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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 066,8 +0,07% FTSE 100 5914,9 -0,35% Miedz (LME) 9890,0 +0,31%
S&P 500 1308,4 +0,16% WIG20 2708,5 +0,60% Ropa (Brent) 116,0 -0,05%
NASDAQ 27481 +0,39% BUX 22 626,7 -0,49% USD/PLN 2,87 -1,03%
DAX 7181,1 -0,58% PX 1229,3 -0,11% EUR/PLN 3,97 -0,39%
CAC 40 4034,3 -0,81% PLBonds10 6,25 +0,05% EUR/USD 1,39 +0,65%

Informacje ze spétek i sektorow

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

PKO BP

Kupuj -z dn. 18.01.2011
Cena docelowa: 48,0 PLN

Paliwa

Santander nie ma zamiaru taczy¢ BZ WBK i Santander Consumer Bank

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat w trakcie konferencji, ze Santander nie ma
planéw potaczenia dwdch polskich bankéw, BZ WBK i Santander Consumer Bank. Z drugiej strony
prezes zaznaczyt, ze mimo to dojdzie do synergii miedzy obiema instytucjami, szczegdlnie w
zakresie kosztow back office’u (centrali). (I. Rokicka)

Kredyty wzrosna ok. 10% w 2011

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, zapowiedziat, ze bank spodziewa sie o 10% wzrostu salda
kredytow, po tym jak kredyty spadly o 5% w 2010. Bank oczekuje przynajmniej 14% wzrostu w
hipotekach, 8-9% poprawy w kredytach gotéwkowych, oraz wzrostu w kredytach korporacyjnych (w
tym kredytach na nieruchomosci). (l. Rokicka)

Koszt ryzyka spadnie w 2011

Prezes BZ WBK poinformowat, ze spodziewa sie, ze koszt ryzyka nie przekroczy poziomu 121pb.,
czyli poziomu z 2010 roku. Zarzad w trakcie konferencji zaznaczyt, ze bank caty czas trzyma 142
min PLN rezerwy IBNR na portfel kredytéw na nieruchomosci. Zasadnosc¢ utrzymywania tej rezerwy
bedzie rewidowana w trakcie 2011. (I. Rokicka)

Wskaznik koszty/dochody spadnie do 48-49% w 2011, pomimo placéw otwierania placowek
Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat, ze bank ma w planach otwarcie 15-20 placéwek
wlasnych w 2011 oraz dwudziestu kilku placéwek franczyzowych. Mimo to, bank oczekuje, ze
wskaznik koszty/dochoddw poprawi sie z 49,4% w 2010 do 47-48% w 2011. (I. Rokicka)

Bz WBK przejdzie rebranding

Bank spodziewa sie, ze w ciggu kilku lat dojdzie rebrandingu z marki BZ WBK na Santander.
Prezes zaznaczyt, ze bedzie to proces powolny i stopniowy, wiec nie powinien wptywa¢ znaczaco
na baze kosztowa. (I. Rokicka)

Jagielto bedzie prezesem PKO BP przez nastepne trzy lata

Rada Nadzorcza PKO BP wybrata Zbigniewa Jagietto na kolejng kadencje na stanowisko Prezesa
banku. Kadencja zarzadu trwa trzy lata, obecna konczy sie 19 maja. Wynik konkursu nie jest dla
nas zaskoczeniem. Informacja jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. (. Rokicka)

Spadek zapasow paliw w USA

Departament Energii poinformowat, ze zapasy ropy w USA spadty o 0,4 min barytek, podczas gdy
rynek oczekiwat ich wzrostu o 0,75 min barytek. Spadty réwniez zapasy paliw gotowych, benzyny o
3,6 min barytek (-1,5%), a $rednich destylatéw o 0,8 miIn barytek (-0,5%) przy niewielkim wzroscie
poziomu wykorzystania mocy rafineryjnych z 79,4% do 80,9%. Popyt na benzyne wzrést w relacji
do poprzedniego tygodnia o 0,7%, a w przypadku srednich destylatow o 1,2%, ale kroczaca
srednia miesieczna implikuje dla tych kategorii dynamike roczng na poziomie odpowiednio
1% i 0,3%. W kontekscie rosnacych cen ropy wzrost zuzycia benzyny moze zaskakiwag, ale
biorac pod uwage dynamiki w ujeciu r/r trudno uznaé¢ te odczyty za jakies przelomowe, a
wzrost konsumpcji oscylujacy wokét zera jako uzasadnienie pozytywnych nastrojow w
sektorze. Zwracamy uwage, ze obecnie marze rafineryjne w USA s3 lepsze niz w Europie ale
gléwnie dzieki nizszej cenie ropy WTI oraz ograniczeniu produkcji w amerykanskich
rafineriach, ktére staraja sie wplynag¢ w ten sposoéb na obnizenie bardzo wysokich zapaséw
paliw. Tymczasem na naszym kontynencie marze pozostaja pod duza presja, a nadzieje na

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

PKN Orlen
Redukuj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 40,7 PLN

Eurocash
Kupuj - z dn. 4.02.11
Cena docelowa: 37,4 PLN

NG2
Akumuluj - z dn. 23.02.11
Cena docelowa: 63,0 PLN

Komentarz poranny

dalszy wzrost dyferencjatu Ural/Brent moga okaza¢ si¢ ptonne (od styczniowych rekordow
obserwujemy systematyczny spadek tego parametru) gdyz ostatnie doniesienia wskazuja, ze
Arabia Saudyjska zwieksza produkcje ropy Arabian Light rekompensujac mniejsze dostawy
z Libii (oczekiwano ze nastapi wyzsza podaz ropy ciezkiej, co rozszerzy dyskonto na tych
gatunkach). (K. Kliszcz)

Zainteresowanie prywatyzacja

Wedtug prasowych doniesien memoranda informacyjne w procesie prywatyzacji Lotosu odebrato
wielu zainteresowanych, w tym koncerny rosyjskie, TNK-BP oraz koncern chihski. Przypominamy,
ze MSP czeka na wstepne oferty prywatyzacyjne do 14 marca. Podtrzymujemy opinie, ze ze
wzgledow politycznych trudno bedzie sfinalizowa¢ sprzedaz pakietu kontrolnego Lotosu.

(K. Kliszcz)

Ograniczenie dostaw gazu

PGNIG poinformowat, ze ze wzgledu na zwigkszony pobdér gazu z systemu z powodu niskich
temperatur zostato zmuszone do wprowadzenia ograniczen w dostawach do PKN Orlen. Rafineria
w swoim komunikacie zapewnita, ze nie wptywa to na poziom produkcji, a dodatkowo zbiega sie z
planowanym za kilka dni rozpoczeciem remontu na instalacji wodoru i hydrocrackingu. Rafineria w
Plocku zuzywa w procesie technologicznym okoto 0,5 mid m*® gazu rocznie, ale w sytuacji
ograniczenia dostaw moze zastapi¢ go olejem opalowym. Oczywiscie przy dzisiejszych
cenach ropy taka konwersja nie jest korzystna, ale wydaje sie ze spadek dostaw nie
powinien potrwa¢ diugo, a Spétka rzeczywiscie i tak zamierzala przeprowadzi¢ remont
instalacji, co ograniczy zapotrzebowanie na gaz. Nie zmienia to jednak faktu, ze przy
obecnych warunkach wyniki za 1Q wedtug LIFO beda stabe, nie tylko ze wzgledu na remont,
ale presje na marze hurtowe i detaliczne. (K. Kliszcz)

Nabycie Pol Cater

Spotka nabyta 100% udziatow w spotce Pol Cater Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w Puchatach ("Pol
Cater"). Pol Cater poprzez spotke zalezng Dania Fast Food jest jednym z czotowych dystrybutorow
towaréw szybkozbywalnych towaréw konsumpcyjnych (FMCG) do segmentu HoReCa w Polsce.
Gtéwnymi klientami sg niezalezne restauracje, sieci restauraciji, firmy cateringowe oraz sieci stacji
benzynowych. W okresie 12 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2009 r. spotka osiggneta
przychody ze sprzedazy na poziomie 153,8 min zt. Wiadomos¢ neutralna i zgodna z
oczekiwaniami. (G. Borowska)

Sprzedaz za luty

Skonsolidowane przychody za luty wyniosty 43,2 min PLN i byty nizsze r/r o 8,9%. Przychody za
okres styczen - luty wyniosty 84,7 min PLN i byty r/r 2010 o 12,9%. Przychody ze sprzedazy
detalicznej za miesiac luty wyniosty 34,0 min PLN i byty nizsze r/r o 12,6%, narastajaco za okres
styczen - luty wyniosty 70,4 min PLN i byty nizsze o 14,0% r/r. Wiadomos¢é negatywna ale zgodna
z oczekiwaniami. Spétka po podaniu stabych wynikow sprzedazy za styczen (-16% r/r)
ttumaczyta je mniejszymi zapasami w sklepach kolekcji zimowej (towary wiosenne w
sklepach przy trwajacej zimowej aurze jeszcze si¢ nie sprzedawaly), takze stabe wyniki za
luty byty oczekiwane. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spétek

ABC Data

Arctic Paper

Banki

Bytom

Ciech

ABC Data prowadzi z kilkoma podmiotami rozmowy w sprawie akwizycji. Potencjalne przejecie
spotka chce sfinansowaé ze srodkéw wiasnych, ewentualnie dlugu. Obecnie spoétka nie przewiduje
emisji akcji na finansowanie akwizycji.

ABC Data pracuje nad wprowadzeniem do oferty produktéw pod markami witasnymi. Sprzedaz
takich towaréw wigzataby sie z wyzszymi marzami, niz przecietne osiggane przez spotke.

Arctic Paper rozwaza rozbudowe elektrocieptowni o 50-100 MW. Spétka planuje rozszerzy¢ oferte
produktéw poza papier graficzny, zamierza tez oferowaé w swojej sieci sprzedazy papiery innych
producentéw.

Kwota niesptaconego zadtuzenia Polakéw w ciggu ostatniego roku wzrosta o 68 proc. Ogdlna kwota
niesptacanego zadtuzenia Polakéw w ciggu ostatniego roku wzrosta o 68 proc. i wynosi 28,21 mid
zt.

Sad ogtosit upadtos¢ Intermoda Fashion wchodzacej w skiad grupy i obejmujacej likwidacje jej
majatku.

Redukcja zapiséw dodatkowych w ramach emisji akcji serii D wyniosta 94,2%.
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Dom Development

Duda

Echo

Eko Holding

Elektrotim

Erbud

EMC Instytut
Medyczny

Enea

Energetyka

Integer

Gastel Zurawie

Multimedia Polska

Pol-Aqua

PZU

Rafako

Quercus TFI

Komentarz poranny

Dom Development rozpoczyna kolejng czes¢ projektu Adria. W inwestycji, ktéra ma trafi¢ do
klientéw w IV kw. 2012 roku, powstang dwa budynki o wysokosci siedmiu pieter z 230 mieszkaniami
o $redniej powierzchni 59,42 m2. Srednia cena oferowanych w tym projekcie mieszkan to 7.806 zl
m2, a ich przedziat cenowy ksztattuje sie od 7.000 zt/m2 do 8.640 z{/m2.

PKM Duda planuje wzrost przychodéw w 2011 roku o 10-15 proc. Spoétka pracuje nad przejeciami w
sektorze przetwérczym i dystrybucyjnym. Rezultaty tych dziatan rynek ma poznaé w tym roku.

Echo ztozy w marcu wniosek o pozwolenie na budowe Galerii Amber w Kaliszu.

Eko Holding prowadzi intensywne rozmowy na temat akwizycji. Na koniec 2011 chce mie¢ minimum
300 sklepow EKO, chce tez otworzy¢ kilkadziesiat drogerii Jasmin i sklepéw franczyzowych Rabat-
Detal. Spotka jest zainteresowana akwizycjami spétek srednich, o obrotach od 40 do 100 min PLN w
segmencie detalicznym i dystrybucyjnym. Eko widzi szanse rozwoju franczyzowej sieci spozywczej
Rabat Detal.

Elektrotim chce kupi¢ 50,66 proc. akcji Elektromontazu-Poznan. Elektrotim podpisat list intencyjny z
Budimeksem i Bankiem Handlowym w sprawie kupna tacznie 50,66 proc. akcji Elektromontazu
Poznan. Budimex ma w Elektromontazu-Poznan 30,78 proc., a Bank Handlowy 19,88 proc. akcji.

Erbud wykona drugi etap osiedla Adria dla Dom Development za 43 min zt.

Akcjonariusze EMC Instytutu Medycznego, zdecydujg 30 marca o emisji do 1.189.602 akcji serii G
oferowanych w ramach prawa poboru.

Zarzad Enei wszedt w spoér zbiorowy z NSZZ Solidarno$¢ Organizacja Miedzyzaktadowa Enea Nr 58
ZR Wielkopolska.

Fortum potwierdza plany budowy nowych mocy we Wroctawiu i Zabrzu. Kosztem kilkuset milionéw
euro koncern energetyczny Fortum Power and Heat Polska zamierza zbudowa¢ nowe moce
wytworcze w elektrocieptowniach we Wroctawiu i Zabrzu. Formalna decyzja o wroctawskiej
inwestycji ma zapas¢ w najblizszych miesigcach. Koncern zamierza réwniez powiekszy¢ liczbe
swoich aktywow w Polsce oraz szuka¢ nowych mozliwosci inwestycyjnych.

Integer.pl liczy na 50-60% wzrostu zysku netto, 40-50% sprzedazy r/r w 2011 r. Grupa Integer.pl, do
ktoérej nalezy m.in. alternatywny operator pocztowy InPost, moze w tym roku zanotowac¢ dynamike
wzrostu zysku netto na poziomie 50-60%. Skonsolidowane przychody moga sie zwiekszy¢ o 40-
50%.

Redukcja zapisow dodatkowych w ramach emisji akcji serii H wyniosta 97,3%.

Naktady inwestycyjne Multimedia Polska w '11 wyniosg ok. 150 min zt. Tegoroczne przejecia moga
pochtongé¢ 25-50 min zt. W 2010 roku CAPEX Multimedia tacznie z akwizycjami wyniost 164 min zt.
Multimedia chcg w 11 utrzymaé dynamiki przychoddw, skorygowanej EBITDA i zysku netto.
Przychody ze sprzedazy w 2010 roku wzrosty o 8 proc. do 567,2 min zt, skorygowana EBITDA o 13
proc. do 300,8 min zt, a zysk netto o 29 proc. do 82,6 min zt.

Multimedia nie planuje wyptaty dywidendy z zysku 2010, a raczej skup akc;ji.

Zysk netto grupy Multimedia wzrést do 26,4 min zt w IV kw."10, powyzej oczekiwan rynku.
Multimedia Polska zanotowaty w IV kw. 2010 roku 26,4 min zt zysku netto przypadajgcego
akcjonariuszom jednostki dominujacej wobec 22,3 min zt rok wczesniej i wobec oczekiwanego przez
analitykow 19,6 min zt. Zysk operacyjny w IV kw. 2010 roku wzrést do 35,2 min zt z 29,9 min zt i
wobec konsensusu na poziomie 34,9 min zt.

Polaqua zawarta 1 marca umowe na budowe siedziby Gdanskiego Teatru Szekspirowskiego za 66,7
min PLN brutto. Przedmiotem umowy jest "Budowa siedziby Gdanskiego Teatru Szekspirowskiego"
wspotfinansowanego ze s$rodkéw Europejskiego Fundusz Rozwoju Regionalnego. Realizacja
przedsiewziecia bedzie polegata na kompleksowej realizacji projektu obejmujacego wszystkie roboty
budowlane. Termin zakonczenia robo6t budowlanych ustalony zostat na 30.11.2012 r.

PZU zmienito termin publikacji rocznych wynikéw z 17 na 16 marca.

Rafako wymieni elektrofilir w Elektrowni Kozienice za ok. 23,9 min zt. Fabryka Kottéw Rafako, ktdra
ztozyta najkorzystniejszg oferte na wymiane elektrofiltra bloku nr 4 w Elektrowni Kozienice z grupy
Enea. Warto$¢ umowy wynosi okoto 23,9 min zt.

Aktywa Quercus TF| wzrosty w lutym do 1,93 mid zt.
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Skotan Instytucja Zarzadzajaca zaakceptowata wyniki oceny wnioskéw, ztozonych w ramach | rundy
aplikacyjnej Dziatania 1.4 Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka w 2010 r., ws$réd
ktorych znajduje sie wniosek SKOTAN SA. Wniosek dotyczacy wsparcia fazy badawczo-rozwojowej
projektu budowy instalacji wykorzystania odpadowego wodoru do celéw energetycznych. Projekt
dotyczy zaprojektowania i skonstruowania prototypowego bloku energetycznego sredniej mocy
pozwalajagcego na maksymalizacje efektow gospodarczych wykorzystania wodoru w
procesie zamiany na energie elektryczng i cieplng. Kwota wsparcia projektu wynosi 29.6 min PLN,
co stanowi 73,86% wsparcia ogolnej kwoty planowanych kosztéw kwalifikowanych fazy badawczo —
wdrozeniowej.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Mispol PTFI zwiekszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 10,60 proc.

PBG Pioneer Pekao Investment Management zwiekszyt 22 lutego udziat w KZ do 21,51% z 21,46%
wczesniej.

Rodan Rodan Systems S.A. nabyt na podstawie uméw cywilno prawnych 584 138 akcji.

Makroekonomia

Przyspieszenie PKB w IV kwartale

PKB w IV kwartale przyspieszyt do 4,4% w ujeciu rocznym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
Kompozycja PKB réwniez nie jest zaskakujaca — z grubsza rzecz biorac zgadza sie z wyliczeniami
dokonanymi na podstawie podanych wczesniej danych za caty rok.

Rozbicie od strony wydatkéw wskazuje na dalsze przyspieszenie spozycia indywidualnego do 4,1%
(z 3,5% w poprzednim kwartale) i publicznego do 5,4% (z 4,3%) oraz przyspieszenie inwestycji do
0,9% (z 0,4%). Eksport netto wykazat w IV kwartale ujemna kontrybucje na poziomie -1,2pp. (jest to
przede wszystkim wynik wyzszego importu, zwigzanego z efektami substytucyjnymi na
konsumpcji), rekompensowang z nawigzka przez wiekszg kontrybucje zmian zapasow (+2,1pp).
Popyt krajowy po raz kolejny sie umocnit i wynosi obecnie 5,6% w ujeciu rocznym. Od strony
wartosci dodanej zmniejszyta sie jej dynamika w przemysle (+6,2% wobec +10,2% w poprzednim
kwartale), utrzymata w budownictwie (+6,6% wobec 6,1% w poprzednim kwartale), zwiekszyta w
kategorii ustugi rynkowe (+3,3% wobec +2,2% w poprzednim kwartale, od kilku kwartatéw wyraznie
rosngca sciezka).

Wysoka dynamika spozycia indywidualnego nie jest zaskoczeniem z uwagi na obserwowane pod
koniec roku efekty substytucyjne. Obecnie oczekujemy zmniejszenia dynamiki spozycia
indywidualnego (I kwartat), jednak w kolejnych kwartatach powr6ci ono na wzrostowg Sciezke.
Relatywnie niska pozostaje dynamika inwestycji. Uwazamy jednak, ze inwestycje wkrétce
przyspiesza, na co znajdujemy wiele dowoddéw: 1) znaczne wykorzystanie mocy wytwérczych, 2)
znaczny wzrost wydajnosci pracy, ktéry $wiadczy o znacznym stopniu zagospodarowania tego
czynnika produkcji oraz o nieuchronnej koniecznosci nadbudowy kapitatu, 3) duza poduszka
ptynnosciowa przedsiebiorstw i poczatek wzrostéw kredytow przedsiebiorstw (po wyeliminowaniu
efektow kursowych). Co wiecej, odsuniecie w czasie popytu inwestycyjnego wcale nie przesadza o
zakonczeniu cyklu. Opierajac sie na danych dla gospodarki amerykanskiej (odnoszac sie do tak
zwanych ,stylizowanych faktéw”), takie opdznienie procesu inwestycyjnego pojawiato sie w 20%
przypadkéw i nie przesadzato o zatamaniu cyklu. Stad tez spodziewamy sie kontynuacji ozywienia
w gospodarce polskiej. W 2011 roku tempo wzrostu PKB osiggnie okoto 4,2% (jak juz wspomniano
widoczne bedzie wyhamowanie dynamiki PKB w | kwartale, zwigzane z konieczno$cig amortyzaciji
efektow substytucyjnych — jest to juz widoczne w zachowaniu wskaznika PMI) a dynamika
inwestycji w catym roku stanie sie wyraznie dodatnia.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl
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Kalendarium spétek
Piatek /04.03.11/

PBG Whprowadzenie do obrotu 500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A spotki.
Poniedziatek /07.03.11/

PKO BP Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.

Sroda /09.03.11/

PEKAO Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.

Kalendarium makro
Czwartek /03.03.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza

0:15 Japonia Indeks PMI ustug Luty

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie

0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje

0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje

7:30 Francja Stopa bezrobocia 4 kw. 9,7%

8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Styczen 0,5% m/m; 1,7% r/r
9:50 Francja Indeks PMI ustug Luty 60,8

9:55 Niemcy Indeks PMI ustug Luty 59,5

10:00 UE Indeks PMI ustug Luty 57,2

10:30 UK Indeks PMI ustug Luty 53,7

11:00 UE PKB 4 kw. 0,3% k/k; 2,0% r/r
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Styczen 0,4% m/m; 0,0% r/r
13:45 UK Stopa procentowa 1,0%

14:30 USA Liczba os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych — Tydzien

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 395 tys.

14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym 4 kw. 2,6% kik

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy 4kw.

16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Luty 59,4

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzien

Woyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Carrefour, GDF Suez.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Novell.
Piatek /04.03.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Luty
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Luty
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Luty 200 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Luty 190 tys. m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia Luty 9,1%
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle Styczen 2,0% m/m
Poniedziatek /07.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
10:30 UE Indeks Sentix Marzec
21:00 USA Kredyt konsumencki Styczen
Niemcy Rezerwy walutowe Luty
Francja Rezerwy walutowe Luty
Polska Rezerwy walutowe Luty
Wtorek /08.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
0:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Styczen
0:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Styczen
0:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Styczen
0:50 Japonia Podaz pienigdza M3 Luty
12:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle Styczen
20:00 USA Budzet rzadowy Luty
Sroda /09.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
10:30 UK Eksport Styczen
10:30 UK Import Styczen
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Styczen
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Styczen
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Styczen
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa Styczen
16:00 USA Zapasy hurtownikéw M/M Styczen
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw R/R Styczen

Poprzednia wartos¢
50,4

-194,9 mid

621,3 mid

28,1 mld

-151,1 mid

9,7%

-0,3% m/m; -1,3% rir
57,8

60,3

55,9

54,5

0,3% k/k; 1,9% rir
-0,6% m/m; -0,9% rir
1,0%

3790 tys.

391 tys.

2,3% k/k; 2,5% rlr
-0,1% k/k; -1,1% r/r
59,4

1830 mid

Poprzednia wartos¢
19,34

33,4

49 tys. m/m

36 tys. m/m

9,0%

0,2% m/m

Poprzednia wartos¢
16,7

6,1 mid

152,43 mld

132,44 mid

95,74 mid

Poprzednia wartos¢
-19,6 mid

1195,3 mid

861,7 mid

1,8% rir

-3,4% m/m; 195,5% r/r
-49,8 mid

Poprzednia wartos¢
37,65 mid

42,48 mid

-5,8 mid

-4,8 mid

-9,2mlid

-1,5% m/m; 10,0% r/r
1,0% m/m; 10,5% r/r
0,4% m/m; 11,6% r/r
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Spotka

Banki

BZ WBK

GETIN
HANDLOWY

ING BSK

KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIiG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka
CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
KOMPUTRONIK
SYGNITY
Gornictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
GTC

J.w.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBY G

Handel
EMPERIA
EUROCASH
LPP

NG2
VISTULA

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 2011-01-18 213,50 219,00 225,40 -2,8% 16,9 15,6

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 13,00 -2,3% 22,0 14,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,00 1,1% 16,1 13,5

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 851,00 -0,1% 14,7 12,4

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,41 6,0% 24,0 13,4

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,59 -8,8% 20,3 15,2

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 164,00 -5,5% 17.1 14,0

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,60 15,4% 16,2 12,4

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 339,10 15,0% 12,9 11,7

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 26,15 5,5% 103,1 7,9 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,61 -31,7% 9,2 10,7 9,7 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,94 11,7% 11,5 13,4 6,5 6.6
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 46,20 -11,9% 8,4 10,3 5,8 6,7
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,15 -45,8% - 29,4 14,7 9,0
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 113,80 -6,8% 16,6 11,5 9,1 6.5
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,00 -1,1% 8,6 9,5 6,7 7,0
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,10 -3,0% 14,6 14,4 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,50 18,8% 13,9 11,1 6,4 5,7
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,22 42,6% 12,6 11,9 4,4 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 16,53 6,5% 132,7 17,2 5,7 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,45 9,3% 19,1 19,8 8,0 6,6
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 36,06 19,0% 15,1 13,3 8,2 7.4
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,32 -0,1% 16,0 14,3 10,0 9,0
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,89 7.2% 60,4 20,6 13,0 10,6
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,50 12,7% 10,8 7.8 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,00 -4,4% 12,4 10,1 8,2 7.3
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,24 33,3% 24,6 8,1 6,5 5,2
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,15 27,7% 9,6 10,4 6,0 5,9
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 91,80 -4,1% 17,3 17,0 8,5 7,3
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,50 6,5% 25,0 13,4 8,7 6,2
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,00 1,7% - 100,4 - 6,2
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 177,80 -18,4% 7,8 6,6 5,4 4,4
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 118,00 6,7% 17,9 15,6 9,8 7,3
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 93,80 -32,2% 6,7 9,6 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 13,91 21,5% 15,9 1,7 11,1 7.1
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,21 -14,8% 19,6 20,0 12,7 10,3
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 4,85 21,6% 13,5 11,9 8,1 6,5
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 82,70 6.2% 13,8 10,7 12,6 7.9
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 127,90 5,4% 13,1 12,4 8,2 7.3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,18 -21,2% 43,7 18,2 11,2 8,6
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 81,85 -2,3% 19,1 12,1 10,4 8,1
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 97,75 -6,4% 9,3 12,2 4,8 8,3
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
Trzy maj 2011-03-02 47,90 48,70 46,90 3,8% 17,3 11,3 9,9 7,0
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,95 24,9% 15,7 16,6 6,7 7.1
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 193,40 0,3% 12,6 12,5 9,2 9,0
Kupuj 2011-02-23 3,33 4,03 3,71 8,6% 15,6 13,6 7,6 7,5
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 3,50 5,7% 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 8,95 3,9% 13,7 15,2 10,0 11,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,65 41,4% 18,5 10,4 7.5 5,4
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,44 25,0% 32,4 9,9 35,0 11,2
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,99 18,3% 28,1 13,7 18,8 12,7
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,98 14,5% 26,4 7,9 22,6 9,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,25 14,4% 8,4 8,0 7,8 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,40 24,7% 16,6 15,4 13,8 15,5
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,47 34,0% 14,5 12,2 39,2 15,6
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 - 114,50 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,60 22.2% 31,8 22,4 18,2 12,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 090,00 10,0% 26,1 16,8 13,3 9,6
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 /02.03.2011/

=1

E.Ei Cena
BZ WBK 225,4
Getin 13,0
Handlowy 93,0
ING BSK 851,0
Kredyt Bank 16,4
Millennium 5,6
Pekao 164,0
PKO BP 41,6
Mediana

AlB 0,3
BCP 0,6
Citigroup 4,6
Commerzbank 6,2
ING 8,8
KBC 29,5
UcCl 1,8
Mediana

BEP 4,3
Deutsche Bank 45,8
Erste Bank 37,5
Komercni B. 4285,0
oTP 5632,0
Santander 8,6
Turkiy e Garanti B. 6,9
Turkiy e Halk B. 10,8
Sbierbank 3,5
VTB Bank 6,8
Mediana

ROE
2010 2011
POLSKIE BANKI
16% 15%
10% 14%
12% 13%
14% 15%
7% 1%
9% 11%
13% 15%
15% 18%
12% 14%

2012

17%
16%
15%
15%
13%
13%
16%
19%
15%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

P/E

2010 2011 2012
16,9 15,6 12,2
22,0 14,3 11,1
16,1 13,5 11,4
14,7 12,4 11,2
24,0 13,4 10,1
20,3 15,2 11,3
17,1 14,0 12,4
16,2 12,4 10,5
17,0 13,7 11,2
- - 6,4
11,5 10,0 7,6
11,8 10,0 8,6
6,9 12,0 5,1
9,2 6,5 5,8
5,9 5,9 5,0
19,7 10,0 7.1
10,3 10,0 6,4
11,9 10,5 7,9
11,4 7,8 7,0
15,9 11,3 8,7
12,8 11,8 10,8
12,1 9,1 6,7
8,7 7,6 6,4
8,6 8,4 7,5
7,0 6,9 6,5
15,1 8,7 7,5
19,2 13,8 10,9
12,0 8,9 7,5

4% 5%
8% 8%
9% 7%
10% 12%
15% 15%
3% 5%
8% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
6% 6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /02.03.2011/

@ Cena
-

PZU 339,1
Vienna Insurance G. 41,5
Uniga 15,3
Aegon 5,5
Allianz 102,2
Aviva 4,5
AXA 14,7
Baloise 98,7
Generali 91,2
Helv etia 395,8
Mapfre 2,6
RSA Insurance 1,4
Zurich Financial 267,7

Mediana

P/E
2010 2011 2012
12,9 11,7 10,7
13,7 12,1 10,8
25,1 18,6 17,6
7,4 8,1 6,7
9,1 8,5 8,0
7,7 7,4 6,7
9,4 7,4 6,8
10,3 9,3 8,3
12,9 12,0 10,2
10,0 9,0 8,2
8,5 8,3 7,9
10,0 9,3 8,9
10,5 9,0 8,5
10,0 9,0 8,3

Wycena spoétek paliwowych /02.03.2011/

g Cena
=

Lotos 41,6
PKN Orlen 46,2
MOL 23505,0
oMV 30,7
Hellenic Petroleum 7,4
Tupras 39,8
Unipetrol 176,1
Mediana

PGNIG 3,9
Gazprom 211,9
GDF Suez 28,2
Gas Natural SDG 12,1
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012 2010
9,7 6,3 5,1 0,6
5,8 6,7 5,7 0,4
7,0 6,2 5,5 1,0
3,6 3,3 3,1 0,6
9,2 8,4 6,5 0,6
7,4 6,7 6,1 0,4
6,0 5,3 5,0 0,4
7,0 6,3 5,5 0,6
6,5 6,6 5,1 1,2
4,7 4,3 3,9 1,8
7,0 6,2 5,8 1,2
6,9 6,9 6,6 1,8
6,7 6,4 5,4 1,5

7% 11%

8% 10%
18% 18%
10% 12%
12% 13%
23% 20%
28% 25%
17% 24%

10,1% 12%
11% 13%
ROE
2010 2011
POLSKIE SPOLKI
19% 19%
ZAGRANICZNE SPOLKI

9% 10%

7% 8%
10% 7%
12% 12%
16% 14%

8% 9%
1% 1%

9% 9%
1% 12%
14% 14%
15% 16%
12% 14%
11% 12%

EV/IS
2011 2012 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
0,4 0,4 9,2
0,4 0,3 8,4
0,9 0,8 13,0
0,6 0,5 8,1
0,5 0,5 12,8
0,3 0,3 11,4
0,4 0,4 22,2
0,4 0,4 11,4
SPOLKI GAZOWE
1,2 1,1 11,5
1,7 1,5 5,7
1,2 1,1 14,4
1,8 1,7 10,0
1,4 1,3 10,8

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych

3%
6%
9%
12%
12%
15%
7%
9%

8%
12%
12%
19%
15%
14%
20%
23%
23%
13%
15%

2012

19%

10%
8%
8%

12%

15%
9%

1%

10%

12%

14%

16%

13%

12%

P/E
2011

10,7
10,3
10,2

6,7
10,5
10,3
15,4
10,3

13,4
5,4
12,7
9,9
11,3

2010

2,5
2,1
1,9
2,0
1,6
1,7
2,1
2,4
2,0

0,2
0,6
0,8
0,7
0,8
0,9
0,6
0,7

0,7
0,9
1,2
2,2
1,2
1,0
1,8
1,9
2,4
1,8
1,5

2010

2,3

1,2
1,5
0,5
1,0
1,2
0,7
1.1
1,2
1.1
1,2
1,3
1,2
1,2

2012

5,7
9,1
8,6
6,1
7,2
9,6
12,8
8,6

11,1
4,9
11,8
8,8
10,0

P/BV
2011

2,2
1,9
1,8
1,8
1,4
1,5
2,0
2,1
1,8

0,2
0,5
0,7
0,7
0,8
0,8
0,5
0,7

0,7
0,8
1,1
2,1
1,1
0,9
1,6
1,6
1,9
1,6
1,3

P/BV
2011

2,1

1.1
1,3
0,5
1,0
1,1
0,7
1,0
1,1
1,0
1.1
1,2
1,2
1,1

marza EBITDA

2010

6%
7%
14%
18%
6%
5%
7%
7%

18%
39%
18%
26%
22%

2012

2,0
1,6
1,7
1,6
1,2
1,4
2,0
1,9
1,6

0,3
0,5
0,7
0,6
0,7
0,8
0,5
0,6

0,7
0,8
1,0
1,9
1,0
0,9
1,4
1,3
1,5
1,4
1,2

2012

1,9

1,1
1,3
0,5
0,9
1,0
0,6
0,9
1,0
0,9
1,0
1,1
1,1
1,0

2011

7%
6%
14%
18%
6%
5%
7%
7%

18%
38%
19%
25%
22%

D/Y
2010 2011 2012
1,8% 3,5% 2,6%
0,0% 0,0% 0,0%
4,1% 4,3% 5,2%
0,0% 1,8% 3,6%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 1,8% 2,6%
1,8% 5,4% 6,1%
4,6% 2,5% 4,0%
0,9% 2,1% 3,1%
0,0% 0,0% 0,4%
3,5% 3,6% 4,9%
0,0% 0,2% 1,5%
0,0% 0,2% 1,3%
0,1% 1,3% 3,5%
3,0% 3,4% 4,2%
1,9% 3,7% 5,0%
0,1% 1,3% 3,5%
5,2% 4,9% 6,4%
1,7% 2,2% 2,9%
1,6% 1,9% 2,3%
4,7% 5,4% 5,7%
2,4% 3,4% 4,9%
6,6% 6,9% 7,8%
2,2% 2,8% 3,3%
3,1% 4,0% 4,4%
0,7% 1,5% 1,9%
0,6% 1,0% 1,5%
2,3% 3,1% 3,8%

D/Y
2010 2011 2012
46,8% 3,5% 5,1%
2,5% 2,7% 3,0%
1,8% 2,1% 2,4%
0,0% 2,1% 4,3%
4,5% 4,9% 5,3%
5,7% 6,0% 6,5%
4,6% 5,3% 5,8%
4,7% 4,9% 5,1%
2,9% 3,0% 3,2%
4,0% 4,2% 5,3%
5,8% 6,0% 6,2%
6,3% 6,7% 7,1%
6,2% 6,5% 6,7%
4,5% 4,9% 5,3%

D/Y

2012 2010 2011 2012
8% 0,0% 0,0% 0,0%
6% 0,0% 22% 2,0%
15% 2,0% 2,8% 3,7%
17% 3,3% 3,6% 3,9%
7% 4,9% 51% 6,3%
5% 7,1% 7,6% 7,6%
7% 1,5% 2,4% 4,0%
7% 2,0% 2,8% 3,9%
21% 2,0% 3,3% 3,0%
39% 1,5% 1.7% 2,0%
19% 54% 57% 6,1%
25% 6,5% 7,1% 7,6%
23% 3,7% 4,5% 4,5%
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Wycena spoétek energetycznych /02.03.2011/

TAURON
E.ON

EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

131,0
22,1
22,5

6,2
23,3
31,7
21,5

4,3
22,0

6,1
48,0

EV/EBITDA
2010 2011
6,7 7,0
5,4 6,0
6,4 57
4,4 4,5
6,0 6,7
6,1 6,1
5,8 5,9
5,9 5,9
10,4 10,3
8,7 8,3
4,5 4,8
6,0 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /02.03.2011/

A Y

POLICE
ZA Putawy
Acron
Agrium
DSM

K+S
Silvinit
Uralkali
Yara
Mediana

Ciech

Akzo Nobel
BASF

Croda

Dow Chemical
Rhodia
Sisecam

Soda Sanayii
Solvay

Tata Chemicals

Tessenderlo Chemie

Wacker Chemie
Mediana

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /02.03.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom

Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

TI

Mediana

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych

Cena

10,2
113,8
47,0
68,1
43,2
56,9
30218,0
7,5
289,9

26,2
48,8
60,3
15,9
36,6
20,6
2,6
2,2
86,7
333,9
24,7
133,1

Cena

5,2
16,5

27,5
402,0
7,2
562,0
8,4
10,2

1.8
9,7
15,9
11,8
410,5
18,1
53,2
1.1

EV/EBITDA
2010 2011
14,7 9,0

9,1 6,5
8,8 7,4
8,6 6,4
3,9 4,0
12,5 9,4
11,0 8,8
18,4 14,2
8,1 7,2
9,1 7,4
6,5 4,6
6,7 6,2
6,2 5,9
10,7 9,9
8,5 7,6
3,9 3,7
5,2 4,7
6,4 6,1
5,2 5,2
7,5 6,9
5,4 4,5
5,9 5,4
6,3 5,6

EV/EBITDA
2010 2011
4,7 4,3
57 4,6
5,2 4,5
5,1 5,6
5,3 5,5
45 4,6
4,4 4,5
5,0 4,3
4.8 4,9
4,9 4,7
4.4 4.2
47 48
4,9 4,9
55 5,6
6.5 6.4
5,6 5,7
7.8 7.6
5,0 4,8
5,2 5,2

EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
6,7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,5 8,6
6.3 0,9 1,1 1,2 146 144 12,8
5,8 2,1 2,0 22 139 11,1 10,0
4,4 0,8 0,9 09 126 11,9 102
6.3 1,0 1,0 0,9 87 10,7 10,0
5,7 1,5 1,6 1,5 158 154 13,0
5,7 1,6 1,5 1,5 8,9 104 9,7
5,7 1,5 1,4 1,4 9,3 9,2 8,7
9,8 43 4,2 40 136 139 133
7.7 2,4 2,3 22 121 11,7 108
4,6 0,9 0,8 0,8 6,9 8,3 8,1
5,8 1,5 1,5 1,5 12,1 11,1 10,0
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
8,6 0,6 0,5 0,5 - 294 243
6.2 0,9 0,8 08 166 11,5 11,2
7.4 2,0 1,7 1,6 13,0 10,6 10,0
6.3 1,2 1,0 1,0 140 10,0 9,8
4,0 1,6 1,6 16 37,5 351 335
8,5 2,4 2,2 21 265 16,7 14,5
8,1 6.5 5,4 49 186 14,1 12,6
11,5 9,0 7.7 65 258 19,8 20,5
7.6 1,4 1,3 1,2 135 10,1 10,6
7,6 1,6 1,6 1,6 17,6 141 12,6
SPOLKI CHEMICZNE
4,5 0,6 0,5 0,5 - 7.9 9,5
5,9 0,9 0,9 08 149 130 117
5,5 1,1 1,0 1,0 11,7 11,2 103
9,2 2,5 2,3 22 17,4 158 14,5
6.7 1,2 1,1 1,0 19,7 150 11,8
3,7 0,7 0,6 0,6 7.8 6.7 6.3
4.4 1,2 1,1 1,0 9,1 8,0 7.3
4,7 1,1 1,0 0,8 8,5 7.3 6.3
4.8 0.7 0,8 07 270 238 20,5
6,1 1,4 1,2 1,2 11,8 11,2 9,1
3,9 0,4 0,4 04 320 13,0 9,4
4.8 1,5 1,4 1,3 134 11,7 102
4,8 1,1 1,0 09 13,4 11,5 9,8
EV/S P/IE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
3,8 1,1 1,0 09 332 186 14,6
4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,2 158
4,2 1,4 1,4 1,3 332 17,9 152
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,7 1,6 1,7 1,7 10,1 11,3 11,2
5,6 2,3 2,3 23 12,0 126 120
4,5 1,5 1,6 1,6 11,9 10,4 9,1
4,6 1,6 1,6 1,7 10,4 10,8 10,3
4,0 1,9 1,6 1,5 17,2 11,3 9,9
4,9 1,7 1,7 1,7 150 14,3 12,2
4,7 1,7 1,7 1,7 12,0 11,3 10,8
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,1 1,1 1,2 1,2 125 9,7 9,0
4,8 1,5 1,5 1,5 12,4 12,3 11,7
4,9 1,7 1,7 1,7 8,4 8,9 8,8
5,6 2,2 2,3 22 10,2 9,6 9,1
6,4 2,5 2,5 25 11,3 10,8 10,6
5,6 2,3 2,2 2,1 9,2 9,5 9,1
7.4 2,7 2,7 26 11,4 109 10,5
4,8 2,1 2,0 2,0 9,6 9,4 8,9
5,2 2,2 2,1 21 10,8 9,6 9,1

marza EBITDA

2010

44%
17%
33%
18%
16%
25%
27%
25%
42%
28%
19%
25%

2011

43%
18%
36%
19%
14%
25%
26%
24%
41%
28%
17%
25%

2012

43%
19%
37%
20%
15%
26%
26%
25%
41%
28%
17%
26%

marza EBITDA

2010

4%
10%
22%
14%
41%
19%
59%
49%
18%
19%

9%
14%
18%
23%
14%
17%
23%
17%
14%
19%

7%
25%
17%

2011

6%
12%
23%
16%
41%
23%
61%
54%
18%
23%

1%
14%
18%
24%
15%
16%
23%
17%
15%
18%

8%
26%
17%

2012

6%
12%
22%
15%
40%
24%
61%
56%
16%
22%

1%
14%
18%
24%
16%
16%
23%
17%
15%
19%

9%
27%
17%

marza EBITDA

2010

23%
30%
27%

32%
43%
34%
37%
38%
35%
36%

26%
31%
35%
41%
39%
41%
35%
42%
37%

2011

24%
37%
31%

30%
42%
34%
36%
38%
35%
36%

28%
32%
34%
41%
39%
38%
35%
42%
36%

2012

24%
38%
31%

29%
41%
35%
36%
38%
35%
36%

29%
32%
34%
40%
39%
38%
35%
42%
37%

2010

6,6%
1,7%
3,1%
0,0%
6,4%
3,6%
5,2%
6,4%
4,6%
5,2%
7,3%
5,2%

2010

0,0%
0,9%
1,3%
0,2%
1,9%
1,6%
0,8%
1,4%
2,0%
1,3%

0,0%
2,9%
3,4%
2,1%
1,7%
1,9%
0,7%
4,4%
3,4%
2,5%
4,9%
1,6%
2,3%

2010

0,0%
9,1%
5%

7,9%
9,7%
3,8%
11,3%
7.2%
7,3%
7,6%

3,8%
7,4%
8,9%
6,8%
5,5%
7,7%
4,8%
4,8%
6,1%

D/Y
2011

6,3%
3,4%
3,7%
2,5%
5,6%
3,8%
5,0%
6,6%
4,6%
5,4%
6,5%
5,0%

D/Y
2011

0,0%
3,0%
1,6%
0,2%
2,0%
2,5%
1,2%
2,6%
2,3%
2,0%

0,0%
3,2%
3,7%
2,4%
1,7%
2,6%
2,1%
5,9%
3,6%
2,8%
5,0%
1,9%
2,7%

D/Y
2011

3,7%
9,1%
6%

8,0%
9,1%
4,4%
10,2%
7,7%
7,3%
7,9%

4,2%
7,4%
8,9%
7,3%
5,9%
8,6%
5,2%
5,2%
6,6%

2012

5,8%
2,8%
4,5%
2,5%
5,7%
4,1%
5,5%
7,0%
4,7%
5,8%
6,4%
5,5%

2012

0,0%
4,3%
1,.2%
0,2%
2,1%
2,9%
1,.2%

2,4%
1,6%

0,0%
3,4%
4,0%
2,6%
1,6%
2,8%
3,5%
3,2%
3,7%
3,0%
5,0%
2,2%
3,1%

2012

5,4%
9,1%
7%

8,1%
9,1%
5,7%
10,8%
7,8%
7,4%
8,0%

4,6%
7,4%
8,9%
7,7%
6,2%
9,6%
5,5%
5,6%
6,8%
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Wycena spoétek IT /02.03.2011/

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 24,5 7,9 6,5 6,7 0,2 0,2 0,1 10,8 7,8 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,0 8,2 7,3 6,5 0,2 0,2 0,2 12,4 10,1 8,8 2% 2% 2% 4,3% 3,0% 3,9%
ASBIS 3,2 6,5 5,2 3,9 0,1 0,1 0,1 24,6 8,1 5,0 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,2 6,0 5,9 5,3 1,3 1,1 1,0 9,6 10,4 9,7  21%  20% 19% 3,1% 2,9% 3,1%
COMARCH 91,8 8,5 7,3 6,2 0,9 0,8 0,7 17,3 17,0 14,4 10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 9,5 8,7 6,2 5,0 0,1 0,1 0,1 25,0 13,4 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,5%
SYGNITY 18,0 - 6,2 5,2 0,5 0,4 0,3 - - 14,9 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,0 6,2 5,3 0,2 0,2 0,2 14,9 10,2 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,2 9,4 8,7 8,2 1,5 1,4 1,3 19,5 17,1 15,4 16% 16% 5% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 41,6 5,9 5,0 4,3 0,6 0,5 0,5 15,3 12,8 11,0 10% 1% 1% 0,4% 0,8% 0,9%
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 160,2 9,1 8,5 7,8 2,2 2,1 2,0 14,0 12,7 11,5 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 1,3 7,2 6,8 6,3 0,6 0,6 0,6 11,0 10,1 9,2 9% 9% 10% 3,0% 3,5% 4,1%
Microsoft 26,1 7,0 6,0 5,7 3,0 2,7 2,5 12,7 10,6 9,6  42%  44%  43% 2,0% 2,4% 2,4%
Oracle 32,1 12,7 10,1 9,3 5,9 4,6 4,3 19,9 16,0 14,4 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 43,6 13,9 11,8 10,8 4,5 4,0 3,7 20,7 17,6 158 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,9 6,3 5,4 5,0 0,6 0,6 0,6 12,6 10,5 9,5 10% 1% 12% 3,8% 4,4% 53%
Mediana 7,7 7,2 6,7 1,2 1,2 1,1 14,6 12,8 11,3 14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /02.03.2011/
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 26,5 8,0 6,6 57 1,2 1,0 09 191 198 157 14%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 15,3 10,0 9,0 8,2 2,7 2,6 25 160 143 141 27%  29%  30% 3,7% 4,4%  4,6%
TVN 16,9 13,0 10,6 8,5 3,3 2,9 25 60,4 20,6 14,6 25%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,1 5,9 0,6 0,6 06 11,6 9,2 8,5 9%  10% 1% 6,3% 7,9%  9,0%
Axel Springer 113,6 7,3 6,6 6,0 1,3 1,2 1,2 122 11,2 10,2 18%  19%  20% 4,0% 4,4%  4,7%
Daily Mail 5,6 8,1 7,8 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 1,9 6,2 5,4 5,1 1,1 1,1 1,0 147 11,7 103 17%  19%  20% 3,9% 53% 5,5%
Mcclatchy 4,0 5,9 6,1 - 1,6 1,7 - 6,5 8,5 7,3 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 399,2 24,2 20,4 17,3 5,8 5,1 45 285 221 17,2 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,6 55 5,8 5,6 0,9 0,9 0,9 155 16,1 14,8 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 4,4 4,9 4,3 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,1%
SPIR Comm 40,5 11,1 8,7 7,2 0,4 0,4 0,4 - - 322 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,2 3,2 3,2 0,6 0,6 0,6 3,2 3,1 3,1 20% 20%  19% 1,7% 3,3% 4,6%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,2 1,1 1,0 11,8 10,7 10,1 18% 19%  19% 1,1% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7,1 10,3 8,8 7,8 2,0 1,9 1,9 135 11,5 10,1 20%  22%  24% 5,6% 6,8% 8,1%
CETV 335,0 20,3 12,2 9,3 3,1 2,7 2,4 - - 284 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,9 13,8 9,2 7,8 3,5 2,6 25 17,2 134 113 25%  28% @ 32% 4,4% 6,5% 8,1%
ITV PLC 0,9 9,3 8,5 7,8 1,9 1,9 1,8 176 156 13,5 21%  22%  23% 0,3% 1,3%  2,5%
M6-Metropole Tel 18,6 6,8 6,5 6,4 1,4 1,4 1,3 159 147 145 21%  21%  20% 5,0% 52% 52%
Mediaset SPA 4,6 4,8 4,4 4,1 1,6 1,5 1,4 129 11,4 10,0 35% 35%  35% 6,7% 7.4%  8,2%
RTL Group 73,9 9,2 8,5 8,2 2,0 1,9 1,8 176 156 14,8 2%  22%  22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,0 10,4 7,9 7.1 1,2 1,1 1,1 226 156 13,4 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,8 8,5 7,8 1,9 1,9 1,8 17,2 147 13,5 21%  22%  24% 4,7% 58% 5,9%
PAY TV
BSkyB PLC 8,0 13,1 11,0 9,7 2,6 2,4 2,3 263 202 16,6 20%  22%  24% 2,4% 2,6% 2,9%
Canal Plus 57 5,1 5,0 4,9 0,2 0,2 0,2 17,2 16,7 16,2 5% 5% 5% 4,9% 51% 51%
Cogeco 42,7 59 5,5 5,2 2,3 2,2 21 176 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 25,1 6,6 6,2 5,9 2,5 2,5 24 199 17,0 14,6 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  1,9%
Liberty Global 42,1 8,2 7,4 6,9 3,6 3,3 3,1 - 358 17,8 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,7 7.1 6,8 6,5 3,7 3,5 33 154 140 11,6 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,2 7,6 6,5 6,1 3,5 2,8 25 163 136 12,8 46%  43%  41% 4,1% 43% 4,4%
Mediana 71 6,5 6,1 2,6 2,5 2,4 17,4 16,7 14,6 39%  40%  40% 1,5% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /02.03.2011/
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
177,8 5,4 4,4 8,6 2,1 1,8 2,4 7,8 6,6 14,7 40% 41% 28% 1,7% 56% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,7 4,8 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 8,0 6,2 54 39% 42%  43% 1,8% 3,1% 3,4%
BHP Billiton 24,3 5,7 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,8 6,6 58 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 4,0%
Freeport-MCMOR 52,0 2,9 2,5 2,4 1,4 1,3 1,2 6,1 5,1 50 51% 52%  49% 2,4% 3,8% 3,9%
Rio Tinto 42,5 3,6 3,1 3,0 1,7 1,5 1,5 6,1 5,0 4,9 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 41,9 12,4 7,7 6,8 7,0 4,9 43 22,4 12,8 11,3 57% 63% 64% 3,9% 51% 6,2%
Mediana 4,8 3,8 3,4 1,8 1,6 1,5 8,0 6,2 54 48% 52% 49% 2,4% 3,8% 3,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /02.03.2011/

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 97,8 4,8 8,3 9,1 0,4 0,4 0,5 9,3 12,2 12,5 8% 5% 6% 7,0% 6,8% 4,1%
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 46,9 9,9 7,0 5,9 0,5 0,4 0,3 17,3 11,3 9,6 5% 5% 6% 1,1% 1,2% 1,8%
Mostostal Wa-wa 48,0 6,7 7.1 55 0,3 0,3 0,3 15,7 16,6 12,2 4% 4% 5% 3, 7% 3,2% 3,0%
PBG 193,4 9,2 9,0 8,3 1,1 0,8 0,6 12,6 12,5 12,1 12% 8% 8% 1,6% 1,6% 2,5%
Polimex Mostostal 3,7 7,6 7,5 6,5 0,6 0,5 0,4 15,6 13,6 10,5 8% 6% 7% 1,1% 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 11,0 5,8 0,5 0,4 0,4 13,7 15,2 8,0 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,5%
Mediana 8,8 7,8 6,3 0,6 0,5 0,4 15,7 13,2 12,0 8% 6% 7% 1,3% 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% 2,2%
BILFINGER 60,3 9,9 9,5 8,9 0,6 0,6 0,6 10,5 10,6 9,6 6% 6% 7% 4,0% 4,4% 4,7%
EIFFAGE 42,7 9,5 9,0 8,4 1,3 1,3 1,3 16,2 13,8 11,6 14% 15% 15% 2,8% 3,0% 3,5%
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 164,1 8,4 8,0 7,2 0,4 0,4 0,4 14,5 13,8 11,9 5% 5% 5% 3,9% 4,3% 4,7%
SKANSKA 126,7 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 20,7 3,7 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 13,8 14,0 14,1 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,4 8,0 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 14,0 14,1 6% 6% 7% 2,8% 3,0% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /02.03.2011/
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 35,0 11,2 12,4 0,9 0,9 0,8 32,4 9,9 7,3 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 46,0 18,8 12,7 6,6 1,5 1,3 1,2 28,1 13,7 8,7 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,4%
GTC 21,0 22,6 9,9 7,7 1,2 1,0 0,9 26,4 7,9 5,3 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,3 7,8 7,2 10,3 1,5 1,3 1.1 8,4 8,0 10,5 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,5 39,2 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 14,5 12,2 7,2 21% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 22,6 11,2 8,9 1,2 1,0 0,9 26,4 9,9 7,3 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 20,2 18,7 17,7 0,9 0,9 0,9 171 15,7 14,7 56% 58% 59% 42% 4,4% 4.3%
CORIO 47,3 20,9 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,5 15,7 14,6 82% 83% 83% 56% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,7 20,7 18,4 17,5 1.1 1.1 1.1 21,1 18,0 17,9 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,9 13,5 9,7 8,0 1,2 1.1 1,0 12,7 9,1 7,8 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,6 21,5 21,5 20,9 1,2 1,0 1,0 20,7 22,0 18,2 80% 80% 79% 3,4% 3,5% 3,7%
KLEPIERRE 27,8 18,1 17,1 16,2 1,3 1.1 1.1 18,1 17,1 15,4 85% 86% 88% 45% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,3 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,7 13,0 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 145,3 19,6 19,6 19,1 1.1 1.1 1.1 16,1 16,4 15,7 86% 84% 84% 81% 56% 57%
Mediana 20,3 18,7 17,5 1,1 1,0 1,0 17,6 16,4 14,7 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /02.03.2011/

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 20,2 11,2 8,6 7,8 0,9 0,9 1,0 43,7 18,2 15,9 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%
Mediana 11,7 9,5 8,3 1,5 1,5 1,5 32,1 20,0 16,7 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 155,1 12,2 10,6 9,7 2,9 2,6 2,4 19,2 16,2 14,6 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 3,0%
Bucy rus 91,0 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 1,1 5,5 4,7 4,3 2,3 2,1 1,9 17,3 12,1 9,8 41% 45% 45% 1,3% 3,3% 4,9%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,2 7,5 6,8 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 94,3 13,1 10,8 9,3 2,8 2,4 2,1 22,5 18,6 16,0 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,8%
Sandv ik 116,7 10,7 8,9 7,9 2,0 1,8 1,7 21,0 15,4 13,0 19% 21% 22% 2,3% 3,1% 3,7%
Mediana 12,2 10,3 9,0 2,4 2,1 1,9 21,8 15,8 13,8 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /02.03.2011/

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

81,9 10,4 8,1 7,8 2,0 1,8 1,8 19,1 12,1 11,5 19% 22% 23% 0,0% 52% 8,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 67,5 4,8 55 54 0,8 0,8 0,8 10,4 13,1 12,6 18% 15% 15% 3,7% 3,8% 3,9%
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 26,7 57 5,0 4,7 0,8 0,7 0,7 13,2 9,8 8,7 13% 15% 15% 1,5% 2,0% 2,7%
M-Real 3,0 57 54 5,2 0,7 0,7 0,6 14,3 9,9 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 18,4 11,0 6,3 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,6 10,6 10,4 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,4 7,2 6,6 6,5 0,9 0,9 0,8 11,4 11,0 10,7 12% 13% 13% 2,8% 2,8% 3,0%
Svenska 103,0 7,0 6,2 5,9 1,0 1,0 0,9 11,8 9,9 9,2 15% 16% 16% 3,9% 4,3% 4,5%
UPM-Ky mmene 14,2 7,4 6,7 6,5 1,2 1,1 1,1 15,0 13,3 12,3 16% 17% 17% 3,3% 3,6% 3,8%
Mediana 7,0 6,3 5,9 0,9 0,9 0,8 12,5 10,8 10,6 15% 15% 15% 3,0% 3,5% 3,8%

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)
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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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