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Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 537,7
S&P 500 1113,8
NASDAQ 2 288,3
DAX 6 207,3
CAC 40 3636,2

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
+0,12% FTSE 100 5 365,7 +0,27% Miedz (LME) 7 059,0 -1,26%
-0,10% WIG20 24821 -0,51% Ropa (Brent) 75,1 -2,66%
-0,36% BUX 22 660,1 +2,07% USD/PLN 3,08 -0,47%
+0,21% PX 1189,4 +1,20% EUR/PLN 4,01 -0,44%
+0,81% PLBonds10 5,82 -0,34% EUR/USD 1,30 +0,02%

Informacje ze spétek i sektorow

Energetyka

ZCH Police
Trzymaj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

TPSA

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

Agora
Trzymaj - z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 24,70 PLN

Projekt rozporzadzenia w sprawie OZE

Ministerstwo Gospodarki przygotowato projekt nowego rozporzadzenia w sprawie zielonej energii,
w ktéorym docelowy poziom energii z OZE w perspektywie 2017 roku ustala sie na 15,4%
(dotychczas 12,9%), a w 2019 roku na 18,7%. Resort zamierza ponadto ztagodzi¢ przepisy
dotyczace wspodispalania drewna od 2014 roku. Takie rozporzadzenie bedzie na pewno
stanowi¢ wsparcie dla cen zielonych certyfikatow, natomiast powinno by¢ neutralne dla
sprzedawcow energii gdyz w tej perspektywie czasowej oczekujemy juz petnej liberalizacji
rynku i uwolnienia cen w taryfie G. (K. Kliszcz)

Przywrécenie kolejnej linii do produkcji

Zarzad Polic poinformowat o ponownym uruchomieniu wytaczonej z powodu kryzysu linii produkc;ji
kwasu fosforowego. Obecna sytuacja na rynku nawozowym pozostaje trudna i nie
obserwowalismy w ostatnich tygodniach jakiej$ istotnej poprawy, ktéra sygnalizowataby
wzrost popytu na nawozy NPK. By¢ moze Spoétka przygotowuje sie do sezonu jesiennego,
ale petna ocena tych decyzji bedzie mozliwa dopiero po wynikach za 2Q. (K. Kliszcz)

Nieco lepsze wyniki TP dzigki Centertelowi

W 2Q2010 spotka osiagneta przychody na poziomie 3,987 mid PLN (-4,7 r/r), EBIT w wysokosci 1
472 min PLN (-5,7% r/r) i zysk netto rowny 325 min PLN. Sg to wyniki nieznacznie lepsze od
naszych oczekiwan, ktére wyniosty odpowiednio: 3 815; 1 384; 276 min PLN. Lepsze
przychody to efekt mniejszego niz zaktadaliSmy spadku przychodéw Centertel (tylko -1,5% r/
r) i wyzszej sprzedazy towarow. Staby wynik po stronie sprzedazy notuje transmisja danych
(-3% rir). Laczna liczba linii telefonii stacjonarnej obnizyta sie q/q o 110 tys. — to najnizszy
spadek od potowy 2006 roku. Liczba taczy dostepu do internetu utrzymata sie z poziomu
notowanego na koniec 1Q, w tym spadta o 18 tys. w przypadku Neostrady, wzrosta w
oparciu o dostepy mobilne Orange. Bardzo dobre wyniki ( w oparciu o nowa oferte cenowa)
osiagnat Centertel, w ktérym liczba aktywnych kart SIM wzrosta q/q o 255 tys. To najlepszy
wynik od 4Q2007. Baza wzrosta przy jednoczesnym wzroscie ARPU z 48,8 PLN w 1Q2010 do
53 PLN. Nowa oferta cenowa okazala sie sukcesem. Wyniki sg zapowiedzig poprawy sytuacji
TP w 2H, gdzie obok Centertel pozycje bedzie odbudowywat obszar transmisji danych (nowe
otoczenie regulacyjne). Utrzymujemy pozytywna rekomendacje. (M. Marczak)

Outdoor w 2Q2010 1% w dot

Wedtug danych opublikowanych przez IGRZ wydatki na reklame outdoorowg spadty w drugim
kwartale 0 1% do 174,8 min PLN. Spadek ten jest znaczaco nizszy od zakladanego przez nas
w prognozach spadku przychodéw reklamowych w segmencie reklamy zewnetrznej Agory (-
11,5%). Tak duza rozbieznos¢ pomiedzy dynamika rynku a dynamika najwiekszego gracza
jest mato prawdopodobna, dlatego nalezy spodziewa¢ sie, ze nasza prognoza dynamiki
outdooru zostanie przekroczona. Nie decydujemy sie jednak na podnoszenie prognoz
kwartalnych catej grupy traktujac lepszy wynik outdooru jako ewentualne wsparcie
przeszacowanej dynamiki innych segmentéw badz tez nizszego poziomu oszczednosci
(zwlaszcza w zakresie reprezentacji i reklamy). Inkorporujac zalozenia wyzszej dynamiki
segmentu outdooru otrzymujemy wyzszg o 5,0 min PLN prognoze przychodéw Grupy.

(P. Grzybowski)

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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Cinema City
Trzymaj - z dn. 16.07.10
Cena docelowa: 39,90 PLN

Famur

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

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

Kernel

Budimex
Redukuj - z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 78,3 PLN

Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 09.07.10
Cena docelowa: 16,4 PLN

Komentarz poranny

Wyzsza rentownos$é¢ dzigki popularyzacji seanséw 3D

Zastepca dyrektora finansowego Nisan Cohen poinformowat, ze Cinema City International po
drugim kwartale 2010 roku spodziewa sie, ze dzieki duzej popularnosci filméw 3D marza EBITDA w
tym roku bedzie wyzsza niz zaktadane wczes$niej na ten rok ponad 20%. Nisan Cohen stwierdzit
réwniez, ze kwietniowa zatoba narodowa nie miata znaczacego przetozenia na wyniki finansowe
osiggniete w drugim kwartale na rynku polskim. Duza popularnos¢ seanséw 3D bedzie naszym
zdaniem gtéwnym czynnikiem przektadajacym sie na bardzo dobre wyniki drugiego
kwartatu. Zapowiedz rentownosci EBITDA powyzej 20% jest zbiezna z naszymi zatozeniami
przyjetymi w wycenie. (P. Grzybowski)

1 Mid PLN na inwestycje Budryku

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze ponad 958 min PLN chce do 2014 roku przeznaczyc¢
Jastrzebska Spotka Weglowa na inwestycje w nalezacej do nie kopalni Budryk. W wyniku prac
powstanie tam najgtebszy w Polsce poziom 1290m. Budowa nowego poziomu wymagaé¢ bedzie
zainstalowania transportu poziomego, pionowego, wentylacji, systemu odmetanowania i
klimatyzacji. Dodatkowo zdecydowano o modernizacji zaktadu przerdbczego. Na inwestycji maja
szanse skorzystaé wszyscy polscy producenci maszyn i urzadzen dla goérnictwa.
Prawdopodobnie duzy zakres prac bedzie prowadzony w zakresie ustug gorniczych (Kopex,
Bumech). Inwestycje sg prawdopodobne o ile wysokie ceny wegla koksujacego wspieraja
ptynnos¢ finansowa Jastrzebskiej Spotki. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Famuru i
Kopexu. (J. Szkopek)

Mozliwe zniesienie cta eksportowego na nasiona stonecznika

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze w wyniku utworzenia strefy wolego handlu z krajami Unii
Europejskiej Ukraina moze znie$¢ podatek eksportowy na ziarna stonecznika juz w 2011 roku, co w
nastepstwie moze sie przyczyni¢ do wzrostu cen gtdwnego surowca, z jakiego pozyskiwany jest
surowiec. To z kolei wptyng¢ moze na wzrost cen oleju stonecznikowego. O mozliwosci zniesienia
cta exportowego na nasiona stonecznika informowaliSmy w komentarzu porannym z dnia 5
lipca 2010 roku. Nalezy pamietac, ze Ukraina jest najwiekszym swiatowym eksporterem oleju
stonecznikowego, w zwigzku z czym determinuje ona jego ceny w regionie. Te jednak zalezg
réwniez od innych olejow roslinnych (oleju rzepakowego, oleju sojowego). Prawdopodobnie
juz w biezacym roku na wzrost cen oleju stonecznikowego bedzie mialo zmniejszenie ilosci
zbiorow rzepaku w Europie, a co za tym idzie wzrost cen oleju rzepakowego i posrednio
prawdopodobnie oleju stonecznikowego. Zarzad Kernela uwaza, ze zniesienie cta
importowego juz w roku 2011 jest wysoce watpliwe, tym bardziej ze budzet rzadu Ukrainy
jest stosunkowo napiety, a prace nad akcesja Ukrainy do Uni Europejskiej w wyniku kryzysu
istotnie sie przediuzaja. (J. Szkopek)

Zamoéwienie za 31,8 min PLN

Miasto Suwatki udzielito Budimexowi zaméwienia na budowe sali koncertowo-teatralnej. Wartos¢
zamoéwienia to 31,8 min PLN (0,7% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2010).
Wiadomosé¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stoklosa)

Najkorzystniejsza oferta za 297 min PLN

PRKil, spétka zalezna Trakcji Polskiej, ztozyta najkorzystniejszg oferte na zaprojektowanie i
wykonanie prac modernizacyjnych na linii kolejowej nr 91 Krakéw — Medyka na odcinku Sedziszéw
Matopolski — Rzeszéw Zachodni, w ramach modernizac;ji linii E/C-E 30 Krakéw — Rzeszow. Wartosé
oferty to 297 min PLN netto, czyli okoto 32% prognozowanych przychodéw Trakcji na rok 2010. Nie
mamy jeszcze informacji na temat skladu zwycieskiego konsorcjum. Sadzimy, ze
prawdopodobnie Trakcja startowata z partnerem oraz jest liderem konsorcjum. Znaczy to, ze
spotka zaksieguje petne przychody z kontraktu, ale jej udziat w pracach moze siega¢ 40-60%
(sytuacja podobna, jak w przypadku LCS Dziatldowo i ostatnio ztozonych dwéch pozostatych
najkorzystniejszych ofert cenowych). (M. Stoktosa)

Plany zakupu gruntéw, nie dla inwestycji we Wroctawiu

J.W. Construction ostatecznie nie zaangazuje sie w budowe inwestycji we Wroctawiu, na ktérg
sktadat sie m.in. hotel Hilton. Przyczyng jest brak porozumienia w kwestii przeprowadzenia prac
budowlanych przez spoétke J.W. Construction. Pienigdze zarezerwowane na inwestycje J.W. chce
przeznaczy¢ na sfinansowanie okazyjnych zakupdéw dziatek budowlanych. Deweloper ma na oku
nieruchomosci w lewobrzeznej Warszawie, w Gdansku, we Wroctawiu i Krakowie. W Warszawie
spotka najblizsza jest przejecia gruntu na Woli, na ktérym mogtoby stang¢ kilka tysiecy mieszkan.
W gre wchodzg jeszcze 2-3 inne projekty w stolicy, ktére majg niezbedne zezwolenia,
umozliwiajgce ich uruchomienie jeszcze w tym roku. We Wroctawiu w gre wchodzi przejecie spotki
posiadajgcej grunty w trzech bardzo atrakcyjnych lokalizacjach. Zdaniem gtéwnego akcjonariusza,
na rynku zaczely sie pojawia¢ atrakcyjne oferty sprzedazy gruntéw od zagranicznych firm, ktére
obecnie sprzedajg dziatki zakupione w okresie prosperity znacznie drozej. Wiadomosé o
przeznaczeniu srodkéw na zakup gruntéw odbieramy pozytywnie. Spétka ma wieksze
doswiadczenie w budowie mieszkan. Naturalnie, J.W. nie kupi wszystkich gruntéw, w
sprawie ktorych toczy negocjacje, gdyz po prostu nie ma na to srodkéw. Juz sam grunt na
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Woli bedzie kosztowal pewnie ponad 50 min PLN, a moze nawet znacznie wiecej (minimalnie
nalezy zaktada¢ 1000 mieszkan po 50 m2, 1000 PLN/PUM). Trudno nam na razie oceni¢ na ile
atrakcyjne transakcje bedzie zawiera¢ J.W., sadzimy jednak, ze marze na projektach, ktoére
dostepne sa na rynku moga siegaé¢ 20-25% (tzn. sa na uczciwym poziomie oraz mozna je
poréwnaé do marzy na inwestycji we Wroctawiu). (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Azoty Tarnéw Azoty Tarnéw zdecydowaty o przeprowadzeniu due diligence ZAK w zwigzku z planowang emisjg
30 min akcji serii B ZAK.

BZ WBK Zysk netto grupy BZ WBK w Il kw. 10 wyniost 250,1 min zt, wobec konsensusu 263 min PLN.

Elzab Wiceprezes ocenia, ze nowe zmiany w prawie zwiekszg rynek urzadzen fiskalnych z obecnych 150-
170 tys. do 300 tys. urzadzen.

EMC EMC planuje ponownie ztozy¢ oferte na Uzdrowisko Szczawno-Jedlina. W czerwcu Ministerstwo
Skarbu Panstwa zdecydowato o zakonczeniu bez rozstrzygniecia procesu prywatyzacji spotki
Uzdrowisko Szczawno-Jedlina, chociaz poza EMC oferty na zakup ztozyto tez konsorcjum Tokel.

Energetyka Stawki za prad dla firm sg wyzsze niz w Niemczech czy Szwecji. Nietypowa sytuacja jest efektem
upatéw i duzego popytu.

Galvo Galvo zadebiutuje na NewConnect 29 lipca.

Geoinvest (Ipo)

Intstal Krakow

Lentex

Millennium

MIT

Multimedia

Naftobudowa
Novainvest

ORCO

PKN

Ropa & Gaz

Geolnvent zadebiutuje na NewConnect 4 sierpnia.

Zgodnie z podpisanym aneksem limit na gwarancje bankowe udzielane Instalowi Krakéw przez PKO
BP zostat podwyzszony z 25 min PLN do 45 min PLN.

W jednej transakcji pakietowej sprzedano 4,6 proc. Lenteksu.

Bank Millennium oczekuje utrzymania kosztow ryzyka do kredytow ponizej 100 pb. Bank Millennium
oczekuje, ze w kolejnych kwartatach 2010 roku koszty ryzyka do kredytow netto mogq utrzymywac
sie ponizej 100 pb, a poziom zawigzywanych rezerw nie powinien przekracza¢ poziomu z | kwartatu
2010 roku. Zdaniem Bogustawa Kotta, prezesa banku, w kolejnych kwartatach mozliwe jest
poprawianie sie jakosci portfela kredytowego banku.

MIT szacuje, ze w | pot. 2010 r. miat min 11 min zt zysku netto. Zarzad MIT szacuje nastepujace
skonsolidowane wyniki ekonomiczne spotki za | potrocze 2010:

- Przychody ze sprzedazy - nie mniej niz 50 milionéw ztotych

- EBIDTA - nie mniej niz 21 milionéw ztotych

- Zysk netto - nie mniej niz 11 milionéw ztotych.

Akcjonariusze Multimediow za podwyzszeniem ceny w wezwaniu do 9,70 zt. Akcjonariusze
Multimediéw zdecydowali o podwyzszeniu ceny w wezwaniu na akcje tej spotki do 9,70 zt podczas
zapisow od 29 lipca do 4 sierpnia, od 5 sierpnia do 14 wrzesnia cena wynosi¢ bedzie 8,75 zt

NWZ Multimedia Polska przeznaczyto dodatkowe 28 min zt na buyback. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie spotki Multimedia Polska zdecydowato o przeznaczeniu na skup akcji wtasnych
dodatkowych 28 min zt. Oznacza to podwyzszenie tgcznej kwoty przeznaczonej na buyback do 364
min zt.

Parkiet podaje, ze roczne przychody i wyniki netto mogg by¢ podobne do tych z 2009 r., kiedy
spoétka miata 201,1 min PLN przychodoéw oraz 8,1 min PLN zysku netto.

Novainvest zadebiutuje na NewConnect 3 sierpnia.

Orco powiadomi prokurature o szantazu ze strony blokujgcych budowe wiezowca w Warszawie.
Adwokat przeciwnikow apartamentowca w negocjacjach z Orco stwierdzita, ze jej klienci zrezygnujg
z blokowania inwestycji, jesli deweloper wykupi ich mieszkania, za kwote tgcznie 7 min zt.

Solino, spoétka z grupy PKN Orlen, inwestuje w kawerny na rope i paliwa.

Polska nie bedzie windowa¢ optat za wydobycie gazu tupkowego. Rzad obawia sie, ze docisniecie
firm poszukujacych surowca spowoduje wzrost cen gazu. A do tego zniecheci inwestorow, dzieki
ktérym moze sie rozkrecic rynek pracy.
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Ruch

TPSA

Zelmer

Komentarz poranny

Spotki Ruch i PTK Centertel uzgodnity warunki dalszej wspotpracy. Centertel (dystrybutor sieci
komdrkowej Orange) wycofat wypowiedzenie umowy dystrybucyjne;.

TPSA zadowolona z pozytywnego testu ‘zawezania marzy’. Telekomunikacja Polska (TPSA) jest
zadowolona z pozytywnego wyniku testu "zawezenia marzy w odniesieniu do ustug detalicznych TP
SA", przeprowadzonego przez UKE, jednak nie poda na razie daty wprowadzenia nowej oferty
Neostrady.

Zelmer ma zgode na dziatalno$¢ w SSE Euro-Park Mielec. Spoétka zalezna Zelmera, Zelmer Pro, ma
zgode Agencji Rozwoju Przemystu na prowadzenie dziatalnosci na terenie Specjalnej Strefy
Ekonomicznej Euro-Park Mielec. Zelmer zamierza na terenie strefy wybudowac¢ nowg fabryke, ktéra
ma zastgpi¢ dotychczasowa, zlokalizowang w centrum Rzeszowa.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Budimex

Ruch Chorzéw

Podmiot blisko zwigzany z czionkiem zarzadu nabyt akcje spotki za ponad 2 min PLN.

Cztonek RN nabyt na drodze umowy cywilno-prawnej 100 tys. akgiji.

Kalendarium spoétek

Sroda /28.07.10/

BZ WBK

TPSA

Czwartek /29.07.10/
PKN ORLEN

Piatek /30.07.10/
ERBUD

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego rozszerzonego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Szacunki wybranych kwartalnych danych finansowych i operacyjnych.

Dzien wyptaty dywidendy 0,48 zt na akcje.

Poniedziatek /02.08.10/

CEZ

PGE

RAFAKO

Wtorek /03.08.10/
AGORA

CERSANIT

Dzien wyptaty dywidendy 53 K& na akcje.
NWZA ws. potaczenia ze spotkami PGE Gérnictwo i Energetyka oraz PGE Energia.
Dzien ustalenia prawa do 0,3 zt dywidendy na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.
NWZA o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.
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Kalendarium makro
Sroda /28.07.10/

Czas Region Dane

14:00 Polska Koniunktura konsumencka

13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku
bez Srodkéw transportu

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku

16:30 USA Zmiana zapasow paliw

20:00 USA Bezowa Ksiega

Okres
Lipiec
Czerwiec

Czerwiec
Tydzien

Prognoza

0,5%m/m

0,8%m/m

Poprzednia wartos¢

7,6%
0,9%m/m

-1,1%m/m
353,5 min

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Aetna, Boeing, Eastman Kodak, Infineon.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Visa.

Czwartek /29.07.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce
11:00 UE PKB

11:00 UE Wydatki gospodarstw domowych
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

Okres
Lipiec
Lipiec
Lipiec
1 kw.
1 kw.
Lipiec
Lipiec
Tydzien
Lipiec
Lipiec

Prognoza
0,39

-14

99,1

-5

5

4525 tys.
460 tys.

Poprzednia wartos¢
0,37

-17

98,7

0%Kk/k; -2,2%r/r
0%k/k

-6

4

4487 tys.

464 tys.

2891 mid

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Lufthansa, France Telecom, Siemens,

Sony, Volkswagen.
Piatek /30.07.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Stopa bezrobocia

11:00 UE Inflacja HICP

14:30 USA PKB Deflator

14:30 USA PKB

14:30 USA PCE

14:30 USA Bazowy PCE

15:45 USA Indeks Chicago PMI

15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin.
UE Rezerwy walutowe

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Alcatel-Lucent, Total.

Poniedziatek /02.08.10/

Czas Region Dane

9:00 Polska Indeks PMI przemystu

10:00 UE Indeks PMI przemystu (F)
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych
16:00 USA Indeks ISM przemystu

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Loews.

Wtorek /03.08.10/

Okres
Czerwiec
Lipiec

2 kw.

2 kw.

2 kw.

2 kw.
Lipiec
Lipiec
Czerwiec

Okres
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec

Czas Region Dane Okres

11:00 UE Inflacja PPI Czerwiec
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Czerwiec
14:30 USA PCE Deflator Czerwiec
14:30 USA Dochody Amerykanow Czerwiec
14:30 USA Wydatki Amerykanow Czerwiec
16:00 USA Zaméwienia w przemysle Czerwiec
16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy Czerwiec

domow

Prognoza
10%

1.1%
2,5% kik
2,4%k/k

56,0
67,0

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
10%

1,4% r/r

1,1%

2,7% kik; 2,4% r/r
3% k/k; 1,6% rir
1,4% rir

59,10

76

569,7 mid

Poprzednia wartos¢
53,3

55,6

-0,17%

56,2

Poprzednia wartos¢
0,3%m/m; 3,1%r/r
0,2%m/m; 1,3%r/r
0%m/m; 1,9%r/r
0,4%m/m

0,2%m/m

-1,4%m/m

-30,0%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: DR Horton, Pfizer, Procter & Gamble, Unicredito.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E
Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezgca wydania wydania 2010
AB Akumuluj 18,80 16,99 2010-05-06 16,90 9,9
ACTION Akumuluj 18,49 18,31 2010-07-05 17,10 11,7
AGORA Trzymaj 24,70 24 40 2010-05-27 24,76 20,9
ASBIS Trzymaj 4,69 4,25 2010-05-10 4,65 9,7
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 55,80 2010-04-06 57,60 12,8
ASTARTA Sprzedaj 45,83 60,80 2010-05-11 57,50 4.8
BUDIMEX Redukuj 78,30 90,60 2010-07-05 89,90 12,5
BZWBK Trzymaj 200,50 191,80 2010-04-07 216,50 14,1
CENTRUM KLIMA Kupuj 14,65 13,91 2010-05-06 12,00 14,9
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,70 2010-06-04 14,00 16,2
CEzZ Trzymaj 131,87 138,80 2010-03-03 133,90 9,8
CIECH Kupuj 39,20 27,27 2010-06-02 27,00 10,7
CINEMACITY Trzymaj 39,90 39,10 2010-07-16 39,00 17,0
COMARCH Trzymaj 93,10 84,50 2010-07-05 81,00 17,1
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,70 2010-03-25 15,79 12,9
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 45,90 2010-07-05 44,80 42,1
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 167,00 2010-03-12 171,00 16,1
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 82,50 2010-03-09 77,50 16,2
ENEA Kupuj 21,24 18,40 2010-06-02 18,17 12,4
ERBUD Akumuluj 54,60 50,80 2010-07-05 50,00 12,4
EUROCASH Redukuj 18,60 23,30 2010-05-06 20,61 25,0
FAMUR Trzymaj 2,03 2,05 2010-05-28 2,00 17,3
GETIN Trzymaj 10,34 10,00 2010-05-06 10,19 13,1
GTC Trzymaj 23,90 24,00 2010-05-28 23,80 7,0
HANDLOWY Kupuj 87,10 77,00 2010-06-02 75,00 15,9
ING BSK Trzymaj 749,00 793,00 2010-04-07 766,00 15,2
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,87 2010-07-09 16,10 5,9
KETY Trzymaj 100,71 105,80 2010-07-06 103,00 13,5
KGHM Trzymaj 96,10 106,00 2010-05-27 93,70 6,4
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 12,30 2009-12-08 11,39 13,4
KOPEX Trzymaj 18,46 19,40 2010-05-28 18,90 17,9
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,50 2010-04-07 14,60 32,7
LOTOS Redukuj 26,50 32,50 2010-04-07 31,40 10,8
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 78,20 2010-05-19 72,45 14,3
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,75 2010-04-27 4,84 19,5
MONDI Trzymaj 67,30 73,65 2010-06-02 67,90 18,8
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 67,50 2010-05-06 68,30 12,6
NETIA Trzymaj 4,30 4,88 2009-11-06 4,36 50,7
PBG Redukuj 194,00 230,00 2010-06-02 213,40 15,3
PEKAO Trzymaj 172,80 166,90 2010-03-05 165,50 16,5
PGE Kupuj 27,90 22,35 2010-03-30 23,00 12,3
PGNIiG Kupuj 4,24 3,53 2010-06-14 3,45 12,4
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 39,76 2010-04-08 39,40 11,0
PKO BP Trzymaj 40,10 40,95 2010-03-17 39,07 16,5
POLICE Trzymaj 5,50 5,45 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,70 2010-06-02 444 13,9
POLNORD Kupuj 51,60 3545 2010-06-02 37,70 22,9
PZU Trzymaj 358,80 384,10 2010-05-11 312,50 14,7
RAFAKO Kupuj 14,00 12,75 2010-07-05 11,95 17,3
SYGNITY Kupuj 18,20 13,50 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 15,26 2010-04-23 16,35 17,7
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 418 2010-05-06 414 16,0
TVN Trzymaj 16,69 17,25 2010-05-19 18,00 20,5
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 72,00 2010-07-05 73,00 15,2
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,10 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 68,00 2010-01-06 80,90 15,7
28 lipca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /27.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 191,8 15,8 141 11,0 16% 16% 18% 2,4 2,1 1.8 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 77,0 19,9 15,9 11,6 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 793,0 17,3 15,2 11,2 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 155 121,8 32,7 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,8 2696,3 19,5 11,0 0% 9% 12% 1,4 14 1,3 00% 00% 0,0%
Pekao 166,9 18,2 16,5 13,9 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 49%
PKO BP 41,0 22,2 16,5 11,9 13% 15% 18% 2,5 23 20 24% 20% 3,0%
Mediana 21,1 16,2 11,1 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 17,6 10,2 7,6 4% 6% 8% 0,6 0,6 06 34% 42% 58%
Citigroup 4,2 - 13,5 9,5 - 6% 8% 0,8 0,8 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 6,9 - - 13,9 - - 6% 0,6 0,8 0,7 00% 00% 02%
ING 7,6 28,3 8,0 6,1 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 35,8 - 8,9 7,5 - 15% 15% 1,1 1,0 09 00% 21% 31%
ucl 2,2 221 18,5 9,2 3% 4% 7% 0,7 0,7 06 12% 21% 42%
Mediana 22,1 10,2 8,4 3% 6% 8% 0,7 0,7 07 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 52 9,3 11,6 9,0 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 53% 43% 55%
Deutsche Bank 52,4 7,7 7,7 6,6 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 17% 19% 32%
Erste Bank 32,3 12,7 13,6 9,2 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 15% 18% 23%
Komercni B. 3720,0 13,0 121 10,8 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.9 44% 50% 57%
oTP 5360,0 10,0 9,4 6,8 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 47%
Santander 10,4 9,8 9,6 8.2 14% 13% 15% 1,3 1,2 1.1 53% 55% 6,2%
Turkiye Garanti B. 8,0 121 10,1 9,0 24% 23% 21% 2,7 21 1.8 12% 19% 24%
Turkiye Halk B. 12,8 10,2 9,2 8,3 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 32% 33% 3,9%
Sbierbank 28 1020 13,5 8.2 2% 16% 23% 2,5 21 1,7 02% 08% 1,6%
VTB Bank 55 - 42,2 13,2 - 2% 12% 1,7 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,2 10,9 8,6 13% 13% 15% 1,5 1,4 1,3 16% 24% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /27.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 384,1 88 147 123 25% 20%  21% 2,9 2,6 2,3 - 28% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 376 137 123 107 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 31%
Uniga 13,7 298 130 105 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 20% 27% 3,0%
Aegon 47 - 9,8 6,8 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 33%
Allianz 89,2 9,0 8,2 75  12%  12%  12% 1,0 0,9 09 44% 50% 55%
Aviva 3,6 6,4 6,4 54 13%  15%  17% 0,9 1,0 09 67% 72% 7.7%
AXA 14,3 9,6 7,7 6,7 9%  10%  10% 0,8 07 06 35% 52% 6,1%
Baloise 82,9 8,9 8,3 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 920 165 134 120 8% 8% 9% 1,3 1,2 11 29% 29% 3,0%
Helvetia 325,0 9.4 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 27 8,2 8,7 83 17% 14%  14% 1,3 11 1,0 56% 56% 59%
RSA Insurance 1,3 10,0 9,8 91  12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 63% 67% 7,0%
Zurich Financial 2458 10,6 8,7 81 13% 14%  14% 1,3 1,2 11  49% 63% 6,5%
Mediana 9,6 8,7 78 12% 1% 12% 1,1 1,1 1,0 43% 51% 57%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek paliwowych /27.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 325 13,2 13,0 8,1 0,7 0,6 0,5 48 10,8 7,3 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,8 8,2 7,5 6,7 0,4 0,4 04 130 11,0 113 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20100,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 08 232 113 85 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 25,5 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 105 7,0 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
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 34,5 73 6,6 5,8 0,4 0,3 03 11,2 9,9 9,2 5% 5% 5% 7,3% 82% 8,4%
Unipetrol 2055 13,3 8,2 6,5 0,6 0,5 0,5 - 50,9 20,7 5% 6% 7% 01% 35% 4,7%
Mediana 8,2 7,3 6,5 0,6 0,5 0,5 10,9 10,8 8,5 5% 6% 6% 1,6% 3,5% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,7 6,4 6,4 1,1 11 1,2 173 124 130 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
Gazprom 164,0 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,5 6,7 6,4 5,9 1.1 1.1 11 127 127 113 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 13,0 8,1 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 9,1 8,9 84 24% 25% 25% 6,0% 65% 7,0%
Mediana 7,2 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 109 10,6 99 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /27.07.2010/
N\ 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
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 138,8 6,5 7,1 7.4 3,0 3,3 3,3 8,9 9,8 99 46% 46% 45% 58% 6,4% 58%
ENEA 18,4 6,3 4,3 5,0 1,0 0,8 09 158 124 124 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 22,4 5,9 6,1 6,2 2,2 21 22 1156 123 11,7 37% 35% 36% 32% 3,4% 41%
E.ON 23,0 6,2 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 7.9 8,3 80 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 32,2 6,4 6,0 5,6 1,6 1,6 1,5 158 151 130 25% 26% 27% 3,7% 3,6% 4,0%
Endesa 19,0 5,8 59 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,9 9,0 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3,7 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,3 82 25% 25% 24% 73% 71% 7.3%
Fortum 17,5 9,2 9,0 9,0 4,0 3,8 37 11,9 116 120 43% 42% 41% 53% 56% 5,6%
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 54,5 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,6 7,8 78 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,3 6,1 6,0 1,7 1,7 1,6 9,7 10,1 99 26% 27% 28% 59% 6,0% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /27.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 55 - 109 61 03 04 03 - - 158 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 680 82 65 30 06 06 04 192 157 57 7% 8% 14% 150% 1,3% 1,6%

Acron 269 79 59 54 17 14 12 91 72 71 2% 24% 23% 1,9% 29% 4,1%

Agrium 449 100 64 54 09 09 08 183 97 78 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 375 38 36 36 14 15 15 410 333 315 38% 40% 40% 1,8% 21% 2,3%

K+S 412 210 96 73 24 18 17 - 182 125 12% 19% 23% 0,7% 23% 3,4%

Silvinit 181960 69 67 50 47 41 32 105 103 73 68% 61% 64% 1,8% 13% 23%

Uralkali 38 142 97 72 74 53 42 232 65 47 53% 55% 59% 14% 3,1% 6,0%

Yara 2171 153 78 78 12 12 11 263 120 105 8% 15% 14% 20% 24% 27%

Mediana 91 67 54 14 14 12 192 M1 78 17% 19% 23% 1,8% 21% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 273 64 51 45 06 06 05 - 10,7 68 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 453 74 68 63 09 09 09 176 146 125 13% 14% 14% 29% 3,3% 3,7%

BASF 461 77 58 54 11 10 09 221 128 11,3 14% 17% 17% 3,3% 42% 4,4%

Croda 12,7 135 109 102 22 21 20 252 178 16,3 17% 20% 20% 1,6% 20% 22%

Dow Chemical 274 101 74 64 12 10 10 531 163 105 12% 14% 15% 32% 29% 2,9%

Rhodia 158 64 41 38 07 06 06 - 96 75 1% 15% 15% 0,1% 1,8% 2,3%

Sisecam 19 60 50 43 11 10 09 162 105 71 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 10 08 81 67 39 20% 16% 18% - 60% 81%

Solvay 746 7,0 101 92 10 13 13 127 242 186 14% 13% 14% 35% 35% 3,7%

Tata Chemicals 3280 62 72 68 10 14 13 106 116 103 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 26 157 57 45 05 04 04 - 261 110 3% 7% 9% 54% 55% 57%

Wacker Chemie 1337 116 71 63 20 17 16 392 176 145 17% 24% 25% 09% 14% 1,7%

Mediana 72 64 58 10 10 09 176 137 108 14% 16% 16% 2,7% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /27.07.2010/

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

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

TPSA 153 39 45 45 15 16 1,7 159 17,7 16,9 38% 36% 37% 9,8% 98% 98%

Mediana 50 47 44 13 13 13 187 342 206 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 276 57 53 58 19 17 17 107 108 112 32% 32% 30% 7.6% 7,9% 7.9%

Cesky Telecom 4300 51 55 54 22 23 23 123 127 122 44% 43% 43% 10,7% 92% 91%

Hellenic Telekom 63 38 41 41 14 14 14 61 70 64 36% 35% 35% 11,2% 8,7% 94%

Matav 6870 43 45 46 17 18 18 89 96 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,8%

Portugal Telecom 83 58 55 53 21 19 19 136 134 118 36% 35% 36% 6,9% 7,0% 7,0%

Telecom Austria 92 43 46 47 16 16 17 11,4 136 120 37% 35% 35% 82% 82% 82%

Mediana 47 50 50 18 17 18 11 11,7 115 36% 35% 36% 94% 85% 8,6%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 46 40 39 10 11 11 101 96 89 22% 27% 27% 57% 49% 53%

DT 103 45 46 47 14 15 15 155 143 138 32% 32% 32% 7,6% 7.0% 7,0%

FT 151 45 49 49 15 17 17 89 86 84 33% 35% 35% 93% 93% 93%

KPN 11 56 54 54 21 22 22 122 99 93 38% 40% 40% 62% 72% 7,7%

Swisscom 3932 63 65 65 25 25 25 104 109 107 40% 38% 39% 57% 59% 6.2%

TELEFONICA 169 54 55 55 22 22 21 99 94 90 40% 39% 39% 6,8% 83% 92%

TeliaSonera 535 82 78 76 27 27 27 123 11,6 109 33% 35% 35% 39% 47% 51%

Tl 10 49 49 48 20 20 20 96 86 81 41% 41% 42% 53% 57% 6,4%

Mediana 52 51 51 21 21 21 103 97 92 36% 37% 37% 6,0% 64% 6,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /27.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

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

POLSKIE SPOLKI

170 67 71 64 01 01 01 89 99 90 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 183 68 84 72 01 02 02 101 117 95 2% 2% 2% 75% 20% 1,7%
ASBIS 43 146 54 43 01 01 01 - 97 65 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 558 74 74 68 16 15 13 116 128 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 845 101 91 66 08 09 07 202 171 132 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 123 139 89 61 01 02 01 467 134 87 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,5 - 91 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 87 84 64 01 02 02 11,6 123 92 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 403 77 76 71 12 12 11 152 153 134 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 36 55 51 45 05 05 05 154 127 103 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 30 64 67 55 05 05 05 178 189 137 8% 8% 10% 22% 24% 2,9%
IBM 1286 79 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 126 69 68 64 09 09 09 104 102 96 13% 13% 14% 52% 54% 5,8%
LogicaCMG 10 69 60 57 06 05 05 96 85 79 8% 9% 9% 29% 33% 36%
Microsoft 262 85 78 70 33 32 30 155 12,7 11,3 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 246 108 92 81 52 45 35 173 152 129 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 36,3 135 11,6 105 41 39 36 213 17,9 160 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,8%
TietoEnator 132 64 55 49 06 06 06 124 106 90 9% 11% 12% 32% 45% 53%
Mediana 73 71 67 1,0 10 10 153 127 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /27.07.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 244 79 67 64 10 09 08 325 209 201 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 147 18 87 75 31 26 25 166 129 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 173 98 121 99 37 32 29 140 205 162 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 103 74 64 07 07 07 157 113 87 7% 10% 11% 21% 6,7% 81%
Axel Springer 912 94 81 70 13 12 12 112 132 111 14% 15% 16% 48% 50% 53%
Daily Mail 49 93 83 77 14 15 14 135 119 102 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 16 100 58 50 10 10 10 502 121 92 10% 18% 20% 00% 37% 55%
Mcclatchy 39 63 58 59 15 16 16 121 65 69 24% 28% 2% 2,3% - -
Naspers 3035 205 186 151 49 45 39 287 217 164 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 98 45 36 37 06 06 06 458 136 134 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 77 70 15 15 15 72 56 42 19% 20% 22% 06% 06% 0,5%
SPRR Cormm 164 210 97 66 04 04 04 - - 360 2% 4% 6% 22,0% - -
Trinity Mirror 08 42 37 35 07 07 07 48 36 32 18% 19% 20% 00% 06% 28%
Mediana 94 75 65 12 11 11 135 11,9 97 14% 18% 19% 1,4% 31% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 61 216 103 84 22 19 18 300 126 101 10% 19% 22% 28% 58% 7,0%
CETV 4360 337 132 93 32 27 24 - - 259 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 94 216 131 81 37 28 23 335 191 127 17% 21% 28% 30% 41% 65%
MV PLC 05 134 85 67 15 14 14 417 159 106 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 177 84 78 73 16 15 15 175 165 150 20% 20% 21% 53% 48% 50%
Mediaset SPA 51 63 57 52 20 18 17 201 149 124 32% 32% 32% 48% 56% 65%
RTL Group 621 11,7 101 91 18 17 17 235 170 152 15% 17% 19% 3.6% 47% 54%
TF1-TV Francaise 126 147 133 91 12 12 11 354 278 159 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 140 102 83 19 18 17 300 165 139 13% 19% 21% 29% 44% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 271 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 52 02 02 02 151 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 350 56 55 51 23 22 20 161 151 128 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 193 60 58 56 23 22 22 164 156 137 39% 39% 39% 14% 19% 21%
Liberty Global 286 62 70 68 27 30 31 - - 356 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 98 66 61 57 33 30 28 231 184 152 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 195 75 67 62 34 31 28 158 150 13,3 46% 46% 44% 42% 45% 4,6%
Mediana 62 61 57 27 24 22 163 156 152 4% 39% 40% 14% 27% 2,9%

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

Wycena spoétek budowlanych /27.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 906 72 100 99 05 05 05 133 125 143 7% 5% 5% 64% 75% 4,9%
Elektrobudow a 1670 87 106 95 10 10 09 145 161 145 1% 9% 9% 1,9% 2,0% 2,3%
Erbud 508 74 88 83 05 05 04 153 124 128 7% 5% 5% 02% 1,0% 1,2%
Mostostal Wa-w a 675 51 69 72 04 04 04 112 126 142 8% 6% 5% 00% 45% 4,0%
PBG 2300 11,8 107 105 15 11 09 156 153 14,9 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,3%
Polimex Mostostal 47 77 87 80 05 06 05 139 139 127 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 128 96 94 74 07 06 04 235 173 147 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 42 61 86 83 07 07 05 94 16,0 16,6 12% 8% 6% 24% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 720 83 47 41 34 24 21 - 152 15 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 81 89 106 106 07 05 04 154 140 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 80 91 83 07 06 05 145 146 144 8% 7% 6% 02% 05% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 90 98 87 78 08 08 08 190 171 150 9% 9% 10% 19% 21% 23%
BILFINGER 449 77 54 53 03 03 03 141 9,5 87 4% 6% 6% 40% 53% 53%
EIFFAGE 398 87 87 81 12 12 12 130 146 121 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 509 58 50 47 03 03 03 195 154 134 5% 5% 6% 29% 32% 3,6%
NCC 1311 72 81 74 03 04 03 132 137 123 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%
SKANSKA 1239 68 76 75 03 04 03 147 165 162 5% 5% 5% 45% 45% 4,7%
STRABAG 172 39 38 38 02 02 02 125 118 1,8 5% 5% 5% 3,0% 28% 3,0%
Mediana 72 76 74 03 04 03 141 146 123 5% 5% 6% 3,0% 32% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /27.07.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 459 125 307 108 16 15 15 141 421 134 16% 9% 18% 1,7% 06% 19%
GTC 24,0 - 93 86 48 55 46 - 70 73 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 1779 101 58 79 30 23 17 96 59 68 21% 30% 47% 00% 00% 0,0%
Polnord 355 135 201 143 07 07 07 123 229 115 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 125 147 97 23 19 16 123 149 94 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 214 177 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 27 190 171 160 07 08 08 151 123 116 56% 58% 59% 50% 51% 54%
CORIO 455 266 186 164 08 10 1,0 150 154 150 64% 83% 87% 58% 59% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 240 189 172 165 09 10 10 208 168 151 87% 86% 86% 44% 45% 49%
ECHO INVESTMENT 46 146 152 11,7 12 11 11 214 168 122 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 39 195 201 194 06 10 09 193 182 190 77% 78% 79% 3.8% 4,0% 42%
KLEPIERRE 252 216 176 168 08 12 11 168 173 166 71% 85% 86% 4,9% 50% 51%
SPARKASSEN IMMO 51 245 173 153 06 07 07 - 124 7,7 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 52%
UNIBAIL-RODAMCO 15,3 190 189 177 09 11 11 161 162 156 86% 82% 81% 53% 54% 57%
Mediana 195 176 164 08 10 10 168 165 150 66% 78% 79% 4,4% 45% 51%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
28 lipca 2010 12



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /27.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 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 19,4 8,6 78 65 08 0,7 07 165 179 127 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 8,8 6,0 1,2 1,1 11 168 176 11,4 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 121,8 143 12,0 10,3 2,6 25 22 231 183 151 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 60,3 93 75 6,2 1,9 1,4 12 152 158 119 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 33 3.9 3,3 1.3 1,6 1,5 71 9,7 68 38% 41% 45% 52% 29% 6,6%
Industrea 03 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 58,1 81 10,7 8,7 1,7 2,0 1,8 137 186 148 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 953 373 10,7 8,3 2,0 1,8 1,7 - 211 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 8,7 9,1 7,3 1,8 1,7 1,6 13,7 17,0 129 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /27.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 737 200 105 86 32 24 21 516 188 132 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 470 72 43 48 08 07 07 303 81 96 11% 17% 15% 12% 4,1% 53%
Holmen 1930 79 100 80 13 13 12 162 282 174 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 255 64 61 54 08 08 08 291 144 103 13% 13% 14% 1,3% 14% 1,8%
M-Real 29 682 69 65 08 08 08 - 276 145 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 76 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 113 81 70 23 19 17 180 138 10,8 20% 23% 25% 3,5% 44% 51%
Stora Enso 67 11,1 85 73 10 09 09 416 166 132 9% 11% 12% 26% 3,0% 3,1%
Svenska 1064 74 76 67 11 11 10 133 129 107 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 11 95 81 69 13 12 11 - 250 154 13% 14% 16% 3,5% 4,1% 44%
Mediana 79 81 67 10 09 09 235 155 120 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /27.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

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

POLSKIE SPOLKI
KGHM 1060 56 52 63 18 18 17 83 64 108 33% 34% 27% 11,0% 2.8% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 253 70 40 33 20 16 14 17 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 197 53 46 31 23 22 17 111 81 52 44% 48% 55% 4,0% 4,4% 4,9%
Freeport-MCMOR 698 50 38 36 24 20 19 130 86 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,1%
Rio Tinto 36 71 39 34 22 17 16 103 52 43 31% 44% 47% 16% 2,9% 3,2%
Southern Peru 312 147 86 67 72 51 40 292 145 109 49% 59% 60% 15% 4,9% 6,0%
Mediana 70 40 34 23 20 17 11,7 81 52 44% 48% 52% 1,5% 29% 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)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

750

Indeks WIG IT na tle MSCI

370
700 4 - —m e < T J
650 4 - — - - - - - 322
600 298
550 274
500 —WIG 20 ‘—WIG Media reIaFive ‘ 250 —WIG IT ‘—MSCI relative
2010-05-04 2010-05-28 2010-06-24 2010-07-20 2010-05-04 2010-05-28 2010-06-24 2010-07-20

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

750 750

690 - B90 | -
630 630

570 570

BAO oo me e o T
450 |——WIG 20 —‘WIG Budownictwo rglativd ‘ 450 |——WIG 20 ——WIG Deweloperzy re!ative{ ‘
2010-05-04 2010-05-28 2010-06-24 2010-07-20 2010-05-04 2010-05-28 2010-06-24 2010-07-20

Cena miedzi na LME

8500
UsSD/t

7800 -

7100 +

6400 -

5700 4~~~ — == m e

5000 T
2010-01-28 2010-03-25

2010-05-25 2010-07-21

Zrédito: Bloomberg

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

500

440 -

380

320

260 -

KGHM relativ €|

2010-06-24

200
2010-05-05

mining&metal

2010-05-31 2010-07-20

28 lipca 2010

15



Komentarz poranny

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stokiosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

28 lipca 2010

16



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
<~/ BREBANKUSA.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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