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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 391,3
S&P 500 1343,0
NASDAQ 2834,0
DAX 7 321,8
CAC 40 4097,4

Departament Analiz:

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

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
+0,00% FTSE 100 6014,8 -1,12% Miedz (LME) 9810,0 -0,51%
+0,00% WiG20 26615 -0,08% Ropa (Brent) 107,4 +5,10%
+0,00% BUX 22 363,9 -0,67% USD/PLN 2,88 +0,76%
-1,41% PX 12427 +0,44% EUR/PLN 3,94 +0,66%
-1,44% PLBonds10 6,28 -0,19% EUR/USD 1,37 -0,11%

Informacje ze spétek i sektorow

Sektor finansowy

Lotos

Sprzedaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 28,40 PLN

PiS przedstawit projekt ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych

Dziennik Gazeta Prawna donosi, ze jutro odbedzie sie pierwsze czytanie przygotowanej przez PiS
ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych. Sejm ma zdecydowac¢ czy dokument trafi do
prac parlamentu czy zostanie odrzucony. Pomystodawcy ustawy proponujg, aby opodatkowaé
wszystkie aktywa instytucji finansowych stawka 0,39%. Wptywy z podatku miatyby wynie$¢ tgcznie
5 mld PLN, z czego 4,1 mld PLN pochodzito by od bankow, 538 min PLN od zaktadéw ubezpieczen
i 405 min PLN od funduszy inwestycyjnych. Bazujac na aktywach bankéw i PZU za 2010
obliczylismy, ze podatek od dziewieciu spélek z sektora finansowego przez nas
analizowanych wyniéstby w sumie 2 553 min PLN, co stanowi srednio 18,2% zyskow za
2011. Przy takich zatozeniach, podatek okazatby sie bardziej dotkliwy dla bankéw niz dla
PZU, srednio 20,4% zyskow dla bankow wzgledem 7,8% dla PZU. Wynika to z relatywnie
duzo nizszej rentownosci aktywow bankéw wzgledem PZU. W ramach bankéw, podatek
bytby najbardziej dotkliwy dla Kredyt Banku i Millennium, a najmniej dla PKO BP i
Handlowego.

Na chwile obecng trudno nam oceni¢ jakie sa szanse, ze propozycja PiS zostanie
skierowana do dalszych prac. Dodatkowo, nawet jezeli zostanie skierowana do prac w
parlamencie zatozenia odnosnie podatku moga ulec zmianom. Ponadto zwracamy uwage, ze
premier pod koniec stycznia uznat za bardzo mato prawdopodobne wprowadzenie podatku
bankowego w 2011. W naszych prognozach oraz wycenie nie uwzgledniliSmy negatywnego
wplywu z tytutu tego podatku. (I. Rokicka)

Teoretyczna wartos¢ podatku wynikajaca z propozycji PiS
Aktywa (2010, min PLN) Podatek (min PLN) Zysk netto (2011, min PLN) Podatek jako % zyskow

PKO BP 172 816 674 4192 16,1
Pekao 141 031 550 3079 17,9
BZ WBK 54 700 213 1058 20,2
Getin Holding 43783 171 652 26,2
Millennium 46 984 183 447 41,0
ING BSK 64 518 252 896 28,1
Handlowy 37 518 146 903 16,2
Kredyt Bank 43 374 169 332 51,0
PZU 49 809 194 2493 7,8
Suma 654 533 2 553 14 053 18,2

Zrédfo: DI BRE

Rezygnacja z koncesji PL556

Lotos E&P Norge zrezygnowat z praw do 50% udziatu w koncesji PL 556 zlokalizowanej na Morzu
Norweskim. Spétka podjeta taka decyzje po analizie potencjatu geologicznego, ktéry nie uzasadniat
wiercenia otworu poszukiwawczego w ramach kolejnego etapu rozwoju ztoza. Pierwszy etap
projektu zakonczyt sie 19 lutego. Koncesja PL 556 byta jedng z siedmiu koncesji posiadanych
przez Lotos na szelfie norweskim i jedng z trzech na ktérej Spoétka byla operatorem.
Koncesja byta przyznana w styczniu 2010 roku, a pierwszy etap projektu zwigzany z analiza
potencjatu geologicznego mial kosztowa¢ 3 min PLN. Podana informacja o rezygnacji z tej
koncesji jest neutralna dla kursu. (K. Kliszcz)

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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PGNiG
Kupuj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 4,40 PLN

Telekomunikacja

Netia
Trzymaj — zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 5,4 PLN

Komentarz poranny

TNK-BP zainteresowane Lotosem

Wedtug prasowych doniesien zainteresowanie prywatyzacja Lotosu wyraza koncern TNK-BP,
ktérego przedstawiciele wtasnie w tej sprawie byli w Polsce w styczniu. Przypominamy, ze MSP
czeka na wstepne oferty prywatyzacyjne do 14 marca. W prasowych artykutach juz pojawity
sie spekulacje o zainteresowaniu udziatem w tej transakcji koncernéw rosyjskich i
amerykanskich. Jednoczesnie premier zapowiedzial, ze nie nalezy si¢ spodziewac
rozstrzygnie¢ w tej sprawie przed 2012 rokiem, co wpisuje sie w kalendarz tegorocznych
wyboréw. W naszej opinii ostatnie zamieszanie z domniemanym libijskim kapitalem przy
sprzedazy Enei wskazuje, ze dopuszczenie panstwowych rosyjskich gigantéw do transakcji
jest mato prawdopodobne, a zainteresowanie wyrazane przez Chevron czy Exxon nalezy
traktowac bardziej jako element marketingu w kontekscie ich staran o eksploatacje zt6z gazu
tupkowego niz realne zamiary ztozenia oferty. (K. Kliszcz)

Ewakuacja pracownikéw z Libii

PGNIG poinformowato, ze rozpoczeto proces ewakuacji pracownikow z Libii w zwigzku z trwajgcymi
tam zamieszkami. tacznie w tym kraju pracuje 30 oséb z Grupy i obecnie sg bezpieczni. Koncesja
Murzuq na ktérej PGNiG prowadzi prace poszukiwawcze jest oddalona od Trypolisu o 1500 km.
Podobnie jak w przypadku Egiptu na razie nie widzimy ryzyka jakichkolwiek odpisow
zwigzanych z inwestycja PGNiG w Libii. Projekt jest na etapie wykonywania zdje¢
sejsmicznych i analizy zgromadzonego materiatu. Pierwszy odwiert zaplanowano na ten rok.
Do tej pory taczne naktady poniesione w Libii s3 szacowane na okoto 40 min EUR. Wartos¢
ksiggowa spoéfiki libijskiej na koniec czerwca 2010 wynosita 65 min EUR, ale uwzgledniata
przeprowadzone w 1H’2010 podniesienie kapitatu o 18 min EUR, ktére miato zapewnié
finansowanie na dalsze prace poszukiwawcze. Szacowane zasoby tej koncesji przekraczaja
100 mid m3 gazu i 15 min ton kondensatu. Produkcja mogtaby sie rozpoczaé w 2015 roku,
aczkolwiek warto odnotowac ze zgodnie z tamtejszymi uwarunkowaniami administracyjnymi
na PGNiG przypadatoby tylko 15% wydobywanego surowca, ale Spoétka bedzie mogta
odzyskaé¢ kwalifikowane koszty poszukiwawcze w przypadku odkrycia wydobywalnych zt6z
weglowodoréw. W naszym modelu wyceny projekt libijski uwzgledniamy po wielkosci
poniesionych nakladow, czyli 159 min PLN. (K. Kliszcz)

Pozytywny odwiert na koncesji gazu tupkowego

Wedtug doniesien Rzeczpospolitej PGNiG zakonczylo z sukcesem pierwszy odwiert na terenie
koncesji w rejonie Wejherowa. Za kilka tygodni ma rozpocza¢ kolejny. Osoby zwigzane z pracami
przyznaja, ze wyniki odwiertu okazaty sie bardzo obiecujace, gdyz zaobserwowano przeptyw gazu.
Jesli wyniki drugiego odwiertu i zabieg szczelinowania potwierdzg wystepowanie ztoza, to mozliwe
ze jeszcze w tym roku Spoétka rozpocznie probna produkcje. Informacja pozytywna, aczkolwiek
nalezy pamietac¢ ze w przypadku eksploatacji zt6z gazu tupkowego od pierwszych odwiertow
do produkcji przemystowej uptywa kilka lat. W polskich warunkach proces tez wydaje sie tez
trudniejszy do przeprowadzenia niz np. w USA. (K. Kliszcz)

Sprzedaz Polkomtela i Emitela coraz blizej

Wedtug informacji Rzeczpospolitej, oferty na Polkomtel ztozyto ponad 10 podmiotéw. Co najmniej
czterech inwestoréw ztozyto TP oferty wigzace na zakup Emitela - nieoficjalne informacje PAP. W
obu przypadkach mozna oczekiwac¢ przekroczenia zaktadanej przez nas ceny sprzedazy. W
przypadku Polkomtela w modelu wyceny spoétek posiadajacych pakiety (PKN, KGHM, PGE)
zakladamy wycene operatora na poziomie 16 mid PLN, w przypadku Emitela wycena powyzej
850 min PLN dodaje wartosci do obecnej wyceny akcji TP. (M. Marczak)

Wyniki za 4Q2010

Na poziomie operacyjnym wyniki spotki za 4Q2010 sg nieznacznie stabsze niz nasze oczekiwania.
Zarzad przygotowuje spotke do wyptaty ekstra dywidendy z zysku za 2010 i to w najblizszych
miesigcach powinno determinowac pozytywne zachowanie sie kursu. Spotka osiggneta przychody
na poziomie 394,15 min PLN (prognoza: 400 min PLN) i skorygowana (wg metodologii zarzadu) o
zdarzenia jednorazowe EBITDA na poziomie 87,7 min PLN (prognoza: 90,3 min PLN, naszym
zdaniem EBITDA powinna by¢ réwniez skorygowana o wptyw na wynik umorzenia zobowigzan i
rezerw, facznie zwiekszyty EBITDA o 3 min PLN). Raportowany wynik EBITDA jest znacznie
wyzszy i wynosi 307,8 min PLN. Réznica to wptyw odwrécenia odpisu aktualizujgcego aktywa na
kwote 221,2 min PLN, ktéry jednak nie wpltywa na wycene spétki. Po uwzglednieniu wyniku na
dziatalnosci finansowej i podatkow wynik netto uksztattowat sie na poziomie 221,6 min PLN a za
caty rok 264 min PLN. Odwrécenie odpisu ma istotne znaczenie, bo zwieksza pule srodkéw jakie
spotka moze tatwo przeznaczy¢ w tym roku na dywidende z zysku za 2010 (naszym zdaniem caty
zysk netto, mozliwy ekstra buy-back). Na koniec roku spdtka dysponowata 345 min PLN gotéwki
netto. Nizsze niz oczekiwaliSmy przychody to efekt przede wszystkim nizszych wptywow ze
sprzedazy ustug hurtowych, ktére obnizyty sie w stosunku do 3Q2010 o ponad 4 min PLN.
Pozostate linie biznesowe, w tym te na ktérych spoétka opiera dtugoterminowy wzrost osiggnety
wptywy zgodne z oczekiwaniami. Na poziomie bazy abonenckiej wyniki sg nieco lepsze niz
oczekiwalismy. Spdtka zwiekszyla baze abonentéw ustug szerokopasmowych o 36,4 tys.
(zaktadalismy 29 tys.), gtéwnie w oparciu o LLU (wzrost do 127 tys. z 98,5 tys. na koniec 3Q2010).

22 lutego 2011

2



ﬁ DOM INWESTYCYINY
~—/7 BRE BANKU S.A.

Astarta

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

Trzymaj — zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 79,1 PLN

Elektrobudowa
Trzymaj - z dn. 08.02.11
Cena docelowa: 178,6 PLN

Unibep
Trzymaj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 9,3 PLN

Wyniki spoétek

Budimex
Redukuj - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

Komentarz poranny

To jednak wynik znacznie gorszy niz w 4Q2009, kiedy w najlepszym sezonowo w roku okresie
spotka pozyskata netto 69,5 tys. abonentéw. 17,3 tys. nowych linii w ustugach gtosowych mozna
uzna¢ za wynik satysfakcjonujacy (réwniez przede wszystkim w oparciu o LLU). Na 2011 rok Netia
prognozuje 1,61 mld PLN przychoddéw i 70 min PLN skorygowanego zysku operacyjnego. Marza
skorygowanej EBITDA ma wynies¢ w 2011 roku 25% (400 min PLN). Spétka zaktada 230 min PLN
inwestycji (nie wliczajac akwizycji), a naktady majq stanowi¢ 14%. przychoddéw. Przeptywy wolnych
srodkow pienieznych na poziomie operacyjnym (OpFCF) majg wynies¢ w tym roku ponad 170 min
PLN. Netia ocenia tez, ze na koniec 2011 roku bedzie miata 780-800 tys. klientéw ustug
szerokopasmowych (obecnie 690 tys. bez akwizycji ustug ethernetowych) oraz 700 uwolnionych
weztéw LLU. W naszych prognozach zaktadamy ze spoétka wypracuje 1,61 mid PLN przychodoéw i
386 min PLN EBITDA. Prognoza nie jest zaskoczeniem dla rynku. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje dla akcji spotki. W krotkim okresie kurs moze rosngé pod oczekiwang dywidende.
(M. Marczak)

Third Avenue nadal sprzedaje

W poniedziatkowej transakcji pakietowej sprzedano 9,3% pakiet akcji Netii po 5,28PLN, czyli
tacznie za 190 min PLN. Akcjonariuszami posiadajacymi znaczace pakiety akcji Netii sg firmy Third
Avenue Management LLC posiadajacy 21,97%, ING OFE z 12,33% udziatem oraz SISU Capital,
ktéore ma 10,02%. Najprawdopodobniej sprzedajacym byt Third Avenue, ktére juz wczesniej
informowato o zmniejszaniu zaangazowania. (M. Marczak)

Zima grozna tylko uprawom rzepaku

Centrum hydrometeorologiczne na Ukrainie poinformowato, ze jak dotychczas uprawy ozime na
terenie Ukrainy sg w dobrej i satysfakcjonujacej kondycji. Zdaniem instytutu ostatnio obserwowane
ochtodzenie nie ma negatywnego efektu na uprawy ozime. Wyjatek stanowi uprawa rzepaku
ozimego, ktorego straty w wyniku mrozéw moga siegng¢ do 10-15% Informacja pozytywna dla
producentéow i eksporterow zbéz. Z drugiej strony perspektywa zwiekszenia zbiorow w
regionie morza czarnego w biezacym roku, wobec strat w wyniku suszy, jakie mialy miejsce
w roku ubieglym, moze mie¢ negatywny wplyw na ksztatltowanie sie¢ cen zb6z na
zagranicznych rynkach. Straty w uprawie rzepaku nie sa zta informacja dla Kernela, ktéry
glownie przetwarza nasiona stonecznika. Gdyby straty w uprawie rzepaku miaty miejsce
réwniez w innych panstwach europejskich, ktére takze obecnie doswiadczaja mrozéw, to
potencjalny deficyt uprawy w kolejnym roku pozytywnie wptywaé¢ moze na ksztaltowanie sie
cen olejow stonecznikowych i marz przerobowych na stoneczniku (Europa jest najwiekszym
swiatowym producentem rzepaku). (J. Szkopek)

Kontrakt na 45,4 min PLN

Elektrobudowa podpisata umowe z firmg Okraglak Development na przebudowe domu towarowego
w Poznaniu. Warto$¢ umowy to 11,6 min EUR, czyli 45,4 min PLN (6% prognozowanych na rok
2011 przychodow Elektrobudowy). Realizacja zakohczy sie 30 marca 2012 roku. Wiadomos¢é
lekko pozytywna. (M. Stoklosa)

Wejscie w zycie umowy za 68,8 min PLN

Unibep poinformowat o wejéciu w zycie umowy zawartej ze spétkg Zielony Zoliborz (z grupy Turret
Development). Umowy dotyczy budowy budynkéw mieszkalnych i ma warto$¢ 68,8 min PLN (9,4%
prognozowanych przychodéw Unibepu na rok 2011). Wejscie w zycie umowy byto uzaleznione od
pozyskania finansowania przez inwestora. Realizacja prac zakonczy sie 31 sierpnia 2012 roku.
Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. (M. Stoklosa)

Wstepne dane o wynikach Q4 2010: lepiej od konsensusu

Budimex zaprezentowat wstepne dane o wynikach Q4 2010. Naszg uwage zwraca gtéwnie EBIT, o
23,1% wyzszy od konsensusu i zysk netto, przekraczajacy konsensus prognoz o 20%. Czesciowo
za lepsze wyniki odpowiadajg wyzsze przychody (+14,4% w poréwnaniu do konsensusu prognoz),
czesciowo zas wyzsze marze lub/i pozytywne zdarzenia jednorazowe. Opublikowane dane nie sg
wystarczajace, aby stwierdzi¢, w jakim stopniu na wynik wptyneta zmiana salda rezerw i pozostate
koszty i przychody operacyjne. Dane nie uwzgledniajg tez bardzo istotnego dla nas zysku brutto na
sprzedazy.

Petna struktura wynikéw zostanie przez spotke zaprezentowana w raporcie rocznym, publikowanym
21 marca b.r. Zaktadamy, ze struktura wynikow na poziomie operacyjnym bedzie dobra (niewielki
wzrost salda rezerw, nie zaktadamy duzych pozostatych przychoddw operacyjnych). Oczekujemy
pozytywnego cash flow w Q4 2010, wptyw na to w przewazajgcej cze$ci beda miaty zaliczki
wyptacone przez GDDKIA. Z uwagi na duzy wzrost wydatkéw na budowe drog w 2011 roku, oraz
na napietg sytuacje budzetowa, zaliczki te moga nie pojawi¢ sie juz w roku 2011. (M. Stoklosa)
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Wyniki Q4 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

Konsensus
(mIn PLN) Q42010 Q4 2010P Roéznica PAP Réznica
Przychody 1269,6 1177,5 7,8% 1110,0 14,4%
EBIT 71,9 57,1 26,0% 58,4 23,1%
Marza % 57% 4,8% - - -
Zysk brutto 76,0 62,6 21,5% - -
Zysk netto 60,2 50,7 18,9% 50,2 20,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Ambra

Centrozap

Cognor, Ztomrex

Genomed <Ipo Nc>

lzostal

MIT

MW Trade

TRO Media

Ambra bytaby w stanie sfinansowac¢ ze $rodkéw wiasnych przejecia na kwote do 80 min PLN.
Spotka obecnie nie prowadzi jednak w tej sprawie zadnych rozmoéw. W |l potowie roku 2010/11
spotka chce sie skoncentrowaé na generowaniu zysku z nowych marek, ktéry w diugim okresie
mogtby wyniesé ok. 5 min PLN rocznie.

Spotka zalezna Centrozapu podpisata kontrakt w ramach Projektu Komi na 400 min EUR. Umowa
obejmuje swym zakresem dziatania handlowe i techniczne zwigzane z realizacjg dostaw urzgadzen
oraz koordynacjg i zapewnieniem niezbednych nadzoréw nad robotami budowlano-montazowymi w
zakresie Projektu Komi. Finansowanie projektu bedzie pochodzito z funduszy celowych-narodowych
z ktérymi aktualnie trwajg rozmowy i od ktérych WoodinterKom oczekuje wydania promesy
kredytowe;.

Ztomrex chce, by walne Cognora zdecydowato o emisji warrantéw i podniesieniu kapitatu. Ztomrex
wnosi 0 uzupetnienie porzgdku obrad najblizszego NWZA spétki Cognor o punkty dotyczace m.in.
emisji warrantow i warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki. Ztomrex, jeden z
akcjonariuszy Cognora, chce by walne zdecydowato o emisji do 6.622 warrantow subskrypcyjnych
serii B z prawem do objecia do 66.220.000 akcji emisji nr 9, z wytagczeniem prawa poboru warrantéw
subskrypcyjnych serii B przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Genomed planuje pozyska¢ z oferty prywatnej do 5 min PLN i w Il kw. 2011 roku wejS¢ na
NewConnect. W perspektywie 2-3 lat diagnozujgca choroby genetyczne spoétka chce przeniesé sie
na gtéwny rynek warszawskiej gietdy.

Wiadystaw Mrzygtod ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzadu spotki, bez podania
przyczyn.

NWZA MIT Mobile zdecyduje o buybacku. NWZA MIT Mobile, spdtki zaleznej funduszu MNI, bedzie
gtosowaé nad programem nabywania akcji wiasnych - wynika z projektow uchwat na walne spotki
zwotane na 16 marca.

Spotka zwiekszyta zysk netto o 146 proc., do 7 min zt. Portfel urést o 416 proc. w poréwnaniu z 2009
r. i wyniést 227,7 min zt.

Domenomania.pl, spotka zalezna Tro Media, pozyskata z oferty prywatnej 1,7 min PLN. Spétka chce
wkrotce wejs¢ na rynek NewConnect.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Emperia

Inpro

Integer.PI
Mostostal Zabrze

Warimpex

Cztonek zarzadu nabyt 14 lutego 5 tys. akcji po sredniej cenie 108 PLN za akcje.

ING OFE objat 4,1 min praw do akgciji Inpro, stanowigcych 10,24 proc. gtoséw na WZA.
Czionek RN sprzedat 9 lutego 1 142 akcje po $redniej cenie 78,65 PLN akcje.
Wiceprzewodniczaca RN nabyta od 10 do 11 lutego 206 457 akcji po 2,75 PLN za akcje.

BPH TFIl zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zakladowym do 5,1 proc. z 4,99 proc. przed
dokonaniem zmiany.
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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
Poniedziatek /28.02.11/
AB

BORYSZEW

BRE Bank

CEZ

ERBUD

POLIMEX - MOSTOSTAL
POLNORD

ZA PULAWY

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.

Publikacja raportu za 1H2010/2011.
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 2010 rok.
Publikacja raportu za 1H2010/2011.
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Kalendarium makro

Wtorek /22.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Marzec 5,8 57

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Grudzien -2,1% rlr -1,6% r/r

16:00 USA Indeks zaufania w biznesie Luty 63,0 60,6

16:00 USA Indeks Fed z Richmond Luty 17 18

Sroda /23.02.11/

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Home Depot, Wal-Mart.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett-Packard.

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 -0,1% m/m; 2,1% r/r 0,5% m/m; 2,0% r/r

7:30 Francja Inflacja CPI Styczen 0,0% m/m; 2,0% r/r 0,5% m/m; 1,8% rir

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Styczen 8,5% rir 12,0% r/r

10:00 Polska Stopa bezrobocia Styczen 13,0% 12,3%

11:00 UE Nowe zamowienia przemystu Grudzien 2,1% m/m; 19,9% r/r

13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -9,5%

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Styczen 5,2 min 5,28 min

Czwartek /24.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie -259,3 mid

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 192,2 mid

0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje -115,7 mid

0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 7,8 mid

8:00 Niemcy Eksport 4 kw. 2,3%

8:00 Niemcy Import 4 kw. 1,9%

11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Luty 1,58

11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Luty -11,2

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Luty 106,5

11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Luty 6

11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Luty 9,2

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $rodkéw Styczen 0,5% m/m
transportu

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku Styczen -2,5% m/m

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Styczen 329 tys.

16:00 USA Indeks cen nieruchomosci 4 kw. -1,6% k/k

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz, BASF, Credit Agricole, France Telecom.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Applied Materials.
Piatek /25.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Luty -0,2% rir

0:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Luty -0,1% r/r

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Styczen 0,0% m/m; -0,4% r/r
0:30 Japonia Inflacja CPI Styczen 0,0% rir

0:50 Japonia Handel detaliczny Styczen -4,1% m/m; -2,0% rir
8:45 Francja Woydatki konsumentow Styczen 0,6% m/m; 0,4% r/r
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Styczen 1,7% rir

10:30 UK Inwestycje w biznesie 4 kw. 3,1% k/k; 8,9% rir
14:30 USA PKB Deflator 4 kw. 2,1% ki/k

14:30 USA PKB 4 kw. 2,6% ki/k; 3,2% rir
14:30 USA PCE 4 kw. 2,4% ki/k; 1,8% rir
14:30 USA Bazowy PCE 4 kw. 1,2% rir

Woyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Telekom.
Poniedziatek /28.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Styczen 1,1% rir
11:00 UE Inflacja CPI Styczen 0,6% m/m; 1,1% r/r
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Styczen 0,0% m/m; 0,7% r/r
14:30 USA PCE Deflator Styczen 0,3% m/m; 1,2% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanéw Styczen 0,4% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanéw Styczen 0,7% m/m
16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy doméw Styczen 2,0%

USA Import Styczen 13,55 mid
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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 2011-01-18 213,50 219,00 225,10 -2,7% 17,5 15,6

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,58 1,0% 23,2 13,9

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 90,20 4,2% 15,6 13,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 839,50 1,3% 14,3 12,2

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,80 3,6% 24,5 13,8

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,49 -7.1% 19,9 14,9

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 160,80 -3,6% 16,8 13,7

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,50 15,7% 16,2 12,4

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 345,00 13,0% 13,2 12,0

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 26,60 3,8% 104,9 8,1 6,6 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 39,80 -28,6% 8,8 10,2 9,5 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,80 15,8% 11,1 12,9 6,3 6,4
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,43 -8,4% 8,1 9,9 5,7 6.5
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,35 -46,9% - 30,0 14,9 9,1
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 115,50 -8,1% 16,9 11,7 9,2 6.6
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 132,00 -1,9% 8,7 9,6 6.8 7.1
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 21,91 -2,2% 14,5 14,3 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,30 19,9% 13,8 11,0 6,4 5,7
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,07 46,1% 12,3 11,6 4,3 4,4
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,27 2,5% 33,5 18,8 4,8 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,81 4,7% 134,9 17,5 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,30 9,9% 19,0 19,6 8,0 6,6
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 38,63 11,1% 16,2 14,3 8,9 7,9
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,79 3,4% 15,4 13,8 9,7 8,7
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,39 10,4% 58,6 20,0 12,8 10,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,37 13,3% 10,7 7.7 7.8 6,4
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 21,25 -14,5% 13,9 11,3 9,0 8,0
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,90 10,8% 29,4 9,6 7.4 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 49,06 33,1% 9,2 9,9 5,8 5,6
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,35 -5,7% 17,6 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 10,90 -7.2% 28,7 15,4 9,6 6,9
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 17,51 4,5% - 97,7 - 6,1
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 168,50 -13,9% 7.4 6,2 5,1 4,1
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 117,10 7,5% 17,7 15,5 9,7 7,3
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 92,50 -31,.2% 6.6 9,4 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,40 9,7% 17,6 12,9 12,3 7,9
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,04 -13,6% 19,4 19,7 12,6 10,2
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,45 -33,3% 20,8 22,1 12,3 10,6
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,86 21,4% 13,5 11,9 8,1 6,5
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 82,35 -3,9% 12,1 9,9 8,5 7,2
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 122,00 2,9% 12,5 11,6 6.6 6,0
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,52 -18,5% 42,3 17,6 10,9 8,4
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 95,35 -4,0% 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 47,23 16,5% 17,4 11,4 9,9 7,0
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,30 26,6% 15,5 16,3 6,6 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 204,00 -4,9% 13,2 13,2 9,7 9,4
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,42 22,8% 14,4 12,5 7.1 7.1
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,82 13,4% 20,5 14,6 10,4 8,2
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,80 9,5% 17,4 12,8 7,9 6,2
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,80 5,0% 41,3 12,9 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,34 -0,4% 14,3 15,8 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 47,40 14,8% 29,0 14,1 19,4 13,0
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,76 15,8% 26,2 7,8 22,5 9,9
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 32,88 22,9% 16,8 15,7 14,0 15,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,21 39,4% 14,0 11,7 38,4 15,3
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,84 40,8% 14,1 13,3 16,9 15,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 110,90 - - - - -
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 2 060,00 11,7% 25,7 16,6 13,1 9,4
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 59,80 4,8% 18,7 15,7 14,6 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,05 2,4% 115,9 22,1 11,4 9,1
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /21.02.2011/

- 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 225,1 17,5 15,6 12,1 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,6 23,2 13,9 10,7 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 90,2 15,6 13,0 11,1 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,4% 5,4%
ING BSK 839,5 14,3 12,2 11,1 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,7%
Kredyt Bank 16,8 24,5 13,8 10,4 7% 11% 13% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,5 19,9 14,9 11,1 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 160,8 16,8 13,7 12,2 13% 15% 16% 2,1 2,0 1,9 1,8% 5,5% 6,2%
PKO BP 41,5 16,2 12,4 10,5 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,0%
Mediana 17,1 13,7 11,1 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,8 - - 3% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,3 9,8 7,5 4% 5% 6% 0,6 0,5 0,5 3,6% 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 6,1 6,7 1,7 5,0 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 9,1 9,6 6,8 6,0 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,3%
KBC 31,1 6,2 6,2 5,3 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,8% 3,2% 4,0%
UcCl 1,9 20,1 10,2 7,2 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 4,9%
Mediana 10,4 10,0 6,8 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,3 10,9 8,2 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,0% 4,7% 6,2%
Deutsche Bank 46,4 11,5 7,9 7.1 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,7% 2,2% 2,8%
Erste Bank 37,7 16,0 11,4 8,7 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4191,0 12,6 1,5 10,5 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,8% 5,5% 5,8%
oTP 5630,0 12,1 9,1 6,7 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 9,0 9,1 7,9 6,7 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,4% 6,6% 7,5%
Turkiy e Garanti B. 7,6 9,5 9,3 8,3 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,0% 2,6% 2,9%
Turkiye Halk B. 12,8 8,3 8,3 7,7 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,6% 3,4% 3,7%
Sbierbank 3,5 15,2 8,7 7,6 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,5 18,7 13,4 10,6 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,0% 1,5%
Mediana 12,2 9,2 7,9 1% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,2% 3,0% 3,3%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /21.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 345,0 13,2 12,0 10,9 19% 19% 19% 2,4 2,1 1,9 46,0% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 43,1 14,2 12,6 1,2 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,6% 2,9%
Uniga 15,3 25,0 18,5 17,5 7% 8% 8% 1,5 1,3 1,3 1,8% 2,1% 2,4%
Aegon 5,5 7,5 8,2 6,8 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 106,1 9,5 8,8 8,3 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%
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 15,0 9,6 7,5 6,9 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 4,5% 5,2% 5,7%
Baloise 100,2 10,4 9,5 8,5 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,6% 4,8% 5,0%
Generali 91,7 13,0 12,1 10,3 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 402,8 10,2 9,1 8,3 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,9% 4,2% 5,2%
Mapfre 2,6 8,6 8,3 8,0 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,8% 6,0% 6,2%
RSA Insurance 1,4 10,4 9,6 9,1 15% 16% 16% 1,3 1,3 1,2 6,1% 6,5% 6,8%
Zurich Financial 270,2 10,6 9,0 8,5 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,1% 6,4% 6,6%
Mediana 10,3 9,1 8,4 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,4% 4,8% 5,2%
Wycena spétek paliwowych /21.02.2011/
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 39,8 9,5 6,2 5,0 0,6 0,4 0,4 8,8 10,2 5,5 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 44,4 5,7 6,5 5,6 0,4 0,4 0,3 8,1 9,9 8,7 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22120,0 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 32,6 3,8 3,4 3,3 0,7 0,6 0,6 8,6 7,1 6,5 18% 18% 17% 3,1% 3,4% 3,6%
Hellenic Petroleum 7,6 9,3 8,5 6,6 0,6 0,5 0,5 13,1 10,7 7,3 6% 6% 7% 4,8% 5,0% 6,1%
Tupras 39,9 7,4 6,7 6,1 0,4 0,3 0,3 11,4 10,4 9,6 5% 5% 5% 7,0% 7,6% 7,6%
Unipetrol 180,0 6,1 5,5 5,1 0,4 0,4 0,4 22,7 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 11,4 10,2 8,1 7% 7% 7% 2,1% 3,0% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 6,3 6,4 4,9 1,1 1,1 1,0 11,1 12,9 10,7 18% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 198,0 4,4 4,1 3,7 1,7 1,6 1,4 5,3 5,0 4,6 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,1%
GDF Suez 29,3 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 15,0 13,2 12,2 18% 19% 19% 5,2% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 12,4 7,0 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,3 10,2 9,0 26% 25% 25% 6,4% 6,9% 7,4%
Mediana 6,6 6,4 5,4 1,5 1,4 1,3 10,7 11,5 9,9 22% 22% 23% 3,7% 4,5% 4,5%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /21.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
53‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 132,0 6,8 7,1 6,7 3,0 3,1 2,9 8,7 9,6 8,8 44% 43% 43% 6,5% 6,2% 5,8%
ENEA 21,9 5,4 6,0 6,3 0,9 1,1 1,2 14,5 14,3 12,7 17% 18% 19% 1,7% 3,4% 2,8%
PGE 22,3 6,4 57 5,8 2,1 2,0 2,1 13,8 11,0 9,9 33% 36% 37% 3,2% 3,7% 4,5%
TAURON 6,1 4,3 4,4 4,3 0,8 0,9 0,9 12,3 11,6 10,0 18% 19% 20% 0,0% 2,6% 2,6%
E.ON 24,7 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,2 11,3 10,6 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,3%
EDF 31,9 6,1 6,1 57 1,5 1,6 1,5 15,9 15,5 13,1 25% 25% 26% 3,6% 3,8% 4,1%
Endesa 21,7 5,9 6,0 57 1,6 1,5 1,5 9,0 10,5 9,8 27% 26% 26% 5,2% 4,9% 5,4%
ENEL SpA 4,2 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,2 9,1 8,6 25% 24% 25% 6,4% 6,6% 7,0%
Fortum 21,4 10,2 10,1 9,6 4,2 4,2 3,9 13,3 13,5 13,0 42% 41% 41% 4,7% 4,7% 4,8%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,4 12,0 11,1 28% 28% 28% 5,1% 5,2% 5,7%
RWE AG 52,3 4,8 5,1 4,9 0,9 0,9 0,8 7,5 9,1 8,8 19% 17% 17% 6,7% 6,0% 5,9%
Mediana 6,1 6,0 5,8 1,5 1,5 1,5 12,3 11,3 10,0 25% 25% 26% 5,1% 4,9% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /21.02.2011/
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 10,4 14,9 9,1 8,7 0,6 0,5 0,5 - 30,0 24,7 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 115,5 9,2 6,6 6,3 0,9 0,8 0,8 16,9 11,7 11,4 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,3%
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 68,5 8,7 6,4 6,3 1,2 1,0 1,0 14,1 10,0 9,8 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,3 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 37,7 35,2 33,6 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 56,8 12,5 9,4 8,5 2,4 2,2 2,1 26,5 16,6 14,4 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,9%
Silvinit 28751,4 10,5 8,5 7,8 6,2 5,2 4,7 17,7 13,4 12,0 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 291,1 8,1 7,3 7,7 1,4 1,3 1,2 13,6 10,2 10,7 18% 18% 16% 2,0% 2,3% 2,4%
Mediana 9,2 7,4 7,7 1,6 1,6 1,6 17,3 13,4 12,0 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 26,6 6,6 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 8,1 9,6 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 49,8 6,8 6,3 6,0 0,9 0,9 0,9 15,2 13,3 11,9 14% 14% 14% 2,8% 3,1% 3,4%
BASF 59,9 6,2 59 5,5 1,1 1,0 1,0 11,6 11,2 10,2 18% 18% 18% 3,5% 3,7% 4,0%
Croda 14,9 10,1 9,3 8,7 2,3 2,2 2,1 16,4 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 7.1 6,8 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,1 57 5,2 4,8 1,3 1,2 1,1 10,6 9,4 8,5 23% 23% 23% 0,6% 1,8% 3,0%
Soda Sanayii 2,5 6,9 6,6 5,1 1,2 1,1 0,9 9,4 8,2 7,0 17% 17% 17% 4,0% 5,3% 2,9%
Solvay 83,3 4,9 4,9 4,6 0,7 0,7 0,7 26,0 22,9 19,7 14% 15% 15% 3,6% 3, 7% 3,8%
Tata Chemicals 337,9 7,6 6,9 6,2 1,4 1,3 1,2 12,0 11,4 9,2 19% 18% 19% 2,5% 2,8% 3,0%
Tessenderlo Chemie 25,3 5,5 4,5 4,0 0,4 0,4 0,4 32,9 13,3 9,6 7% 8% 9% 4,8% 4,9% 4,9%
Wacker Chemie 135,0 6,0 5,4 4,9 1,5 1,4 1,3 13,6 11,8 10,3 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,1%
Mediana 6,4 5,6 5,0 1,1 1,1 0,9 13,6 11,6 9,9 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /21.02.2011/
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 4,3 3,9 1,1 1,0 0,9 33,5 18,8 14,8 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,3%
TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,5 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,2 4,5 4,3 1,4 1,4 1,3 33,5 18,1 15,4 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 396,1 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 7,4 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,3 10,7 9,4 34% 34% 35% 3,7% 4,3% 5,5%
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 8,3 4,9 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 16,9 11,1 9,7 38% 38% 38% 7,4% 7,8% 8,0%
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% 7,2% 7,2% 7,2%
Mediana 4,9 4,8 4,8 1,7 1,6 1,6 12,1 11,1 10,4 36% 36% 36% 7,7% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,6 9,8 9,2 26% 28% 29% 3,8% 4,1% 4,6%
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 16,4 4,9 5,0 5,0 1,7 1,7 1,7 8,7 9,1 9,1 35% 34% 34% 8,6% 8,7% 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 410,7 6,5 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 11,3 10,8 10,6 39% 39% 39% 5,5% 5,9% 6,2%
TELEFONICA 18,3 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,2 9,5 9,1 41% 38% 38% 7,7% 8,6% 9,5%
TeliaSonera 54,1 7,9 7,7 7,5 2,7 2,7 2,7 11,6 11,1 10,7 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 1,9 8,7 8,5 8,1 42% 42% 42% 5,3% 5,8% 6,2%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,0 10,8 9,7 9,1 37% 36% 37% 6,1% 6,6% 6,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /21.02.2011/

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 24,4 7.8 6,4 6,7 0,2 0,2 0,1 10,7 7.7 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 21,3 9,0 8,0 7.1 0,2 0,2 02 139 11,3 9,8 2% 2% 2% 3,8% 2,7% 3,5%
ASBIS 3,9 7.4 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 29,4 9,6 5,9 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 49,1 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 93,4 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 07 17,6 17,2 147 10% 1% 11% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 10,9 9,6 6,9 5,5 0,2 0,1 0,1 28,7 154 10,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,3%
SYGNITY 17,5 - 6,1 5,0 0,5 0,4 0,3 - - 145 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,1%
Mediana 8,2 6,4 5,5 0,2 0,2 0,2 157 10,6 9,8 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 41,0 5,8 5,0 4,2 0,6 0,5 0,5 15,1 12,7 10,9 10% 11% 11% 0,4% 0,8% 0,9%
CapGemini 41,8 7,7 6,5 5,8 0,7 0,6 0,6 20,7 16,6 14,2 8% 9%  10% 2,2% 2,5% 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 14,1 7,9 7,6 7,2 1,0 1,0 09 11,5 11,3 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 52%
LogicaCMG 1,5 7,9 7,4 6,8 0,7 0,7 0,7 121 11,2 10,1 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 43,0 13,7 11,6 10,7 4,4 3,9 36 204 17,3 156 32% 34% 34% 13% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,9 6,3 5,4 5,0 0,6 0,6 06 12,6 10,5 95 10% 1% 12% 3,8% 4,4% 53%
Mediana 7,9 7,5 7,0 1,3 1,2 1,1 14,7 12,9 11,4 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /21.02.2011/
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 26,3 8,0 6,6 5.7 1,2 1,0 0,9 190 196 156 14%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 14,8 9,7 8,7 7.9 2,6 2,6 24 154 13,8 13,7 27%  29%  30% 3,9% 45%  4,8%
TVN 16,4 12,8 10,4 8,3 3,2 2,9 25 586 20,0 14,2 25%  27%  30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7,0 6,2 6,0 0,7 0,6 06 11,8 9,3 8,7 9% 10% 11% 6,2% 7,8% 8,9%
Axel Springer 116,5 7.4 6,7 6,2 1,3 1,3 1,2 125 11,4 105 18%  19%  20% 3,9% 43%  4,6%
Daily Mail 5,6 8,1 7.8 7.5 1,5 1,5 14 11,9 108 10,1 19%  19%  19% 2,8% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,8 5,9 5,2 4,9 1,0 1,0 1,0 140 11,2 9,9 17%  19%  20% 4,0% 56% 57%
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 403,9 24,5 20,6 17,5 5,9 5,1 46 288 223 17,4 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 2,0 7,2 6,7 6,3 1,4 1,5 1,5 4,5 5.1 4,4 20% 23%  23% 0,2% 01% 2,1%
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 3,1 0,6 0,6 0,6 3,1 3,1 3,0 20% 20%  19% 1,7% 3,4% 4,7%
Mediana 7.1 6,4 6,2 1,2 1,1 1,0 11,9 10,8 10,0 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7.1 10,4 8,9 7,9 2,1 2,0 1,9 137 116 102 20%  22%  24% 5,5% 6,8% 8,0%
CETV 338,0 20,2 12,1 9,3 3,1 2,7 2,4 - - 280 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,0 13,9 9,2 7.8 3,5 2,6 25 17,3 135 11,3 25%  28%  32% 4,3% 6,5% 8,0%
ITV PLC 0,8 8,5 7.7 7.1 1,8 1,7 16 159 14,1 122 21%  22%  23% 0,4% 1,4% 2,7%
Mé-Metropole Tel 18,4 6,8 6,4 6,4 1,4 1,3 1,3 157 146 14,3 21%  21%  20% 5,1% 52% 52%
Mediaset SPA 4,6 4,8 4.4 4.1 1,6 1,5 1,4 128 11,3 10,0 35% 35%  35% 6,7% 7.4%  8,3%
RTL Group 73,2 9,1 8,4 8,1 2,0 1,9 1,8 17,5 155 14,7 2%  22% @ 22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,3 10,7 8,2 7.3 1,2 1,2 1,1 232 160 138 1%  14%  15% 3,2% 42%  5,0%
Mediana 9,7 8,3 7,6 1,9 1,8 1,7 159 14,1 13,0 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,2 2,5 2,3 2,2 248 191 157 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5.7 5,1 5,0 4,9 0,2 0,2 02 17,3 168 163 5% 5% 5% 4,9% 51% 51%
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 9,5 7,0 6,7 6,4 3,7 3,4 33 152 137 113 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 7,0 6,5 6,2 2,6 2,5 24 17,4 16,8 150 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /21.02.2011/
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
168,5 5,1 4,1 8,1 2,0 1,7 2,3 7,4 6,2 13,9 40% 41% 28% 1,8% 59% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,9 4,7 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7,8 6,0 53 39% 42%  43% 1,9% 3,2% 3,5%
BHP Billiton 23,7 5,5 3,7 3,4 2,6 2,1 1,9 9,6 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 43,1 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,2 5,1 50 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
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 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7,8 6,0 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 /21.02.2011/

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 95,4 4,9 8,1 8,8 0,4 0,4 0,5 9,4 11,9 12,2 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 47,2 9,9 7,0 5,9 0,5 0,4 0,3 17,4 11,4 9,7 5% 5% 6% 1,1% 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 204,0 9,7 9,4 8,8 1,2 0,8 0,7 13,2 13,2 12,8 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,4 7.1 7.1 6,1 0,5 0,4 0,4 14,4 12,5 9,7 8% 6% 7% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 11,8 10,4 8,2 7,5 0,6 0,4 0,4 20,5 14,6 13,5 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,8 7,9 6,2 4,0 0,9 0,4 0,3 17,4 12,8 10,1 11% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,8 5,5 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 9,3 10,4 11,5 6,1 0,5 0,5 0,4 14,3 15,8 8,4 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,4%
Mediana 8,8 7,6 6,1 0,6 0,4 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 1,0 1,0 0,9 19,8 17,3 14,8 9% 10% 10% 1,8% 1,9% 2,2%
BILFINGER 60,2 9,9 9,5 8,9 0,6 0,6 0,6 10,5 10,6 9,5 6% 6% 7% 4,0% 4,4% 4,7%
EIFFAGE 40,9 9,4 8,9 8,4 1,3 1,3 1,3 15,5 13,2 11,1 14% 15% 15% 3,0% 3,2% 3,6%
HOCHTIEF 69,4 5,6 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,7 18,3 15,0 6% 6% 7% 2,4% 2,8% 3,2%
NCC 166,9 8,5 8,1 7,3 0,4 0,4 0,4 14,7 14,0 12,1 5% 5% 5% 3,8% 4,2% 4,6%
SKANSKA 127,5 7.8 8,0 7,4 0,4 0,4 0,4 14,8 15,5 14,2 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 20,7 3,7 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 13,7 13,9 14,0 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,8%
Mediana 8,5 8,1 7,4 0,4 0,4 0,4 14,8 14,0 14,0 6% 6% 7% 3,0% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /21.02.2011/
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 47,4 19,4 13,0 6,8 1,5 1,4 1,3 29,0 14,1 9,0 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 20,8 22,5 9,9 7,6 1,2 1,0 0,9 26,2 7,8 5,3 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 31,2 38,4 15,3 8,6 0,6 0,6 0,5 14,0 1,7 6,9 21% 26% 36% 2,8% 0,0% 0,0%
Mediana 22,5 11,0 8,6 1,2 1,0 0,9 26,2 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 18,5 17,6 0,9 0,9 0,9 16,7 15,4 14,4 56% 58% 59% 4,3% 4,4% 4,4%
CORIO 47,8 21,0 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,5 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 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 4,6 21,3 21,3 20,7 1.1 1,0 0,9 20,4 21,7 17,9 80% 80% 79% 3,5% 3,6% 3,7%
KLEPIERRE 28,3 18,2 17,2 16,3 1,4 1.1 1.1 18,5 17,4 15,7 85% 86% 88% 4,5% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 30,1 13,2 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 143,3 19,5 19,5 18,9 1.1 1.1 1.1 15,9 16,2 15,4 86% 84% 84% 82% 57% 58%
Mediana 20,4 18,5 17,5 1,1 1,0 0,9 17,6 16,2 14,8 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /21.02.2011/

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 12,3 10,6 9,0 2,2 2,2 2,0 20,8 22,1 17,8 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 19,5 10,9 8,4 7,6 0,9 0,8 1,0 42,3 17,6 15,4 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,3%
Mediana 11,6 9,5 8,3 1,5 1,5 1,5 31,6 19,9 16,6 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 156,2 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%
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 5,8 4,9 4,5 2,4 2,2 2,0 18,6 13,1 10,5 41% 45% 45% 1.2% 3,1% 4,5%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,0 7,4 6,7 - - - 26% 3,4% 4,0%
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 119,5 11,0 9,0 8,0 2,1 1,9 1,7 21,6 15,8 13,3 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,6%
Mediana 12,3 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 22,2 16,0 14,0 21% 22% 23% 1,7% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /21.02.2011/

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 64,3 4,5 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 9,9 12,4 12,0 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,1%
Holmen 235,0 10,2 7,9 7,6 1,5 1,4 1,3 27,5 15,9 15,2 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 14,3 9,9 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 18,7 11,1 6,4 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,8 6,5 6,3 1,9 1,8 1,7 11,4 10,4 10,3 27% 28% 27% 55% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,8 7,4 6,8 6,7 0,9 0,9 0,9 11,8 11,5 11,1 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 105,9 7.1 6,3 6,0 1,0 1,0 1,0 12,1 10,1 9,5 15% 16% 16% 3,8% 4,2% 4,4%
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 7,1 6,4 6,0 0,9 0,9 0,9 13,2 11,0 10,7 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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Zrédto: Bloomberg

22 lutego 2011 12



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
——/ BREBANKUS.A.

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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Zrédfo: Bloomberg
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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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