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Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738);  |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana
DJIA 12212,8 -1,44% FTSE 100 5996,8 -0,30% Miedz (LME) 9580,0 -2,34%
S&P 500 1315,4 -2,05% WIG20 2653,5 -0,30% Ropa (Brent) 105,9 -1,41%
NASDAQ 2756,4 -2,74% BUX 22 573,2 +0,94% USD/PLN 2,91 +1,02%
DAX 73184 -0,05% PX 12414 -0,10% EUR/PLN 3,97 +0,81%
CAC 40 4 050,3 -1,15% PLBonds10 6,29 +0,10% EUR/USD 1,37 -0,20%

Informacje ze spétek i sektorow

Ciech
Kupuj - z dn. 23.08.10
Cena docelowa: 27,6 PLN

TPSA
Akumuluj - zdn. 01.12.10
Cena docelowa: 17,6 PLN

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

Podsumowanie subskrypcji akcji

W ramach wtérnej emisji akcji Ciechu inwestorzy ztozyli zapisy na 42 min akcji, z czego 21,8 min
akcji w ramach praw poboru i ponad 20,3 min akcji w ramach zapiséw dodatkowych (redukcja 94%
gdyz oferta obejmowata 23 min akcji). Nowe walory objat m.in. Skarb Panstwa. Pierwsze notowanie
praw do akcji zaplanowano nie pdzniej niz 10 marca. (K. Kliszcz)

Wyniki za 4Q2010

Wyniki TP za 4Q rozczarowujg, przede wszystkim ze wzgledu na stabsze dane dotyczace liczby
pozyskanych abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu. ZaktadaliSmy, ze wraz z nowa
ofertg cenowa, jakg spétka wprowadzita w pazdzierniku 2010, uda sie wreszcie przetamaé erozje
bazy abonenckiej Neostrady, tymczasem w 4Q spétka zanotowat jej zmniejszenie o 10 tys. linii.
Caly segment dostepu do internetu notuje wzrost liczby uzytkownikow o 17 tys. za sprawg
Centertela, jednak jest to osiggniecie znacznie ponizej naszych oczekiwan (40 tys.). Wieksza niz
oczekiwaliSmy erozja bazy abonenckiej ma réwniez miejsce w tradycyjnych ustugach gtosowych
(powyzej 200 tys. kwartalnie). Pomimo wczes$niejszych zapowiedzi zarzadowi nadal nie udaje sie
zmniejszy¢ skali odejs¢ do poziomdéw 100 tys. linii kwartalnie. Lepsze wyniki sprzedazowe
wypracowat Centertel, ktory zwiekszyt baze klientéw o 191 tys. kart SIM Na poziomie przychodow
(3,957 mid PLN) wyniki TP za 4Q sa nieco lepsze niz nasze oczekiwania (3,858 mld PLN), przede
wszystkim dzieki 4% wzrostowi przychodéw Centertela (r/r) wigekszej niz zatozyliSmy sprzedazy
towarow oraz wyzszym wptywom z interkonektu. Szerokopasmowy dostep do internetu zanotowat
spadek przychoddéw g/q o 7 min PLN, co nalezy uzna¢ za wynik bardzo staby. Wynik EBITDA na
poziomie 1,38 mld PLN jest o 29 min PLN nizszy niz nasze oczekiwania. Na poziomie netto spétka
wypracowata 218 min PLN. Po doktadnym zapoznaniu sie z wynikami odniesiemy sie do
rekomendacji (mozliwe obnizenie). (M. Marczak)

Plany rozwoju w obliczu spadku wydatkéw na drogi

Prezes Budimexu uwaza, ze rok 2011 bedzie jeszcze udany, ale rok 2012 bedzie trudniejszy.
Spadajg zamowienia w branzy drogowej, miasta wstrzymujg inwestycje z powodu zadtuzenia, a
kontrakty energetyczne sie opdzniajg. W efekcie, Budimex bedzie dgzyt do rozwoju w nowych
segmentach dziatalnosci. Budimex podtrzymuje zainteresowanie przejeciem PNI i realizacjg duzych
zlecen kolejowych. Na oku Budimex ma tez 2-3 inne spétki kolejowe. Wraz z Ferrovialem Budimex
zaktada firme Cespa, ktéra zajmowaé sie ma sprzataniem ulic i wywozeniem odpadéw w
najwiekszych miastach. W rachube wchodzi tez rynek biezgcego utrzymania drog. Budimex
realizuje juz 5 podobnych matych kontraktéw. W 2012 roku prawdopodobne jest tez wyjscie
Budimexu za granice. Chodzi o akwizycje duzego podmiotu w krajach takich jak Butgaria i Rumunia
oraz ewentualnie Rosja lub Ukraina. Przejecie jest lepsza wyjscig niz rozwdj organiczny na rykach
zachodnich. Obecne analizy w tej kwestii nie sg jednak zbyt zaawansowane, nie ma wiec mowy o
konkretnych rozmowach lub znajomosci rynkéw zagranicznych. Na razie spotka zatrudnita bank
inwestycyjny, ktéry ma poszukiwaé¢ kandydatéow do przejecia. Przejecia bedzie mozna oceni¢,
gdy znana bedzie cena przejecia i wyniki przejmowanych firm. Trudno obecnie
wypowiedzie¢ sie o perspektywach Cespa, nie zakladamy jednak, aby w ciagu najblizszych
lat mogta ona mie¢ duzy wplyw na wyniki Budimexu. (M. Stoktosa)

Zapowiedz duzej dywidendy

Prezes zapowiedziat, ze zarzad Budimexu bedzie rekomendowat wyptate duzej dywidendy z zysku
za rok 2010. Dywidenda ma wynies$¢ ponad 75% zysku z roku ubiegtego (ponad 7,87 PLN/akcje).
Stopa dywidendy za rok 2011 bedzie bardzo atrakcyjna (réwna lub wieksza, niz 8,3%). Nie

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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Mostostal Warszawa
Kupuj - z dn. 11.02.11
Cena docelowa: 59,9 PLN

GTC
Akumuluj - z dn. 03.02.11
Cena docelowa: 24,03 PLN

Komentarz poranny

wierzymy w utrzymanie wysokich stanéw gotéwkowych w Budimexie w 2011 i 2012 roku i
tak wysokie dywidendy w latach kolejnych, w efekcie, wiadomos¢ dla nas jest jedynie lekko
pozytywna. (M. Stoktosa)

Prezes o wynikach 2011 roku i Q1 2011

Prezes zapowiada, ze w 2011 roku przychody Budimexu znacznie wzrosng, spadnie jednak
rentowno$¢. Trudno bedzie powtdrzy¢ wynik netto z roku 2010. Spadek wyniku netto bedzie
wynika¢ ze spadku udziatu dziatalnosci deweloperskiej w przychodach. Marza z dziatalnosci
budowlanej ma by¢ poréwnywalna r/r. Styczen byt dla spoétki dobry, prezes Budimexu oczekuje, ze
Q1 2011 moze by¢ dla firmy lepszy r/r. Zapowiedz wynikéw 2011 roku jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Uwazamy, ze o wysokosci wyniku za rok 2011 decydowaé¢ bedzie wielkos¢
rozwigzywanych rezerw na straty na kontraktach. Z uwagi na przyzwoite warunki pogodowe,
Q1 2011 powinien by¢ lepszy niz Q1 2010 na poziomie przychodow. Nie jestesmy
przekonani, aby spoétka byla w stanie poprawi¢ wynik netto (53 min PLN zysku netto w Q1
2010). (M. Stokiosa)

Wkrétce kontrakty za 1,2 mid PLN

Prezes Budimexu spodziewa sie, ze wkrotce Budimex podpisze kontrakty warte 1,2 mid PLN.
Portfel zaméwien Budimexu na rok 2010 ma warto$¢ 6,9 mld PLN. Wiadomos¢ zgodna z
oczekiwaniami. Chodzi o ostatnio wybrane najkorzystniejsze oferty — kontrakt kolejowy:
modernizacja LCS lfawa oraz kontrakt drogowy typu D&B. (M. Stoklosa)

Kontrakt za 51 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona Infraestructuras zawart umowe z Dyrekcjg
Rozbudowy Miasta Gdanska na rozbudowe infrastruktury komunikacyjnej, w tym m.in. budowe
tuneli. Wartos¢ umowy to 51 min PLN, czyli 1,9% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok
2011. Realizacja prac budowlanych zakonczy sie 21 grudnia 2012 roku. Wiadomos$¢ neutralna,
maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Poprawa nastepuje szybciej, plany inwestycyjne GTC

Sytuacja na rynku nieruchomosci poprawia sie szybciej od oczekiwan. Scenariusz bazowy GTC
zakfadat, ze yieldy dla najlepszych nieruchomosci komercyjnych spadng w W-wie w ciggu roku o 50
bps. Wyglada na to, ze stopy kapitalizacji spadajg szybciej, rosng tez czynsze najmu. GTC
zamierza skoncentrowac¢ sie na segmencie komercyjnym — z wyjatkiem jednej inwestycji firma
(projekt w Krakowie), GTC na razie nie rozpocznie inwestycji mieszkaniowych. GTC do konca 2012
roku odda 230 tys. m2 nowej powierzchni komercyjnej. We wrzesniu spétka mylnie podawata, ze
planuje oddac¢ do tego czasu 342 m2 powierzchni. Na razie GTC nie rozpocznie inwestycji w Rosji i
na Ukrainie. Z gruntéw, GTC interesujg dziatki w Polsce i w Bukareszcie pod inwestycje biurowe.
Naktady inwestycyjne beda wynosi¢ $redniorocznie 250 min EUR (tgcznie z zakupami gruntow).
GTC podtrzymuje zapowiedz sprzedazy 1-2 projektdw rocznie. Scenariuszem na rok 2011 jest
sprzedaz jednego obiektu, stosowne decyzje nie zostaly jednak jeszcze podjete. Ostatnie
transakcje byty zawierane przy stopie kapitalizacji <7%. Ceny za nieruchomosci w Polsce sg
wyzsze, niz ceny na innych rynkach, na ktérych dziata GTC, stgqd bardziej prawdopodobna jest
sprzedaz nieruchomosci w Polsce. W naszych prognozach zakladamy spadek stop kapitalizacji
w 2011 roku o 25 bps. Szybszy spadek stop kapitalizacji mogtby przetozy¢ sie na wyzsze
dodatnie wyniki na wycenie nieruchomosci komercyjnych. W naszych prognozach nie
zakladamy mozliwosci sprzedazy gotowych obiektéow przez GTC, nie uwzgledniamy tez
realizacji inwestycji mieszkaniowej w Krakowie. Plany dotyczace oddania 230 tys. m2
powierzchni do konca 2012 roku sa za to doktadnie zgodne z naszymi oczekiwaniami.

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

BZ WBK

Centrozap

Energetyka

Idea TFI

IDM SA

Agencja Fitch podtrzymata rating "BBB+" dla banku BZ WBK na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem
pozytywnym.

Centrozap zwiekszyt udziat w KZ spétki zal. Agito do 47,90%, w drodze objecia 34 tys. akcji nowe;j
emisji. KZ spoftki zaleznej zostat podwyzszony o 7,53 min PLN, do 8,70 min PLN.

Opole chce sprzedac¢ udziaty w Energetyce Cieplnej Opolszczyzny. Miasto jest wtascicielem ponad
53 proc. udziatéw w spotce.

Idea TFI chce wejs¢ do czotowej dziesiatki TFI pod wzgledem wartosci aktywoéw. Aby tego dokonacé
towarzystwo musi zwiekszy¢ aktywa o 1 mld PLN, co moze sie sta¢ jeszcze w 2011.

Idea TFI chce w ciggu roku wejs¢ do pierwszej dziesigtki TFIl. Idea TFI chce wejs¢ do czotowej
dziesigtki TFl pod wzgledem wartosci aktywow. Aby tego dokonaé towarzystwo musi zwiekszyé
aktywa o 1 mld zt, co moze sie sta¢ jeszcze w 2011 roku.
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Instal Krakow

LPP

MPL Verbum

Orbis

PGNiG

PKN Orlen, KGHM,
PGE

PZU

Ropa & Gaz, Libia

TU Europa

Komentarz poranny

Instal Krakéw podpisat ze spotkg Dynamik Filir umowe o wartosci 16,8 min PLN netto. Umowa
dotyczy wykonania czesci robét w ramach projektu modernizacji i rozbudowy stacji uzdatniania
wody w Starym Sgczu. Warto$¢ kontraktu to 16,8 min PLN netto.

Zysk netto LPP wynidst w IV kw. 10 r. 90,4 min PLN wobec konsensusu 91,4 min PLN
wyniki konsensus roznica

zysk netto 90,4 91,4 -1,09%
EBIT 1171 120,1 -2,50%
przychody 630,4 617,1 2,16%

Akcje poznanskiej spotki specjalizujacej sie w projektowaniu i wdrazaniu programéw
lojalnosciowych, zadebiutujg na rynku NewConnect w czwartek, 24 lutego.

Grupa Orbis miata w 2010 r. 9,2 min zt zysku netto wobec 5,4 min zt straty rok wczes$niej. Zysk
operacyjny grupy wyniost 49,7 min zt wobec 65,2 min zt zysku EBIT w 2009 roku. Przychody byty na
poziomie 812,09 min zt w poréwnaniu z 848,9 min zt rok wczesniej. Nakfady inwestycyjne grupy
wyniosty w 2010 roku 91,7 min zt, w tym 27,4 min zt wydata grupa hotelowa, a pozostate 64,3 min z
Orbis Transport.

Priorytetem dla rozwoju PGNiIG w energetyce jest kupno SPEC i aktywow Vattenfalla. Polskie
Gornictwo  Naftowe i Gazownictwo jest bardzo zainteresowane kupnem Stotecznego
Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej i warszawskich aktywéw cieptowniczych Vattenfalla. Spoétka
chciataby wybudowa¢ w Warszawie nowe moce wytwoércze w oparciu o gaz.

Telia Sonera ztozyta wstepna oferte zakupu Polkomtela. Transakcja moze by¢ zrealizowana w |l
kwartale tego roku. Wartos¢ transakcji moze wynies$¢ ok. 16 mid PLN.

Wiceprezes PZU zapowiedziat, ze wyniki za IV kw. bedg bliskie oczekiwan rynku. Spotka jest
zainteresowana przejeciami, m.in. instytucji finansowych, nie wykluczone sg przejecia z segmentu
ubezpieczen zdrowotnych, poza obszarem zainteresowania sg banki i posrednicy finansowi.
Mozliwym sposobem zagospodarowania nadwyzki finansowej jest skup akcji wtasnych. Mozliwa jest
wyptata dywidendy na poziomie wyzszym niz zaktadane 25-45%.

Wstrzymano prace w portach Libii skad transportowana jest ropa naftowa.

Zarzad spotki bedzie rekomendowat przeznaczenie 100,1 min PLN na dywidende. Z zysku za 2010
r. wwys. 75,4 min PLN, spotka chce przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 65,4 min PLN. Ponadto na
wyptate akcjonariuszom moze trafi¢ 34,7 min PLN z zysku z lat poprzednich. Ostateczna decyzja w
sprawie dywidendy zapadnie na walnym zgromadzeniu zaplanowanym na 21 marca.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Agora
Impexmetal

NWAI DM

Stomil

TVN

Zremb

BZWBK AIB AM zmniejszyt udziat w ogolnej liczbie gtoséw na WZA do 22,97% z 24,98% wczesniej.
Boryszew sprzedat 11 i 15 lutego tacznie 95 105 akcji po $redniej cenie 5,30 PLN za akcje.

Quercus TFI kupit w subskrypcji prywatnej 6,52 proc. akcji NWAI Dom Maklerski i przekroczyt tym
samym prog 5 proc.

Skarbiec TFI zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,35 proc. z 5,37 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Czionek Rady Nadzorczej sprzedat 12 listopada 106 330 akcji po 17,91 PLN za akcje.

Spoétka S1, zalezna od Jago zmniejszyta w wyniku zawartych 15 lutego transakcji pakietowych
udziat w KZ do 15,79% z 18,98% wczesniej.
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Kalendarium spétek

Sroda /23.02.11/
ASBIS

LPP

MONDI SWIECIE
TP SA

Piatek /25.02.11/
AGORA
EUROCASH

GETIN HOLDING
KREDYT BANK
Poniedziatek /28.02.11/
AB

BORYSZEW

BRE Bank

CEZ

ERBUD
IMPEXMETAL
POLIMEX - MOSTOSTAL
POLNORD

ZA PULAWY
Wtorek /01.03.11/
BBl DEVELOPMENT
CIECH

COMARCH
EMPERIA

ENEA

FAMUR

KGHM

KOPEX

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

Publikacja raportu za 1H2010/2011.

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

Sroda /23.02.11/

Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
7:30 Francja
7:30 Francja
10:00 Polska
10:00 Polska
11:00 UE
13:00 USA
16:00 USA
Czwartek /24.02.11/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
12:00 UK
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
17:00 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

Poniedziatek /28.02.11/

Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
USA

Wtorek /01.03.11/

Czas Region
0:30 Japonia
0:30 Japonia
2:00 Chiny
9:00 Polska
9:50 Francja
9:55 Niemcy
9:55 Niemcy
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
16:00 USA

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Zharmonizowana inflacja CPI
Inflacja CPI

Sprzedaz detaliczna

Stopa bezrobocia

Nowe zamoéwienia przemystu
Whioski o kredyt hipoteczny
Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
Eksport

PKB

Import

Wskaznik zaufania w biznesie

Indeks zaufania konsumentéw

Indeks zaufania w gospodarce

Indeks zaufania w przemysle

Indeks zaufania w ustugach

CBI Sprzedaz detaliczna

Liczba os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych
Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw

transportu

Zamowienia na dobra trwatego uzytku
Nowozarejestrowani bezrobotni
Sprzedaz nowych doméw

Indeks cen nieruchomosci

Zapasy gazu ziemnego

Zapasy ropy Crude

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

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Tydzien
Styczen

Okres

4 kw.
4 kw.
4 kw.
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Tydzien
Styczen

Styczen
Tydzien
Styczen
4 kw.

Tydzien
Tydzien

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

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: Deutsche Telekom.

Dane

Bazowa inflacja CPI
Inflacja CPI

Bazowy PCE Deflator
PCE Deflator
Dochody Amerykanéw
Wydatki Amerykanow

Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy domoéw

Import

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bayer.

Dane

Wydatki gospodarstw domowych
Stopa bezrobocia

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Zmiana bezrobocia

Stopa bezrobocia

Indeks PMI przemystu

Podaz pienigdza M4
Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
Stopa bezrobocia

Indeks ISM przemystu

Okres
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Luty
Luty

Prognoza

-0,1% m/m; 2,1% r/r
0,0% m/m; 2,0% r/r
8,5% rir

13,0%

5,2min

Prognoza

0,4% k/k

106,8
6,5

30

0,4% m/m

3,0% m/m
403 tys.
300 tys.

Prognoza
-0,3% r/r

-0,3% r/r

Prognoza

Prognoza

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
12,0% r/r

12,3%

2,1% m/m; 19,9% r/r
-9,5%

5,28 min

Poprzednia wartos¢
-259,3 mid

192,2 mid

-115,7 mid

7,8 mid

2,3%

0,7% k/k; 3,9% rir
1,9%

1,58

-11,2

106,5

6

9,2

37

3911 tys.

0,5% m/m

-2,5% m/m
410 tys.
329 tys.
-1,6% k/k
1911 mid
345,9 min

Poprzednia wartos¢
-0,2% rir

-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% r/r
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% rir
1,2% rir

Poprzednia wartos¢
1,1% rir

0,6% m/m; 1,1% r/r
0,0% m/m; 0,7% rir
0,3% m/m; 1,2% r/r
0,4% m/m

0,7% m/m

2,0%

13,55 mid

Poprzednia wartos¢
-3,3% rIr

4,9%

52,9

55,6

54,9

60,5

13 tys.

7,5%

57,3

-1,3% m/m; -1,5% rir
42,6 tys.

10,0%

60,8
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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 12,70 0,0% 23,4 14,0

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 89,95 4,5% 15,6 13,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 864,50 -1,7% 14,7 12,6

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 2011-01-18 170,00 155,00 160,20 -3,2% 16,7 13,6

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 40,90 17,4% 16,0 12,2

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 351,70 10,9% 13,4 12,2

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 25,95 6,4% 102,3 7,9 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 39,60 -28,3% 8,7 10,2 9,5 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,81 15,5% 11,2 13,0 6,3 6,4
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,95 -9,5% 8,2 10,0 5,7 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,25 -46,3% - 29,7 14,8 9,0
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 113,00 -6,1% 16,5 11,4 9,0 6.5
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,10 -1.2% 8,6 9,5 6.8 7.1
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 22,35 19,6% 13,8 11,1 6,4 5,7
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,09 45,6% 12,4 11,6 4,3 4,4
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,20 3.8% 33,1 18,5 4,7 4,3
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 25,90 11,6% 18,7 19,3 7,9 6,5
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 39,20 9,4% 16,3 14,4 8,9 8,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,57 5,0% 15,2 13,6 9,6 8,6
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,40 10,4% 58,6 20,0 12,8 10,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,82 15,9% 10,5 7.6 7,7 6,3
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,85 -12,9% 13,6 11,1 8,9 7.9
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,89 11,1% 29,0 9,5 7.3 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 49,45 32,1% 9,3 10,0 5,9 57
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 92,90 -5,3% 17,5 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 10,21 -0,9% 26,8 14,4 9,2 6,6
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 17,48 4,7% - 97,5 - 6,1
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 164,50 -11,9% 7,2 6,1 4,9 4,0
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 115,10 9,4% 17,4 15,2 9,5 7,2
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 88,35 -28,0% 6,3 8,9 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,98 5,8% 18,2 13,4 12,7 8,3
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,02 -13,5% 19,3 19,7 12,6 10,2
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,39 -32,2% 20,5 21,7 12,1 10,4
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,90 20,4% 13,6 12,0 8,2 6,5
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 80,35 -1,6% 11,7 9,5 8,2 7,0
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 121,00 11,4% 12,4 11,8 7.8 7,0
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 77,90 2,7% 18,2 11,5 10,0 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 95,45 -4,1% 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 48,00 14,6% 17,7 11,6 10,1 7.1
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,70 25,6% 15,7 16,5 6,7 7.1
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 198,50 -2,3% 12,9 12,8 9,4 9,2
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,33 26,1% 14,0 12,1 7,0 7,0
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,70 14,5% 20,3 14,5 10,2 8,1
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,69 0,3% 16,9 11,9 8,9 7,5
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 9,12 2,0% 13,9 15,5 10,1 11,2
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 0,43 27,9% 31,7 9,7 34,4 11,1
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,50 19,6% 27,8 13,5 18,7 12,5
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,85 15,3% 26,1 7,8 22,5 9,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,20 14,8% 8,4 8,0 7,8 7,2
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 30,50 42,6% 13,6 11,5 38,0 15,1
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 - 112,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,15 24,0% 31,3 22,0 17,9 12,0
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 59,55 5,3% 18,7 15,7 14,5 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,06 1,9% 116,5 22,2 11,4 9,2
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /22.02.2011/

.‘ 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 23,4 14,0 10,8 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 90,0 15,6 13,0 11,0 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,4% 5,4%
ING BSK 864,5 14,7 12,6 11,4 14% 15% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,7% 3,6%
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 160,2 16,7 13,6 12,2 13% 15% 16% 2,1 2,0 1,9 1,8% 5,6% 6,2%
PKO BP 40,9 16,0 12,2 10,3 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,1%
Mediana 17,1 13,7 11,1 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,8 - - 3% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,5 10,0 7,6 4% 5% 6% 0,6 0,5 0,5 3,5% 3,6% 4,9%
Citigroup 4,7 12,1 10,2 8,7 8% 8% 9% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 6,2 6,8 11,9 5,1 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 9,2 9,6 6,8 6,1 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,3%
KBC 30,7 6,2 6,2 5,2 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,9% 3,2% 4,0%
UcCl 1,8 19,7 10,0 7.1 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,7% 5,0%
Mediana 10,6 10,0 6,8 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,2 10,8 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%
Deutsche Bank 46,0 11,4 7,9 7,0 7% 1% 12% 0,9 0,8 0,8 1,7% 2,2% 2,9%
Erste Bank 38,2 16,2 11,5 8,8 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4145,0 12,4 11,4 10,4 18% 18% 19% 2,1 2,0 1,9 4,8% 5,5% 5,9%
oTP 5635,0 12,1 9,1 6,7 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,9 9,0 7,8 6,6 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,4% 6,7% 7,6%
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. 12,7 8,3 8,2 7,6 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,7% 3,4% 3,7%
Sbierbank 3,4 14,7 8,5 7,3 17% 24% 23% 2,3 1,9 1,5 0,7% 1,5% 1,9%
VTB Bank 6,5 18,6 13,3 10,6 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,1% 1,5%
Mediana 12,1 9,2 7,9 1% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,2% 3,0% 3,3%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /22.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 351,7 13,4 12,2 1,1 19% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 45,1% 3,4% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 42,4 14,0 12,4 11,0 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,7% 3,0%
Uniga 15,2 24,8 18,4 17,4 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,8% 2,1% 2,4%
Aegon 5,5 7,5 8,1 6,7 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 105,0 9,4 8,7 8,2 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,4% 4,8% 5,1%
Aviva 4,6 7,8 7,5 6,8 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,6% 5,9% 6,4%
AXA 14,8 9,5 7,5 6,9 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,6% 5,3% 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 90,8 12,9 12,0 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 401,3 10,2 9,1 8,3 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,9% 4,2% 5,2%
Mapfre 2,7 8,8 8,5 8,2 14% 14% 14% 1,2 1,1 1.1 5,6% 5,9% 6,0%
RSA Insurance 1,4 10,3 9,5 9,1 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,2 6,2% 6,5% 6,9%
Zurich Financial 268,6 10,6 9,0 8,5 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,2% 6,4% 6,6%
Mediana 10,2 9,0 8,4 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,5% 4,8% 5,2%
Wycena spétek paliwowych /22.02.2011/
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 39,6 9,5 6,2 5,0 0,6 0,4 0,4 8,7 10,2 5,5 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,0 5,7 6,6 5,6 0,4 0,4 0,3 8,2 10,0 8,8 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22880,0 6,9 6,1 5,4 0,9 0,8 0,8 12,6 10,0 8,4 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,8%
oMV 31,9 3,7 3,4 3,2 0,7 0,6 0,5 8,4 7,0 6,4 18% 18% 17% 3,2% 3,4% 3,7%
Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,8 10,5 7,2 6% 6% 7%  4,9% 5,1% 6,3%
Tupras 40,3 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% 7,5%
Unipetrol 178,0 6,0 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 22,4 15,6 12,9 7% 7% 7% 1,5% 2,4% 3,9%
Mediana 6,9 6,2 5,4 0,6 0,4 0,4 11,5 10,2 8,4 7% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 6,3 6,4 4,9 1,1 1,1 1,0 11,2 13,0 10,8 18% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 197,7 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 28,8 7,0 6,2 5,9 1,3 1,2 1,1 14,7 13,0 12,0 18% 19% 19% 5,3% 5,6% 6,0%
Gas Natural SDG 12,3 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,2 10,1 8,9 26% 25% 25% 6,4% 6,9% 7,5%
Mediana 6,6 6,3 5,4 1,5 1,4 1,3 10,7 11,5 9,8 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 /22.02.2011/

\| 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 131,1 6,8 7,1 6,7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,5 8,7 44% 43% 43% 6,5% 6,3% 5,8%
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 2,1 13,8 11,1 9,9 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,1 4,3 4,4 4,3 0,8 0,9 0,9 12,4 11,6 10,0 18% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 24,5 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,2 11,3 10,5 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,4%
EDF 31,8 6,1 6,1 57 1,5 1,6 1,5 15,9 15,4 13,0 25% 25% 26% 3,6% 3,8% 4,1%
Endesa 21,5 5,8 5,9 57 1,6 1,5 1,5 8,9 10,4 9,7 27% 26% 26% 5,2% 5,0% 5,5%
ENEL SpA 4,2 5,9 5,8 5,6 1,5 1,4 1,4 9,1 9,0 8,5 25% 24% 25% 6,5% 6,7% 7,1%
Fortum 21,9 10,4 10,2 9,8 4,3 4,2 4,0 13,6 13,8 13,2 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,7%
Iberdrola 6,2 8,7 8,3 7,8 2,4 2,3 2,2 12,2 11,9 10,9 28% 28% 28% 5,2% 5,3% 5,7%
RWE AG 52,5 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 6,1 6,0 5,8 1,5 1,5 1,5 12,2 11,3 10,0 25% 25% 26% 5,2% 5,0% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /22.02.2011/
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 10,3 14,8 9,0 8,6 0,6 0,5 0,5 - 29,7 24,5 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 113,0 9,0 6,5 6,2 0,9 0,8 0,8 16,5 11,4 11,2 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,4%
Acron 43,8 8,5 7.1 7.1 1,9 1,7 1,6 12,2 10,0 9,4 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,3%
Agrium 66,6 8,5 6,2 6,2 1,1 1,0 0,9 13,7 9,8 9,6 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,2 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 37,5 35,1 33,5 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 56,5 12,5 9,3 8,5 2,4 2,2 2,1 26,4 16,6 14,4 19% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
Silvinit 28250,0 10,4 8,3 7,7 6,1 5,1 4,7 17,4 13,2 11,8 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,2 14,8 12,0 9,4 8,1 6,8 27,0 20,7 21,5 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 296,7 8,2 7,4 7,8 1,5 1,3 1,2 13,8 10,4 10,9 18% 18% 16% 2,0% 2,2% 2,3%
Mediana 9,0 7,4 7,7 1,6 1,6 1,6 17,0 13,2 11,8 19% 23% 22% 1,4% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 26,0 6,5 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 7,9 9,4 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 49,3 6,8 6,3 5,9 0,9 0,9 0,8 15,1 13,2 11,8 14% 14% 14% 2,9% 3,1% 3,4%
BASF 59,5 6,2 5,8 5,5 1,1 1,0 1,0 11,5 11,1 10,1 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,0%
Croda 16,4 10,9 10,1 9,4 2,5 2,4 2,2 18,0 16,2 14,9 23% 24% 24% 2,1% 2,3% 2,6%
Dow Chemical 37,2 8,6 7,7 6,8 1,2 1,1 1,1 20,0 15,2 12,0 14% 15% 16% 1,6% 1,7% 1,6%
Rhodia 22,0 4,1 3,9 3,8 0,7 0,6 0,6 8,3 7.1 6,7 17% 16% 16% 1,8% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,1 5,8 5,2 4,8 1,3 1,2 1,1 10,8 9,5 8,6 23% 23% 23% 0,6% 1,7% 3,0%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,1 1,2 1,1 0,9 9,2 8,0 6,9 17% 17% 17% 4,0% 5,4% 3,0%
Solvay 84,4 5,0 5,0 4,6 0,7 0,7 0,7 26,3 23,2 19,9 14% 15% 15% 3,5% 3, 7% 3,8%
Tata Chemicals 336,0 7,5 6,9 6,2 1,4 1,2 1,2 11,9 11,3 9,2 19% 18% 19% 2,5% 2,8% 3,0%
Tessenderlo Chemie 25,2 5,4 4,5 3,9 0,4 0,4 0,4 32,7 13,3 9,6 7% 8% 9% 4,8% 4,9% 4,9%
Wacker Chemie 134,3 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,5 11,8 10,2 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,2%
Mediana 6,3 5,6 5,0 1,1 1,1 0,9 13,5 11,5 9,8 17% 17% 17% 2,3% 2,6% 3,0%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /22.02.2011/
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 5,2 4,7 4,3 3,8 1,1 1,0 0,9 33,1 18,5 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
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 5,2 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 33,1 18,0 15,3 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 10,0 11,2 11,1 32% 30% 29% 8,0% 8,1% 8,2%
Cesky Telecom 400,0 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 11,9 12,5 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,1%
Hellenic Telekom 7,2 4,5 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 12,0 10,4 9,1 34% 34% 35% 3,8% 4,4% 5,6%
Matav 537,0 4,3 4,4 4,5 1,6 1,6 1,6 9,9 10,4 9,8 37% 36% 36% 11,9% 10,6% 11,3%
Portugal Telecom 8,2 4,9 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 16,8 11,0 9,7 38% 38% 38% 7,4% 7,9% 8,0%
Telecom Austria 10,4 4,9 5,0 4,9 1,7 1,7 1,7 15,4 14,6 12,5 35% 35% 35% 7,2% 7,2% 7,2%
Mediana 4,9 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 12,0 11,1 10,5 36% 36% 36% 7,7% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,1 1,2 1,2 1,2 12,5 9,7 9,1 26% 28% 29% 3,8% 4,2% 4,6%
DT 10,0 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,7 12,6 12,0 31% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,2%
FT 16,2 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,1 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,8% 8,7%
KPN 11,7 5,5 5,6 5,6 2,2 2,3 2,2 10,2 9,5 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,7%
Swisscom 406,2 6,4 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 11,2 10,7 10,5 39% 39% 39% 5,5% 6,0% 6,3%
TELEFONICA 18,0 5,6 57 5,6 2,3 2,2 2,1 9,1 9,4 9,0 41% 38% 38% 7,8% 8,7% 9,7%
TeliaSonera 53,7 7,8 7,7 7,5 2,7 2,7 2,6 11,5 11,0 10,6 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 5,2 5,3 2,1 2,1 2,0 10,7 9,6 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /22.02.2011/

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
AB 23,8 7,7 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,5 7,6 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,9 8,9 7,9 7,0 0,2 0,2 0,2 13,6 11,1 9,6 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 3,9 7,3 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 29,0 9,5 5,9 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 49,5 5,9 5,7 5,1 1,2 1,1 1,0 9,3 10,0 9,4 21%  20% 19% 3,2% 3,0% 3,2%
COMARCH 92,9 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 0,7 17,5 17,2 146 10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 10,2 9,2 6,6 5,2 0,2 0,1 0,1 26,8 14,4 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 17,5 - 6,1 5,0 0,5 0,4 0,3 - - 14,4 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,1%
Mediana 8,1 6,3 5,2 0,2 0,2 0,2 156 10,6 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,4 9,7 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 19,9 17,5 157 16% 16% 5% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 40,9 5,8 5,0 4,2 0,6 0,5 0,5 15,0 12,6 10,8 10% 1% 1% 0,4% 0,8% 0,9%
CapGemini 42,1 7,7 6,5 5,8 0,7 0,6 0,6 20,9 16,7 14,3 8% 9% 10% 2,2% 2,5% 2,6%
IBM 162,0 9,2 8,5 7,9 2,2 2,1 2,0 14,1 12,8 11,7 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,0 7,9 7,6 7,2 1,0 1,0 0,9 1,5 11,3 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 52%
LogicaCMG 1,5 7,8 7,3 6,8 0,7 0,7 0,7 12,0 11,1 10,1 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3,7%
Microsoft 26,6 7,2 6,2 5,9 3,0 2,7 2,5 12,9 10,8 9,8  42%  44%  43% 2,0% 2,3% 2,3%
Oracle 32,5 12,8 10,3 9,5 6,0 4,7 4,4 20,2 16,2 14,6 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 43,5 13,9 11,8 10,8 4,5 4,0 3,7 20,6 17,5 158 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,7 6,2 5,4 4,9 0,6 0,6 0,6 12,5 10,4 9,4 10% 1% 12% 3,8% 4,5% 54%
Mediana 7,8 7,5 7,0 1,3 1,2 1,1 14,6 12,7 11,2 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spotek mediowych /22.02.2011/
EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 25,9 7,9 6,5 55 1,1 0,9 0,8 187 19,3 154 14%  15%  15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 14,6 9,6 8,6 7,8 2,6 2,5 24 152 136 134 27%  29%  30% 3,9% 46% 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 2,5 7,0 6,2 5,9 0,7 0,6 06 11,7 9,3 8,6 9%  10% 1% 6,2% 7,9%  9,0%
Axel Springer 115,0 7,4 6,7 6,1 1,3 1,3 1,2 123 11,3 10,3 18%  19%  20% 4,0% 43% 4,7%
Daily Mail 5,6 8,1 7,7 7,5 1,5 1,5 1,4 11,8 10,7 10,0 19%  19%  19% 2,8% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,8 58 5,2 4,8 1,0 1,0 1,0 13,8 11,0 9,7 17%  19%  20% 4,1% 57% 5,8%
Mcclatchy 4,2 5,9 6,1 - 1,6 1,7 - 6,7 8,8 7,6 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 396,7 24,1 20,3 17,2 5,8 5,1 45 283 21,9 171 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,2 53 5,6 54 0,8 0,8 0,8 14,8 154 14,1 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 40,0 11,0 8,6 7,1 0,4 0,4 0,4 - - 319 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 71 6,4 6,1 1,2 1,1 1,0 11,8 10,7 9,9 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7,2 10,6 9,0 8,0 2,1 2,0 1,9 138 11,8 10,4 20%  22%  24% 5,4% 6,7% 7,9%
CETV 333,3 20,1 12,0 9,2 3,0 2,7 2,4 - - 27,8 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,9 13,7 9,1 7,8 3,5 2,6 25 17,2 133 112 25%  28% @ 32% 4,4% 6,6% 8,1%
ITV PLC 0,8 8,5 7,7 7.1 1,8 1,7 1,7 160 14,1 123 21%  22%  23% 0,4% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 17,9 6,5 6,2 6,1 1,4 1,3 1,3 152 141 139 21%  21%  20% 5,2% 54% 54%
Mediaset SPA 4,6 4,7 4,3 4,0 1,6 1,5 1,4 127 11,2 9,9 35% 35%  35% 6,8% 7,5%  8,3%
RTL Group 73,0 9,0 8,4 8,1 1,9 1,9 1,8 17,4 154 146 2%  22%  22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 13,9 10,4 7,9 7.1 1,2 1,1 1,1 226 155 13,4 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,7 8,2 7,4 1,9 1,8 1,7 16,0 141 128 21%  22%  24% 4,8% 59% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,2 2,5 2,3 22 248 191 157 20%  22%  24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,6 5,0 4,9 4,8 0,2 0,2 02 17,0 16,5 16,0 5% 5% 5% 5,0% 52% 52%
Cogeco 42,4 59 5,5 5,1 2,3 2,2 21 17,4 156 13,6 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 25,1 6,6 6,2 5,9 2,5 2,5 2,4 20,0 17,1 14,7 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  1,9%
Liberty Global 41,1 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 350 174 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7,0 6,7 6,4 3,7 3,4 33 152 13,7 11,3 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,1 7,6 6,4 6,1 3,5 2,8 25 163 136 12,7 46%  43%  41% 4,1% 43% 4,5%
Mediana 7,0 6,4 6,1 2,5 2,5 24 17,2 16,5 14,7 39%  40%  40% 1,5% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /22.02.2011/
EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
164,5 4,9 4,0 7,9 2,0 1,7 2,2 7,2 6,1 13,6 40% 41% 28% 1,8% 6,1% 6,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,1 4,7 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 7,9 6,1 53 39% 42% 43% 1,9% 3,1% 3,5%
BHP Billiton 24,1 5,6 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,8 6,6 57 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,0%
Freeport-MCMOR 50,4 2,8 2,4 2,4 1,4 1,2 1,2 5,9 5,0 4,8  51% 52%  49% 2,5% 4,0% 4,1%
Rio Tinto 43,4 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 41,0 12,1 7,6 6,6 6,9 4,8 42 21,9 12,5 11,0 57% 63% 64% 3,9% 52% 6,3%
Mediana 4,7 3,8 3,4 1,8 1,6 1,5 7,9 6,1 53 48% 52% 49% 2,5% 3,9% 4,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
23 lutego 2011 9
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Wycena spétek budowlanych /22.02.2011/

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 95,5 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 48,0 10,1 7.1 6,0 0,5 0,4 0,3 17,7 11,6 9,8 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 47,7 6,7 7.1 55 0,3 0,3 0,3 15,7 16,5 12,2 4% 4% 5% 3, 7% 3,2% 3,0%
PBG 198,5 9,4 9,2 8,5 1,1 0,8 0,6 12,9 12,8 12,4 12% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,4%
Polimex Mostostal 3,3 7,0 7,0 6,0 0,5 0,4 0,4 14,0 12,1 9,4 8% 6% 7% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 11,7 10,2 8,1 7,4 0,6 0,4 0,4 20,3 14,5 13,3 6% 5% 5% 2,6% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,7 8,9 7,5 6,4 1,0 0,5 0,5 16,9 11,9 10,0 11% 7% 7% 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 9,1 10,1 11,2 6,0 0,5 0,5 0,4 13,9 15,5 8,2 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,4%
Mediana 9,2 7,8 6,2 0,6 0,4 0,4 15,7 12,9 12,0 8% 6% 7% 1,4% 0,9% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,3 11,2 9,9 8,7 1,0 1,0 0,9 19,6 17,1 14,7 9% 10% 10% 1,8% 2,0% 2,3%
BILFINGER 60,1 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 40,5 9,4 8,9 8,4 1,3 1,3 1,3 15,3 13,1 11,0 14% 15% 15% 3,0% 3,2% 3,6%
HOCHTIEF 69,2 5,5 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,7 18,2 14,9 6% 6% 7% 2,4% 2,8% 3,2%
NCC 167,2 8,5 8,1 7,3 0,4 0,4 0,4 14,7 14,0 12,2 5% 5% 5% 3,8% 4,2% 4,6%
SKANSKA 127,0 7.8 7,9 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 15,5 14,2 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 20,1 3,6 3,6 3,5 0,2 0,2 0,2 13,4 13,6 13,7 5% 5% 5% 2,5% 2,7% 2,8%
Mediana 8,5 8,1 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 14,0 13,7 6% 6% 7% 3,0% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /22.02.2011/
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 34,4 11,1 12,3 0,9 0,8 0,8 31,7 9,7 7,2 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 45,5 18,7 12,5 6,5 1,4 1,3 1,2 27,8 13,5 8,6 12% 16% 17% 1,8% 1,0% 4,4%
GTC 20,9 22,5 9,9 7,6 1,2 1,0 0,8 26,1 7,8 5,3 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,2 7,8 7,2 10,2 1,5 1,3 1.1 8,4 8,0 10,4 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 30,5 38,0 15,1 8,5 0,6 0,6 0,5 13,6 11,5 6,7 21% 26% 36% 2,8% 0,0% 0,0%
Mediana 22,5 11,1 8,5 1,2 1,0 0,8 26,1 9,7 7,2 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 20,0 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,6 15,3 14,3 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 47,6 21,0 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,4 20,6 18,3 17,4 1.1 1.1 1.1 20,8 17,8 17,7 88% 87% 87% 4,0% 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 21,2 21,2 20,6 1.1 1,0 0,9 20,2 21,5 17,8 80% 80% 79% 3,5% 3,6% 3,7%
KLEPIERRE 28,0 18,2 17,1 16,3 1,4 1.1 1.1 18,3 17,3 15,6 85% 86% 88% 4,5% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,8 13,1 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 142,2 19,4 19,4 18,8 1,0 1.1 1.1 15,8 16,1 15,3 86% 84% 84% 83% 57% 58%
Mediana 20,4 18,5 17,4 1,1 1,0 0,9 17,4 16,1 14,8 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /22.02.2011/

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

FAMUR 3,4 12,1 10,4 8,9 2,1 2,1 2,0 20,5 21,7 17,5 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 11,6 9,5 8,3 1,5 1,5 1,5 31,8 19,8 16,6 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,6 12,4 10,8 9,8 2,9 2,6 2,4 19,5 16,5 14,8 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 2,9%
Bucy rus 91,0 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 - - - - - - 27,2 7,5 6,8 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 96,5 13,4 11,0 9,5 2,8 2,5 2,2 23,1 19,0 16,3 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,7%
Sandv ik 119,4 11,0 9,0 8,0 2,1 1,9 1,7 21,5 15,8 13,3 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,6%
Mediana 12,4 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 22,2 16,1 14,0 21% 22% 23% 1,7% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /22.02.2011/

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

77,9 10,0 7,8 7,5 1,9 1,7 1,7 18,2 11,5 11,0 19% 22% 23% 0,0% 55% 8,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 65,5 4,6 54 5,3 0,8 0,8 0,8 10,1 12,7 12,2 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,0%
Holmen 231,0 10,1 7,7 7,5 1,5 1,4 1,3 27,0 15,6 14,9 15% 17% 17% 3,0% 3,5% 4,3%
INTL Paper 27,5 5,8 5,1 4,8 0,8 0,7 0,7 13,6 10,1 8,9 13% 15% 15% 1,5% 2,0% 2,6%
M-Real 3,0 57 54 5,1 0,7 0,7 0,6 14,3 9,9 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 19,0 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 6,4 6,3 1,9 1,8 1,7 11,4 10,4 10,3 27% 28% 27% 55% 4,6% 51%
Stora Enso 8,7 7,4 6,8 6,6 0,9 0,9 0,8 11,7 11,4 11,0 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 106,0 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 14,8 7,6 6,9 6,7 1,2 1,2 1,1 15,7 13,8 12,8 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,6%
Mediana 7,1 6,4 6,0 0,9 0,9 0,8 12,8 10,9 10,6 15% 15% 15% 3,0% 3,5% 3,6%

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i 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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