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Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 391,3 +0,59% FTSE 100 6 083,0 -0,07% Miedz (LME) 9860,0 +0,56%
S&P 500 1343,0 +0,19% WIG20 2663,5 +0,82% Ropa (Brent) 102,2 -0,26%
NASDAQ 2834,0 +0,08% BUX 22 513,7 -0,27% USD/PLN 2,86 -0,24%
DAX 7426,8 +0,29% PX 1237,2 +0,51% EUR/PLN 3,92 +0,37%
CAC 40 41571 +0,12% PLBonds10 6,29 +0,05% EUR/USD 1,37 +0,62%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BZ WBK
Trzymaj —z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 219,0 PLN

Cyfrowy Polsat
Trzymaj - zdn. 17.12.10
Cena docelowa: 15,30 PLN

Astarta
Sprzedaj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 63,6 PLN

Ministerstwo finanséw nie wypracowato jeszcze zadnego modelu opodatkowani w tzw.
podatku bankowym

Wiceminister finansoéw, Dariusz Daniluk, poinformowat, ze ministerstwo finanséw nie wypracowato
jeszcze modelu opodatkowania w tzw. podatku bankowym. Na obecnym etapie prac nie jest
mozliwe wskazanie doktadnej stawki opodatkowania, ani tez precyzyjnie okreslenie jego podstawy.
Wiceminister dodat, ze po przeprowadzeniu stosownych analiz roznych mozliwych modeli tzw.
podatku bankowego, rozwaza sie mozliwos¢ rozpoczecia prac legislacyjnych nad wprowadzeniem
tego podatku - po akceptacji planu prac rzadu na 2011 r. Chociaz powyzsza wypowiedz moze
sugerowac, ze wprowadzenie podatku bankowego moze nastapi¢ jeszcze w 2011, majac na
uwadze obecny stan zaawansowania prac nad tym pomystem, uwazamy to za malo
prawdopodobne. Przypominamy, ze premier powiedzial pod koniec stycznia, ze w
prowadzenie tego podatku jeszcze w 2011 jest mato prawdopodobne. (. Rokicka)

Jest zielone swiatlo KNF na przejecie BZ WBK przez Santander

Na posiedzeniu KNF 18 lutego, KNF jednogtosnie stwierdzita brak podstaw do sprzeciwu wobec
planowanego bezposredniego nabycia przez Santander akcji w liczbie, ktdéra spowoduje
przekroczenie 50% liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy BZ WBK i jego spotek
zaleznych. W komunikacie KNF nie podano zadnych warunkoéw jakie Santander musi spehic, w
tym informacji o minimalnym poziomie free floatu BZ WBK. Po tej decyzji KNF, Santander moze
juz bez przeszkéd przeprowadzi¢ wezwanie na 100% akcji BZ WBK. Zgodnie z trescia
ogtoszenia bedzie ono mialo miejsce miedzy 24 lutego a 25 marca po cenie réwnej 226,89
PLN. Uwazamy, ze inwestorzy podejma decyzje o tym czy wzigé udzial w wezwaniu po
publikacji wynikéw za 4Q 2010 przez BZ WK w dniu 2 marca. Na naszej prognozie zysku
netto za 2011 w wysokosci 1 058 min PLN, spétka jest notowana na 15,5 P/E, z 16% premia
do sredniej spotek poréwnywalnych. (I. Rokicka)

1 min dekoderéw wyprodukowanych w tym roku?

Zdaniem Prezesa Dominika Libickiego w fabryce Cyfrowego Polsatu ma zosta¢ wyprodukowanych
w tym roku min dekoderéw. Jest to bardzo ambitny plan biorac pod uwage, ze do tej pory
wyprodukowano okoto 2 min dekoderéw, a tempo wzrostu liczby abonentéw byto dotad
znaczgco wyzsze niz to jakiego mozna sie spodziewa¢ w najblizszym roku. Oznaczac¢ to
moze zamiar znacznego zwiekszenia udziatu dekoderéw HD w bazie abonenckiej lub tez
roztozenie tegorocznej produkcji na dluzszy okres sprzedazy (mniej prawdopodobny
scenariusz). Tak duza produkcja wywiera¢ bedzie z pewnoscia duza presje na wydatki
inwestycyjne w spoéice. (P.Grzybowski)

Wstepne wyniki za 2010 rok

W publikowanych przez Spotke wstepnych wynikach za 2010 rok przychody ze sprzedazy wyniosty
2154 min UAH (+3,3% vs prognoza DI BRE), zysk brutto ze sprzedazy 810 min UAH (-16,2% vs
prognoza DI BRE), EBITDA 960 min UAH (-21,4% vs prognoza DI BRE) i EBIT 782 min UAH (-
25,3% vs prognoza DI BRE). Konfrontujac podane przez Zarzad wyniki z rezultatami za pierwsze
trzy kwartaty 2010 przychody ze sprzedazy w 4Q10 wyniosty 787,8 min UAH (+9,4% vs prognoza
DI BRE), zysk brutto ze sprzedazy 143,9 min UAH (-52,1% vs prognoza DI BRE), EBITDA -16,6
min UAH (vs prognoza DI BRE 244,9 min UAH) i zysk operacyjny -65,6 min UAH (vs prognoza DI
BRE 199,3 min UAH). Wedlug przedstawionych przez Spdétke danych w 4Q10 Astarta sprzedata
60,1 tys. ton cukru wobec naszej prognozy na poziomie 70 tys. ton. Nizsze od oczekiwanych
prognozy Zarzadu wynikéw 4Q10, to rezultat przede wszystkim nizszego o 52,1% zysku

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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brutto ze sprzedazy (-156 min UAH vs prognoza DI BRE). Moze by¢ to efektem albo
sprzedazy zboza w 4Q10 po cenach nizszych niz zaksiggowano w 3Q10 podczas zbioréw,
przez co w 4Q10 przy realnej sprzedazy Spotka musiala zaksiegowac¢ strate wzgledem
wczesniej zaksiggowanego zysku, albo spadajacej rentownosci w segmencie produkcji
cukru, skutkiem wzrostu cen burakéw nie bedacych przedmiotem wiasnej produkcji (w
okresie 1-X 2010 ceny buraka na Ukrainie wzrosty o 40,8% r/r). Prawdopodobnie rowniez w
4Q10 miat miejsce wyzszy niz wynikato to z naszych szacunkéw efekt na rewaluacji wartosci
aktywow biologicznych zwigzanych z produkcja zwierzeca. Spadajace w 4Q10 ceny mleka o
okoto 20% powoduja ujemne przeszacowanie wartosci zywego inwentarza. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzedaj. (J. Szkopek)

Duze straty spoétek zaleznych w Q4 2010

Erbud opublikowat informacje o wstepnych szacunkach wynikéw spétek zaleznych. Erbud szacuje,
ze segment inzynieryjno-drogowy bedzie miat negatywny wptyw na EBIT Grupy Erbud w Q4 2010
w wysokosci 6 min PLN, zas$ narastajgco, w okresie 2010 roku, strata EBIT to 10,5 min PLN.
Zarzad zdarzenie to ttumaczy nizszymi niz oczekiwane marzami kontraktéw drogowych
(pogarszajaca sie koniunktura, dtuzsza zima, rosngce koszty). Z kolei spétka Ersteel, zajmujaca sie
produkcji konstrukcji stalowych, wygenerowata w Q4 2010 3 min PLN straty EBIT, przy 5 min PLN
straty EBIT w catym 2010 roku. Straty spoétek zaleznych Erbudu sa znacznie wieksze, niz
oczekiwaliSmy o okoto 6-6,5 min PLN. Oznacza to, ze nasza prognoza, zakladajagca w Q4
2010 7,5 min PLN zysku EBIT i 6,1 min PLN zysku netto moze nie by¢ wykonana. Obnizenie
prognozy wyniku EBIT w Q4 2010 o 6 min PLN oznaczaloby 29,2 min PLN zysku netto w
catym 2010 roku (P/E 2010 = 21). W tym swietle wiadomos$¢ jest negatywna. Nadzieje daje
jednak to, ze trudna sytuacja w spoétkach celowych powinna ulega¢ poprawie w roku 2011.
Ersteel zostanie zamkniety. Spo6tki drogowe maja nowe kontrakty, ktére maja by¢ rentowne.
(M. Stoktosa)

Portfel zlecen na rok 2011 zapetniony w ponad 90%

Zgodnie ze stowami prezesa, portfel zaméwien Grupy ZUE na rok 2011 jest zapetniony w ponad
90%. Oznacza to, ze nie powinno by¢ problemoéw z wypracowaniem prognozowanych przez zarzad
460,6 min PLN przychoddéw i 30,6 min PLN zysku netto dla akcjonariuszy jednostki dominujace; i
akcjonariuszy mniejszosciowych tacznie. ZUE startuje obecnie we wszystkich przetargach
tramwajowych — najblizszy dotyczy budowy linii tramwajowych w Olsztynie. Spotka zamierza tez
startowac¢ w przetargach na budowe linii energetycznych wysokiego i $redniego napiecia. Ostatnio
Grupa ZUE pozyskata duzo nowych zlecen. Nie widzimy probleméw z realizacja naszej
prognozy przychodéw (505,4 min PLN), ktéra jest wyzsza od prognozy zarzadu (460,6 min
PLN). Szacujemy, ze na rok 2011 wartos¢ podpisanych kontraktéw w portfelu ZUE to 385 min
PLN. Kolejne 90 min PLN moga zapewnié¢ zlecenia, w ktérych oferta ZUE zostata wybrana
jako najkorzystniejsza lub jest najtansza. Na rok 2012 portfel podpisanych zlecen to 167 min
PLN, a potencjalnych 18 min PLN. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Avia Soultions

Cinema City

Cormay

Delko

Enea

Avia Solutions Group sprzedata wszystkie akcje, redukcja w transzy indyw. 72 proc. Avia Solutions
Group, litewska spétka dziatajgca w sektorze lotniczym, sprzedata wszystkie akcje w ramach IPO,
redukcja w transzy inwestorow indywidualnych wyniosta ponad 72 proc. Wartos¢ oferty wyniosta
76,6 min PLN. Debiut na GPW planowany jest na przetom lutego i marca.

Oferta publiczna Multikina mozliwa najwczesniej w maju. Oznacza to, ze IPO Multikina mogtaby
nastapi¢ najwczesniej w drugiej potowie maja.

Przedstawiciele PZ Cormay deklaruja, ze spdtka zrealizowata prognoze, ktéra méwita o 62 min PLN
przychoddéw i 6 min PLN zysku netto. Firma chce rosngc m.in. poprzez przejecia. W tym roku na ten
cel przeznaczy ok. 20 min PLN.

Delko podat nowe prognozy finansowe. Przychody z 479,1 min PLN majg wynie$¢ 505,8 min PLN,
wynik brutto z 10,5 min PLN zostat obnizony na 8,0 min PLN. Spoétka ttumaczy obnizenie wyniku
finansowego netto (i) warunkami pogodowymi (powodzie, sroga zima) oraz katastrofg smolenska,
(ii) nizszymi bonusami otrzymanymi od dostawcoéw, (iii) nizszym marzom handlowym na nowych
umowach z dostawcami, podpisanych w 2H 2009, (iv) kosztami akwizycji i restrukturyzacji, (v)
utworzonymi rezerwami na naleznosci.

Grad: Wierze, ze do konca marca wybierzemy inwestora dla Enei. Aleksander Grad. MSP negocjuje
z Electricite de France. Minister nie chce komentowaé rozmoéw. Zapewnia, ze resort chce
doprowadzi¢ do transakcji w najblizszych tygodniach. Jesli ministerstwo dotrzyma obietnicy, jeszcze
w marcu lub kwietniu moze doj$¢ do wezwania na Enee.
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Ferro

Fon, Atlantis
LSI Software

Mirbud

Multimedia Polska

Orzet Opony
Pekaes

Polrest

Police, PKN

Polskie Jadto
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Ferro zakonczyt badanie firmy Novaservis, jednego z najwiekszych dostawcéw wyposazenia
sanitarnego w Czechach i na Stowac;ji i ztozyt wigzacg oferte przejecia spétki. Odpowiedz uzyska na
przetomie marca i kwietnia.

Fon i Atlantis planujg emisje akcji. Spétki wzajemnie obejma ogromne emisje.
WZA powotato Krzysztofa Wolskiego na cztonka RN.

Oferta Mirbudu o wartosci 45 min PLN najkorzystniejsza w przetargu na budowe hali. Oferta
Mirbudu o wartosci 45,05 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
budowe hali wystawienniczo-targowej dla Miedzynarodowych Targéw Lubelskich.

UPC Polska nie wyklucza kolejnych akwizycji, w tym Multimedia Polska. UPC Polska, dostawca
potrojnej ustugi: telewizji, Internetu i telefonu, ocenia, ze wcigz jest potrzeba konsolidacji rynku
operatoréw kablowych w Polsce i nie wyklucza dalszych przeje¢. UPC jest otwarta na ewentualne
kupno Multimedia Polska.

Spotka otrzymata 4,5 min PLN refundacji z unijnych srodkéw na cze$é wydatkéw na budowe fabryki
granulatu z opon.

Pekaes wystawit na sprzedaz trzy spodtki zalezne oraz posiadane nieruchomosci. Pienigdze
przeznaczy na inwestycje i by¢ moze na dywidende.

Komisja Nadzoru Finansowego ztozyta zawiadomienie do prokuratury w sprawie podejrzenia
popetnienia przestepstwa przez czionkéw zarzadu Polrestu. Zarzad restauracyjnej spotki oszukiwat
akcjonariuszy, twierdzac, ze interesuja sie nig inwestorzy branzowi i finansowi.

Krzysztof Jatosinski, prezes ZCh Police, w roli inwestora dla swojej spotki widziatby np. Orlen, ktory
mogtby zajgc takg pozycje, wnoszac do spotki majatek Anwilu. PKN preferuje jednak sprzedaz tego
zaktadu. Przedstawiciele ptockiego koncernu informuja, ze nie sg zainteresowani nabywaniem
papieréw firm chemicznych.

KNF zatwierdzita prospekt Polskiego Jadta w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym 666 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A3 oraz 7 400 000 akcji
zwyktych na okaziciela serii C.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

4Fun Media

Bowim

Ciech

Makroekonomia

Idea TFI zmniejszytlo zaangazowanie kapitale zakladowym do 4,18 proc. z 8,58 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Konsorcjum Stali nabyto 352,9 tys. akcji zwiekszajac udziat w kapitale zaktadowym do 13 proc.

ING OFE zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,33 proc. z 4,43 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Oczekiwany wzrost produkcji przemystowej i cen producentow

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu 2011 roku o 10,3% w ujeciu rocznym. Tym samym
oczekiwany przez nas efekt zwigzany z przeszacowaniem probki statystycznej (dowody
przedstawilismy w dzisiejszej zapowiedzi do danych) nie wystapit. Podstawowg determinantg
produkcji przemystowej stat sie ubytek dni roboczych (brak réznicy w dniach roboczych wobec plus
jeden miesigc wczesniej). Trzeba jednak przyznac, ze hamowanie produkcji przemystowej okazato
sie relatywnie niewielkie biorgc pod uwage bardzo nietypowe wyhamowanie wskaznikéw
koniunktury (niemniej jednak spdjne z lekkim spadkiem wskaznika PMI). W ujeciu odsezonowanym
produkcja przemystowa wzrosta o 8,4% r/r wobec 11,5% przed miesigcem (spadek wynika w duzej
mierze z efektu bazowego widocznego na odsezonowanym przetwoérstwie przemystowym w
ubiegtym roku + ewentualnie ktopot poprawki sezonowej z uwzglednieniem dodatkowego dnia
wolnego 6. stycznia).

Gtéwng sita napedowg polskiego przemystu pozostaje przetworstwo przemystowe (11,4%r/r).
Wzrost produkcji odnotowano w 29 (sposrod 34) dziatach przemystu, najwiekszy m.in. w
kategoriach: produkcja wyrobdw z pozostatych produktéw niemetalicznych (+42,6% r/r — dlaczego
zatem taki staby wynik produkcji budowlano-montazowej, wobec mroznej zimy zapasy odkiadajg
sie na poziomie przedsigbiorstw budowlanych), produkcja pojazdéw samochodowych (+24,4% r/r —
spadek popytu na samochody w ujeciu detalicznym, nie przektada sie zatem — zgodnie z naszymi
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oczekiwaniami — na spadki produkgiji), wyroby z metali (+22,5%r/r), urzadzenia elektryczne (+23,3%
r/r). Struktura dynamiki produkcji polskiego przemystu pozwala na sformutowanie 3 wnioskéw: 1)
silny popyt z Niemiec w ramach relacji wewnatrzgateziowych miedzy obydwoma gospodarkami, 2)
przetworstwo przemystowe jest przygotowane na silne odbicie produkcji budowlano-montazowej, 3)
zasieg ozywienia w polskim przemysle pozostaje szeroki, z duzg liczbg sekcji notujacych wzrosty.
Systematyczne wzrosty wskaznikéw koniunktury dla gospodarki Niemiec sugerujg, ze silne
momentum polskiego przemystu powinno sie utrzymywaé w najblizszej przyszitosci. Co wiecej,
poprawa na rynku pracy (lepsze perspektywy zatrudnienia to réwniez wieksza sktonnos$¢ do
realizacji zaplanowanej konsumpcji) powinna rozlewaé sie réwniez na przetwérstwo przemystowe.
Wreszcie, wobec dojrzatej fazy cyklu koniunkturalnego oraz stabilnego wzrostu popytu krajowego,
przetwérstwo przemystowe moze liczy¢ takze na wsparcie ze strony budownictwa, a takze
inwestycji w maszyny i urzadzenia.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 6,3% w ujeciu rocznym,
wobec 6,2% przed miesigcem (delikatna rewizja w gére o 0,1pp.). Ceny produkcji sprzedanej
przemystu wzrosty o 0,4% w ujeciu miesiecznym — doktadnie tyle co w poprzednim roku. Bardziej
doktadnie, lekki wzrost odnotowaty ceny przetwérstwa przemystowego, wyzszy ceny dystrybuciji
mediéw (podwyzki cen regulowanych administracyjnie) a nieznaczny spadek odnotowany zostat w
gornictwie. Skokowy wzrost oczekiwan cenowych producentdéw nie przetozyt sie na wzrost cen
producentéw tego samego typu — niemniej jednak nie oczekujemy zatamania tendencji wzrostowe;.
Wrecz przeciwnie, ceny producentéw pozostajg we wzrostowym trendzie. Tym samym w obecnej
chwili nie widzimy czynnikow, ktére mogtyby hamowac rosnaca presje inflacyjng ze strony kosztéw
— najblizsze miesigce przyniosg stabilizacje wskaznika PPl w okolicach 5-6%, niekomfortowo
wysokim poziomie.

Dane bez wptywu na rynek stopy procentowej, bezposrednio po publikacji nastgpito lekkie
ostabienie ztotego. Dane zachowujg status quo odnosnie sfery realnej polskiej gospodarki (naszym
zdaniem diagnoze bliskg rzeczywistosci przedstawiajg na tym polu czwartkowe ,Minutes” RPP).
Nie wykluczone tym samym, ze w obliczu wysokiej inflacji RPP zdecyduje sie na kolejna,
korekcyjng podwyzke stép procentowych juz w marcu. Cho¢ oczekiwania na bardziej agresywne
podwyzki stop beda sie utrzymywaé jeszcze przez kilka miesiecy podtrzymujemy, ze skala
zaciesnienia zamknie sie w przedziale 75-100pb.

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

Kalendarium spétek

Wtorek /22.02.11/
NETIA

TVN

Sroda /23.02.11/
ASBIS

LPP

MONDI SWIECIE
TP SA

Czwartek /24.02.11/
IMPEXMETAL
Piatek /25.02.11/
AGORA
EUROCASH
KREDYT BANK

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.

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

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

Poniedziatek /21.02.11/

Czas Region
8:00 Niemcy
10:00 Niemcy
Wtorek /22.02.11/
Czas Region
8:45 Francja
15:00 USA

Sroda /23.02.11/

Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
7:30 Francja
7:30 Francja
11:00 UE
Czwartek /24.02.11/
Czas Region
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

Piatek /25.02.11/

Czas Region
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:50 Japonia
8:45 Francja
10:00 UE
10:30 UK
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Dane
Inflacja PPI
IFO Indeks nastrojéw w biznesie

Dane
Indeks zaufania w biznesie

Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20

Okres Prognoza
Styczen
Luty

Okres Prognoza
Luty
Grudzien

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

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Zharmonizowana inflacja CPI
Inflacja CPI

Nowe zamowienia przemystu

Dane

Eksport

Import

Wskaznik zaufania w biznesie
Indeks zaufania konsumentéw
Indeks zaufania w gospodarce
Indeks zaufania w przemysle
Indeks zaufania w ustugach

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw

transportu

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku

Sprzedaz nowych doméw
Indeks cen nieruchomosci

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz, BASF, Credit Agricole, France Telecom.

Okres Prognoza
Styczen

Styczen

Styczen

Styczen

Styczen

Grudzien

Okres Prognoza
4 kw.

4 kw.

Luty

Luty

Luty

Luty

Luty

Styczen

Styczen
Styczen
4 kw.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Applied Materials.

Dane

Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio
Inflacja CPI rejonu Tokio
Bazowa inflacja CPI
Inflacja CPI

Handel detaliczny
Wydatki konsumentéw
Podaz pienigdza M3
Inwestycje w biznesie
PKB Deflator

PKB

PCE

Bazowy PCE

Okres Prognoza
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Telekom.

Poprzednia wartos¢
0,7% m/m; 5,3% r/r
110,3

Poprzednia wartos¢
108
-1,6% rir

Poprzednia wartos¢
13,0%

10,6%

727,7 mid

0,5% m/m; 2,0% r/r
0,5% m/m; 1,8% r/r
2,1% m/m; 19,9% r/r

Poprzednia wartos¢
2,3%

1,9%

1,58

-11,2

106,5

6

9,2

0,5% m/m

-2,5% m/m
329 tys.
-1,6% k/k

Poprzednia wartos¢
-0,2% rr

-0,1% r/r

0,0% m/m; -0,4% r/r
0,0% r/r

-4,1% m/m; -2,0% rir
0,6% m/m; 0,4% rir
1,7% rlr

3,1% k/k; 8,9% rir
2,1% kik

2,6% kik; 3,2% rir
2,4% k/k; 1,8% rlr
1,2% rir
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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 2011-01-18 213,50 219,00 224,80 -2,6% 17,5 15,5

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,73 -0,2% 23,5 14,0

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 89,40 5,1% 15,5 12,9

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 832,00 2,2% 14,1 12,1

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,50 5,5% 24,1 13,5

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,34 -4,5% 19,4 14,5

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 163,20 -5,0% 17,0 13,9

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,00 14,3% 16,4 12,5

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 343,20 13,6% 13,1 11,9

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 26,15 5,5% 103,1 7,9 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,15 -29,3% 8,8 10,3 9,5 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,72 18,3% 10,9 12,7 6,2 6,3
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,15 -7.8% 8,0 9,9 5,7 6.5
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,45 -47,4% - 30,3 15,0 9,2
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 117,50 -9,7% 17,2 11,9 9,4 6,7
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 130,80 -1,0% 8,6 9,5 6,7 7,0
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,00 -2,6% 14,6 14,4 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,42 19,2% 13,8 11,1 6,4 5,7
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,12 44,9% 12,4 1,7 4,3 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,31 1.7% 33,8 18,9 4,8 4,4
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,75 5,1% 134,4 17,4 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,66 12,6% 18,5 19,2 7,8 6,4
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 39,75 7,9% 16,6 14,7 9,1 8,1
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 16,50 9,7% 59,0 18,4 12,3 10,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,58 12,3% 10,8 7.8 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 21,00 -13,5% 13,7 11,2 8,9 8,0
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,98 8,5% 29,5 9,7 7.4 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 49,02 33,2% 9,2 9,9 5,8 5,6
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,00 -5,4% 17,5 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,95 1,7% 26,2 14,0 9,0 6,4
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,07 1,3% - 100,8 - 6,2
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 166,50 -12,9% 7,3 6,1 5,0 4,1
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 117,80 6,9% 17,8 15,6 9,8 7,3
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 96,50 -34,1% 6.8 9,7 1,6 1,4
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,50 9,0% 17,7 13,0 12,3 8,0
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,55 -17,1% 20,2 20,5 13,0 10,6
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,46 -33,5% 20,9 22,2 12,4 10,7
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 5,01 17,8% 13,9 12,3 8,3 6,7
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 78,25 1,1% 11,3 9,2 7,9 6.8
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 123,00 2,0% 12,6 11,7 6,7 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,89 -20,1% 43,1 17,9 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 95,25 -3,9% 9,4 11,9 4,9 8,1
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 49,00 12,2% 18,1 11,9 10,3 7,3
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,30 26,6% 15,5 16,3 6,6 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 201,50 -3,7% 13,1 13,0 9,5 9,3
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,49 20,3% 14,7 12,7 7,2 7,2
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,90 12,6% 20,7 14,7 10,5 8,2
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,85 8,1% 17,6 13,0 8,1 6,4
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,00 6,0% 40,9 12,8 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,35 -0,5% 14,3 15,9 10,4 11,5
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,00 37,9% 18,9 10,6 7.8 5,6
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 47,24 15,2% 28,9 14,1 19,3 13,0
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,14 13,7% 26,6 8,0 22,7 9,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,90 9,4% 8,8 8,4 8,0 7,5
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,99 22,5% 16,9 15,7 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,70 37.2% 14,2 11,9 38,7 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,86 39,2% 14,3 13,4 17,0 15,9
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 110,80 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,50 26,8% 30,7 21,6 17,6 11,8
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 033,00 13,1% 25,3 16,4 13,0 9,3
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 59,50 5,4% 18,7 15,7 14,5 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,09 0,5% 118,2 22,5 11,5 9,2
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /18.02.2011/

- 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 224,8 17,5 15,5 12,1 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,7 23,5 14,0 10,9 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 89,4 15,5 12,9 11,0 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,5% 5,4%
ING BSK 832,0 14,1 12,1 11,0 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,7%
Kredyt Bank 16,5 241 13,5 10,2 7% 11% 13% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,3 19,4 14,5 10,8 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
Pekao 163,2 17,0 13,9 12,4 13% 15% 16% 2,1 2,0 2,0 1,8% 5,5% 6,1%
PKO BP 42,0 16,4 12,5 10,6 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 13,7 10,9 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
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 0,6 0,5 3,5% 3,6% 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 6,1 6,8 1,7 5,0 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 9,3 9,8 6,9 6,1 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,3%
KBC 32,0 6,4 6,4 5,4 15% 15% 15% 1,0 0,9 0,8 2,7% 3,1% 3,9%
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 10,6 10,4 71 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,6 12,8 11,3 8,5 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 4,9% 4,5% 5,9%
Deutsche Bank 47,8 11,9 8,2 7,3 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,6% 2,1% 2,7%
Erste Bank 38,7 16,4 11,6 8,9 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,2%
Komercni B. 4150,0 12,4 11,4 10,4 18% 18% 19% 2,1 2,0 1,9 4,8% 5,5% 5,9%
oTP 5749,0 12,3 9,3 6,8 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,3% 4,8%
Santander 9,3 9,4 8,2 6,9 12% 13% 14% 1,1 1,0 0,9 6,2% 6,4% 7,2%
Turkiy e Garanti B. 7,7 9,7 9,5 8,5 23% 20% 20% 2,1 1,7 1,5 2,0% 2,5% 2,9%
Turkiye Halk B. 12,9 8,4 8,3 7,7 28% 25% 23% 2,3 1,9 1,6 2,6% 3,3% 3,7%
Sbierbank 3,5 15,3 8,8 7,6 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,6 18,7 13,5 10,7 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,0% 1,5%
Mediana 12,4 9,4 8,1 1% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 2,9% 3,3%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /18.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 343,2 13,1 11,9 10,9 19% 19% 19% 2,4 2,1 1,9 46,2% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 43,7 14,4 12,7 1,3 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,6% 2,9%
Uniga 15,2 24,9 18,5 17,5 7% 8% 8% 1,5 1,3 1,3 1,8% 2,1% 2,4%
Aegon 5,6 7,7 8,3 6,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,0% 4,2%
Allianz 107,9 9,6 9,0 8,4 12% 12% 12% 1.1 1,0 1,0 4,3% 4,6% 5,0%
Aviva 4,7 8,1 7,8 7,0 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,1 5,4% 5,8% 6,2%
AXA 15,5 10,0 7,8 7,2 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,0% 5,5%
Baloise 102,3 10,7 9,7 8,7 11% 11% 1% 1.1 1,0 1,0 4,5% 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 410,0 10,4 9,3 8,5 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,9% 4,1% 5,1%
Mapfre 2,7 8,8 8,6 8,2 14% 14% 14% 1,2 1,1 1.1 5,6% 5,8% 6,0%
RSA Insurance 1,4 10,5 9,7 9,2 15% 16% 16% 1,4 1,3 1,2 6,1% 6,4% 6,8%
Zurich Financial 274,5 10,8 9,2 8,7 12% 14% 13% 1,3 1,2 1.1 6,0% 6,3% 6,5%
Mediana 10,4 9,2 8,6 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,3% 4,7% 5,1%
Wycena spétek paliwowych /18.02.2011/
EV/EBITDA EVIS 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 40,2 9,5 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 8,8 10,3 5,5 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 44,2 5,7 6,5 5,6 0,4 0,4 0,3 8,0 9,9 8,7 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22035,0 6,7 6,0 5,2 0,9 0,8 0,8 12,2 9,6 8,1 14% 14% 15% 2,1% 3,0% 3,9%
oMV 34,0 3,9 3,5 3,3 0,7 0,6 0,6 9,0 7,5 6,8 18% 18% 17%  3,0% 3,2% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,7 9,3 8,5 6,6 0,6 0,5 0,5 13,3 10,8 7,4 6% 6% 7% 47% 4,9% 6,1%
Tupras 40,2 7,5 6,8 6,2 0,4 0,3 0,3 11,5 10,5 9,7 5% 5% 5% 7,0% 7,5% 7,6%
Unipetrol 179,5 6,1 5,4 5,1 0,4 0,4 0,4 22,6 15,7 13,1 7% 7% 7% 1,4%  2,4% 3,9%
Mediana 6,7 6,2 5,2 0,6 0,4 0,4 11,5 10,3 8,1 7% 7% 7% 2,1% 3,0% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,7 6,2 6,3 4,8 1,1 1,1 1,0 10,9 12,7 10,5 18% 18% 21%  2,2% 3,5% 3,2%
Gazprom 197,0 4,4 4,1 3,7 1,7 1,6 1,4 5,3 5,0 4,5 39% 38% 39% 1,6% 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 12,8 7,0 7,1 6,7 1,8 1,8 1,7 10,5 10,4 9,2 26% 25% 25% 6,2% 6,7% 7,3%
Mediana 6,6 6,3 5,4 1,5 1,4 1,3 10,7 11,5 9,9 22% 22% 23% 3,6% 4,5% 4,5%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /18.02.2011/

\| 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 130,8 6,7 7,0 6,7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,5 8,6 44% 43% 43% 6,6% 6,3% 5,9%
ENEA 22,0 5,4 6,0 6,3 0,9 1,1 1,2 14,6 14,4 12,7 17% 18% 19% 1,7% 3,4% 2,8%
PGE 22,4 6,4 57 5,8 2,1 2,0 2,2 13,8 11,1 10,0 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,1 4,3 4,5 4,3 0,8 0,9 0,9 12,4 1,7 10,0 18% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 24,8 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,3 11,4 10,6 16% 14% 15% 6,0% 5,3% 5,3%
EDF 32,5 6,2 6,2 57 1,6 1,6 1,5 16,2 15,7 13,3 25% 25% 26% 3,5% 3,7% 4,0%
Endesa 21,9 5,9 6,0 57 1,6 1,6 1,5 9,0 10,6 9,9 27% 26% 26% 5,1% 4,9% 5,4%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,4 9,3 8,7 25% 24% 25% 6,3% 6,5% 6,9%
Fortum 22,1 10,4 10,3 9,9 4,4 4,3 4,0 13,7 13,9 13,4 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,4 8,9 8,5 7,9 2,4 2,4 2,2 12,6 12,3 11,3 28% 28% 28% 5,0% 5,2% 5,6%
RWE AG 52,6 4,8 5,1 4,9 0,9 0,9 0,9 7,6 9,1 8,8 19% 17% 17% 6,7% 5,9% 5,9%
Mediana 6,2 6,0 5,8 1,6 1,6 1,5 12,4 11,4 10,0 25% 25% 26% 5,0% 4,9% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /18.02.2011/
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 8,7 0,6 0,5 0,5 - 30,3 25,0 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 117,5 9,4 6,7 6,4 0,9 0,8 0,8 17,2 11,9 11,6 10% 12% 12% 0,9% 2,9% 4,2%
Acron 46,0 8,8 7,4 7,4 2,0 1,7 1,6 12,9 10,5 9,9 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 67,9 8,6 6,3 6,3 1,2 1,0 1,0 14,0 9,9 9,8 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,5 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 37,8 354 338 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 57,4 12,6 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 28500,0 10,5 8,4 7,7 6,2 5,2 4,7 17,5 13,3 11,9 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,3 14,8 12,0 9,4 8,1 6,8 27,0 20,7 21,5 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 304,2 8,4 7,5 8,0 1,5 1,3 1,3 14,2 10,6 11,2 18% 18% 16% 1,9% 2,2% 2,3%
Mediana 9,4 7,5 7,7 1,6 1,6 1,6 17,4 13,3 11,9 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 26,2 6,5 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 7,9 9,5 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 50,2 6,9 6,4 6,0 0,9 0,9 0,9 15,4 13,4 12,0 14% 14% 14% 2,8% 3,1% 3,3%
BASF 61,5 6,3 6,0 5,6 1,1 1,0 1,0 11,9 11,5 10,5 18% 18% 18% 3,4% 3,6% 3,9%
Croda 14,9 10,1 9,3 8,7 2,3 2,2 2,1 16,3 14,8 13,6 23% 24% 24% 2,3% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 38,5 8,8 7,9 6,9 1,2 1,2 1,1 20,8 15,8 12,4 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 22,1 4,1 3,9 3,8 0,7 0,6 0,6 8,4 7,2 6,8 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,1 5,9 5,3 4,9 1,4 1,2 1,1 10,9 9,6 8,7 23% 23% 23% 0,6% 1,7% 3,0%
Soda Sanayii 2,5 7,0 6,7 5,2 1,2 1,1 0,9 9,5 8,3 7,1 17% 17% 17% 3,9% 5,2% 2,9%
Solvay 83,9 4,9 4,9 4,6 0,7 0,7 0,7 26,2 23,0 19,8 14% 15% 15% 3,6% 3, 7% 3,8%
Tata Chemicals 327,0 7,4 6,8 6,1 1,4 1,2 1,1 11,6 11,0 8,9 19% 18% 19% 2,6% 2,9% 3,0%
Tessenderlo Chemie 25,7 5,5 4,6 4,0 0,4 0,4 0,4 33,4 13,6 9,8 7% 8% 9% 4,7% 4,8% 4,8%
Wacker Chemie 139,2 6,2 5,6 5,0 1,6 1,5 1,4 14,0 12,2 10,6 25% 26% 27% 1,5% 1,8% 2,1%
Mediana 6,4 5,8 5,1 1,2 1,1 0,9 14,0 11,8 10,1 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /18.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,3 4,8 4,4 3,9 1,1 1,0 0,9 33,8 18,9 14,9 23% 24% 24% 0,0% 3,6% 5,3%
TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,4 16,0 30% 37% 38% 9,0% 9,0% 9,0%
Mediana 5,3 4,5 4,3 1,4 1,4 1,3 33,8 18,2 15,5 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,2 5,0 5,6 5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,1 11,1 32% 30% 29% 8,0% 8,1% 8,2%
Cesky Telecom 395,0 5,2 5,4 5,5 2,2 2,3 2,3 11,8 12,4 11,8 43% 42% 41% 9,9% 9,3% 9,2%
Hellenic Telekom 7,8 4,6 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 12,9 11,2 9,8 34% 34% 35% 3,6% 4,1% 5,2%
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 5,0 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,3 11,3 10,0 38% 38% 38% 7,2% 7, 7% 7,8%
Telecom Austria 10,5 4,9 5,0 4,9 1,7 1,8 1,7 15,4 14,6 12,5 35% 35% 35% 7,1% 7,2% 7,2%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,7 1,6 1,6 12,3 11,3 10,5 36% 36% 36% 7,6% 7,9% 8,0%
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 12,0 31% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,2%
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 10,2 9,6 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,6%
Swisscom 415,1 6,5 6,5 6,5 2,5 2,5 2,5 11,4 11,0 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,9% 6,1%
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% 8,5% 9,4%
TeliaSonera 54,0 7,9 7,7 7,5 2,7 2,7 2,7 11,6 11,1 10,6 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
Tl 1,1 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,8 8,6 8,2 42% 42% 42% 5,2% 5,7% 6,1%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,1 10,8 9,8 9,3 37% 36% 37% 6,1% 6,5% 6,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /18.02.2011/

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 24,6 7.9 6,5 6,7 0,2 0,2 0,1 10,8 7.8 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 21,0 8,9 8,0 7,0 0,2 0,2 02 13,7 11,2 9,7 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 4,0 7.4 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 29,5 9,7 6,0 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 49,0 5,8 5,6 5,0 1,2 1,1 1,0 9,2 9,9 93 21% 20% 19% 3,2% 3,0% 3,2%
COMARCH 93,0 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 07 17,5 17,2 146 10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 10,0 9,0 6,4 5,1 0,1 0,1 0,1 26,2 14,0 9,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 18,1 - 6,2 5,2 0,5 0,4 0,3 - - 14,9 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,2 6,4 5,2 0,2 0,2 0,2 156 10,6 9,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 53,6 10,0 9,2 8,7 1,6 1,4 1,3 204 17,9 16,1 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,8%
Atos Origin 42,0 6,0 5,1 4,3 0,6 0,5 05 155 13,0 11,1 10% 1% 1% 0,4% 0,7% 0,9%
CapGemini 42,7 7,9 6,7 5,9 0,7 0,6 06 21,2 17,0 14,6 8% 9%  10% 2,1% 2,4% 2,6%
IBM 164,8 9,4 8,7 8,0 2,2 2,1 2,1 14,4 13,1 11,9  24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,4 8,0 7,8 7,3 1,0 1,0 09 11,8 11,6 10,8 13% 13% 13% 45% 4,7% 51%
LogicaCMG 1,5 7,9 7,4 6,9 0,7 0,7 0,7 122 11,2 10,2 9% 9%  10% 2,7% 3,1% 3,7%
Microsoft 27,1 7.3 6,3 6,0 3,1 2,8 2,6 13,1 11,0 10,0 42% 44% 43% 1,9% 2,3% 2,3%
Oracle 33,7 13,3 10,6 9,8 6,2 4,8 45 209 16,8 15,1 47%  46%  46% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 44,2 14,1 12,0 11,0 4,5 4,0 37 21,0 17,8 16,0 32% 34% 34% 13% 1,5% 1,7%
TietoEnator 14,0 6,4 5,5 5,0 0,6 0,6 06 12,7 10,6 96 10% 1% 12% 3,7% 4,4% 52%
Mediana 8,0 7,6 7,1 1,3 1,2 1,1 14,9 13,0 11,5 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spotek mediowych /18.02.2011/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 25,7 7.8 6,4 5,5 1,1 0,9 0,8 185 192 153 14%  15%  15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 14,8 9,7 8,7 7.9 2,6 2,6 24 154 13,9 13,7 27%  29%  30% 3,8% 45%  4,8%
TVN 16,5 12,3 10,4 8,1 3,1 2,8 24 590 184 12,2 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7.1 6,3 6,1 0,7 0,7 0,7 121 9,6 8,9 9% 10% 11% 6,0% 7,6% 8,6%
Axel Springer 117,3 7,5 6,8 6,2 1,4 1,3 1,2 126 11,5 105 18%  19%  20% 3,9% 42%  4,6%
Daily Mail 5.7 8,2 7.8 7.6 1,5 1,5 1,4 120 10,9 102 19%  19%  19% 2,7% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,9 6,1 5.4 5,1 1,1 1,0 1,0 145 116 102 17%  19%  20% 3,9% 54% 55%
Mcclatchy 4,2 5.9 6,1 - 1,6 1,7 - 6.8 8,9 7.7 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 399,8 24,2 20,4 17,3 5,8 5,1 45 285 221 17,2 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,7 55 5,8 5,6 0,9 0,9 0,9 155 162 148 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7.3 6,7 6,4 1,5 1,5 1,5 4.6 5.1 4,4 20% 23%  23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 42,7 11,8 9,2 7,6 0,5 0,5 0,4 - - 340 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,2 3,1 3,2 0,6 0,6 0,6 3,1 3,1 3,0 20% 20%  19% 1,7% 3,4% 4,7%
Mediana 7,2 6,5 6,2 1,2 1,2 1,0 121 10,9 10,2 18% 19%  19% 1,1% 1,9% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7.3 10,6 9,1 8,0 2,1 2,0 1,9 139 119 104 20%  22%  24% 5,4% 6,6% 7,9%
CETV 340,0 20,3 12,1 9,3 3,1 2,7 2,4 - - 2872 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,2 14,2 9,5 8,0 3,6 2,7 26 17,8 13,8 11,7 25%  28%  32% 4,2% 6,3% 7.8%
ITV PLC 0,9 8,6 7.9 7.2 1,8 1,7 1,7 16,3 144 125 21%  22%  23% 0,3% 1,4% 2,7%
Mé-Metropole Tel 18,4 6,7 6,4 6,3 1,4 1,3 1,3 157 145 14,3 21%  21%  20% 5,1% 52% 52%
Mediaset SPA 4,7 4,8 4.4 4.1 1,7 1,5 1,5 131 115 102 35% 35%  35% 6,6% 73% 8,1%
RTL Group 73,2 9,1 8,4 8,1 2,0 1,9 1,8 17,5 154 14,7 2%  22% @ 22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,5 10,9 8,3 7.4 1,2 1,2 1,1 235 16,2 14,0 1%  14%  15% 3,2% 42%  4,9%
Mediana 9,8 8,3 7.7 1,9 1,8 1,7 16,3 14,4 132 21%  22%  24% 4,6% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,2 2,5 2,3 2,2 247 19,0 157 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,8 53 5,2 5,1 0,3 0,2 02 17,7 17,2 167 5% 5% 5% 4,8% 50% 5,0%
Cogeco 42,6 5,9 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,5 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 25,7 6,7 6,3 6,0 2,6 2,5 24 204 17,4 150 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 1,8%
Liberty Global 42,2 8,2 7.4 6,9 3,6 3,3 3,1 - 359 17,9 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,7 7.1 6,8 6,5 3,7 3,5 33 154 140 11,6 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,3 7,6 6,5 6,2 3,5 2,8 25 164 13,7 12,9 46%  43%  41% 4,1% 42%  4,4%
Mediana 7.1 6,5 6,2 2,6 2,5 24 17,6 17,2 150 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /18.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
166,5 5,0 4,1 8,0 2,0 1,7 2,3 7,3 6,1 13,7 40% 41% 28% 1,8% 6,0% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,3 4,7 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 7,9 6,1 53 39% 42% 43% 1,9% 3,1% 3,4%
BHP Billiton 23,9 5,6 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,7 6,5 57 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,1%
Freeport-MCMOR 53,0 2,9 2,5 2,5 1,5 1,3 1,2 6,2 52 5,1 51%  52%  49% 2,4% 3,8% 3,9%
Rio Tinto 44,0 3,8 3,2 3,1 1,7 1,5 1,5 6,3 52 51  46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,7%
Southern Peru 42,6 12,6 7,9 6,9 7.1 4,9 44 228 13,0 11,5 57% 63% 64% 3,8% 50% 6,1%
Mediana 4,7 3,8 3,4 1,8 1,6 1,5 7,9 6,1 53 48% 52% 49% 2,4% 3,8% 3,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /18.02.2011/

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 95,3 4,9 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 158,0 9,7 8,6 7,4 0,9 0,8 0,7 15,7 13,3 11,9 9% 10% 10% 2,2% 2,3% 2,5%
Erbud 49,0 10,3 7,3 6,2 0,5 0,4 0,4 18,1 11,9 10,1 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 47,3 6,6 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,5 16,3 12,1 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 201,5 9,5 9,3 8,7 1,1 0,8 0,7 13,1 13,0 12,6 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,4%
Polimex Mostostal 3,5 7,2 7,2 6,2 0,6 0,5 0,4 14,7 12,7 9,9 8% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 11,9 10,5 8,2 7,6 0,6 0,5 0,4 20,7 14,7 13,6 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 8,1 6,4 4,1 0,9 0,4 0,3 17,6 13,0 10,3 11% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,0 5,5 4,3 4,7 2,8 2,2 2,2 40,9 12,8 17,6 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,4 10,4 11,5 6,1 0,5 0,5 0,4 14,3 15,9 8,4 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,4%
Mediana 8,8 7,7 6,2 0,6 0,5 0,4 15,6 13,0 12,0 8% 6% 7% 1,3% 0,9% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,4 11,3 10,0 8,8 1,1 1,0 0,9 19,8 17,3 14,8 9% 10% 10% 1,8% 1,9% 2,2%
BILFINGER 62,8 10,2 9,7 9,2 0,6 0,6 0,6 10,9 11,1 10,0 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 41,6 9,5 9,0 8,4 1,3 1,3 1,3 15,7 13,4 11,3 14% 15% 15% 2,9% 3,1% 3,6%
HOCHTIEF 70,1 5,6 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,9 18,4 15,1 6% 6% 7% 2,3% 2,7% 3,2%
NCC 169,3 8,6 8,2 7,4 0,4 0,4 0,4 14,9 14,2 12,3 5% 5% 5% 3,8% 4,1% 4,5%
SKANSKA 128,1 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 8,6 8,2 7,5 0,4 0,4 0,4 14,9 14,7 14,3 6% 6% 7% 2,9% 3,1% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /18.02.2011/
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 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 13,0 6,8 1,5 1,4 1,3 28,9 14,1 9,0 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,1 22,7 9,9 7,7 1,2 1,0 0,9 26,6 8,0 5,4 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,9 8,0 7,5 10,5 1,6 1,3 1,2 8,8 8,4 10,9 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 31,7 38,7 15,4 8,7 0,6 0,6 0,5 14,2 11,9 7,0 21% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 22,7 11,0 8,7 1,2 1,0 0,9 26,6 9,4 7,0 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 18,6 17,6 0,9 0,9 0,9 16,8 15,5 14,5 56% 58% 59% 42% 4,4% 4.3%
CORIO 49,1 21,4 19,1 171 1.1 1.1 1,0 171 16,4 15,2 82% 83% 83% 54% 55% 58%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,7 20,7 18,4 17,5 1.1 1.1 1.1 21,0 17,9 17,8 88% 87% 87% 3.9% 41% 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 4,5 21,1 21,1 20,5 1.1 1,0 0,9 20,1 21,3 17,6 80% 80% 79% 3,5% 3,6% 3,8%
KLEPIERRE 28,5 18,3 17,3 16,4 1,4 1.1 1.1 18,6 17,6 15,8 85% 86% 88% 4,4% 4,6% 4,6%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,3 18,2 16,2 0,7 0,7 0,7 29,5 13,0 8,4 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 144.,4 19,6 19,6 19,0 1.1 1.1 1.1 16,0 16,3 15,6 86% 84% 84% 82% 56% 5.8%
Mediana 20,3 18,6 17,5 1,1 1,0 0,9 17,9 16,4 15,2 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /18.02.2011/

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 3,5 12,4 10,7 9,1 2,2 2,2 2,0 20,9 22,2 17,8 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 19,9 11,1 8,5 7,7 0,9 0,9 1,0 43,1 17,9 15,7 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,7 9,6 8,4 1,5 1,5 1,5 32,0 20,1 16,8 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 1565,5 12,3 10,6 9,7 2,9 2,6 2,4 19,2 16,2 14,6 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 3,0%
Bucy rus 91,1 12,8 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,9 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,2 57 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 1,4 - - - - - - 27,7 7,6 6,9 - - - 26% 33% 3,9%
Joy Global 100,0 13,9 11,5 9,9 3,0 2,6 2,3 23,9 19,7 16,9 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,7%
Sandv ik 118,0 10,8 8,9 8,0 2,1 1,9 1,7 21,3 15,6 13,1 19% 21% 22% 2,3% 3,1% 3,6%
Mediana 12,3 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 22,1 15,9 13,9 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /18.02.2011/

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

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 64,8 4,6 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 10,0 12,5 12,1 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,0%
Holmen 234,0 10,2 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,3 15,8 15,1 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 29,0 6,0 5,3 5,0 0,8 0,8 0,8 14,3 10,6 9,4 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 3,0 57 54 5,2 0,7 0,7 0,6 14,4 10,0 8,5 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 19,5 11,2 6,4 5,9 0,7 0,6 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% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 9,0 7,6 7,0 6,8 0,9 0,9 0,9 12,2 11,8 11,4 12% 13% 13% 2,6% 2,6% 2,8%
Svenska 107,4 7,2 6,3 6,0 1,0 1,0 1,0 12,3 10,3 9,6 15% 16% 16% 3,7% 4,1% 4,3%
UPM-Ky mmene 14,6 7,5 6,8 6,6 1,2 1,1 1,1 15,4 13,6 12,6 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,7%
Mediana 7,2 6,4 6,0 0,9 0,9 0,9 13,3 11,2 10,9 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,7%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatorow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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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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