9 lutego 2011

/

A . Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 233,2
S&P 500 1324,6
NASDAQ 27971
DAX 7323,2
CAC 40 4108,3
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Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
+0,59% FTSE 100 6091,3 +0,67% Miedz (LME) 10 060,0 +0,15%
+0,42% WiG20 27377 -0,13% Ropa (Brent) 100,1 +0,97%
+0,47% BUX 23 032,9 -2,16% USD/PLN 2,86 +0,01%
+0,54% PX 12447 -0,35% EUR/PLN 3,89 +0,32%
+0,43% PLBonds10 6,26 -0,25% EUR/USD 1,36 +0,31%

Informacje ze spétek i sektorow

Asseco Pol
Kupuj - z dn. 31

and
.08.10

Cena docelowa: 65,30 PLN

Gant Development

Umowa z miastem Elblag

Asseco Poland podpisato z Urzedem Miasta Elblgga umowe o wartosci 27,2 min PLN brutto na
dostawe i instalacje sprzetu teleinformatycznego do realizacji aktywnej czesci projektu "Budowa
Miejskiej Sieci Szerokopasmowej w Elblagu”. Projekt bedzie realizowany w konsorcjum z firmg
Andra. Liderem konsorcjum jest Asseco Poland, ktére wykona ponad 90% prac w ramach tego
projektu. Dostawcg infrastruktury sieciowej, ktéra zostanie wdrozona w Elblagu jest firma Cisco.
Kontrakt powiekszy portfel zaméwien Grupy o okoto 20,1 min PLN (0,6% szacowanych przez
nas przychodéw 2010 roku Grupy Asseco Poland). Z uwagi jednak na sprzetowy charakter
zamowienia marza realizowana na powyzszym zamoéwieniu bedzie jednak stosunkowo niska.
(P. Grzybowski)

W planach emisja obligacji na 100 min PLN

Gant Development planuje réwniez w tym roku przeprowadzi¢ emisje obligacji, na 100 min PLN.
Pozyskane srodki majg by¢ przeznaczone na dofinansowanie planowanych i realizowanych
projektéw deweloperskich, a takze nabycie nowych gruntdéw. Ganta interesujg grunty o mozliwosci
budowy 10-15 tys. PUM, w najchetniej z pozwoleniami na budowe, w Warszawie, Wroctawiu,
Krakowie. Przeznaczenie wptywéw z obligacji na finansowanie nowych inwestycji bytoby
wiadomoscia neutralna. LTV spotki, uwzgledniajace tylko inwestycje w toku (bez gruntéw),
to okoto 60%. (M. Stoktosa)

Pozostale wiadomosci ze spoétek

Agroliga

Asseco See

Belvedere

Bomi

BRE Bank

Agroliga, ukrainska grupa produkujgca olej stonecznikowy, prowadzaca uprawe zbdz i hodowle
bydta mlecznego, zadebiutuje 11 lutego na rynku NewConnect.

Asseco South Eastern Europe zaktada organiczny wzrost w 2011 r. Poprawa moze pochodzi¢ ze
zwiekszania udziatdbw w rynku i dziatan optymalizacyjnych. Pokrycie backlogiem planu spotki na
2011 r. jest lepsze niz przed rokiem. Prawdopodobienstwo nowych akwizycji jest dos¢ mate, jesli
jednak spotka zdecyduje sie na zakupy innych firm, to bedq one stuzyly umocnieniu na obecnych
rynkach.

14 lutego Trybunat Handlowy w Dijon moze anulowaé plan naprawczy spotki. Wg. przyjetego w
2009 r. planu naprawczego grupa ma 10 lat na sptate 550 min PLN zadtuzenia. Jesli sad uchyli plan
naprawczy spotce grozi¢ moze upadtosc.

Przychody Bomi w 2010 r. spadty o 2 proc. do 1,296 mld PLN. W IV kw. 2010 r. przychody grupy
wzrosty 0 4,4 proc. r/r do 370 min PLN. Na koniec 2010 r. sie¢ handlowa liczyta 1 228 placowek: 34
delikatesy, 20 supermarketow oraz 1 174 sklepy osiedlowe. W 2011 r. sprzedaz ma wzrosng¢ o 1-2
proc., nie uwzgledniajac planowanych przejec.

Grupa BRE Banku miata w 2010 r. 642 min PLN zysku netto, podczas gdy konsensus rynkowy
zaktadat 617 min PLN. W IV kw. bank odnotowat 195 min PLN zysku netto, podczas gdy analitycy
spodziewali sie 172 min PLN zysku. Wynik odsetkowy banku w IV kwartale wyniést 503 min PLN.
Wynik z prowizji w IV kwartale 2010 roku wyniost 200 min PLN. Odpisy z tytutu utraty wartosci
kredytéw wyniosty w ostatnim kwartale 2010 roku 126 min PLN, podczas gdy rynek oczekiwat
odpiséw na poziomie 137 min PLN.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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CAM Media spodziewa sie w 2011 r. wzrostu przychodoéw o okoto 60%. W 2010 roku przychody
spotki wzrosty o ponad 20 proc. i przekroczyly 50 min PLN. Spétka widzi ozywienie w branzy i liczy
na wzrost cen reklam, ktory przetozy sie na poprawe jej rentownosci w tym roku.

Spodtka poinformowata o ustaleniu terminu rozprawy przeciwko Skarbowi Panstwa-Dyrektorowi
Urzedu Kontroli Skarbowej w Katowicach na 1 marca na godzine 10:00.

Complex chce w 11 zwiekszy¢ dynamike przychodéw, liczy na kolejne akwizycje. Complex liczy, ze
w 2011 roku dynamika przychodéw bedzie wyzsza niz w 2010 roku. Complex planuje w drugim
potroczu przejecie dwodch kolejnych spotek i rozwazy emisje akcji.

Rubicon Partners DM nie objat w ustalonym terminie 3 min akcji po 1,7 PLN. Rubicon Partners DM
nie wykonat przystugujacych praw wynikajacych z nieodptatnych, zbywalnych Warrantéw
Subskrypcyjnych. Obecnie strony umowy prowadzg rozmowy w zakresie tresci porozumienia do
umowy inwestycyjnej.

Spotka wnosi o oddalenie powddztwa Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych w cato$ci.
Wedtug spotki roszczenia odszkodowawcze sg bezpodstawne i bezzasadne.

Johann Bitzi zostat odwotany z dniem 8 lutego ze stanowiska wiceprezesa zarzadu.

Kredyt Inkaso przeprowadzi emisje do 3,77 min akcji, chce pozyska¢ 50 min zt. Srodki spétka
przeznaczy na zakup pakietow wierzytelnosci z sektora bankowego. Firma ztozyta w Komis;ji
Nadzoru Finansowego wniosek o zatwierdzenie dokumentu ofertowego w zwigzku z planowang
ofertg publiczng akgiji.

Jerzy topacinski ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji cztonka RN. Jako powdd rezygnacji Jerzy
topacinski podat brak wtasciwego wspotdziatania w gronie Rady Nadzorczej oraz niezgodne z
zasadami kolegialnos$ci zasady wynagradzania czionkéw RN.

Pekao przeanalizuje mozliwo$¢ zakupu B. Millennium, gdy bedzie on na sprzedaz. Bank Pekao SA
przeanalizuje mozliwo$¢ zakupu Banku Millennium, jesli okaze sie, ze jest on wystawiony na
sprzedaz i gdy bedzie znane, jaka struktura transakcji bedzie preferowana na rynku polskim.

Nowo otwarte biura majag przynies¢ spoétce w tym roku przychody w wysokosci 18 min PLN. Rainbow
Tours otworzyt do 8 lutego siedem biur sprzedazy i zamierza w ciggu najblizszych dwoéch tygodni
otworzy¢ kolejne punkty w pieciu miastach Polski.

Spotka rozpoczeta 7 lutego produkcje w rozbudowanej czesci zaktadu produkcyjnego w Chojnicach.
Uruchomienie nowych linii technologicznych zwieksza moce produkcyjne spotki oraz pozwala na
zwiekszenie skali dziatalnosci i osigganych przychodéw.

Skonsolidowany zysk netto spotki w 2010 r. byt wyzszy niz rok wczesniej. W 2009 r. spotka miata
ponad 42,4 min PLN zysku netto. Prezes spotki zapowiedziat, ze jesli Sniezka nie przejmie w
najblizszym czasie zadnego duzego podmiotu, wyptaci dywidende wyzszg niz przed rokiem, kiedy
wyniosta 1,6 PLN na akcje.

Spotka zal. Navimor-Invest zawarta 7 lutego umowe wykonawczg o wartosci ok. 5,58 min PLN netto.
Umowa zawarta z Gming Cedry Wielkie dotyczy budowy przystani zeglarskiej w Btotniku w ramach
projektu ,Petla Zutawska — rozwoj turystyki wodnej: ETAP I”. Termin zakonczenia prac ustalono na
30 kwietnia 2012 .

Przewodniczacy RN Michat Skipietrow oraz wiceprzewodniczaca RN Grazyna Winiecka ztozyli
rezygnacje z petnionych funkcji ze wzgledoéw osobistych. NWZA powotato do sktadu RN Matgorzate
Lewinska oraz Wojciecha Kotakowskiego.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Assetus
Calatrava Capital
Dentamedical
Gastel Zurawie

Komfort-Klima

Cztonek rady nadzorczej sprzedat 4 lutego 105 tys. akcji po 29,50 PLN za akcje.
Pawet Narkiewicz zwiekszyt 7 lutego udziat w KZ do 12,94% z 12,89% wczesniej.
Cztonek RN nabyt 1,5 min akgji po 0,02 PLN za akcje.

Cztonek RN sprzedat 6 322 150 praw poboru po sredniej cenie 0,11 PLN.

Cztonek zarzadu sprzedat 24 sierpnia 40 tys. akcji po 0,305 PLN za akcje.
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Kredyt Bank KBC Bank zmniejszyt udziat w KZ Kredyt Banku do 83,32 proc.

Mabion Prezes zarzadu nabyt od 1 do 7 lutego 2 tys. akcji po sredniej cenie ok. 13 PLN za akcje.
Millennium ING OFE zwiekszyt 4 lutego udziat w KZ do 5,01% z 4,99% wczesniej.

Vindexus Cztonek RN spotki sprzedat na rzecz Supernova Fund, w ktorym takze petni funkcje czionka RN,

64 794 akcje po 5,5 PLN.

Kalendarium spétek
Sroda /09.02.11/

AB Dzien wyptaty dywidendy 0,30 zt na akcje.
BRE BANK Publikacja raportu za 4Q2010.

GRUPA KETY Publikacja raportu za 4Q2010.

Czwartek /10.02.11/

HANDLOWY Publikacja wstepnych wynikéw za 4Q2010.
KREDYT BANK Publikacja raportu za 4Q2010.

PKN ORLEN Publikacja raportu za 4Q2010.

ROBYG NWZA spotki

UNIBEP NWZA w sprawie emisji obligacji.

Piatek /11.02.11/

CIECH Ostatni dzien notowan 28.000.000 praw poboru akcji serii D spotki.
Poniedziatek /14.02.11/

KERNEL Publikacja raportu za 2Q2011.
KOMPUTRONIK Publikacja raportu za 4Q2010.

Wtorek /15.02.11/

LOTOS Publikacja raportu za 4Q2010.
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Kalendarium makro
Sroda /09.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych 12 mid
8:00 Niemcy Eksport Grudzien 83,6 mid
8:00 Niemcy Import Grudzien 71,8 mid
8:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Grudzien 11,8 mid 11,8 mid
10:30 UK Eksport Grudzien 37,46 mid
10:30 UK Import Grudzien 41,59 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Grudzien -5,0 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Grudzien -4,1 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Grudzien -8,6 mid -8,7 mid
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien
16:30 USA Zapasy ropy Crude Tydzien 343,2 min
Japonia Indeks zaufania konsumentow Styczen 40,2
Chiny Eksport Styczen 154,2 mid
Chiny Import Styczen 141,1 mid

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: Sanofi-Aventis, Coca-Cola .
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Cisco, MetLife .

Chiny Bilans handlu zagranicznego Styczen 10,2 mid 13,1 mid
Czwartek /10.02.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Indeks cen towaréw korporacyjnych Styczen 1,4% rir 0,4% m/m; 1,2% r/r
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 608,3 mid
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 54,2 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje -11,7 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje -51,3 mid
8:45 Francja Produkcja przemystowa Grudzien -0,3% m/m; 2,3% m/m; 5,3% r/r
8:45 Francja Produkcja manufakturowa Grudzien 2,2% m/m; 4,9% r/r
10:30 UK Produkcja przemystowa Grudzien 0,5% m/m 0,4% m/m; 3,3% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Grudzien 0,5% m/m 0,6% m/m; 5,6% rir
10:30 UK Stopa procentowa 0,5% 0,5%
14:30 USA Liczba oséb pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych — Tydzien 3925 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 411 tys. 415 tys.
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Luty 16
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Grudzien 0,7% m/m -0,2% m/m; 8,4% rir
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw Grudzien 1,9% m/m; 12,2% r/r
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzien 2353 mid
20:00 USA Budzet rzadowy Styczen -69,5 mid -80,0 mid

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: PepsiCo, Philip Morris.
Piatek /11.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI Styczen 1,2% m/m; 1,9% r/r
8:00 Niemcy Inflacja CPI Styczen 1,0% m/m; 1,7% rir
8:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien -4,2 mid

8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Grudzien -4,2 mid

8:45 Francja Bilans obrotow finansowych Grudzien 26,9 mld

10:30 UK Bazowy PPI kupna Styczen 2,0% m/m; 8,7% r/r
10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy Styczen 0,2% m/m; 2,9% r/r
10:30 UK PPl kupna Styczen 3,4% mim; 12,5% rir
10:30 UK PPI sprzedazy Styczen 0,5% m/m; 4,2% rir
14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien 0,16 mid

14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Grudzien -2,29 mld

14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych Grudzien 3,51 mid

14:30 USA Eksport Grudzien 159,6 mid

14:30 USA Import Grudzien 197,9 mid

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Grudzien -38,3 mid

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: Total.
Poniedziatek /14.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

0:50 Japonia PKB 4Q 1,1% k/k; 4,5% r/r

11:00 UE Produkcja przemystowa Grudzien 1,2% m/m; 7,4% rir
Japonia Stopa procentowa 0,1%
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendac)a Data. Cena w c!niu Cena .Ct?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 223,10 -1,8% 17,5 15,4

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 13,25 -4,2% 24,4 14,6

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 94,95 -1,0% 16,7 13,7

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 864,00 -1,6% 14,6 12,5

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,80 10,1% 24,6 12,9

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,80 -12,1% 21,0 15,7

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 170,30 -9,0% 17,2 14,5

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,29 13,5% 16,6 12,6

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 353,40 10,4% 13,5 12,2

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 22,15 24,6% 46,2 6,7 6,1 4,4
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,02 -30,8% 7,0 10,6 10,2 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,85 14,3% 11,8 13,1 6.6 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,57 -10,7% 9,2 10,2 6,2 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,37 -41,3% - 27,2 15,0 8,5
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 111,50 -4,8% 16,3 11,3 8,9 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 132,40 -2,2% 8,9 9,6 6.8 7.1
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,40 -4,3% 15,1 14,6 5,5 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,80 17,2% 13,6 11,3 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,44 37, 7% 12,5 12,3 4,7 4,7
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,20 3.8% 26,9 18,5 4,8 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,90 4,1% 135,6 17,6 5,8 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,10 10,7% 19,7 19,5 7.7 6,5
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 42,00 2,1% 19,3 15,8 10,1 8,8
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,91 -3,8% 15,6 14,9 10,2 9,4
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,50 0,0% 21,7 18,4 12,4 10,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,80 11,3% 10,9 7.9 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,30 -10,5% 14,3 10,8 9,9 7,7
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 4,00 8,0% 23,7 10,0 7.1 5,9
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,15 27,7% 9,8 10,4 6,4 5,9
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 96,75 -9,0% 22,3 17,9 12,4 7,8
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,16 10,5% 24,1 12,9 8,5 6,1
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,60 -1,6% - 103,7 - 6,4
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 175,30 -17,3% 7.7 6,5 5,3 4,3
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 121,50 3,6% 19,3 16,0 10,0 7,5
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 102,00 -37,6% 7.1 10,5 1,5 1,4
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,75 7,3% 16,9 13,2 14,1 8,1
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,89 -12,5% 19,1 19,5 12,3 10,1
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,40 -32,4% 19,7 21,8 1,7 10,5
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,97 2,6% 14,0 12,2 8,4 7,6
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 85,00 -6,9% 12,6 10,3 8,8 7.5
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 124,20 1,0% 12,7 11,8 6.8 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,94 -20,3% 55,3 18,0 11,8 8,5
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 77,85 2,8% 18,2 11,5 10,0 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 97,90 -6,5% 10,3 12,2 5,4 8,3
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 168,60 5,9% 16,3 14,7 10,7 9,7
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 51,30 7,2% 18,9 12,4 10,9 7.7
Kupuj 2011-02-04 47,66 66,10 48,97 35,0% 12,3 13,0 6,1 6,1
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 199,40 -2,7% 13,3 12,9 9,4 9,2
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,65 15,1% 15,3 13,3 8,2 7,5
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,39 8.2% 21,5 15,3 11,0 8,7
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,66 13,7% 20,6 12,3 8,8 5,9
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,80 5,0% 40,3 12,9 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,70 -4,1% 14,6 16,5 11,0 11,9
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,92 38,6% 17,8 10,6 7.3 5,5
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,43 27,9% 10,1 9,7 12,7 11,1
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 48,40 12,4% 26,6 14,4 18,2 13,2
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,40 12,3% 6,5 6,9 9,0 8,3
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,50 20,7% 7.6 7,6 7,3 7,0
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,69 19,9% 17,3 16,0 14,3 15,9
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,95 36,2% 14,6 12,0 39,0 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,89 37,0% 15,7 13,6 16,3 16,0
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 108,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 31,00 20,6% 32,2 22,7 18,4 12,3
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 070,00 11,1% 23,5 16,7 12,4 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 62,20 0,8% 18,9 16,4 15,2 11,6
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,20 -4,5% 40,5 23,7 10,5 9,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /08.02.2011/

.‘ P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 223,1 17,5 15,4 12,0 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 13,3 24,4 14,6 11,3 10% 14% 16% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 95,0 16,7 13,7 11,6 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,2% 5,1%
ING BSK 864,0 14,6 12,5 11,4 14% 15% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,7% 3,6%
Kredyt Bank 15,8 24,6 12,9 9,7 6% 11% 13% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,8 21,0 15,7 11,7 9% 1% 13% 1,7 1,6 1,5 0,0% 1,7% 2,5%
Pekao 170,3 17,2 14,5 12,9 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 5,2% 5,9%
PKO BP 42,3 16,6 12,6 10,7 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,4 14,1 11,5 13% 14% 15% 2,1 1,9 1,7 0,9% 2,2% 3,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,1 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,5 10,0 7,6 4% 5% 6% 0,6 0,5 0,5 3,5% 3,7% 4,9%
Citigroup 4,9 12,6 10,7 9,1 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,9 6,6 11,4 4,9 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 9,2 9,7 6,8 6,1 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,3%
KBC 31,4 6,3 6,3 5,3 15% 15% 15% 1,0 0,9 0,8 2,8% 3,2% 3,9%
UcCl 1,9 20,1 10,2 7,3 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 4,9%
Mediana 10,6 10,1 71 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,2 10,7 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,3%
Deutsche Bank 46,9 11,6 8,0 7,2 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,6% 2,2% 2,8%
Erste Bank 38,2 16,2 11,5 8,8 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4285,0 12,8 11,8 10,8 18% 18% 19% 2,2 2,1 1,9 4,7% 5,4% 5,7%
oTP 5901,0 12,7 9,5 7,0 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,3% 3,2% 4,6%
Santander 9,0 9,1 7,9 6,7 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,3% 6,6% 7,4%
Turkiy e Garanti B. 7,5 9,3 9,1 8,2 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk B. 13,0 8,4 8,3 7,8 28% 25% 23% 2,3 1,9 1,6 2,6% 3,3% 3,7%
Sbierbank 3,5 15,3 8,8 7,7 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,4 18,4 13,2 10,5 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,1% 1,5%
Mediana 12,4 9,3 7,9 11% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,2% 2,9% 3,3%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /08.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 353,4 13,5 12,2 1,2 19% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 44,9% 3,3% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 42,6 14,0 12,4 11,0 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,7% 3,0%
Uniga 16,4 26,9 19,9 18,9 7% 8% 8% 1,6 1,4 1,4 1,7% 1,9% 2,3%
Aegon 5,7 7,7 8,4 6,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,0% 4,2%
Allianz 106,8 9,5 8,9 8,3 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%
Aviva 4,6 8,0 7,7 6,9 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,5% 5,9% 6,3%
AXA 16,1 10,3 8,1 7,5 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,2% 4,9% 5,3%
Baloise 103,3 10,8 9,8 8,7 11% 11% 1% 1.1 1,1 1,0 4,5% 4,7% 4,8%
Generali 93,0 13,2 12,3 10,4 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 411,0 10,4 9,3 8,5 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,8% 4,1% 5,1%
Mapfre 2,7 8,7 8,5 8,1 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,6% 5,9% 6,1%
RSA Insurance 1,4 10,2 9,5 9,0 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,2 6,2% 6,6% 6,9%
Zurich Financial 265,1 10,4 8,9 8,4 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,3% 6,5% 6,7%
Mediana 10,4 9,1 8,4 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,2% 4,7% 5,1%
Wycena spoétek paliwowych /08.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 41,0 10,2 6,3 5,1 0,6 0,4 0,4 7,0 10,6 5,7 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,6 6,2 6,6 5,7 0,4 0,4 0,3 9,2 10,2 9,0 6% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22325,0 6,8 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,3 9,7 8,2 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 33,6 3,8 3,5 3,3 0,7 0,6 0,6 8,9 7,4 6,7 18% 18% 17% 3,0% 3,3% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,5 9,3 8,5 6,6 0,6 0,5 0,5 13,0 10,7 7,3 6% 6% 7% 4,8% 5,0% 6,2%
Tupras 41,9 7,8 71 6,4 0,4 0,3 0,3 12,0 10,9 10,1 5% 5% 5% 6,7% 7,2% 7,3%
Unipetrol 188,8 6,4 5,7 5,3 0,4 0,4 0,4 23,8 16,5 13,7 7% 7% 7% 1,4% 2,3% 3,7%
Mediana 6,8 6,3 5,3 0,6 0,4 0,4 12,0 10,6 8,2 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 6,6 6,5 5,0 1,1 1,2 1,1 11,8 13,1 10,9 17% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 216,0 4,8 4,4 4,0 1,8 1,7 1,5 5,8 5,5 5,0 39% 38% 39% 1,4% 1,7% 2,0%
GDF Suez 29,3 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 15,0 13,2 12,2 18% 19% 19% 5,2% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 12,3 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,2 10,0 8,9 26% 25% 25% 6,4% 7,0% 7,5%
Mediana 6,8 6,4 5,4 1,5 1,4 1,3 11,0 11,6 9,9 22% 22% 23% 3,7% 4,4% 4,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek energetycznych /08.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 132,4 6,8 7,1 6,7 3,0 3,1 2,9 8,9 9,6 8,7 44% 43% 43% 6,5% 6,2% 5,8%
ENEA 22,4 5,5 6,1 6,4 1,0 1,1 1,2 15,1 14,6 13,0 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,7%
PGE 22,8 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,3 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,4 4,7 4,7 4,5 0,9 0,9 0,9 12,5 12,3 10,6 19% 19% 20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 24,4 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,1 11,2 10,5 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,4%
EDF 30,8 6,0 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 15,3 14,9 12,6 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,3%
Endesa 21,8 5,9 6,0 57 1,6 1,5 1,5 9,0 10,6 9,9 27% 26% 26% 5,2% 4,9% 5,4%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,3 9,2 8,7 25% 24% 25% 6,4% 6,5% 6,9%
Fortum 22,2 10,5 10,3 9,9 4,4 4,3 4,0 13,7 14,0 13,4 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,4 8,8 8,4 7,9 2,4 2,4 2,2 12,6 12,2 11,2 28% 28% 28% 5,0% 5,2% 5,6%
RWE AG 53,1 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,2 8,9 19% 17% 17% 6,6% 5,9% 5,8%
Mediana 6,0 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 12,5 11,3 10,5 25% 25% 26% 5,0% 4,9% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /08.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,4 15,0 8,5 8,1 0,6 0,5 0,5 - 27,2 22,4 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 111,5 8,9 6,4 6,1 0,8 0,8 0,7 16,3 11,3 11,0 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,4%
Acron 44,0 8,5 7.1 7.1 1,9 1,7 1,6 12,4 10,1 9,5 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,2%
Agrium 68,4 8,6 6,4 6,3 1,2 1,0 1,0 14,1 10,0 9,8 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,0 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 382 358 341 41% 41%  40% 1,8% 2,0% 2,0%
K+S 57,5 12,7 9,5 8,6 2,4 2,2 2,1 26,8 16,8 14,6 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,8%
Silvinit 28349,0 10,4 8,4 7,7 6,1 5,1 4,7 17,4 13,3 11,9 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,3 14,9 12,1 9,5 8,1 6,8 27,1 20,8 21,6 49% 54% 56% 1,4% 2,4% -
Yara 320,0 8,8 7,9 8,3 1,6 1,4 1,3 14,9 11,2 11,7 18% 18% 16% 1,9% 2,1% 2,2%
Mediana 8,9 7,9 7,7 1,6 1,6 1,6 16,9 13,3 11,9 19% 23% 22% 1,4% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 22,2 6,1 4,4 4,3 0,6 0,5 0,5 46,2 6,7 8,0 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,3 6,4 5,9 5,6 0,9 0,8 0,8 14,2 12,4 11,1 14% 14% 14% 3,0% 3,3% 3,6%
BASF 57,7 6,0 5,7 5,3 1,1 1,0 1,0 11,2 10,7 9,8 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,1%
Croda 15,0 10,1 9,3 8,7 2,3 2,2 2,1 16,4 14,8 13,7 23% 24% 24% 2,2% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 37,9 8,7 7,8 6,9 1,2 1,2 1,1 20,4 15,6 12,2 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 22,3 4,1 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 8,5 7,2 6,8 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,4 6,2 5,6 5,2 1,4 1,3 1,2 11,8 10,5 9,5 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,7%
Soda Sanayii 2,4 6,9 6,6 5,1 1,2 1,1 0,9 9,3 8,1 6,9 17% 17% 17% 4,0% 5,4% 2,9%
Solvay 77,8 4,4 4,4 4,1 0,6 0,7 0,6 24,3 21,4 18,4 14% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,1%
Tata Chemicals 325,9 7,4 6,8 6,0 1,4 1,2 1,1 11,6 11,0 8,9 19% 18% 19% 2,6% 2,9% 3,1%
Tessenderlo Chemie 26,7 57 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,7 14,1 10,2 7% 8% 9% 4,6% 4,6% 4,6%
Wacker Chemie 139,0 6,2 5,6 5,0 1,6 1,5 1,4 13,9 12,2 10,6 25% 26% 27% 1,5% 1,8% 2,1%
Mediana 6,2 5,6 5,1 1,1 1,1 0,9 14,1 11,6 10,0 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 2,9%
Wycena europejskich operatoréw narodowych /08.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,8 4,3 3,8 1,1 1,0 0,9 26,9 18,5 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,9 5,8 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,6 16,2 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,3 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 26,9 18,1 15,4 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,6 5,1 5,6 57 1,6 1,7 1,7 10,1 11,3 11,3 32% 30% 29% 7,9% 8,0% 8,1%
Cesky Telecom 399,5 5,3 5,4 5,6 2,3 2,3 2,3 11,9 12,5 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,1%
Hellenic Telekom 8,1 4,7 4,8 4,8 1,6 1,7 1,7 13,4 1,7 10,2 34% 34% 35% 3,4% 4,0% 5,0%
Matav 549,0 4,4 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,2 10,6 10,1 37% 36% 36% 11,6% 10,4% 11,1%
Portugal Telecom 8,7 5,2 4,5 4,2 1,9 1,7 1,6 17,8 11,7 10,3 38% 38% 38% 7,0% 7,4% 7,6%
Telecom Austria 10,5 4,9 5,0 4,9 1,7 1,8 1,7 15,4 14,7 12,6 35% 35% 35% 7,1% 7,1% 7,2%
Mediana 5,0 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 12,7 11,7 10,8 36% 36% 36% 7,5% 7,7% 7,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,8 9,9 9,3 26% 28% 29% 3,7% 4,1% 4,5%
DT 10,0 4,8 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 12,8 12,7 12,0 31% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,1%
FT 16,5 5,0 5,0 5,0 1,7 1,7 1,7 8,7 9,2 9,1 35% 34% 34% 8,6% 8,6% 8,6%
KPN 11,8 5,5 5,6 5,6 2,3 2,3 2,2 10,3 9,6 9,2 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,6%
Swisscom 431,9 6,7 6,7 6,7 2,6 2,6 2,6 11,9 11,4 11,1 39% 39% 39% 5,2% 5,6% 5,9%
TELEFONICA 18,7 5,7 5,8 5,7 2,3 2,2 2,2 9,4 9,7 9,3 41% 38% 38% 7,5% 8,4% 9,3%
TeliaSonera 54,4 7,9 7,8 7,6 2,8 2,7 2,7 11,7 11,1 10,7 35% 35% 35% 4,6% 5,1% 5,3%
Tl 1,1 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,9 8,7 8,3 42% 42% 42% 5,2% 5,7% 6,0%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,1 11,0 9,8 9,3 37% 36% 37% 6,0% 6,4% 6,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /08.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

AB 24,8 7,9 6,5 6,8 0,2 0,2 0,1 10,9 7,9 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,3 9,9 7,7 6,8 0,2 0,2 0,2 14,3 10,8 9,4 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,7%
ASBIS 4,0 7,1 5,9 4,5 0,1 0,1 0,1 23,7 10,0 6,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,2 6,4 59 53 1,3 1,1 1,0 9,8 10,4 9,7 20% 20% 19% 3,1% 2,9% 3,1%
COMARCH 96,8 12,4 7,8 6,6 1,0 0,8 0,8 22,3 17,9 15,2 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 9,2 8,5 6,1 4,8 0,1 0,1 0,1 24,1 12,9 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,5%
SYGNITY 18,6 - 6,4 5,3 0,5 0,4 0,3 - - 15,4 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,2 6,4 5,3 0,2 0,2 0,2 18,3 10,6 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,6 9,8 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 20,0 17,6 15,8 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 42,3 6,0 5,1 4,4 0,6 0,6 0,5 15,6 13,1 11,2 10% 11% 11% 0,4% 0,7% 0,9%
CapGemini 39,9 7,2 6,1 5,5 0,6 0,6 0,6 19,8 15,8 13,6 8% 9% 10% 2,3% 2,6% 2,7%
IBM 166,1 9,4 8,7 8,0 2,2 2,2 2,1 14,5 13,1 12,0 24% 25% 26% 1,5% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 14,1 7,9 7,6 7,2 1,0 1,0 0,9 11,5 11,3 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 5,2%
LogicaCMG 1,4 7,8 7,3 6,8 0,7 0,7 0,6 11,9 11,0 10,0 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3, 7%
Microsoft 28,3 7,7 6,6 6,3 3,3 2,9 2,7 13,7 11,5 10,5 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 33,0 13,0 10,4 9,6 6,1 4,7 4,4 20,5 16,4 14,8 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 43,3 13,8 11,7 10,7 4,4 4,0 3,7 20,5 17,4 15,7 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 15,8 7,1 6,1 5,6 0,7 0,7 0,7 14,4 12,0 10,8 10% 11% 12% 3,3% 3,9% 4,6%
Mediana 7,8 7,4 7,0 1,3 1,2 1,1 15,0 13,1 11,6 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,0%
Wycena spotek mediowych /08.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/IE marza EBITDA D/Y
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,1 7,7 6,5 5,6 1,1 1,0 0,8 19,7 19,5 15,5 15% 15% 15% 1,9% 2,5% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,9 10,2 9,4 8,5 2,9 2,8 2,6 15,6 14,9 14,7 28% 29% 30% 3,6% 4,2% 4,4%
TVN 16,5 12,4 10,4 8,1 3,1 2,8 2,4 21,7 18,4 12,2 25% 27% 30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,1 0,7 0,7 0,7 12,2 9,7 9,0 9% 10% 11% 6,0% 7,5% 8,5%
Axel Springer 122,0 7,8 7,1 6,5 1,4 1,3 1,3 13,1 12,0 11,0 18% 19% 20% 3,7% 4,1% 4,4%
Daily Mail 5,9 8,5 8,1 7,8 1,6 1,5 1,5 12,6 11,4 10,7 19% 19% 19% 2,6% 2,8% 3,0%
Gruppo Editorial 1,8 5,9 5,2 4,9 1,0 1,0 1,0 13,9 11,1 9,8 17% 19% 20% 4,1% 5,6% 5,8%
Mcclatchy 4,4 6,0 6,1 - 1,6 1,7 - 71 9,2 8,0 28% 27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 396,0 24,0 20,2 17,2 5,8 5,0 4,5 28,3 21,9 17,0 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,8 5,5 5,9 57 0,9 0,9 0,9 15,7 16,4 15,0 16% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7,4 6,8 6,5 1,5 1,5 1,5 4,8 5,4 4,7 20% 23% 23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 41,9 11,6 9,0 7,5 0,5 0,5 0,4 - - 33,4 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,2 3,1 3,1 0,6 0,6 0,6 3,1 3,1 3,0 20% 20% 19% 1,7% 3,4% 4,8%
Mediana 7,3 6,6 6,5 1,2 1,2 1,0 12,6 11,1 10,3 18% 19% 19% 1,2% 1,8% 2,5%
v
Antena 3 Televis 7,6 11,0 9,4 8,3 2,2 2,1 2,0 14,5 12,4 10,9 20% 22% 24% 5,2% 6,3% 7,5%
CETV 338,0 20,4 12,2 9,4 3,1 2,7 2,4 - - 28,6 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,7 15,0 10,0 8,5 3,8 2,8 2,7 18,8 14,6 12,3 25% 28% 32% 4,0% 6,0% 7,4%
ITV PLC 0,8 8,3 7,6 7,0 1,7 1,7 1,6 15,7 13,8 12,0 21% 22% 23% 0,4% 1,4% 2,8%
M6-Metropole Tel 18,5 6,8 6,4 6,4 1,4 1,4 1,3 15,8 14,6 14,4 21% 21% 20% 5,0% 5,2% 5,2%
Mediaset SPA 4,8 5,0 4,5 4,2 1,7 1,6 1,5 13,5 11,9 10,5 35% 35% 35% 6,4% 7,1% 7,9%
RTL Group 74,5 9,2 8,6 8,2 2,0 1,9 1,8 17,8 15,7 14,9 22% 22% 22% 6,0% 6,3% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,8 11,1 8,4 7,5 1,2 1,2 1,2 24,0 16,5 14,2 1% 14% 15% 3,1% 4,1% 4,8%
Mediana 10,1 8,5 7,9 1,9 1,8 1,7 15,8 14,6 13,3 21% 22% 24% 4,5% 5,6% 5,9%
PAY TV

BSkyB PLC 7,6 12,6 10,5 9,3 2,5 2,3 2,2 25,1 19,3 15,9 20% 22% 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,6 5,0 4,9 4,8 0,2 0,2 0,2 17,0 16,5 16,0 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,2%
Cogeco 42,1 5,9 5,5 51 2,3 2,2 2,0 17,3 15,5 13,5 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,7 6,3 5,9 5,7 2,4 2,4 2,3 18,8 16,1 13,8 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 41,1 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 34,9 17,4 44% 45% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 71 6,7 6,4 3,7 3,4 3,3 15,2 13,8 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,0 7,8 6,6 6,3 3,6 2,8 2,6 16,9 14,2 13,3 46% 43% 41% 4,0% 4,1% 4,3%
Mediana 7,1 6,6 6,3 2,5 2,4 2,3 17,1 16,1 13,8 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /08.02.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

175,3 5,3 4,3 8,5 2,1 1,8 2,4 7,7 6,5 14,4 40% 41% 28% 1,7% 57% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 34,1 4,9 3,9 3,6 1,9 1,7 1,6 8,4 6,4 5,6 39% 42% 43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 25,6 6,0 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,4 7,0 6,1 48% 55% 56% 3,4% 3,6% 3,8%
Freeport-MCMOR 55,6 3,0 2,6 2,6 1,5 1,4 1,3 6,6 5,56 5,3 51% 52% 49% 2,3% 3,6% 3,7%
Rio Tinto 47,1 4,0 3,4 3,4 1,8 1,6 1,6 6,8 5,6 5,4 46% 48% 48%  2,0% 2,3% 2,6%
Southern Peru 46,1 13,6 8,5 7,4 7,7 53 4,7 24,6 14,1 12,4 57% 63% 64% 3,5% 4,6% 5,6%
Mediana 4,9 3,9 3,6 1,9 1,7 1,6 8,4 6,4 5,6 48% 52% 49% 2,3% 3,6% 3,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /08.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 97,9 5,4 8,3 9,1 0,4 0,4 0,5 10,3 12,2 12,5 7% 5% 6% 6,9% 6,8% 4,1%
Elektrobudowa 168,6 10,7 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,3 14,7 12,5 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 51,3 10,9 7,7 6,6 0,5 0,4 0,4 18,9 12,4 10,5 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,6%
Mostostal Wa-wa 49,0 6,1 6,1 5,0 0,3 0,3 0,3 12,3 13,0 11,2 5% 5% 5% 2,9% 4,1% 3,8%
PBG 199,4 9,4 9,2 8,6 1,0 0,8 0,6 13,3 12,9 12,5 10% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,4%
Polimex Mostostal 3,7 8,2 7,5 6,5 0,6 0,5 0,4 15,3 13,3 10,3 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 12,4 11,0 8,7 8,0 0,6 0,5 0,4 21,5 15,3 14,1 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,7 8,8 5,9 3,7 0,9 0,4 0,3 20,6 12,3 9,8 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,8 5,5 4,3 4,8 2,8 2,2 2,2 40,3 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,7 11,0 11,9 6,3 0,5 0,5 0,4 14,6 16,5 8,7 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,1 8,0 6,5 0,6 0,5 0,4 15,8 12,9 11,8 7% 6% 7% 1,3% 0,8% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,2 10,8 9,5 1,1 1,0 1,0 21,0 18,4 15,8 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 62,9 10,2 9,7 9,2 0,6 0,6 0,6 11,0 11,1 10,0 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 38,2 9,3 8,8 8,3 1,3 1,3 1,3 14,4 12,3 10,4 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,9%
HOCHTIEF 66,1 5,4 4,8 4,4 0,3 0,3 0,3 20,7 17,4 14,3 6% 6% 7% 2,5% 2,9% 3,4%
NCC 145,8 7,5 7.1 6,4 0,3 0,3 0,3 12,8 12,2 10,6 5% 5% 5% 4,4% 4,8% 5,3%
SKANSKA 126,3 7,7 7,9 7,3 0,4 0,4 0,4 14,6 15,4 14,1 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 22,4 4,0 3,9 3,9 0,2 0,2 0,2 14,9 15,1 15,2 5% 5% 5% 2,3% 2,4% 2,5%
Mediana 7,7 7,9 7,3 0,4 0,4 0,4 14,6 15,1 14,1 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /08.02.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

BBl Dev elopment 0,4 12,7 11,1 12,3 0,9 0,8 0,8 10,1 9,7 7,2 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 48,4 18,2 13,2 7,0 1,5 1,4 1,3 26,6 14,4 9,2 13% 16% 17% 1,7% 0,9% 4,2%
GTC 21,4 9,0 8,3 8,4 1.1 0,9 0,8 6,5 6,9 6,6 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 13,5 7,3 7,0 10,0 1,4 1,2 1.1 7,6 7,6 9,9 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,0 39,0 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 14,6 12,0 7,0 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 12,7 11,1 8,8 1,1 0,9 0,8 10,1 9,7 7,2 26% 29% 36% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 32,8 29,1 23,7 0,5 0,6 0,6 - 19,3 9,1 43% 45% 48% 0,0% 1,8% 3,8%
CITYCON 3,1 19,9 18,4 17,4 0,9 0,9 0,9 16,3 15,0 14,1 56% 58% 59% 4,4% 4,5% 4.5%
CORIO 48,0 21,1 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,7 16,0 14,9 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,4 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 4,0% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,4 12,7 9,1 7,5 1.1 1,0 0,9 11,3 8,1 7,0 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,4 20,7 20,7 20,2 1.1 0,9 0,9 19,6 20,8 17,2 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 27,5 18,0 17,0 16,1 1,3 1.1 1.1 17,9 16,9 15,2 85% 86% 88% 4,6% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,3 16,3 0,7 0,7 0,7 30,2 13,3 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 140,5 19,3 19,3 18,7 1,0 1.1 1.1 15,6 15,9 15,1 86% 84% 84% 84% 58% 59%
Mediana 20,4 18,4 17,4 1,1 1,0 0,9 17,3 16,0 14,9 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /08.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

FAMUR 3,4 11,7 10,5 8,9 2,2 2,1 2,0 19,7 21,8 17,5 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 19,9 11,8 8,5 7,7 0,9 0,9 1,0 55,3 18,0 15,7 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,8 9,5 8,3 1,6 1,5 1,5 37,5 19,9 16,6 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 153,6 12,1 10,5 9,6 2,8 2,6 2,4 19,0 16,0 14,4 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,9 12,8 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,2 57 4,8 4,4 2,3 2,2 2,0 18,0 12,7 10,2 41% 45% 45% 1.2% 3,2% 4,7%
Industrea 1,3 - - - - - - 26,0 7,2 6,5 - - - 27% 3,5% 42%
Joy Global 93,5 13,0 10,7 9,2 2,8 2,4 2,1 22,4 18,4 15,8 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 121,5 1,1 9,2 8,1 2,1 1,9 1,8 21,9 16,0 13,5 19% 21% 22% 2,2% 3,0% 3,5%
Mediana 12,1 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 22,1 16,0 14,0 21% 22% 23% 1,7% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /08.02.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

77,9 10,0 7,8 7,5 2,0 1,7 1,7 18,2 11,5 10,9 20% 22% 23% 0,0% 55% 8,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 61,5 4,4 5,1 5,0 0,8 0,8 0,8 9,5 11,9 11,5 18% 15% 15% 4,0% 4,2% 4,2%
Holmen 230,0 10,0 7,7 7,5 1,5 1,3 1,3 26,9 15,6 14,9 15% 17% 17% 3,0% 3,5% 4,3%
INTL Paper 29,7 6,1 5,4 5,0 0,8 0,8 0,8 14,6 10,9 9,6 13% 15% 15% 1,4% 1,8% 2,4%
M-Real 3,2 5,9 5,6 5,3 0,7 0,7 0,7 15,0 10,4 8,8 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 21,5 11,6 6,6 6,0 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,5 10,5 10,4 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 9,3 7,7 71 7,0 1,0 0,9 0,9 12,5 12,2 11,8 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 111,65 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,7 10,7 10,0 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,1%
UPM-Ky mmene 14,6 7,6 6,8 6,6 1,2 1,2 1,1 15,4 13,7 12,6 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,7%
Mediana 7,4 6,5 6,2 1,0 0,9 0,9 13,7 11,4 10,9 15% 15% 15% 3,0% 3,5% 3,7%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 $wiadczy¢, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg 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 wadq 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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