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Informacje biezace

WIG Index * Cena iD iM YTD
wo  WIG 40,376.84 0.34%  -2.5%  1.0%
e —_——_————-- e WIG20 2,337.98  0.51%  -3.7%  -2.1%
e s - - MIDWIG 2,407.67 -0.06%  -2.2%  -2.2%
N ** Mmscr EE 186.51 -1.28%  -1.7% -10.7%
/ =0 DOW JONES 10,143.81 -0.09% 0.1%  -2.7%
i -1 TR wo  NASDAQ 2,223.48  0.27%  -1.5%  -2.0%
Fl T I - S&P 500 1,076.76  0.29%  -1.2%  -3.4%

N M H N m FTSE 100 5,046.47 -1.05%  -2.7%  -6.8%
oo s wmm oo gweo  m  neo ko wo " CAC 40 3,519.73 -1.00% 0.1% -10.6%
omen() e 0 Sk DAX 6,070.60 -0.73% 2.1% 1.9%

% ISE 100 55,864.24  0.00% 1.1%  5.8%
- BUX 20,843.79 -2.28%  -5.0%  -1.8%
. PX 1,130.60 -0.64%  -3.4%  1.2%
e EUR 4.11 CHF 3.04
“I usb 3.32 HUF 0.015
GBP 4.99 CzZK 0.160
:z: Surowce Cena iD YTD
e LME MIEDZ 3MO ($) 6,770.0 1.1% -8.2%
LME ALUMINIUM 3MO ($) 1,997.0 1.6% -10.4%
S e CITTTTIIIIIIIIITIIIT T i zhota Spot $/0Z 12550 0.0% 14.5%
Ve w0 w0 wis s oo gues w0 w0 nww wo mo o Cena ropy Spot 76.7 -0.6% -0.6%

Zrédfo: Bloomberg

Wydarzenia najblizszego tygodnia

30/06 NBP - stopy procentowe

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czesc¢ dokumentu 1
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WIG20 (wykres roczny)
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WIG20 (wykres dzienny)
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Cena

Najwyzsza Najnizsza

zamkniecia 2,338.0 cena 2,345.1 cena 2,321.2
Zrédto: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 3.50% O/N 2.78% 1y 3.84%
Lomb 5.00% iM 3.53% 3Y 5.09%
Disc 3.75% 1y 4.14% 10Y 6.01%

Zrédto: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spoétka Zmiana % cena Spoétka Zmiana % cena
TVN 2.48 16.50 TVN 15.47 16.50
KGHM 1.66 92.00 POLIMEXMS 13.35 4.50
PKOBP 1.32 38.25 GETIN 11.40 9.87
GTC 1.29 23.50 PKNORLEN 10.46 37.50
CYFRPLSAT 1.12 14.40 CYFRPLSAT 5.88 14.40
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
CEZ AS -2.76 141.00 KGHM -13.21 92.00
BRE -0.82 230.10 PGE -13.06 21.30
PGNIG -0.29 3.42 BIOTON -13.04 0.20
BIOTON 0.00 0.20 ASSECOPOL -10.93 55.80
LOTOS 0.00 30.50 PGNIG -9.76 3.42

Zrédfo: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 2
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PKO BP
PKO PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja m€
Free Float

EPS
FY09 2.2
FY10E 2.6
FY11E 3.3
PKN Orlen
PKN PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY09 2.6
FY10E 3.2
FY11E 4.0

Kupuj

38.25
43.15
9,729.5
48.8%
P/E
17.3
14.6
11.5

Trzymaj

37.50
36.00
3,911.0
72.0%
P/E
14.2
11.7
9.4
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Przeglad informacji

PKO BP: wstrzymana decyzja o wyptacie dywidendy

WZA banku wstrzymato sie do 23 lipca z podjeciem decyzji o wyptacie
dywidendy z zysku netto za 2009 rok. Propozycja zarzadu wynosi 0,8 zt
dywidendy na akcje (tacznie 1 mld zt). Odtozenie decyzji jest zwigzane z
ewentualnym przejeciem udziatu w BZ WBK od AIB. Niezobowigzujace
oferty na zakup udziatu nalezy ztozy¢ dzisiaj do godziny 9.00. Krétka lista
zainteresowanych zostanie ogtoszona w potowie lipca. Wedtug
Rzeczpospolitej, wstepne oferty nie przekroczyty 200 min zi. Prasa
spekuluje, ze wérod oferentdéw sg PKO BP, HSBC, Santander i Sberbank.

Naszym zdaniem:

Informacja potwierdza zaangazowanie PKO BP w transakcje. Jednakze
dopiero okaze sie, czy oferta banku bedzie mogta konkurowaé z innymi.
Oczekujemy negatywnej reakcji, jesli PKO BP zitozyt wysoka oferte ze
wzgledow politycznych lub strategicznych. Kazda wysoko$¢ premii bytaby
uzasadniona zyskami z potencjalnych synergii (oszczednos¢ kosztéw).
Chociaz w piatek rynek zareagowat neutralnie (kurs banku wzrést o 1%),
przypominamy, ze w tygodniu, kiedy informacja o obcieciu dywidendy
dotarta na rynek, reakcja inwetsorow byfa negatywna.

michal.konarski@kbcsecurities.pl
PKN ORLEN: sprzedaz zapasow paliwa

Wedtug PAP, wiceprezes Slawomir Jedrzejczyk poinformowat, ze w III
kwartale spoétka sprzeda zapasy ropy o wartosci ponad 500 min zi,
kontynuujac oczyszczanie bilansu PKN przenoszenie.

Naszym zdaniem:

W czrewcu zarzad poinformowat, ze spotka zamierza sprzerdac¢ zapasy
paliwa o wartosci 700 mIn-800 miIn zt. Uwazamy, ze raczej sprzeda
zapasy o wartosci zblizonej do 500 min zt, czyli mniej niz poprzednio
zapowiadat. Jednakze sprzedaz zapaséw mimo sceptycznej rerakcji rynku
przebiega dobrze. Oczekujemy ostabionej reakcji rynku w zwigzku z
informacja.

peter.csaszar@kbcsecurities.hu

PKN ORLEN: zysk operacyjny wzro$nie w II kwartale

Wiceprezes spotki Stawomir Jedrzejczyk poinformowat, ze w II kwartale
zysk operacyjny wzrosnie kwartat-do-kwartatu.

Naszym zdaniem:

Oczekujemy neutralnej reakcji w zwigzku z informacjg, gdyz rynek
spodziewa sie poprawy zysku operacyjnego kw./kw. Brak przerw
remontowych w pofgczeniu z poprawa popytu na paliwa powinien
zwiekszy¢ wolumen sprzedazy. Oczekujemy takze poprawy marz w
zwigzku z wyzszymi crackami (zwtaszcza na oleju napedowym) i wyzszym
dyferencjatem Brent/Ural (1,93 USD/bbl w II kwartale w poréwnaniu z
1,31 USD/bbl w I kwartale br.).

olena.kyrylenko@kbcsecurities.hu

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3
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Budimex
BDX PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY09 6.8
FY10E 7.3
FY11E 6.7
Echo
Investment
ECH PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY09 0.24
FY10E 0.38
FY11E 0.43

Trzymaj

86.00
91.42
535.4
60.0%
P/E
12.6
11.8
12.8

Kupuj

4.30
5.24
440.3
59.5%
P/E
17.8
11.2
10.0
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Budimex: plany ekspansji

Wedtug Dziennika Gazety Prawnej, spotka moze byc¢ zainteresowana
nabyciem firmy budowlanej Przedsiebiorstwa Napraw Infrastruktury od
PKP, ktory zostanie wystawiony na sprzedaz w przysztym roku. Wedtug
dziennika, prezes Budimeksu Dariusz Blocher oznajmit, ze spotka planuje
ekspansje w segmencie budownictwa kolejowego, aby zréwnowazyc
oczekiwane zmniejszenie kontraktéow w segmencie budownictwa
drogowego w 2011 roku. Obecnie budowa drdg stanowi 70% portfela
zamoéwien spotki. PKP ma portfel zamoéwien o wartosci 542 min USD.

Naszym zdaniem:

Pozytywnie oceniamy decyzje Budimeksu, gdyz w naszej ocenie
dywersyfikacja dziatalnosci spotki nie jest wystarczajgca i Budimex ma
zbyt duzg ekspozycje na budownictwo drogowe, ktére wedtug naszych
oczekiwan w najblizszych latach czeka stagnacja. Na razie Budimeksowi
nie udato sie wejs¢ w segmenty, ktdore w naszej ocenie, powinny
zanotowa¢ szybki wzrost (budownictwo kolejowe, budownictwo
energetyczne). Dlatego tez pomyst przejecia firmy z segmentu
budownictwa kolejowego oceniamy pozytywnie, tym bardziej ze ten
segment powinien by¢ beneficjentem zwiekszonych wydatkow na
utrzymanie infrastruktury kolejowej przez PKP PLK w latach 2011-2013.
Na przyktad Polimex juz pozyskat ekspozycje na segment budownictwa
kolejowego poprzez swojg spotke zalezng Torpom. Jednakze przejecie
Przedsiebiorstwa Napraw Infrastruktury nie jest jeszcze przesadzone i
cena nie zostata podana, zatem oceniamy informacje jako neutralna.

lucian.albulescu@kbcsecurities.ro

Echo Investment: zakup gruntu w Warszawie

Spoétka poinformowata o podpisaniu umowy wstepnej na zakup dziatki
gruntu o powierzchni 3 260 mkw i praw do budynku hotelowego
stojacego na tej dziatlce w Warszawie (Srédmiescie). Umowa wstepna
zawiera kilka warunkéw, miedzy innymi ten, ze Echo zobowigzuje sie
zdoby¢ pozwolenie na budowe 63 tys, mkw powierzchni biurowej na
rzeczonej dziatce do konca 30 czerwca 2011 roku. Wartos¢ transakcji
wynosi 31 min EUR. Spotka zaptaci zaliczke w wysokosci 6,25 min EUR w
dwadch ratach, pierwsza w wysokosci 1,25 min EUR zostanie wyptacona w
dniu podpisania umowy, a pozostata kwota zostanie wyptacona 31
grudnia 2012 roku.

Naszym zdaniem:

Pozytywnie oceniamy ten zakup spoétki, jest on zgodny z ogtoszonymi
wczeséniej planami ekspansji. Jednakze fakt, ze umowa jest wstepna,
spowodowat w pigtek staba reakcje rynku. Oczekujemy dzisiaj
neutralnego wptywu informacji na notowania Echa.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4
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LPP
LPP PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY09 59.8

FY10E 107.0
FY11E 130.8
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LPP: dywidenda

Sprzedaj WZA zatwierdzito zaproponowang przez zarzad dywidende w wysokosci
50,0 zt na akcje (tacznie 86,4 min zt). 15 wrzesnia zostat wyznaczony
dniem ustalenia praw do dywidendy, a wyplata nastapi 4 pazdziernika.

1,750 Naszym zdaniem:
1.600 Oczekujemy neutralnej reakcji, gdyz dywidenda okazata sie zgodna z
! oczekiwaniami. Wspdtczynnik wyptaty dywidendy wynosi 83%, a stopa

7269 4vwidendy 2,9%. Bedzie to pierwsza dywidenda w historii LPP, gdyz
47.1%  gpbtka wygenerowata znaczaca ilo$é gotéwki na zarzadzaniu kapitatem
P/E obrotowym.
29.3
16.4 kamil.szlaga@kbcsecurities.pl
13.4

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 5
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Spotki pokrywane

Potencjat c/z c/z
Spoétka Ticker Rekomendacja Cena Wycena  wzrostu
(%) 10E 11E

Agora AGO PW Kupuj 24.85 27.50 10.7 33.0 17.0
Amrest EAT PW Kupuj 70.75 79.50 12.4 23.7 17.0
Asseco ACP PW Kupuj 56.30 68.00 20.8 11.2 10.6
Asseco SL ACS PW Kupuj 22.50 30.00 33.3 12.7 9.3
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 4.45 4.80 7.9 18.5 11.6
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 162.00 139.00 -14.2 16.4 14.2
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.20 0.16 -20.0 14.1 14.9
BRE Bank BRE PW Kupuj 232.00 253.40 9.2 14.7 11.6
Budimex BDX PW Trzymaj 85.95 91.42 6.4 11.8 12.8
BZ WBK BZW PW Trzymaj 197.20 200.80 1.8 14.0 12.1
Cersanit CST PW Trzymaj 13.80 14.70 6.5 19.7 13.6
Cinema City CCI PW Kupuj 37.00 41.00 10.8 16.7 15.7
Comarch CMR PW Trzymaj 88.90 95.00 6.9 17.9 14.4
Comp CMP PW Kupuj 68.50 75.00 9.5 11.7 10.4
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 14.40 18.00 25.0 11.1 9.2
Dom Development DOM PW Sprzedaj 42.85 46.15 7.7 21.2 12.3
Echo Investment ECH PW Kupuj 4.30 5.24 21.9 11.2 10.0
Elstar Oils ELS PW Trzymaj 6.88 8.64 25.6 12.3 9.3
Emperia EMP PW Kupuj 83.85 90.00 7.3 16.0 13.3
Empik M & F EMF PW Trzymaj 18.00 18.00 0.0 21.6 15.5
Eurocash EUR PW Trzymaj 22.49 21.50 -4.4 23.2 18.8
Getin Holding GTN PW Kupuj 9.86 11.78 19.5 21.4 9.7
Grupa Lotos LTS PW Kupuj 30.50 38.90 27.5 7.0 5.5
GTC GTC PW Kupuj 23.50 26.94 14.6 10.8 7.3
ING BSK BSK PW Trzymaj 755.00 773.90 2.5 14.2 12.2
JW Construction JWC PW Trzymaj 17.80 16.11 -9.5 8.8 19.3
Kety KTY PW Trzymaj 103.60 113.00 9.1 13.5 12.2
KGHM KGH PW Kupuj 92.50 115.00 24.3 8.2 8.0
LC Corp LCC PW Kupuj 1.47 1.89 28.6 21.8 14.3
LPP LPP PW Sprzedaj 1,750.00 1,600.00 -8.6 16.4 13.4
Netia NET PW U.R. 4.81 32.1 18.4
NG2 CCC PW Kupuj 54.00 63.50 17.6 14.3 12.3
Nowa Gala CNG PW Kupuj 2.99 3.00 0.3 11.5 9.3
PBG PBG PW Kupuj 213.10 247.00 15.9 12.5 11.3
PGNIiG PGN PW Kupuj 3.43 4.32 25.9 12.0 10.9
PKN Orlen PKN PW Trzymaj 37.50 36.00 -4.0 11.7 9.4
PKO BP PKO PW Kupuj 38.30 43.15 12.7 14.6 11.5
Polimex PXM PW Kupuj 4.55 5.90 29.7 12.5 12.0
Ronson RON PW Kupuj 1.74 2.07 19.0 11.9 17.5
Sygnity SGN PW Sprzedaj 14.30 12.00 -16.1 n.m. n.m.
TPSA TPS PW U.R. 14.32 14.8 13.4
TVN TVN PW Trzymaj 16.66 17.00 2.0 25.7 25.2
Vistula VST PW Kupuj 2.50 3.40 36.0 14.7 7.6

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu
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Analitycy

Dyrektor, Banki
Banki

Paliwa, Farmaceutyki

Telekomunikacja, Media,
IT

Handel Detaliczny
Przemyst, Metale
Nieruchomosci

Koordynator

Titumacz

Mark MacRae, CFA
Marta Czajkowska-Batdyga
Michat Konarski
Peter Tordai

Barbara Janosi
Olena Kyrylenko
Lajos Meszaros
Peter Csaszar
Leszek Iwaszko, CFA
Piotr Janik

Kamil Szlaga

Robert Maj

Lucian Albulescu
Cezary Bernatek

Piotr Owdziej

Renata Kania

+48 22 581 08 06
+48 22 581 08 09
+48 22 581 08 22
+36 1 483 40 46
+36 1 483 40 56
+36 1 483 40 66
+36 1 483 40 66
+36 1 483 40 36
+48 22 581 08 08
+48 22 581 09 19
+48 22 581 08 18
+48 22 581 08 24
+40 21 40 84 219
+48 22 581 08 20

+48 22 581 09 18

+48 22 581 08 23

mark.macrae@kbcsecurities.pl
marta.czajkowska@kbcsecurities.pl
michal.konarski@kbcsecurities.pl
peter.tordai@kbcsecurities. hu
barbara.janosi@kbcsecurities.hu
olena.kyrylenko@kbcsecurities. hu
lajos.meszaros@kbcsecurities. hu
peter.csaszar@kbcsecurities.hu
leszek.iwaszko@kbcsecurities. pl
piotr.janik@kbcsecurities.pl
kamil.szlaga@kbcsecurities.pl
robert.maj@kbcsecurities.pl
lucian.albulescu@kbcsecurities.ro
cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

piotr.owdziej@kbcsecurities.pl

renata.kania@kbcsecurities.pl

Departament Sprzedazy Detalicznej

Urszula Kowalska

+48 22 581 07 99

urszula.kowalska@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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