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- Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 288,2
S&P 500 1336,3
NASDAQ 2 825,6
DAX 74143
CAC 40 4151,3

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 Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,50% FTSE 100 6 085,3 +0,80% Miedz (LME) 98420 -1,69%
+0,63% wIiG20 2687,5 -0,56% Ropa (Brent) 103,7 +2,50%
+0,76% BUX 22 529,9 +0,70% USD/PLN 2,88 -1,20%
+0,19% PX 1250,1 +0,22% EUR/PLN 3,91 -0,61%
+1,00% PLBonds10 6,32 -0,33% EUR/USD 1,36 +0,61%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Getin Holding
Akumuluj — z dn. 17.01.11
Cena docelowa: 12,70 PLN

PZU

Akumuluj —z dn. 13.12.10
Cena docelowa: 390,0 PLN

Paliwa

Sygnity
Kupuj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,30 PLN

CSOB ma zadebiutowaé w marcu tylko na gietdzie w Pradze

Dzisiejszy Parkiet donosi, ze wiasciciel czeskiego CSOB, grupa KBC, wycofat sie z wczesniejszych
planéw wprowadzenia CSOB na GPW. Spotka ma zadebiutowa¢ w marcu na gietdzie w Pradze.
Powyzsza informacja zaprzecza wczesniejszym doniesieniom prasowym, ze CSOB ma
zadebiutowaé jednoczesnie w Pradze i Warszawie. Chociaz debiut CSOB na gietdzie w
Pradze caly czas moze stanowi¢ alternatywe dla polskich inwestorow zainteresowanych
sektorem bankowym, wplyw takiego rozwigzania na notowania polskich bankéw powinien
by¢ mniejszy. (I. Rokicka)

W ramach Getin Holding ma powstaé¢ nowe towarzystwo ubezpieczenh na zycie — prasa
Dzisiejszy Parkiet donosi, ze w ramach Getin Holding ma powsta¢ nowe towarzystwo ubezpieczen
na zycie. Zgodnie z informacjami dziennika ma ono nie prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjne do
TU Europy. Swoje produkty ma dystrybuowac¢ przez Internet i alternatywne kanaty dystrybucji, jaka
np firmy posiadajace duze bazy klientéw. Nowa spétka ma réwniez oferowac inne produkty niz te
sprzedawane przez TU Europe, czyli proste w konstrukcji polisy. Towarzystwo ma ruszy¢ w drugiej
potowie 2011. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami prasowymi, w tym roku w ramach
Getin Holdingu ma ruszyé¢ nowy bank — Idea Bank oraz nowa spétka leasingowa. Zwracany
uwage, ze dublowanie obszaréw dziatalnosci w ramach jednej grupy kapitalowej komplikuje
jej strukture i utrudnia analize wynikéw finansowych samego holdingu. (I. Rokcika)

JP Morgan rozwaza sprzedaz akcji PZU

PAP poinformowat wczoraj, ze JP Morgan sonduje rynek w sprawie sprzedazy pakietu akcji PZU.
Decyzja odnosnie sprzedazy najprawdopodobniej jeszcze nie zapadata. Zgodnie z danymi
zawartymi w prospekcie PZU, JP Morgan posiada 4,1% udzialu w spoétce. Zgodnie z umowa
zawartg miedzy Eureko a JP Morgan, lock up na akcje posiadane przez JP Morgan wygasa
16 lutego 2011. (I. Rokicka)

Zapasy srednich destylatow w dét, popyt w gére

W tygodniu zakonczonym 11 lutego zapasy ropy w USA wzrosty o 0,86 min barytek czyli mniej niz
oczekiwano (2 min barytek). Wzrosty rowniez rezerwy benzyny osiggajac poziom najwyzszy od
marca 1990 roku, mimo odbicia popytu (+3,4%) i wyraznego spadku podazy w zwigzku z
ograniczeniem produkcji w rafineriach (wskaznik CUR obnizyt sie z 84,7% do 81,2%). Lepiej
wyglada natomiast sytuacja na rynku srednich destylatéow, gdzie zapasy zmniejszyty sie o 3,1 min
barytek dzieki zwiekszonej o 8% konsumpcji. Odczyty dotyczace tej ostatniej kategorii sg
optymistyczne po serii gorszych danych, jakie splywaly w poprzednich tygodniach.
Utrzymanie sie tej tendencji mogtoby oznaczaé¢ iz spread na crackach miedzy benzyng a
dieslem bedzie sie zmienial na korzysé ON. W kontekscie rosnacego popytu zastanawia
natomiast niski poziom przerobu w rafineriach. By¢é moze amerykanscy przetwércy chca
roztadowac¢ bezprecedensowa nadwyzke benzyny na lokalnym rynku. (K. Kliszcz)

Gildia z powrotem w przetargu na nowe dowody osobiste

Krajowa lzba Odwotawcza uwzglednita odwotanie Gildii od decyzji CPI MSWIA o wykluczeniu jej z
postepowania przetargowego na dostawe niespersonalizowanych blankietéw dowodéw osobistych
wyposazonych w mikroprocesor wraz z oprogramowaniem. KIO stwierdzita, ze wykluczenie Gildii
nie bylo zasadne i nakazata przywrécenie jej do postepowania. KIO oddalita natomiast odwotanie
ztozone przez Polskg Wytwérnie Papierow Wartosciowych. PWPW pozostaje wedilug nas

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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Mostostal Ptock
Mostostal Warszawa
Kupyj - z dn. 11.02.11

Cena docelowa: 59,9 PLN

Mostostal Warszawa
Kupuj - z dn. 11.02.11

Cena docelowa: 59,9 PLN
Polimex Mostostal
Akumuluj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 4,20 PLN
Rafako

Akumuluj - z dn. 01.02.11
Cena docelowa: 13,4 PLN

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

ZUE
Kupuj - z dn. 24.11.10
Cena docelowa: 19,3 PLN

BBI Development
Kupyj - zdn. 10.11.10
Cena docelowa: 0,55 PLN

Komentarz poranny

gtownym faworytem do zwyciestwa w powyzszym postepowaniu przetargowym. Potencjalna
wartos¢ 10-letniej umowy moze siggnaé¢ 400 min PLN. (P.Grzybowski)

Wyniki Mostostalu Ptock w Q4 2010

Mostostal Ptock wygenerowat w Q4 2010: 25,4 min PLN przychodoéw, 3,3 min PLN zysku brutto na
sprzedazy, 1,3 min PLN EBIT, -0,4 min PLN zysku brutto przed opodatkowaniem i 2 min PLN straty
netto. Na wynikach zawazyta m.in. aktualizacja wartosci inwestycji (1,9 min PLN straty z
dziatalnosci finansowej) i strata pozostatych jednostek konsolidowanych metodg praw witasnosci
(1,7 min PLN). Wyniki na poziomie operacyjnym s3 zblizone do naszych oczekiwan, a na
poziomie zysku netto gorsze, z uwagi na wieksza strate Centromostu i strate z aktualizaciji
wartosci inwestycyjnych. LiczyliSmy na: 32,1 min PLN przychodéw, 3,2 min PLN zysku
brutto na sprzedazy, 1,1 min EBIT, brak straty z dziatalnosci finansowej, 1,2 min PLN straty
stoczni i ostatecznie 0,2 min PLN straty netto. W kontekscie atrakcyjnosci spotki, wyniki
oceniamy neutralnie / lekko negatywnie. Firma jest tania, jednak przejSciowo ma duzy
problem wynikajacy z braku kontraktow. Skutkowa¢ to bedzie stratami w Q1 i Q2 2011. Pod
warunkiem pozyskania nowych zlecen i zamkniecia stoczni Centromost, Mostostal miatby
szanse na dodatnie wyniki w Q3 i Q4 2011. (M.Stoklosa)

Polimex i Hitachi maja najtansza oferte na Siekierki 100-150 min EUR powyzej kosztorysu?
Gazeta Prawna, powotujgc sie na nieoficjalne zrdodia, podaje, ze oferty na budowe bloku w
Siekierkach przekroczyty kosztorys inwestora (oferty: okoto 750 min EUR, kosztorys deklarowany w
prasie: 600-650 min EUR). Tansza oferte ztozylo konsorcjum firm Polimex Mostostal i Hitachi.
Drozsza byta oferta Rafako i Mostostalu Warszawa. Réznica miedzy ofertami to 33 min EUR, czyli
4,5% wartosci oferty. Rzecznik Vattenfall Poland przyznaje, ze spdtka ma 6 tygodni na analize
ofert. Sadzimy, ze inwestor raczej wstrzyma si¢ z podpisaniem wigzacej umowy do czasu
znalezienia nabywcy na elektrocieptownie warszawskie. Mozliwe jest jednak podpisanie
umowy warunkowej. Dla Polimexu mogtoby to oznacza¢ warunkowy kontrakt wart 1,2-1,5
mid PLN. W momencie uprawdopodobnienia sprzedazy aktywow warszawskich przez
Vattenfall, rynek zaczatby dyskontowaé¢ kontrakt w prognozach wynikow Polimexu.
Naturalnie, nie mozna wykluczy¢ tez alternatywy, w ktorej Vattenfall, z uwagi na
przekroczenie kosztorysu, nie zdecyduje sie na inwestycje. Ze wzgledu na charakter bloku
(elektrocieptownia), trudno nam okreslié, czy inwestycja warta 750 min EUR bytaby
wystarczajaco rentowna. (M.Stokltosa)

Wybér oferty Trakcji Polskiej za 868,9 min PLN

PKP PLK wybrata oferte Trakcji Polskiej na modernizacje linii E/CE 65 na odcinku LCS Malbork.
Wartos$¢ oferty to 868,9 min PLN, z czego Trakcja Polska ma by¢ odpowiedzialna na potowe prac
(konsorcjantami sg m.in. PNI i PKP Energetyka). Potowa prac, czyli 434,5 min PLN, to okoto 19%
mozliwych do wygenerowania przychodoéw w 2011 roku przez potaczony podmiot Trakcja — Tiltra.
Wiadomos¢ bardzo zaskakujaca, lekko pozytywna dla Trakcji (mozliwe protesty 4
konkurentéw). Trakcja zostata wybrana z 5-ego miejsca. Tansze oferty zostaly odrzucone.
Generalnie, w przetargu na LCS Mtawa réznice miedzy ofertami spétek byly niewielkie.
Tansze oferty ztozyly firmy: FCC Construccion, Budimex, Strabag i Mostostal Warszawa.
Sadzimy, ze 4 konkurentéw moze odwotywaé si¢ od decyzji PKP PLK, gdyz dla firm tych
przetarg to okazja na pozyskanie 1-ego tak duzego zlecenia kolejowego (z wyjatkiem
Budimexu, ktéry ma szanse na LCS Hawa). W efekcie, prawdopodobienstwo, ze Trakcja
podpisze kontrakt ocenialibySmy na 40-50%. (M.Stoklosa)

Najnizsza oferta cenowa za 10,7 min PLN

ZUE w konsorcjum z Tor-Kar-Sson ztozylo najnizszg oferte cenowg w przetargu zorganizowanym
przez Tramwaje Warszawskie na remont i przebudowe torowiska tramwajowego w ul.
Nowowiejskiej w W-wie. Warto$¢ potencjalnego kontraktu to 10,7 min PLN (2,1% prognozowanych
przychodow spétki w 2011 roku). Realizacja prac zakonczy sie 31 lipca 2011 roku. Wiadomosé
lekko pozytywna, maty kontrakt. Nalezy jednoczesnie pamieta¢, ze portfel zlecen ZUE w
duzej mierze skiada sie z takich wtasnie matych zlecen. (M.Stoktosa)

Wywiad z prezesem

Prezes BBl Development przyznaje, ze ze wzgledu na przediuzajgce sie procedury
administracyjne, do konca 2010 roku spoétka przekazata jedynie kilka lokali z inwestycji Dom na
Dolnej. W efekcie, rozpoznanie wynikow z inwestycji przesuwa sie na rok 2011. Wszystkie
mieszkania z inwestycji zostaty juz sprzedane. W 2011 roku BBI zakonczy inwestycje Rezydencja
Foksal. Pozwolenie na uzytkowanie inwestycji zostanie wydane na przetomie roku 2011 i 2012,
stad bezpieczniej jest zaktadac¢, ze wplywy z oddan lokali w projekcie pojawig sie w wynikach 2012
roku. Umowe kredytowg na finansowanie inwestycji Plac Unii spotka planuje podpisa¢ w Q3 2011.
Zainteresowanie czescig handlowg inwestycji jest bardzo duze — mozliwe jest przekroczenie
prognozowanej przez nas stawki najmu czesci handlowej na poziomie 27 EUR/m2. Jednoczes$nie,
BBI obecnie nie spieszy sie z wynajmem czesci biurowej, liczac na poprawe warunkéw najmu w
przysztosci. BBl Development sprzedato grunt w Kiekrzu, co uwzglednilismy w prognozach
wynikow Q4 2010. BBI rozmawia o inwestycji w nowy, prestizowy projekt w Warszawie. Wyniki Q4
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2010 uwzgledniaja tak niewielka liczbe przekazanych w Q4 2010 lokali w inwestycji Dom na
Dolnej, jak i strate na sprzedazy gruntu w Kiekrzu. Wynik na realizacji inwestycji Rezydencja
Foksal w wysokosci 11 min PLN uwzgledniamy w prognozie w 2011 roku. Najblizsza korekta
prognoz wynikoéw dewelopera wymagataby: 1) przesuniecia wyniku z inwestycji Dom na
Dolnej na rok 2011 2) przesuniecia wyniku z inwestycji Rezydencja Foksal na rok 2012.
Wplyw na wycene spotki bedzie jedynie lekko negatywny i nie wplynie istotnie na
rekomendacje. (M.Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Atlas Estates

W 2011 r. Atlas Estates planuje realizacje trzech projektow mieszkaniowych w \Warszawie. Spotka rozwaza takze
inwestycje poza stolica.

BBD Zainteresowanie wynajmem powierzchni handlowej w Nowym Placu Unii przekroczylo oczekiwania spokki -
prezes. Prezes BBl Development spodziewa sie, ze dzieki wysokiemu zainteresowaniu, uda sie wynegocjowac
lepsze stawki.

Bytom Andrzej Kaczorowski zrezygnowat z zasiadania w radzie nadzorczej.

Ciech Jak podaje Rzeczpospolita resort skarbu zgodnie z wezesniejszymi zapowiedziami ztozyt zapisy na akcje nowej
emisji Ciechu.

Enea Enea Operator zainwestuje w 2011 roku 800 min zt. Wiekszos¢ srodkéw zostanie przeznaczona na modemizacje
i rozbudowe infrastruktury energetyczne;.

Farmaceutyki Rynek apteczny w | wzrést rdr 0 9,2 proc., mdm spadt o 7,5 proc. — PharmaExpert.

Gornictwo Bez porozumienia zakonczyly sie srodowe negocjacje ptacowe w Jastrzebskiej Spdtce Weglowej (JSW). Zarzad
firmy, ktory chce uzalezni¢ wzrost ptac od zmiany systemu wynagradzania, obwinia zwigzki o blokowanie
podwyzek. Zwigzkowcy odrzucajg propozycje zarzadu.

Jurajski DM Jurajski Dom Brokerski 17 lutego zadebiutuje na NewConnect.

PEP WZA Polish Energy Partners zwotane na 16 marca zdecyduje o emisji nie wiecej niz 1,57 min akcji serii Y z
wylaczeniem prawa poboru. Akcje serii Y bedg zaoferowane inwestorom instytucjonalnym i wybranym
inwestorom indywidualnym w drodze subskrypcji prywatnej. Srodki pozyskane z emisji majg umozliwi¢ spoice
czesciowa realizacje planu inwestycyjnego.

PGE UOKIK przekazat sprawe przejecia Energi przez PGE do SOKIK
Pierwszy blok elektrowni atomowej moze zosta¢ uruchomiony w 2020 r. - ocenia prezes PGE. Koszty budowy
elektrowni szacowane sg na 3-3,5 min EUR za megawat mocy plus koszty tzw. okotoinwestycyjne oraz sieciowe,
ktére bedzie musiat ponies¢ operator systemu przesytowego.

PGNiG PGNIG ztozyt do URE wniosek o zmiane taryfy gazowej

Rubicon Partners

Trion

TU Europa

Zywiec

Rubicon Partners NFI planuje pozyska¢ do 30 min zt z emisji obligacji zamiennych. Celem emisji bedzie
finansowanie nowych projektéw inwestycyjnych. W ocenie zarzadu projekty te powinny sie w istotny sposob
przelozy¢ na realizowane wyniki funduszu.

Grandecassius Limited wezwat do sprzedazy 13.031 akcji Trionu po 0,5 z za akcie. W wyniku wezwania
Grandecassius Limited chce uzyska¢ 66 proc. gloséw na WZA Trionu. Zapisy w wezwaniu rozpoczng sie 8 i
potrwajg do 21 marca.

Zarzad bedzie rekomendowat WZA i radzie nadzorczej spdtki, wyptate dywidendy akcjonariuszom. W sierpniu
spotka podata, ze dtugoterminowa politykg zarzadu bedzie rekomendowanie wyptaty dywidendy w wysokosci 50-
70 procent zysku netto.

Grupa Zywiec miata 398,86 min zt zysku netto w 2010 r., wzrost o 7,9% r/r. Zysk operacyjny na poziomie grupy
wyniost 461,12 min zt wobec 431,40 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody wyniosty 3631,09
min zt wobec 3729,99 min zt rok wczesnie.
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Comarch

Euco

Pozbud

Bomi

Makroekonomia

BZ WBK AIB AM zmniejszyt udziat w ogdinej liczbie gtosdw do 14,40 proc. z 15,07 proc. przed zmiana.

BPH TFI zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,38 proc. z 4,80 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Aviva TF| zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 6,33 proc. z 5,42 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Krzysztof Pietkun - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta zbyt 106.175 akcji po $redniej
cenie 6,47 PLN. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Wojciech Kaczmarek nabyt przez Noppi Account
Limited 106.175 akcji po $redniej cenie 6,47 PLN.

Bardzo dobre dane o zatrudnieniu i ptacach

W styczniu dynamika wynagrodzen wyniosta 5,0% r/r (5,4% r/r w grudniu) i byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Tak wysoka dynamika wynagrodzen, pomimo nizszej liczby dni roboczych, to poza
odzwierciedleniem dotychczasowych tendencji (silny trend rosnacy) réwniez efekt niskiej bazy w
gornictwie. Dalszemu wzrostowi ptac sprzyjaé bedzie postepujace ozywienie gospodarcze oraz
coraz bardziej widoczne wzrosty zatrudnienia.

Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw wzrosto o 3,8% w ujeciu rocznym, nawet szybciej od
naszych oczekiwan (najwyzsze na rynku). W ujeciu absolutnym zatrudnienie wzrosto o 122 tys.
przekraczajac srednig z okresu prosperity 2006-2008. Cho¢ sam miesieczny wzrost to oczywiscie
efekt statystyczny zwigzany ze zmiang probki GUS, dane pokazujg jednoczesnie, ze w ubiegtym
roku nastgpit wyrazny wzrost wielkosci przedsiebiorstw, ktére mogty zostaé objete statystykgq
(przypomnijmy, ze GUS zalicza do prébki zatrudnienia przedsiebiorstwa zatrudniajgce powyzej 9
0s6b), co swiadczy o pozytywnym momentum obserwowanego ozywienia gospodarczego. Co
wiecej, zwiekszenie liczby przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb moze takze $wiadczyé
o prébach optymalizacji kosztowej przedsiebiorstw za pomocg fuzji i przejec.

Dane wyraznie odstajg od szacunkéw stopy bezrobocia, ktéra pokazuje ruchy na rynku pracy
zwigzane bardziej z sezonowg specyfika, a nie czynnikami fundamentalnymi (prace interwencyjne,
sezonowe, rejestracje w celu uzyskania ubezpieczenia zdrowotnego), co juz sygnalizowaliSmy
komentujac dane o bezrobociu. Co wiecej, dostosowanie danych o zatrudnieniu do danych o
produkcji przemystowej sugeruje, ze wydajnos¢ pracy wykazuje obecnie nizszy wzrost, co z kolei
moze stanowi¢ pro-podwyzkowg przestanke dla RPP.

Dane w potaczeniu z zaskoczeniem inflacyjnym (pomimo iz wynikato ono gtéwnie z podwyzki VAT i
czynnikdw podazowych) znacznie zwiekszajg prawdopodobienstwo podwyzki stép na najblizszym
posiedzeniu RPP. RPP mogtaby wprawdzie poprzez nalezytg komunikacje ograniczy¢ skale
oczekiwanego przysziego zacie$nienia monetarnego (np. publikujac projekcje inflacji po wytaczeniu
wplywu wyzszego VAT, tak jak to miato miejsce cho¢by w Czechach), prawdopodobnie nie bedzie
jednak chciata ryzykowa¢ wiekszej zmiennosci na ztotym i dokona podwyzki stép juz w marcu.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

Kalendarium spoétek

Czwartek /17.02.11/
NG2

ZCH POLICE
Piatek /18.02.11/
AGORA

Wtorek /22.02.11/
NETIA

TVN

Sroda /23.02.11/
ASBIS

LPP

MONDI SWIECIE
TP SA

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.

Woprowadzenie do obrotu 684.777 akcji zwyktych na okaziciela serii B sp&fki.

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010 i raportu za 2010 rok.

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 2010 rok.
Publikacja raportu za 2010 rok.

17 lutego 2011



o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
7 BREBANKUS.A.

Kalendarium makro
Czwartek /17.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 224,2 mid
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 197,6 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 388,0 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje -8,0 mid
11:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien -0,9 mid
11:00 UE Bilans obrotéw biezacych Grudzien -11,2 mid
11:00 UE Bilans obrotéw finansowych Grudzien 14,9 mid
11:00 UE Zamowienia budowlane Grudzien -0,9% m/m; -6,8% r/r
12:00 UK CBI Wskaznik zamowien Luty -9 -16
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Styczen 0,1% m/m; 0,8% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Styczen 0,5% m/m; 1,5% rir
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Luty 19,3
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Styczen 1,0%
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzien 2144 mid
Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Grudzien 100,6

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: AXA, BNP Paribas.
Piatek /18.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Styczen -0,8% m/m; 0,0% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Styczen -0,3% m/m; 1,0% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Styczen 1,1% m/m; 6,1% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Cambell Soup.
Poniedziatek /21.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Inflacja PPI Styczen 0,7% m/m; 5,3% r/r
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Luty 110,3

Wtorek /22.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie Luty 108

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Grudzien -1,6% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Home Depot, Wal-Mart.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett-Packard.
Sroda /23.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Eksport Styczen 13,0%

0:50 Japonia Import Styczen 10,6%

0:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Styczen 727,7 mld

7:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Styczen 0,5% m/m; 2,0% r/r
7:30 Francja Inflacja CPI Styczen 0,5% m/m; 1,8% rir
11:00 UE Nowe zamdwienia przemystu Grudzien 2,1% m/m; 19,9% rir
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DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data_ Cena w c!niu Cena _Ce?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 223,90 -2,2% 17,4 15,5

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,05 5,4% 22,2 13,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 90,00 4,4% 15,6 13,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 850,50 -0,1% 14,5 12,3

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,16 7, 7% 23,6 13,2

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,44 -6,3% 19,7 14,8

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 164,80 -5,9% 17,2 14,0

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,90 14,6% 16,4 12,5

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 343,00 13,7% 13,1 11,9

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 25,40 8,7% 100,2 7,7 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,65 -30,1% 8,9 10,5 9,6 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,76 17,0% 11,0 12,8 6,2 6,4
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,10 -9,8% 8,2 10,1 57 6,6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,50 -47,6% - 30,4 15,0 9,2
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 114,70 -7,5% 16,8 11,6 9,2 6,6
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,00 -1,1% 8,6 9,5 6,7 71
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,10 -3,0% 14,6 14,4 54 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,74 17,5% 14,0 11,3 6,5 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,11 45,2% 12,4 11,7 4,3 4,4
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,30 1,9% 33,7 18,9 4,8 4,4
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,92 4,0% 135,8 17,6 5,8 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,10 10,7% 18,9 19,5 7,9 6,5
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 40,90 4,9% 17,1 15,2 9,4 8,4
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,83 3,2% 15,4 13,9 9,7 8,7
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,70 8,4% 59,7 18,6 12,4 10,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,75 16,2% 10,4 7,5 7,7 6,3
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 21,02 -13,6% 13,7 11,2 8,9 8,0
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,88 11,3% 28,8 9,5 7,3 57
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 50,75 28,7% 9,5 10,3 6,0 5,8
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 94,15 -6,5% 17,7 17,4 8,7 7,5
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,59 5,5% 25,2 13,5 8,8 6,3
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,60 -1,6% - 108,7 - 6.4
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 171,00 -15,2% 7,5 6,3 5,1 4,2
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 119,50 5,4% 18,1 15,8 9,9 7,4
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 96,00 -33,8% 6,8 9,7 1,6 1,4
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,92 6,2% 18,2 13,4 12,7 8,2
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,41 -16,2% 20,0 20,3 12,9 10,5
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,40 -32,4% 20,5 21,8 12,2 10,5
Kupuj 2011-02-11 5,15 59 5,14 14,8% 14,3 12,6 8,5 6,8
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 83,80 -5,6% 12,1 9,9 8,5 7,3
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 124,00 1,2% 12,7 11,8 6,7 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,00 -20,5% 43,3 18,0 11,1 8,5
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 78,50 1,9% 18,3 11,6 10,1 7.8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 95,20 -3,9% 9,4 11,9 4,8 8,1
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 159,00 12,3% 15,8 13,4 9,8 8,6
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 50,20 9,6% 18,5 12,1 10,6 7,5
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,50 26,1% 15,6 16,4 6,7 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 201,00 -3,5% 13,0 13,0 9,5 9,3
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,43 22,4% 14,4 12,5 7,2 71
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,24 9,5% 21,3 15,1 10,8 8,6
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,87 7,5% 17,7 13,0 8,1 6,4
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,80 5,0% 41,3 12,9 55 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,45 -1,6% 14,4 16,0 10,5 11,6
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,79 40,0% 18,7 10,5 7,6 5,5
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,42 31,0% 30,9 9,4 33,9 11,0
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 47,20 15,3% 28,9 14,1 19,3 12,9
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,29 12,9% 26,8 8,0 22,8 10,0
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,50 12,4% 8,5 8,1 7,9 7.3
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,00 22,4% 16,9 15,7 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,41 34,2% 14,5 12,2 39,2 15,5
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,89 37,0% 14,5 13,6 17,2 16,0
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 111,80 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,30 23,4% 31,5 22,1 18,0 12,1
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 080,00 10,6% 25,9 16,7 13,2 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 59,95 4,6% 18,8 15,8 14,6 11,2
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,17 -3,2% 122,7 23,4 11,7 9,4
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /16.02.2011/

- P/E ROE P/BV D/Y
EE! Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE BANKI
BZ WBK 223,9 17,4 15,5 12,1 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,1 22,2 13,3 10,3 10% 14% 16% 2,0 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 90,0 15,6 13,0 11,0 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,4% 5,4%
ING BSK 850,5 14,5 12,3 11,2 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 16,2 23,6 13,2 10,0 7% 11% 13% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,4 19,7 14,8 11,0 9% 11% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 164,8 17,2 14,0 12,5 13% 15% 16% 2,1 2,1 2,0 1,8% 5,4% 6,1%
PKO BP 41,9 16,4 12,5 10,6 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 13,3 11,0 12% 14% 15% 2,0 1,7 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,3 - - 7.1 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,3 9,8 7,5 4% 5% 6% 0,6 0,5 0,5 3,5% 3,7% 5,0%
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 5,8 6,4 11,2 4,8 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 9,0 9,5 6,7 6,0 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,4%
KBC 32,6 6,5 6,5 5,5 15% 15% 15% 1,0 0,9 0,9 2,7% 3,0% 3,8%
UcCl 2,0 21,3 10,8 7,7 3% 5% 7% 0,6 0,6 0,6 1,7% 3,4% 4,6%
Mediana 10,4 10,3 7,1 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,5 12,7 11,2 8,4 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 4,9% 4,6% 6,0%
Deutsche Bank 48,3 12,0 8,3 7,4 7% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 1,6% 2,1% 2,7%
Erste Bank 39,5 16,7 11,9 9,1 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,8% 2,2%
Komercni B. 4229,0 12,7 11,6 10,6 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,7% 5,4% 5,8%
OTP 5700,0 12,2 9,2 6,7 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,3% 4,8%
Santander 9,2 9,3 8,1 6,9 12% 13% 14% 1,1 1,0 0,9 6,2% 6,5% 7,3%
Turkiy e Garanti B. 7,4 9,3 9,1 8,1 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,6 8,2 8,1 7,6 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,7% 3,4% 3,8%
Sbierbank 3,5 15,2 8,7 7,6 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,5 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,7 19,2 13,8 10,9 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,0% 1,5%
Mediana 12,4 9,2 7,9 11% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /16.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
E\:“ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 343,0 13,1 11,9 10,8 19% 19% 19% 2,4 2,1 1,9 46,2% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 43,1 14,2 12,6 11,2 9% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 2,4% 2,6% 2,9%
Uniqa 15,4 25,2 18,7 17,7 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,3 1,8% 2,1% 2,4%
Aegon 5,6 7,6 8,3 6,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,2%
Allianz 107,6 9,6 8,9 8,4 12% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,0%
Aviva 4,6 7,9 7,6 6,9 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,5% 5,9% 6,3%
AXA 15,9 10,2 8,0 7,4 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,2% 4,9% 5,4%
Baloise 101,5 10,6 9,6 8,6 1% 1% 11% 1,1 1,0 1,0 4,6% 4,7% 4,9%
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 409,0 10,4 9,3 8,5 1% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 3,9% 4,1% 5,1%
Mapfre 2,7 8,9 8,6 8,3 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,5% 5,8% 5,9%
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 274,3 10,8 9,2 8,7 12% 14% 13% 1,3 1,2 1,1 6,1% 6,3% 6,5%
Mediana 10,3 9,2 8,5 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,3% 4,7% 5,1%
Wycena spotek paliwowych /16.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA DIY
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 40,7 9,6 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 8,9 10,5 5,6 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,1 5,7 6,6 5,6 0,4 0,4 0,3 8,2 10,1 8,9 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22300,0 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 34,0 3,9 3,5 3,4 0,7 0,6 0,6 9,0 7,5 6,8 18% 18% 17% 3,0% 3,2% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,8 10,4 7.1 6% 6% 7% 4,9% 5,1% 6,3%
Tupras 40,5 7,5 6,8 6,2 0,4 0,3 0,3 11,6 10,5 9,7 5% 5% 5% 6,9% 7,4% 7,5%
Unipetrol 180,5 6,1 5,5 5,1 0,4 0,4 0,4 22,7 15,8 13,1 7% 7% 7% 1,4% 2,4% 3,9%
Mediana 6,8 6,2 5,3 0,6 0,4 0,4 11,6 10,4 8,2 7% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 6,2 6,4 4,9 1,1 1,1 1,0 11,0 12,8 10,6 18% 18% 21% 2,1% 3,5% 3,1%
Gazprom 199,9 4,5 4,1 3,8 1,7 1,6 1,5 5,4 5,1 4,6 39% 38% 39% 1,5% 1,9% 2,1%
GDF Suez 29,7 7,2 6,4 6,0 1,3 1,2 1,2 15,2 13,4 12,4 18% 19% 19% 5,1% 5,4% 5,8%
Gas Natural SDG 12,6 7,0 7,1 6,7 1,8 1,8 1,7 10,4 10,3 9,1 26% 25% 25% 6,3% 6,8% 7,3%
Mediana 6,6 6,4 5,4 1,5 1,4 1,3 10,7 11,6 9,9 22% 22% 23% 3,6% 4,4% 4,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek energetycznych /16.02.2011/

N EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
gg‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 131,0 6,7 7.1 6.7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,5 86 44% 43% 43% 6,6% 6,3% 58%
ENEA 22,1 5,4 6,0 6.3 0,9 1,1 1,2 146 144 128 17% 18% 19% 1,7% 3,4% 2,8%
PGE 22,7 6,5 5.8 5,9 2,1 2,1 22 140 11,3 101 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,1 4,3 4,4 4,3 0,8 0,9 09 124 11,7 100 18% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 24,5 6,2 6,9 6.5 1,0 1,0 1,0 92 11,3 105 16% 14% 15% 6,1% 53% 54%
EDF 31,4 6,1 6,1 5,6 1,5 1,5 1,5 157 152 12,9 25% 25% 26% 3,7% 3,8% 4,2%
Endesa 21,8 5,9 6,0 5,7 1,6 1,5 1,5 9,0 10,6 9,9 27% 26% 26% 52% 4,9% 5,4%
ENEL SpA 4,3 6,0 5,9 57 1,5 1,4 1,4 9,5 9,4 88 25% 24% 25% 6,3% 6,5% 6,9%
Fortum 21,9 10,4 10,3 9,8 4,3 4,2 40 13,6 13,8 13,3 42% 41% 4% 4,6% 46% 47%
Iberdrola 6.4 8,9 8,5 7,9 2,5 2,4 22 127 123 11,3 28% 28% 28% 50% 51% 55%
RWE AG 52,1 4,7 5,1 4,8 0,9 0,9 0,8 7.5 9,0 87 19% 17% 17% 6,7% 6,0% 5,9%
Mediana 6,1 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 12,4 11,3 10,1 25% 25% 26% 5,0% 4,9% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /16.02.2011/
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 10,5 15,0 9,2 8,8 0,6 0,5 0,5 - 304 251 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 114,7 9,2 6,6 6.3 0,9 0,8 08 168 11,6 11,3 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,3%
Acron 46,0 8,8 7.4 7.4 2,0 1,7 1,6 129 105 9,9 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 70,8 8,9 6,6 6.5 1,2 1,1 1,0 146 10,4 10,2 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,8 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 381 356 340 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 57,6 12,7 9,5 8,6 2,4 2,2 21 269 169 147 19% 23% 24% 16% 2,5% 2,8%
Silvinit 28525,0 10,5 8,4 7.7 6,2 5,2 47 176 133 11,9 59% 61% 61% 09% 1,2% 1,3%
Uralkali 7.7 193 148 12,0 9,4 8,1 6,8 27,0 20,7 21,5 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 313,3 8,6 7.7 8,2 1,5 1,4 1,3 146 11,0 11,5 18% 18% 16% 1,9% 2,1% 2,2%
Mediana 9,2 7.7 7.7 1,6 1,6 1,6 17,2 13,3 11,9 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 25,4 6,5 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 7.7 9,2 9% 11% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 48,5 6,7 6,2 5,8 0,9 0,9 0,8 148 130 11,6 14% 14% 14% 2,9% 3,2% 3,5%
BASF 60,3 6,2 5,9 5,5 1,1 1,0 1,0 11,7 11,2 103 18% 18%  18% 3,4% 3,7% 4,0%
Croda 150 10,1 9,3 8,7 2,3 2,2 21 16,4 148 136 23% 24% 24% 22% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 38,3 8,7 7,9 6.9 1,2 1,2 1,1 206 157 123 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 22,5 4,2 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 8,5 7.3 6,9 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,5%
Sisecam 3,2 5,9 53 4,9 1,4 1,2 1,1 111 9,8 89 23% 23% 23% 0,6% 1,7% 2,9%
Soda Sanayii 2,5 7,2 6.8 5,3 1,2 1,2 0,9 9,8 8,5 73 17% 17% 17% 3,8% 5,1% 2,8%
Solvay 80,3 4,6 4,6 4,3 0,7 0,7 07 251 221 19,0 14% 15% 15% 3,7% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 317,3 7.3 6,6 5,9 1,4 1,2 1,1 11,3 10,7 87 19% 18%  19% 2,6% 3,0% 3,1%
Tessenderlo Chemie 25,6 5,5 4,6 4,0 0.4 0,4 0,4 332 135 9,7 7% 8% 9% 4,8% 4,8% 4,9%
Wacker Chemie 137,9 6,2 5,5 5,0 1,6 1,4 1,3 138 121 10,5 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,1%
Mediana 6,3 5,7 5,1 1,2 1,1 09 138 11,7 10,0 17% 17% 17% 2,4% 2,8% 2,9%
Wycena europejskich operatoréw narodowych /16.02.2011/

/ EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA DIY

@/' Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

2 POLSKIE SPOLKI
Netia 53 4,8 4,4 3,9 1,1 1,0 0,9 337 189 148 23% 24% 24% 00% 3,6% 553%
TPSA 16,9 5,8 4,7 4,7 1,7 1,8 1,8 - 176 162 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 89%
Mediana 5,3 4,6 4,3 1,4 1,4 1,4 337 182 155 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,4 5,1 5,6 5,6 1,6 1,7 1,6 10,0 11,2 11,2 32% 30% 29% 80% 81% 82%
Cesky Telecom 404,2 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 23 121 12,6 12,0 43% 42% 41% 9,7% 9,1% 9,0%
Hellenic Telekom 7.4 4,5 4,6 4,6 1,5 1,6 1,6 12,2 10,6 9,3 34% 34% 35% 3,8% 4,4% 55%
Matav 526,0 4,2 4,4 4,4 1,6 1,6 1,6 9,7 10,1 9,6 37% 36% 36% 12,1% 10,9% 11,6%
Portugal Telecom 8,5 5,1 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,4 11,4 10,0 38% 38% 38% 7.2% 7.6% 7.7%
Telecom Austria 10,5 4,9 5,0 4,9 1,7 1,8 1,7 154 146 125 35% 35% 35% 7.2% 7.2% 7,2%
Mediana 5,0 4,8 4,8 1,7 1,7 1,6 121 11,3 10,6 36% 36% 36% 7,6% 7,8% 7,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 1,9 4,5 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,9 10,0 9,3 26% 28% 29% 3,7% 4,0% 4,5%
DT 10,0 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,8 12,6 120 31% 32% 32% 7.2% 7.2% 7.2%
FT 16,3 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,1 9,1 35% 34% 34% 8,6% 8,7% 8,6%
KPN 11,7 5,5 5,6 5,6 2,2 2,3 2,2 10,2 9,6 91 41% 41% 40% 6,.8% 7.3% 7,7%
Swisscom 433,5 6,7 6,7 6,7 2,6 2,6 26 11,9 11,4 11,2 39% 39% 39% 52% 56% 59%
TELEFONICA 18,5 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,3 9,6 9,2 41% 38% 38% 7.6% 85% 9,4%
TeliaSonera 54,0 7,9 7,7 7.5 2,7 2,7 27 11,6 11,1 10,7 35% 35% 35% 4,7% 51% 5,4%
T 1,1 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,8 8,6 82 42% 42% 42% 52% 57% 6,1%
Mediana 5,2 5,2 5,3 2,1 2,1 21 10,9 9,8 93 37% 36% 37% 6,0% 6,4% 6,6%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /16.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
23,8 7,7 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,4 7,5 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 21,0 8,9 8,0 7,0 0,2 0,2 0,2 13,7 11,2 9,7 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 3,9 7,3 5,7 4,4 0,1 0,1 0,1 28,8 9,5 5,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,8 6,0 5,8 5,2 1,3 1,1 1,0 9,5 10,3 9,6 21% 20% 19% 3,1% 2,9% 3,1%
COMARCH 94,2 8,7 7,5 6,4 0,9 0,8 0,7 17,7 17,4 14,8 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 9,6 8,8 6,3 5,0 0,1 0,1 0,1 25,2 13,5 9,0 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 6,3 5,3 0,2 0,2 0,2 15,7 10,7 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 53,4 9,9 9,2 8,6 1,6 1,4 1,3 20,3 17,8 16,0 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,4 5,9 5,0 4,3 0,6 0,5 0,5 15,2 12,8 11,0 10% 11% 11% 0,4% 0,8% 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 163,4 9,3 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 14,3 12,9 11,8 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,2 7,9 7,7 7,2 1,0 1,0 0,9 11,6 11,4 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 5,2%
LogicaCMG 1,4 7,7 7,2 6,7 0,7 0,7 0,6 11,8 10,9 9,9 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3,8%
Microsoft 27,0 7,3 6,3 6,0 3,1 2,8 2,6 13,1 11,0 10,0 42% 44% 43% 2,0% 2,3% 2,3%
Oracle 33,1 13,1 10,4 9,6 6,1 4,8 4,4 20,6 16,5 14,9 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 44,5 14,2 12,0 11,0 4,6 4,1 3,8 21,1 17,9 16,1 32% 34% 34% 1,3% 1,5% 1,7%
TietoEnator 14,0 6,4 5,5 5,0 0,6 0,6 0,6 12,7 10,6 9,6 10% 11% 12% 3,7% 4,4% 5,3%
Mediana 7,8 7,4 7,0 1,3 1,2 1,1 14,7 12,9 11,4 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spétek mediowych /16.02.2011/
EV/IEBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,1 7,9 6,5 5,6 1.1 1,0 0,8 18,9 19,5 15,5 14% 15% 15% 1,9% 2,5% 2,6%
CYFROWY POLSAT 14,8 9,7 8,7 7,9 2,6 2,6 2,4 15,4 13,9 13,7 27% 29% 30% 3,8% 4,5%  4,8%
TVN 16,7 12,4 10,5 8,2 3,2 2,8 2,4 59,7 18,6 12,4 25% 27% 30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,2 0,7 0,7 0,7 12,4 9,8 9,1 9% 10% 1% 5,9% 74% 8,5%
Axel Springer 122,7 7,8 71 6,5 1,4 1,3 1,3 13,2 12,0 11,0 18% 19% 20% 3,7% 4,0% 4,4%
Daily Mail 57 8,2 7,8 7,6 1,5 1,5 1,4 12,0 10,9 10,2 19% 19% 19% 2,7% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,9 6,0 5,3 4,9 1,0 1,0 1,0 14,1 11,3 10,0 17% 19% 20% 4,0% 5,5% 5,7%
Mcclatchy 4,3 6,0 6,1 - 1,6 1,7 - 7,0 9,1 7,9 28% 27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 392,0 23,8 20,0 17,0 5,7 5,0 4,5 28,0 21,7 16,9 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,4 5,3 5,7 5,5 0,8 0,9 0,9 15,1 15,7 14,4 16% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 21 7,4 6,8 6,4 1,5 1,5 1,5 4,7 53 4,6 20% 23% 23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 43,0 11,9 9,3 7,7 0,5 0,5 0,5 - - 34,3 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,2 3,2 3,2 0,6 0,6 0,6 3,2 3,2 3,1 20% 20% 19% 1,7% 3,3% 4,6%
Mediana 7,3 6,6 6,4 1,2 1,2 1,0 12,4 10,9 10,1 18% 19% 19% 1,1% 1,9% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7,4 10,8 9,2 8,1 21 2,0 1,9 14,1 12,1 10,6 20% 22% 24% 5,3% 6,5% 7,7%
CETV 335,6 20,1 12,0 9,2 3,0 2,7 2,4 - - 27,9 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,5 14,6 9,7 8,2 3,7 2,8 2,6 18,2 14,2 11,9 25% 28% 32% 4,1% 6,2% 7,6%
ITV PLC 0,9 8,5 7,8 71 1,8 1,7 1,7 16,1 14,2 12,4 21% 22% 23% 0,4% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 18,0 6,6 6,2 6,2 1,4 1,3 1,3 15,4 14,3 14,0 21% 21% 20% 5,2% 5,3% 5,3%
Mediaset SPA 4,8 4,9 4,5 4,2 1,7 1,5 1,5 13,3 11,8 10,4 35% 35% 35% 6,5% 7.2%  8,0%
RTL Group 73,0 9,0 8,4 8,1 1,9 1,9 1,8 17,4 15,4 14,6 22% 22% 22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,4 10,8 8,2 7.3 1,2 1,2 1,1 23,3 16,0 13,8 11% 14% 15% 3,2% 4,2%  4,9%
Mediana 9,9 8,3 7,7 1,9 1,8 1,7 16,1 14,2 13,1 21% 22% 24% 4,6% 57% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,1 2,5 2,3 2,2 24,7 19,0 15,6 20% 22% 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,8 53 52 51 0,3 0,2 0,2 17,7 17,2 16,7 5% 5% 5% 4,8% 50% 5,0%
Cogeco 42,5 5,9 5,5 51 2,3 2,2 21 17,5 15,7 13,6 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 251 6,6 6,2 59 2,5 2,5 2,4 20,0 17,1 14,7 39% 40% 40% 1,5% 1,7% 1,9%
Liberty Global 42,6 8,2 7,4 6,9 3,6 3,3 3,1 - 36,2 18,0 44% 45% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7.1 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 21,5 7,7 6,5 6,2 3,5 2,8 2,5 16,6 13,8 13,0 46% 43% 41% 4,1% 4,2%  4,4%
Mediana 7,1 6,5 6,2 2,5 2,5 2,4 17,6 17,1 14,7 39% 40% 40% 1,5% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek gérniczych /16.02.2011/
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
171,0 5,1 4,2 8,2 2,1 1,7 2,3 7,5 6,3 14,1 40% 41% 28% 1,8% 5,8% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 33,3 4,8 3,9 3,6 1,9 1,6 1,5 8,2 6,3 5,5 39% 42% 43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 24,6 5,7 3,9 3,5 2,7 2,1 2,0 10,0 6,7 5,9 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 4,0%
Freeport-MCMOR 55,4 3,0 2,6 2,6 1,5 1,4 1,3 6,5 5,5 5,3 51% 52% 49% 2,3% 3,6% 3,7%
Rio Tinto 45,2 3,9 3,3 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,3 5,2 46% 48% 48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 44,1 13,0 8,1 7,1 7,4 5,1 4,5 23,6 13,5 11,9 57% 63% 64% 3,7% 4,8% 5,9%
Mediana 4,8 3,9 3,5 1,9 1,6 1,5 8,2 6,3 5,5 48% 52% 49%  2,3% 3,6% 3,7%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /16.02.2011/

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 95,2 4,8 8,1 8,8 0,4 0,4 0,5 9,4 11,9 12,1 8% 5% 6% 7,1% 7,0% 4,2%
Elektrobudowa 159,0 9,8 8,6 7,4 0,9 0,8 0,7 15,8 13,4 12,0 9% 10% 10% 2,2% 2,2% 2,5%
Erbud 50,2 10,6 7,5 6,4 0,5 0,4 0,4 18,5 12,1 10,3 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,6%
Mostostal Wa-wa 47,5 6,7 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,6 16,4 12,1 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,0%
PBG 201,0 9,5 9,3 8,6 1,1 0,8 0,7 13,0 13,0 12,6 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,4%
Polimex Mostostal 3,4 7,2 7,1 6,2 0,6 0,4 0,4 14,4 12,5 9,7 8% 6% 7% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 12,2 10,8 8,6 7,9 0,6 0,5 0,4 21,3 15,1 13,9 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 8,1 6,4 4,2 0,9 0,4 0,3 17,7 13,0 10,3 11% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,8 55 4,3 4,8 2,8 2,2 2,2 41,3 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,5 10,5 11,6 6,2 0,5 0,5 0,4 14,4 16,0 8,5 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,4%
Mediana 8,8 7,8 6,3 0,6 0,5 0,4 15,7 13,0 12,0 8% 6% 7% 1,3% 0,9% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

AMEC 11,8 11,8 10,5 9,3 1,1 1,0 0,9 20,6 18,0 15,4 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,1%
BILFINGER 62,3 10,1 9,7 9,1 0,6 0,6 0,6 10,9 11,0 9,9 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 40,7 9,4 8,9 8,4 1,3 1,3 1,3 15,4 13,1 11,1 14% 15% 15% 3,0% 3,2% 3,6%
HOCHTIEF 69,7 5,6 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,8 18,4 15,1 6% 6% 7% 2,4% 2,7% 3,2%
NCC 170,1 8,7 8,2 7,4 0,4 0,4 0,4 15,0 14,3 12,4 5% 5% 5% 3,7% 4,1% 4,5%
SKANSKA 128,2 7,9 8,0 7,5 0,4 0,4 0,4 14,9 15,6 14,3 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,7%
STRABAG 21,8 3,9 3,8 3,8 0,2 0,2 0,2 14,5 14,7 14,8 5% 5% 5% 2,3% 2,5% 2,6%
Mediana 8,7 8,2 7,5 0,4 0,4 0,4 15,0 14,7 14,3 6% 6% 7% 3,0% 3,2% 3,6%

Wycena spoétek deweloperskich /16.02.2011/

EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
ev elopment 0,4 33,9 11,0 12,1 0,9 0,8 0,7 30,9 9,4 7,0 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 47,2 19,3 12,9 6,8 1,5 1,4 1,2 28,9 14,1 9,0 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,3 22,8 10,0 7,7 1,2 1,0 0,9 26,8 8,0 54 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,5 7,9 7,3 10,4 1,5 1,3 1,2 8,5 8,1 10,7 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,4 39,2 15,5 8,8 0,6 0,6 0,6 14,5 12,2 7.1 21% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 22,8 11,0 8,8 1,2 1,0 0,9 26,8 9,4 7,1 21% 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 3,2 20,1 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,6 15,3 14,4 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 49,0 21,4 19,1 17,0 1,1 1,1 1,0 17,1 16,3 15,2 82% 83% 83% 5,4% 5,6% 5,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,6 20,7 18,4 17,5 1,1 1,1 1,1 21,0 17,9 17,8 88% 87% 87% 3,9% 4,1% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,6 13,0 9,3 7,7 1,1 1,0 0,9 11,9 8,5 7,3 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,4 20,8 20,8 20,3 1,1 1,0 0,9 19,7 20,9 17,3 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,8%
KLEPIERRE 28,3 18,2 17,2 16,3 1,4 1,1 1,1 18,4 17,4 15,7 85% 86% 88% 4,5% 4,6% 4,7%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,8 13,1 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 145,3 19,6 19,6 19,1 1,1 1,1 1,1 16,1 16,4 15,7 86% 84% 84% 8,1% 5,6% 5,7%
Mediana 20,4 18,5 17,5 1,1 1,0 0,9 17,8 16,4 15,2 80% 83% 83% 3,9% 4,5% 4,3%

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /16.02.2011/

o 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 12,2 10,5 8,9 2,1 2,1 2,0 20,5 21,8 17,5 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 20,0 11,1 8,5 7,8 0,9 0,9 1,0 43,3 18,0 15,8 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,7 9,5 8,3 1,5 1,5 1,5 31,9 19,9 16,6 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 156,1 12,3 10,7 9,7 2,9 2,6 2,4 19,3 16,3 14,7 23% 24% 25%  2,4% 2,7%  3,0%
Bucyrus 90,8 12,7 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 5,7 4,8 4,4 2,4 2,2 2,0 18,2 12,8 10,3 41% 45% 45% 1,.2% 3,2% 4,6%
Industrea 1,3 - - - - - - 26,9 7,4 6,7 - - - 2,7% 3,4% 4,0%
Joy Global 96,9 13,4 11,1 9,6 2,9 2,5 2,2 23,2 19,1 16,4 21% 22% 23% 0,7% 0,7%  0,7%
Sandv ik 120,9 11,1 9,1 8,1 2,1 1,9 1,8 21,8 16,0 13,4 19% 21% 22%  2,3% 3,0% 3,5%
Mediana 12,3 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 22,3 16,1 14,1 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /16.02.2011/

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

78,5 10,1 7,8 7,5 2,0 1,7 1,7 18,3 11,6 11,0 19% 22% 23% 0,0% 55% 8,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 65,5 4,6 5,4 5,3 0,8 0,8 0,8 10,1 12,7 12,2 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,0%
Holmen 232,8 10,1 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,2 15,8 15,0 15% 17% 17% 3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 30,0 6,1 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 14,8 11,0 9,7 13% 15% 15% 1,3% 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 19,8 11,3 6,5 5,9 0,7 0,7 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,6 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,6 10,6 10,5 27% 28% 27%  5,4% 4,5% 5,0%
Stora Enso 9,2 7,7 7.1 6,9 1,0 0,9 0,9 12,4 12,0 11,7 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 109,8 7,3 6,4 6,1 1.1 1,0 1,0 12,5 10,5 9,8 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 14,7 7,6 6,9 6,7 1,2 1,2 1.1 15,6 13,8 12,8 16% 17% 17% 3,2% 3,5% 3,6%
Mediana 7,3 6,5 6,1 1,0 0,9 0,9 13,7 11,5 11,1 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,6%

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 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 dftuzne + 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, zZe 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 poprawnoSci 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 sporzgadzaniu 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci 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 catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: 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
Pétnoc, 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,
PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotoéw, 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 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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