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Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana
DJIA 12 068,5 -0,31% FTSE 100 5920,0 -0,06% Miedz (LME) 9502,0 +0,82%
S&P 500 1.306,1 -0,10% WiG20 2653,9 -0,74% Ropa (Brent) 111,2 -0,53%
NASDAQ 27379 +0,55% BUX 22 537,6 +0,83% USD/PLN 2,88 -0,29%
DAX 7130,5 -0,89% PX 1238,0 -0,30% EUR/PLN 3,98 +0,06%
CAC 40 4 009,6 -0,09% PLBonds10 6,30 +0,22% EUR/USD 1,38 +0,37%

Informacje ze spétek i sektorow

Paliwa

Nawozy, zboza

Spadek zapaséw paliw przy znacznym obnizeniu produkcji w rafineriach

Wedtug danych Departamentu Energii zapasy ropy w USA w poprzednim tygodniu wzrosty o 0,8
min barytek, czyli nieco mniej niz oczekiwat rynek (+1,1 min barytek). Spadty natomiast zapasy
paliw gotowych, benzyny o 2,8 min barytek, a srednich destylatow o 1,3 min barytek. Gtéwng tego
przyczyna byto kolejne z rzedu ograniczenie produkcji w amerykanskich rafineriach, ktore obnizyty
wskaznik wykorzystania mocy do 79,4% z 81,2% (najnizszy poziom od roku). Jesli chodzi o popyt
to warto odnotowa¢ wzrost konsumpcji benzyny o 3% w relacji do poprzedniego odczytu, cho¢
kroczaca $rednia miesieczna w dalszym ciggu wykazuje zerowg dynamike w ujeciu r/r. Gorzej
sytuacja wygladata w ubiegtym tygodniu na rynku srednich destylatéw, gdzie zanotowano spadek
zuzycia o 8%. W dalszym ciggu dane z amerykanskiego rynku nie pozwalaja na jednoznaczng
diagnoze sytuacji w sektorze. Cieszy¢ moze odbudowanie popytu na rynku benzyny, ale
dopiero wyzsze dodatnie dynamiki r/r mogtyby zmieni¢ nasze sceptyczne nastawienie.
Zastanawia natomiast wyrazny spadek przerobu w rafineriach mimo relatywnie wysokich
marz rafineryjnych w USA na tle np. Europy (ceny ropy w USA nizsze o 12 USD/Bbl). Odczyty
w USA wskazuja, ze na naszym kontynencie sytuacja popytowa moze przy tych cenach
detalicznych wygladaé znacznie gorzej, co sygnalizowaly juz polskie dane za styczen.

(K. Kliszcz)

Pierwsze prognozy USDA dla rynku zb6z 2011/12

Wczoraj gtowny ekonomista amerykanskiego Departamentu Rolnictwa na konferencji Agricultural
Outlook Forum przedstawit pierwsze wstepne prognozy dla zbioréw zbéz w sezonie 2011/12. Jesli
chodzi o skale zasiewdéw kukurydzy i pszenicy w USA to agencja spodziewa sie wzrostu r/r
odpowiednio o 4,3% i 6,3%, mimo konkurencji ze strony innych upraw (soja, bawetna). W
przypadku kukurydzy zwiekszone zasiewy majg przetozy¢ sie na wzrost zbioréw o ponad 10% r/r,
ale przy oczekiwanym spadku importu i wzroscie popytu z rynku etanolu (zneutralizuje on
oczekiwany spadek zuzycia paszowego) amerykanskie zapasy odbudujg sie tylko do poziomu
6,4% rocznej konsumpcji z 5% notowanych w sezonie 2010/11. Jesli chodzi o rynek pszenicy to
mimo znacznego wzrostu zasiewow USDA zaktada ze tylko 83% areatu zostanie zebrane przez
rolnikéw (wskaznik ten w ostatnich 3 latach wynosit Srednio 87%), a $redni uzysk z hektara spadnie
w relacji do $redniej z ostatnich 3 lat o ponad 3% (o 5,6% w relacji do 2010/11), co ma wynika¢ z
gorszych warunkéw pogodowych. Podsumowujac, dane z USDA potwierdzaja ze wysokie ceny
zb6z na swiecie rowniez w USA sktonily rolnikéw do znacznego zwiekszenia upraw (dla 8
giownych zbéz areat wzrosnie az o 9,8 min akréw- najbardziej od 1996 roku). Wzrost
produkcji zapowiedziano juz w Unii Europejskie (+6% dla pszenicy) oraz Rosji i na Ukrainie,
co stwarza znaczne szanse do odbudowania zapasoéw, szczegolnie w kontekscie
oczekiwanego spadku zuzycia paszowego zb6z (wysokie ceny i obnizenie opfacalnosci
hodowli). Dane z USA maja szczegodlne znaczenie dla rynku kukurydzy (39% s$wiatowej
produkcji), a mniejsze dla pszenicy (tylko 9% globalnej produkcji wobec 21% udziatu krajow
UE). Przypominamy, ze hossa na rynku zb6z zaczeta sie latem 2010 roku za sprawa
niepokojacych doniesien o zbiorach w Rosji, Ukrainie i Kazachstanie, a wiec krajach ktorzy
jako eksporterzy netto pszenicy zapewniaja ptynnosé globalnemu rynkowi. Wszystko
wskazuje na to, ze ta ptynnos¢ w tym roku zostanie przywrécona co powinno sprzyjac
spadkom cen z obecnych rekordowych pozioméw. Poprawa, nawet niewielka, w zakresie
zapasow (w relacji do konsumpcji) bedzie tutaj dodatkowym argumentem. Zwracamy
ponadto uwage, ze na poziom konsumpcji kukurydzy ma wptyw sytuacja na rynku etanolu
(w USA 37% catkowitego zuzycia tego zboza), a doktadnie optacalnosci jego produkcji ktéra
jest skorelowana z aktualnymi cenami benzyny. Jesli nastapi korekta na rynku ropy, ta

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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CEZ

Trzymaj - zdn. 29.11.10
Cena docelowa: 129,5 PLN

Centrum Klima
Trzymaj — zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 16,9 PLN

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

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

Echo Investment

Komentarz poranny

relacja z punktu widzenia producentow tego biopaliwa moze sie pogorszyé. Obecnie wysoki
poziom produkcji etanolu moze by¢ ponadto zwigzany z wykorzystywaniem tanszej
kukurydzy zapewnionej dzieki zawartym wczesniej transakcjom zabezpieczajacym (badz
kontraktacji). (K. Kliszcz)

Wstepne dane za 4Q’°2010

Wczoraj CEZ przez pomytke w zaproszeniu na konferencje prasowg zamiescit dane finansowe za
4Q’2010, ktére majg by¢ opublikowane w poniedziatek. Spotka potwierdzita pozniej w komunikacie
wielkos¢ przychoddéw, EBITDA i zysku netto, ktére maja wynies¢ odpowiednio 54,5 mid CZK, 21,9
mid CZK i 7 mild CZK. Na poziomie EBITDA wynik plasuje sie 5% powyzej naszych szacunkéw
i 2,6% powyzej konsensusu. Z kolei zysk netto okazal si¢ istotnie nizszy od oczekiwanego
(16% ponizej konsensusu i 33% ponizej naszej prognozy). Wysokie ujemne saldo na
dzialalnosci finansowej zaskakuje, gdyz wydawalo sie¢ ze w 4Q nie obserwowaliSmy
tendencji mogacych generowa¢ wysokie ujemne réznice kursowe. By¢é moze pojawily sie
jakies odpisy zwigzane z aktywami konsolidowanymi metoda praw wilasnosci. Bardziej
szczegotowo do wynikéw bedzie mozna sie odnies¢ po publikacji petnego sprawozdania, ale
na ten moment wydaje sie¢ ze opublikowane wczoraj wstepne dane nie powinny mieé
istotnego wpltywu na kurs. (K. Kliszcz)

Korekta do raportu 3Q10 i obnizenie prognozy Zarzadu na 2010 rok

Spotka podata w komunikacie biezacym, iz w wyniku prac zwigzanych z badaniem sprawozdania
finansowego na za 2010 rok dokonano korekty w zakresie danych opublikowanych w raporcie
kwartalnym 3Q10. Korekty wynikajg ze sposobu kwalifikowania kar umownych naleznych Spotce w
wyniku opéznien i usterek, jakie zaistniaty w procesie budowy nowego zaktadu w Wieruchowie (0,7
min PLN). Kary ty zamiast zosta¢ zakwalifikowane jako przychdd, jak miato to miejsce w pierwotnej
wersji raportu za 3Q10, zostaly uiszczone jako pomniejszenie zobowigzan i wartosci Srodka
trwatego w sumie bilansowej. W wyniku zmian przychody ze sprzedazy za 3Q10 pozostaty bez
zmian na poziomie 24,2 min PLN, EBIT spadt z 2,7 min PLN do 2,0 (-0,7 min PLN), zysk brutto
spadt z 2,9 min PLN do 2,2 min PLN (-0,7 min PLN), zysk netto spadt z 2,3 min PLN do 1,7
min PLN (-0,6 min PLN). W wyniku przeprowadzonych zmian i innych czynnikéw Zarzad
zdecydowat sie na obnizenie swojej prognozy na 2010 rok dla przychodéw ze sprzedazy z
78,2 min PLN do 84,5 min PLN (prognoza DI BRE 85,9 min PLN), EBITDA z 12,5 min PLN na
10,3 min PLN (prognoza DI BRE 10,4 min PLN), zysku brutto z 10,7 min PLN do 8,4 min PLN
(prognoza DI BRE 9,1 min PLN) i zysku netto z 8,6 min PLN do 6,6 min PLN (prognoza DI
BRE 7,5 min PLN). Gdyby nie zmiana kwalifikacji naliczonych kar w 3Q10, to wynik brutto i
netto pokrywatby w granicach 10% z naszymi prognozami. Wynik mino zmiany wyzej
wymienionej kwalifikacji kar jest zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie EBITDA.
Zarzad zaznacza, ze zmiana prognozy jest spowodowana wyzszymi niz przewidywano
kosztami surowcow (te byly wyzsze o 15-40% podczas gdy spodziewano sie wzrostu na
poziomie inflacji), ktére Spétka z opoznieniem przektada na finalnych odbiorcow. Nie bez
znaczenia bylo rowniez szybsze od przewidywanego uruchomienie zaktadu, co wptyneto no
wzrost kosztow osobowych oraz koszty zwigzane z przyspieszeniem realizacji inwestycji w
Wieruchowie (okoto 2 min PLN). Wiecej na tematy negatywnego wptywu drozejacych
surowcow na wyniki Spotki pisaliSmy przy okazji styczniowej miesigcznicy i strategii na
2011 rok. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. (J. Szkopek)

Kontrakt za 21,1 min PLN

Z suplementu do Dziennika Urzedowego UE wynika, ze Budimex zdobyt kontrakt na rozbudowe
Akademii Muzycznej we Wroctawiu. Wartos¢ kontraktu to 21,1 min PLN (0,4% przychodow
prognozowanych na rok 2011). Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Sprzedaz obligacji za 40 min PLN

BBI Development sprzedat obligacje niezabezpieczone za 40 min PLN. Blisko 80% ze sprzedanych
papieréw to obligacje trzyletnie, wykup pozostatych ma mie¢ miejsce za 2 lata. Srodki pozyskane z
emisji obligacji majg by¢ przeznaczone na inwestycje, w tym wktad wiasny dla kolejnych etapow
inwestycji Koneser w Warszawie oraz dofinansowanie inwestycji w Szczecinie. Wiadomos¢ lekko
pozytywna. (M. Stoklosa)

Wyniki Q4 2010

Wyniki Echo Investment w Q4 2010 okazaty sie na poziomie przychodoéw i zysku netto wyzsze, niz
zakfadat konsensus prognoz. Przychody wyniosty 101,3 min PLN (konsensus: 95,3 min PLN), EBIT
34,4 min PLN (konsensus: 43 min PLN), zysk netto zas 31 min PLN (konsensus: 23,4 min PLN).
Przychody z wynajmu centréow handlowych wyniosty 61,4 min PLN, przy marzy brutto = 70%.
Segment mieszkaniowy wygenerowat 11 min PLN przychodéw i jedynie 8,2% marzy brutto.
Segment hoteli i biur zrealizowat 19,9 min PLN przychoddw i 51,2% marzy brutto. Nieprzypisane
przychody to 9 min PLN, za$ nieprzypisany zysk brutto: 6,5 min PLN. Aktualizacja wartosci
nieruchomosci wyniosta -24 min PLN, zysk z réznic kursowych zas$ 17,1 min PLN, zysk ze
sprzedazy nieruchomosci zas 15 min PLN. Wyniki oceniamy neutralnie. Obecnie znacznie
wazniejsza jest naszym zdaniem wycena aktywéw. Wyniki finansowe stang sie znacznie

25 lutego 2011

2



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

bardziej istotne dla oceny spoétki w latach kolejnych, gdy pojawia sie zyski z nowych
inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych. Spétka jest notowana po P/BV 2010 = 1,04 (GTC:
1,19). Wycena po P/BV ~ 1 nie odbiega od wycen =zagranicznych deweloperow
komercyjnych, perspektywy wzrostu sa jednak naszym zdaniem wieksze, zas$ ryzyko
mniejsze (yield w Polsce > yieldy na zachodzie). Pozytywnie oceniamy réwniez
konserwatywng polityke wycen nieruchomosci, stosowana przez Echo. (M. Stoktosa)

Mozliwa sprzedaz nieruchomosci za nawet 0,5 mid PLN

W 2011 roku Echo Investment moze sprzeda¢ nieruchomosci komercyjne o wartosci nawet 0,5 mid
PLN. Chodzi o zlokalizowany na Mokotowie Park Postepu (33,8 tys. m2) i galerie handlowg w
Pabianicach. W 2011 roku Echo planuje zakupy gruntéw za 100 min PLN. W rachube wchodza
grunty pod inwestycje tak komercyjne, jak i mieszkaniowe. W tym roku rozpocza¢ ma sie rowniez
pierwsza zagraniczna inwestycja, galeria Mundo w Budapszecie. Wynajem powierzchni juz trwa. W
Il potowie 2011 roku Echo liczy na pozyskanie pozwolenia na budowe. Sprzedaz nieruchomosci
za 0,5 mid PLN bytaby wiadomoscia pozytywna, gdyz pozwolitaby na uwolnienie srodkéw na
nowe inwestycje. Transakcja wpisywataby sie w strategie spétki (Echo kupowato ostatnio
sporo gruntéw w celu realizacji nowych projektéw). (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Apator

Bipromet

Bumech

City Interactive

EMC

Eurocash

Ergis-Eurofilms

Ferrum

GPW

Apator liczy w '"11 na wzrost eksportu do 30 proc., w tym podwojenie sprzedazy do Rosji. Apator
chce w tym roku zwiekszy¢ udziat eksportu w sprzedazy do 30 proc. oraz podwoi¢ sprzedaz swoich
produktéw do Rosji. Backlog grupy wynosi obecnie 32,5 min euro, z czego 18 min euro stanowig
kontrakty realizowane w 2011 r.

Apator ma CAPEX na '11 ok. 50 min zt; prowadzi rozmowy w sprawie przejec. Apator planuje wydac
na inwestycje w tym roku blisko 50 min zt, z czego ok. 20 min zt pochtonie budowa nowej siedziby w
Ostaszowie. Spotka chce w 2011 roku przejaé co najmniej dwa podmioty, w tym jeden w Polsce.

Spoétka podpisata umowe o wartosci 5,17 min PLN na wykonanie stacji odpylania w Koksowni
Czestochowa Nowa. Termin realizacji zadania ustalono na koniec sierpnia 2011 r.

Wzrost przychodoéw i zyskownosci Bumechu w 11 moze by¢ dwucyfrowy. Dziatajgcy w branzy
maszynowej Bumech planuje w 2011 roku wzrost przychoddéw i zyskownosci i nie wyklucza, ze
bedzie on, podobnie jak w 2010 roku, dwucyfrowy.

City Interactive odstgpit od umowy z Farm 51 dotyczacej produkcji 'Alien Fear'. Spétka City
Interactive odstapita od umowy z firmg The Farm 51, ktéra miata dla niej wykonac gre komputerowg
"Alien Fear". City Interactive chce sama kontynuowacé projekt.

EMC liczy na dwucyfrowy wzrost przychodéw w '11 roku m.in dzieki rozbudowie szpitala w
Piasecznie.

Zysk netto Eurocash wyniost w IV kw. '10 r. 47,75 min zt wobec konsensusu 50,6 min zt.
wyniki konsensus réznica

zysk netto 47,75 50,6 -5,63%
EBIT 73,9 76,4 -3,27%
przychody 2297 2278 0,83%

Inwestycje Ergis-Eurofilms wyniosg w 2011 r. ok. 50 min zt. Inwestycje Ergis-Eurofilms, spotki z
segmentu przetworstwa tworzyw sztucznych, wyniosg w 2011 roku ok. 50 min zt, z czego ponad 30
min zt spétka sfinansuje z linii kredytowych, a pozostate prawie 20 min zt poprzez leasing i fundusze
unijne. Prezes zapowiedziat tez, ze podstawowy cel grupy na 2011 rok to poprawa rentownosci oraz
zwiekszenie mocy produkcyjnych.

Ferrum ma list intencyjny z HW Pietrzak Holding. Huta Ferrum i HW Pietrzak Holding podpisaty list
intencyjny w sprawie wspotpracy firm, ktéra w przysziosci moze doprowadzi¢ do potaczenia
aktywow i potencjatow produkcyjnych. Spotki majg wspdlnie wypracowaé optymalny model
potaczenia i przeanalizowac¢ potencjalne korzysci wynikajace z fuzji.

Udziat zagranicy w obrotach akcjami na GPW w Il pot."10 wynidst 46 proc., indywidualnych 19 proc.
Udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach akcjami na rynku gtéwnym GPW spadt w drugiej
potowie 2010 roku do 46 proc. wobec 47 proc. w pierwszej potowie zesztego roku, a inwestorow
indywidualnych do 19 proc. z 20 proc. wczesniej. Udziat instytucjonalnych inwestorow krajowych
wynidst w ostatnich szesciu miesigcach 2010 roku 35 proc., a w pierwszym pétroczu 33 proc.
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Spotka przewiduje, ze w 2011 r. pozyska 110 tys. ton miedzi dzieki odzyskowi metalu. Produkcja
miedzi elektrolitycznej ma wynies$¢ 543 tys. ton.

NWR oczekuje dalszego wzrostu popytu na wegiel koksujgacy. New World Resources, ktéry dzieki
ozywieniu na rynku wegla koksujacego miat w 2010 roku 233 min euro zysku netto, oczekuje, ze w
tym roku pozytywny trend bedzie kontynuowany i dlatego spotka chciataby zrezygnowac¢ z rocznych
kontraktéw i negocjowa¢ ceny catosci sprzedazy kwartalnie. W tym roku majg ruszy¢ prace
budowlane w Debiensku.

Sergio Ermotti ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka RN.

PGNIG ocenia, ze konflikt w Afryce Potnocnej nie wptynie na strategie spoétki w tym regionie.
PGNiG pobrato memorandum informacyjne dot. prywatyzacji SPEC.

PGNIG liczy na jednoczesny zakup SPEC i Vattenfall Heat Poland. Wedtug prezesa PGNIG, spétka
moze dokona¢ tych akwizycji samodzielnie, badz tez z udzialem partneréw - finansowych lub
branzowych.

Remag zamierza zwolni¢ blisko potowe zatogi. Zarzad sprywatyzowanej jesienia 2010 roku
katowickiej spotki Remag planuje zwolnienie lub zmiane warunkéw pracy 300 oséb. To blisko
potowa zatogi spdiki, ktéra od niedawna jest czescig grupy gietdowego Famuru.

Prezesem Tauronu pozostat Dariusz Lubera, ktory kieruje Tauronem od marca 2008 r.

Maciej Roch Pietrzak zrezygnowat z funkcji cztonka RN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy
NFI Emipik, E-Muzyka NFI Empik Media & Fashion kupit pakiet kontrolny 61,49 proc. akcji spotki e-Muzyka za 7,6 min zt.

Pol-Aqua

Akcje zostaly kupione od Capital Parnters, 1Q Partners, CDM Capital Partners oraz innych
Akcjonariuszy.

Podmiot zalezny DIM Sp. z o0.0. zwiekszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 10,65 proc. z 9,92 proc.
przed zmiana.

Kalendarium spétek

Piatek /25.02.11/
AGORA

CEZ

EUROCASH

GETIN HOLDING
KREDYT BANK

MONDI SWIECIE
Poniedziatek /28.02.11/
AB

BORYSZEW

BRE Bank

ERBUD

IMPEXMETAL
POLIMEX - MOSTOSTAL
POLNORD

ZA PULAWY

Wtorek /01.03.11/

BBI DEVELOPMENT
CIECH

COMARCH

EMPERIA

ENEA

FAMUR

KGHM

KOPEX

Sroda /02.03.11/

BZ WBK

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

Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.
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Kalendarium makro
Piatek /25.02.11/

Czas Region Dane

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio

0:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI

0:30 Japonia Inflacja CPI

0:50 Japonia Handel detaliczny

8:45 Francja Wydatki konsumentéw

10:00 UE Podaz pienigdza M3

10:30 UK Inwestycje w biznesie

10:30 UK PKB

14:30 USA PKB Deflator

14:30 USA PKB

14:30 USA PCE

14:30 USA Bazowy PCE

15:55 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan
Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI
Niemcy Inflacja CPI

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Telekom.

Poniedziatek /28.02.11/

Czas Region Dane

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

14:30 USA Bazowy PCE Deflator

14:30 USA PCE Deflator

14:30 USA Dochody Amerykanow

14:30 USA Wydatki Amerykanow

16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy domoéw
USA Import

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bayer.

Wtorek /01.03.11/

Czas Region Dane

0:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych
0:30 Japonia Stopa bezrobocia

2:00 Chiny Indeks PMI przemystu

9:00 Polska Indeks PMI przemystu

9:50 Francja Indeks PMI przemystu

9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu

9:55 Niemcy Zmiana bezrobocia

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia

10:00 UE Indeks PMI przemystu

10:30 UK Podaz pienigdza M4

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
11:00 UE Stopa bezrobocia

16:00 USA Indeks ISM przemystu

Sroda /02.03.11/

Czas Region Dane

11:00 UE Inflacja PPI

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Costco Wholesale.

Czwartek /03.03.11/

Czas Region Dane

0:15 Japonia Indeks PMI ustug

7:30 Francja Stopa bezrobocia

11:00 UE PKB

16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Carrefour, GDF Suez.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Novell.

Okres
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.
Luty
Luty
Luty

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

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

Okres
Styczen

Okres
Luty
4 kw.
4 kw.
Luty

Prognoza
-0,3% rir

-0,3% rir

-0,6% m/m; 2,9% r/r
1,9% r/r

-0,4% k/k

-0,4% k/k; 1,8% rir
0,3% k/k

3,3% k/k

75,1

0,5% m/m

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-0,2% rir

-0,1% r/r

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

-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
0,7% kik; 2,7% rir
2,1% kik

2,6% kik; 3,2% rir
2,4% k/k; 1,8% rir
1,2% r/r

75,1

0,5% m/m; 2,0% r/r
-0,4% m/m; 2,0% r/r

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

Poprzednia wartos¢
0,8% m/m; 5,3% r/r

Poprzednia wartos¢
50,4

9,7%

0,3% k/k

59,4
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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 12,57 1,0% 23,2 13,9

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 89,90 4,6% 15,6 13,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 855,00 -0,6% 14,5 12,4

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,30 6,7% 23,8 13,3

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,41 -5,7% 19,6 14,7

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 161,30 -3,9% 16,8 13,7

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 40,91 17,3% 16,0 12,2

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 349,00 11,7% 13,3 12,1

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 25,80 7,0% 101,7 7,8 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,36 -29,6% 8,9 10,4 9,5 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,85 14,3% 11,3 13,1 6,4 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,10 -9,8% 8,2 10,1 5,7 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,67 -43,1% - 28,0 14,2 8,7
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 111,10 -4,5% 16,2 11,2 8,9 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,50 -3,7% 8,8 9,7 6,9 7,2
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 21,92 -2,2% 14,5 14,3 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,43 19,2% 13,8 11,1 6,4 5,7
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,12 44,9% 12,4 1,7 4,3 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,22 3,4% 33,2 18,6 4,7 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,63 5,8% 133,5 17,3 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,75 12,2% 18,6 19,2 7,8 6,4
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 38,30 12,0% 15,9 14,1 8,7 7.8
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,87 2,9% 15,5 13,9 9,7 8,7
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,55 9,4% 59,2 20,2 12,8 10,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,43 13,0% 10,7 7.8 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,75 -12,5% 13,6 11,1 8,8 7.9
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,45 25.2% 26,0 8,5 6.8 5,4
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 49,80 31,1% 9,3 10,1 5,9 57
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,20 -5,6% 17,6 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 10,05 0,7% 26,4 14,2 9,1 6,5
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 17,95 1,9% - 100,1 - 6,2
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 163,50 -11,3% 7,2 6,0 4,9 4,0
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 116,00 8,5% 17,6 15,3 9,6 7,2
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 88,70 -28,3% 6,3 9,0 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,80 7,0% 18,0 13,3 12,6 8,2
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,25 -15,1% 19,7 20,1 12,8 10,4
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,32 -30,7% 20,0 21,3 11,9 10,2
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,83 22,2% 13,4 11,8 8,1 6,5
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 78,50 0,8% 11,5 9,4 8,1 6,9
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 121,50 10,9% 12,4 11,8 7.9 7,0
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,05 -20,7% 43,4 18,1 11,2 8,6
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 77,00 3,9% 18,0 11,4 9,9 7,7
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 94,00 -2,7% 9,3 11,7 4,8 7,9
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 47,40 26,4% 15,6 16,4 6,6 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 192,20 0,9% 12,5 12,4 9,1 8,9
Kupuj 2011-02-23 3,33 4,03 3,43 17,5% 14,4 12,5 7,2 7.1
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,80 13,6% 20,5 14,6 10,4 8,2
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,49 6,0% 16,0 11,2 8,3 7,2
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 83,20 3.2% 42,0 13,1 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,00 3,3% 13,7 15,3 10,0 11,1
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 46,10 18,0% 28,2 13,7 18,9 12,7
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,15 13,6% 26,4 7,9 22,6 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 32,73 23,4% 16,8 15,6 13,9 15,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,35 38,8% 14,0 11,8 38,5 15,3
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,83 41,5% 14,1 13,2 16,9 15,7
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 111,90 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,60 26,4% 30,8 21,6 17,6 11,8
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 060,00 11,7% 25,7 16,6 13,1 9,4
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,80 5,4% 19,0 15,6 15,3 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,10 0,0% 118,7 22,6 11,5 9,3
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /24.02.2011/

- 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 89,9 15,6 13,0 11,0 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,4% 5,4%
ING BSK 855,0 14,5 12,4 11,3 14% 15% 15% 1,9 1,8 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 16,3 23,8 13,3 10,1 7% 11% 13% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,4 19,6 14,7 10,9 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 161,3 16,8 13,7 12,2 13% 15% 16% 2,1 2,0 1,9 1,8% 5,5% 6,2%
PKO BP 40,9 16,0 12,2 10,4 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,1%
Mediana 17,2 13,5 11,0 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 6,2 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,6 10,1 7,7 4% 5% 6% 0,6 0,6 0,5 3,4% 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 6,1 6,8 11,8 5,0 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 8,9 9,3 6,6 5,9 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,4%
KBC 29,9 6,0 6,0 5,1 15% 15% 15% 0,9 0,8 0,8 2,9% 3,3% 4,1%
UcCl 1,8 19,8 10,1 7.1 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 10,5 10,1 6,2 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
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 45,4 11,3 7,8 7,0 7% 1% 12% 0,9 0,8 0,8 1,7% 2,2% 2,9%
Erste Bank 38,0 16,1 11,4 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 5629,0 12,1 9,1 6,7 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,7 8,8 7,7 6,5 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 6,5% 6,8% 7, 7%
Turkiy e Garanti B. 7.1 8,9 8,7 7,8 23% 20% 20% 1,9 1,6 1,4 2,2% 2,7% 3,1%
Turkiye Halk B. 11,7 7,6 7,5 7,0 28% 25% 23% 2,0 1,7 1,5 2,9% 3,7% 4,1%
Sbierbank 3,4 14,6 8,4 7,3 17% 24% 23% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 1,9%
VTB Bank 6,5 18,5 13,3 10,5 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,1% 1,5%
Mediana 12,2 8,9 7,5 1% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,3% 3,1% 3,6%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /24.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 349,0 13,3 12,1 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,4% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 40,9 13,5 11,9 10,6 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,5% 2,8% 3,1%
Uniga 15,0 24,5 18,2 17,2 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 5,4 7,3 8,0 6,6 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,4%
Allianz 101,2 9,0 8,4 7,9 12% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,5% 4,9% 5,3%
Aviva 4,5 7,7 7,4 6,7 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,7% 6,1% 6,5%
AXA 14,7 9,5 7,4 6,8 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,6% 5,3% 5,8%
Baloise 98,8 10,3 9,3 8,4 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,7% 4,9% 5,1%
Generali 90,1 12,8 11,9 10,1 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,1% 3,3%
Helv etia 388,3 9,8 8,8 8,0 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,1% 4,3% 5,4%
Mapfre 2,6 8,5 8,2 7,9 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,8% 6,1% 6,2%
RSA Insurance 1,4 10,1 9,4 9,0 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,3% 6,6% 7,0%
Zurich Financial 265,0 10,4 8,9 8,4 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,3% 6,5% 6,7%
Mediana 10,0 8,8 8,2 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,6% 4,9% 5,4%
Wycena spétek paliwowych /24.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 40,4 9,5 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 8,9 10,4 5,6 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,1 5,7 6,6 5,6 0,4 0,4 0,3 8,2 10,1 8,9 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22990,0 6,9 6,1 5,4 0,9 0,8 0,8 12,7 10,0 8,4 14% 14% 15% 2,1% 2,8% 3,8%
oMV 31,0 3,6 3,3 3,2 0,6 0,6 0,5 8,2 6,8 6,2 18% 18% 17% 3,3% 3,5% 3,8%
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 40,4 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 175,0 5,9 5,3 4,9 0,4 0,4 0,4 22,0 15,3 12,7 7% 7% 7% 1,5% 2,5% 4,0%
Mediana 6,9 6,2 5,4 0,6 0,4 0,4 11,5 10,4 8,4 7% 7% 7% 2,1% 2,8% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 6,4 6,5 5,0 1,1 1,2 1,1 11,3 13,1 10,9 18% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 209,7 4,6 4,3 3,9 1,8 1,6 1,5 5,6 5,3 4,8 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,0%
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 10,1 10,0 8,9 26% 25% 25% 6,5% 7,0% 7,6%
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 /24.02.2011/

\| 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 134,5 6,9 7,2 6,8 3,0 3,1 2,9 8,8 9,7 8,9 44% 43% 43% 6,4% 6,1% 5,7%
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 22,4 6,4 57 5,8 2,1 2,0 2,2 13,8 11,1 10,0 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,1 4,3 4,5 4,3 0,8 0,9 0,9 12,4 1,7 10,0 18% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 23,8 6,1 6,8 6,4 1,0 1,0 0,9 8,9 11,0 10,3 16% 14% 15% 6,3% 5,5% 5,5%
EDF 31,6 6,1 6,1 57 1,5 1,6 1,5 15,8 15,3 12,9 25% 25% 26% 3,6% 3,8% 4,1%
Endesa 21,7 5,9 5,9 57 1,6 1,5 1,5 9,0 10,5 9,8 27% 26% 26% 5,2% 5,0% 5,4%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,3 9,2 8,6 25% 24% 25% 6,4% 6,6% 7,0%
Fortum 21,8 10,3 10,2 9,8 4,3 4,2 4,0 13,5 13,8 13,2 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,7%
Iberdrola 6,2 8,7 8,3 7,7 2,4 2,3 2,2 12,2 11,8 10,9 28% 28% 28% 5,2% 5,3% 5,8%
RWE AG 49,4 4,6 4,9 4,7 0,9 0,9 0,8 7,1 8,6 8,3 19% 17% 17% 7,1% 6,3% 6,2%
Mediana 6,1 6,0 5,8 1,5 1,5 1,5 12,2 11,1 10,0 25% 25% 26% 5,2% 5,0% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /24.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,7 14,2 8,7 8,3 0,5 0,5 0,5 - 28,0 23,1 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 111,1 8,9 6,4 6,1 0,8 0,8 0,7 16,2 11,2 11,0 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,4%
Acron 43,8 8,4 7,0 7,0 1,9 1,7 1,6 12,1 9,9 9,4 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,3%
Agrium 66,0 8,4 6,2 6,1 1,1 1,0 0,9 13,6 9,7 9,5 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 42,1 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 36,6 34,3 32,7 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 54,4 12,0 9,0 8,2 2,3 2,1 2,0 25,4 15,9 13,8 19% 23% 24% 1,7% 2,7% 3,0%
Silvinit 27301,0 10,1 8,1 7,4 6,0 5,0 4,5 16,8 12,8 11,4 59% 61% 61% 0,9% 1,3% 1,3%
Uralkali 7,7 19,1 14,7 11,9 9,3 8,0 6,7 26,7 20,5 21,3 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 286,2 8,0 7.1 7,6 1,4 1,3 1,2 13,3 10,0 10,5 18% 18% 16% 2,1% 2,3% 2,4%
Mediana 8,9 7,1 7,4 1,6 1,6 1,6 16,5 12,8 11,4 19% 23% 22% 1,4% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 25,8 6,5 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 7,8 9,3 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 49,0 6,7 6,2 5,9 0,9 0,9 0,8 15,0 13,1 1,7 14% 14% 14% 2,9% 3,2% 3,4%
BASF 59,0 6,1 5,8 5,4 1,1 1,0 1,0 11,5 11,0 10,0 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,0%
Croda 15,5 10,4 9,6 9,0 2,4 2,3 2,1 17,0 15,3 14,1 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,7%
Dow Chemical 35,5 8,3 7,5 6,5 1,1 1,1 1,0 19,1 14,6 11,4 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 20,3 3,9 3,7 3,6 0,7 0,6 0,6 7,7 6,6 6,2 17% 16% 16% 1,9% 2,6% 2,8%
Sisecam 3,0 57 5,1 4,7 1,3 1,2 1,1 10,3 9,1 8,3 23% 23% 23% 0,6% 1,8% 3,1%
Soda Sanayii 2,3 6,6 6,3 4,9 1,1 1,1 0,8 8,8 7,6 6,5 17% 17% 17% 4,2% 5,7% 3,1%
Solvay 82,9 4,8 4,8 4,5 0,7 0,7 0,7 25,9 22,8 19,6 14% 15% 15% 3,6% 3, 7% 3,8%
Tata Chemicals 322,3 7,3 6,7 6,0 1,4 1,2 1,1 11,4 10,8 8,8 19% 18% 19% 2,6% 2,9% 3,1%
Tessenderlo Chemie 24,7 5,4 4,5 3,9 0,4 0,4 0,4 32,1 13,0 9,4 7% 8% 9% 4,9% 5,0% 5,0%
Wacker Chemie 131,4 5,9 5,3 4,7 1,5 1,4 1,3 13,2 11,5 10,0 25% 26% 27% 1,6% 2,0% 2,2%
Mediana 6,3 5,5 4,8 1,1 1,0 0,9 13,2 11,3 9,7 17% 17% 17% 2,4% 2,8% 3,1%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /24.02.2011/
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 33,2 18,6 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,6 5,7 4,7 4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,3 15,9 30% 37% 38% 9,0% 9,0% 9,0%
Mediana 5,2 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 33,2 17,9 15,3 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,3 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 7,3 4,5 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 12,0 10,5 9,1 34% 34% 35% 3,8% 4,4% 5,6%
Matav 554,0 4,4 4,5 4,6 1,6 1,6 1,6 10,3 10,7 10,1 37% 36% 36% 11,5% 10,3% 11,0%
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 10,3 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,2 14,4 12,3 35% 35% 35% 7,3% 7,3% 7,3%
Mediana 4,9 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 12,0 11,1 10,6 36% 36% 36% 7,7% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,3 4,1 4,1 1,1 1,2 1,2 12,2 9,5 8,8 26% 28% 29% 3,9% 4,3% 4,7%
DT 9,9 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,6 12,5 11,9 31% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,2%
FT 16,0 4,9 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 8,5 8,9 8,9 35% 34% 34% 8,8% 8,9% 8,8%
KPN 11,6 5,5 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,1 9,4 9,0 41% 41% 40% 6,9% 7,4% 7,8%
Swisscom 404,7 6,4 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 11,1 10,7 10,4 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 52,9 7,7 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,4 10,8 10,4 35% 35% 35% 4,8% 5,2% 5,5%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,8 8,6 8,2 42% 42% 42% 5,3% 5,7% 6,1%
Mediana 5,2 5,2 5,2 2,1 2,1 2,0 10,6 9,5 9,0 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /24.02.2011/

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 24,4 7,9 6,5 6,7 0,2 0,2 0,1 10,7 7,8 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,8 8,8 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 3,5 6,8 5,4 4,1 0,1 0,1 0,1 26,0 8,5 5,3 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 49,8 5,9 5,7 5,1 1,2 1,1 1,0 9,3 10,1 9,4 21%  20% 19% 3,1% 3,0% 3,2%
COMARCH 93,2 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 0,7 17,6 17,2 147  10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 10,1 9,1 6,5 5,2 0,2 0,1 0,1 26,4 14,2 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 18,0 - 6,2 5,2 0,5 0,4 0,3 - - 14,8 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,2 6,5 5,2 0,2 0,2 0,2 156 10,6 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,8 9,6 8,8 8,3 1,5 1,4 1,3 19,7 17,3 155  16% 16% 5% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 39,5 5,6 4,8 4,1 0,6 0,5 0,5 14,5 12,2 10,5 10% 1% 1% 0,4% 0,8% 1,0%
CapGemini 41,7 7,6 6,5 5,8 0,6 0,6 0,6 20,7 16,5 14,2 8% 9% 10% 2,2% 2,5% 2,6%
IBM 160,8 9,1 8,5 7,8 2,2 2,1 2,0 14,0 12,7 11,6 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,0 7,8 7,6 7,1 1,0 1,0 0,9 11,4 11,2 10,5 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 52%
LogicaCMG 1,4 7,4 6,9 6,4 0,7 0,6 0,6 11,3 10,4 9,5 9% 9% 10% 2,9% 3,4% 4,0%
Microsoft 26,8 7,2 6,2 5,9 3,1 2,7 2,6 13,0 10,9 9,9 42%  44%  43% 2,0% 2,3% 2,3%
Oracle 32,3 12,7 10,2 9,4 5,9 4,6 4,3 20,0 16,0 14,5 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 42,7 13,6 11,5 10,6 4,4 3,9 3,6 20,2 17,2 155 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,8 6,3 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 7,7 7,2 6,8 1,2 1,2 1,1 14,3 125 11,0 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spotek mediowych /24.02.2011/
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 25,8 7,8 6,4 55 1,1 0,9 0,8 186 192 153 14%  15%  15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 14,9 9,7 8,7 7,9 2,7 2,6 24 155 13,9 13,7 27%  29%  30% 3,8% 45% 4,7%
TVN 16,6 12,8 10,5 8,4 3,3 2,9 25 592 202 14,3 25%  27%  30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,1 5,8 0,6 0,6 06 11,4 9,0 8,4 9%  10% 1% 6,4% 8,0% 9,2%
Axel Springer 113,5 7,3 6,6 6,0 1,3 1,2 1,2 122 11,1 10,2 18%  19%  20% 4,0% 4,4%  4,7%
Daily Mail 54 8,0 7,6 7,3 1,5 1,4 1,4 11,5 10,5 9,8 19%  19%  19% 2,8% 31% 3,3%
Gruppo Editorial 1,9 6,1 5,3 5,0 1,1 1,0 1,0 144 11,5 10,1 17%  19%  20% 3,9% 54% 5,6%
Mcclatchy 3,9 5,9 6,0 - 1,6 1,7 - 6,4 8,3 7,2 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 386,0 23,4 19,8 16,7 5,6 4,9 44 275 21,3 16,6 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 9,8 51 5,4 53 0,8 0,8 0,8 142 148 13,6 16%  15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,0 7,2 6,6 6,3 1,4 1,5 1,4 4,5 5,0 4,3 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,1%
SPIR Comm 42,0 11,6 9,1 7,5 0,5 0,5 0,4 - - 335 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,1 3,1 3,1 0,6 0,6 0,6 3,0 3,0 2,9 20% 20%  19% 1,8% 3,5% 4,9%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,2 1,1 1,0 11,5 10,5 10,0 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 6,9 10,1 8,7 7,6 2,0 1,9 1,8 13,2 11,3 9,9 20%  22%  24% 57% 7,0% 8,3%
CETV 341,0 20,5 12,2 9,4 3,1 2,7 2,5 - - 287 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,8 13,6 9,0 7,7 3,4 2,6 25 17,0 132 11,1 25%  28% @ 32% 4,4% 6,6% 8,2%
ITV PLC 0,8 8,3 7,6 6,9 1,7 1,7 1,6 156 13,8 12,0 21%  22%  23% 0,4% 1,5% 2,8%
M6-Metropole Tel 17,7 6,5 6,1 6,1 1,3 1,3 1,2 151 140 138 21%  21%  20% 5,3% 54% 54%
Mediaset SPA 4,5 4,7 4,3 4,0 1,6 1,5 1,4 125 11,0 9,7 35% 35%  35% 6,9% 7,7%  8,5%
RTL Group 72,7 9,0 8,3 8,0 1,9 1,9 1,8 17,3 153 14,6 2%  22%  22% 6,2% 6,5% 6,8%
TF1-TV Francaise 13,5 10,1 7,7 6,9 1,1 1,1 1,1 21,9 150 13,0 1%  14%  15% 3,4% 45% 5,3%
Mediana 9,6 8,0 7,3 1,8 1,8 1,7 156 13,8 12,5 21%  22%  24% 4,8% 59% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,6 12,5 10,4 9,2 2,5 2,3 22 249 191 157 20%  22%  24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 57 5,2 5,1 5,0 0,2 0,2 0,2 17,4 16,9 16,4 5% 5% 5% 4,9% 51% 51%
Cogeco 42,6 59 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,5 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 24,9 6,6 6,2 5,9 2,5 2,5 24 198 16,9 14,6 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  1,9%
Liberty Global 41,7 8,1 7,4 6,8 3,6 3,3 3,1 - 355 17,7 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7.1 6,7 6,4 3,7 3,4 33 152 138 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,0 7,5 6,4 6,1 3,5 2,7 25 162 135 127 46%  43%  41% 4,2% 43% 4,5%
Mediana 71 6,4 6,1 2,5 2,5 24 17,4 169 14,6 39%  40%  40% 1,5% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /24.02.2011/
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
163,5 4,9 4,0 7,8 2,0 1,6 2,2 7,2 6,0 135 40% 41% 28% 1,8% 6,1% 6,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,8 4,7 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7,8 6,0 52 39% 42%  43% 1,9% 3,2% 3,5%
BHP Billiton 23,6 5,5 3,7 3,3 2,6 2,1 1,9 9,6 6,4 56 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,1%
Freeport-MCMOR 51,9 2,9 2,5 2,4 1,4 1,3 1,2 6,1 5,1 50 51% 52%  49% 2,4% 3,9% 4,0%
Rio Tinto 41,7 3,6 3,0 3,0 1,6 1,5 1,4 6,0 4,9 4,8  46%  48%  48% 2,3% 2,6% 2,9%
Southern Peru 41,8 12,3 7,7 6,7 7,0 4,8 43 223 12,8 11,2 57% 63% 64% 3,9% 51% 6,2%
Mediana 4,7 3,7 3,3 1,8 1,6 1,5 7,8 6,0 52 48% 52% 49% 2,4% 3,9% 4,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
25 lutego 2011 9
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Wycena spétek budowlanych /24.02.2011/

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 94,0 4,8 7,9 8,7 0,4 0,4 0,5 9,3 11,7 12,0 8% 5% 6% 7.2% 7,1% 4,3%
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 47,4 6,6 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,6 16,4 12,1 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 192,2 9,1 8,9 8,3 1,1 0,8 0,6 12,5 12,4 12,0 12% 8% 8% 1,6% 1,6% 2,5%
Polimex Mostostal 3,4 7,2 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 13,4 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,5 8,3 7,2 6,2 0,9 0,5 0,4 16,0 11,2 9,5 11% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 83,2 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 42,0 13,1 18,1 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,0 10,0 11,1 5,9 0,5 0,4 0,4 13,7 15,3 8,1 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,5%
Mediana 8,7 7,6 6,1 0,6 0,4 0,4 15,7 12,8 11,9 8% 6% 7% 1,4% 0,9% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,5 11,5 10,1 9,0 1,1 1,0 0,9 20,1 17,5 15,0 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 59,0 9,8 9,4 8,8 0,6 0,6 0,6 10,3 10,4 9,4 6% 6% 7% 4,1% 4,5% 4,8%
EIFFAGE 40,4 9,4 8,9 8,3 1,3 1,3 1,3 15,3 13,0 11,0 14% 15% 15% 3,0% 3,2% 3,7%
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 161,0 8,2 7,8 7,0 0,4 0,4 0,3 14,2 13,5 1,7 5% 5% 5% 4,0% 4,3% 4,8%
SKANSKA 126,5 7.8 7,9 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 15,4 14,1 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 20,6 3,7 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 13,7 13,9 14,0 5% 5% 5% 2,5% 2,6% 2,8%
Mediana 8,2 7,9 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 13,9 14,0 6% 6% 7% 3,0% 3,2% 3,7%
Wycena spoétek deweloperskich /24.02.2011/
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 46,1 18,9 12,7 6,6 1,5 1,3 1,2 28,2 13,7 8,8 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,4%
GTC 21,2 22,6 9,9 7,7 1,2 1,0 0,9 26,4 7,9 5,4 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 31,4 38,5 15,3 8,7 0,6 0,6 0,5 14,0 11,8 6,9 21% 26% 36% 2,8% 0,0% 0,0%
Mediana 22,6 11,1 8,7 1,2 1,0 0,9 26,4 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 47,0 20,8 18,6 16,6 1.1 1,0 1,0 16,4 15,6 14,6 82% 83% 83% 56% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,9 20,4 18,1 17,2 1.1 1.1 1.1 20,4 17,4 17,3 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
ECHO INVESTMENT 4,7 13,1 9,4 7,8 1.1 1,0 0,9 12,0 8,6 7,4 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,5 21,0 21,0 20,4 1.1 1,0 0,9 20,0 21,2 17,5 80% 80% 79% 3,5% 3,7% 3,8%
KLEPIERRE 27,6 18,1 17,0 16,2 1,3 1.1 1.1 18,0 17,0 15,3 85% 86% 88% 4,6% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 4,8 20,1 18,0 16,1 0,6 0,7 0,6 28,3 12,4 8,1 47% 47% 49% 0,0% 4,9% 3,8%
UNIBAIL-RODAMCO 142,0 19,4 19,4 18,8 1,0 1.1 1.1 15,7 16,0 15,3 86% 84% 84% 83% 57% 59%
Mediana 20,1 18,5 17,2 1,1 1,0 0,9 17,3 16,0 14,6 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,4%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /24.02.2011/

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 3,3 11,9 10,2 8,7 2,1 2,1 1,9 20,0 21,3 17,1 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,1 11,2 8,6 7,8 0,9 0,9 1,0 43,4 18,1 15,8 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,5 9,4 8,2 1,5 1,5 1,5 31,7 19,7 16,5 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 154,0 12,1 10,5 9,6 2,8 2,6 2,4 19,0 16,1 14,5 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,9 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,6 4,7 4,3 2,3 2,1 2,0 17,7 12,4 10,0 41% 45% 45% 1.2% 3,3% 4,8%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,3 7,5 6,8 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 93,4 12,9 10,7 9,2 2,8 2,4 2,1 22,3 18,4 15,8 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 116,8 10,8 8,9 7,9 2,0 1,8 1,7 21,1 15,4 13,0 19% 21% 22% 2,3% 3,1% 3,7%
Mediana 12,1 10,3 9,0 2,4 2,1 2,0 21,7 15,8 13,7 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /24.02.2011/

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

77,0 9,9 7,7 7,4 1,9 1,7 1,7 18,0 11,4 10,8 19% 22% 23% 0,0% 5,6% 8,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 64,8 4,6 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 10,0 12,5 12,1 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,0%
Holmen 228,0 10,0 7,7 7,4 1,5 1,3 1,3 26,6 15,4 14,7 15% 17% 17% 3,1% 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 0,6 0,6 14,0 9,7 8,2 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 18,5 11,1 6,3 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 11,3 10,3 10,2 27% 28% 27% 55% 4,6% 51%
Stora Enso 8,5 7,3 6,7 6,5 0,9 0,9 0,8 11,5 11,1 10,8 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 104,8 7.1 6,2 5,9 1,0 1,0 1,0 12,0 10,0 9,4 15% 16% 16% 3,8% 4,2% 4,4%
UPM-Ky mmene 14,4 7,5 6,7 6,6 1,2 1,1 1,1 15,2 13,4 12,4 16% 17% 17% 3,3% 3,6% 3,7%
Mediana 7,1 6,3 5,9 0,9 0,9 0,8 12,8 10,7 10,5 15% 15% 15% 3,1% 3,5% 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

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) Telecom i czeskiego SPT (EUR)
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Zrédto: Bloomberg
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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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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