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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 122131

S&P 500 1320,0
NASDAQ 27517
DAX 71318
CAC 40 3993,8

Departament Analiz:

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

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,01% FTSE 100 5937,3 -0,63% Miedz (LME) 9275,0 -2,68%

-0,14% WiG20 2780,3 -0,52% Ropa (Brent) 115,3 +2,35%
-0,51% BUX 22 288,7 -1,52% USD/PLN 2,86 +0,26%
-0,46% PX 1220,2 +0,08% EUR/PLN 3,98 +0,28%
-0,55% PLBonds10 6,34 -0,08% EUR/USD 1,39 +0,03%

Informacje ze spétek i sektorow

Pekao
Trzymaj — z dn. 03.03.11
Cena docelowa: 155,0 PLN

Paliwa

Pekao zamierza wycofaé sie z banku na Ukrainie do konca 2011

Bank poinformowat, ze do konca 2011 zamierza wycofac sie z rynku ukrainskiego i skoncentrowaé
swojg dziatalnos¢ na rynku polskim. Bank juz wczesniej informowat o takim zamiarze. Obecnie
Pekao wycenia w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu inwestycje na Ukrainie na 580 min
PLN. W przypadku zbycia, bank oczekuje, ze transakcja bedzie miata neutralny wptyw na
wyniki banku. Ponadto nabywca banku bedzie musiat sptaci¢ ok. 1,7 mld PLN gwarancji
jakie Pekao udzielilo swojej spotce zaleznej. (I. Rokicka)

Pekao stawia na detal i $Srednie firmy w 2011

W trakcie konferencji powynikowej, Pekao zaprezentowato obszary na ktérych chce skupi¢ swojg
dziatalno$¢ w 2011. Bank mocno stawia na segment detaliczny, w ktéorym chce rosna¢ szybciej niz
rynek. W szczegolnosci Pekao liczy na kredyty konsumencie oraz ztotowkowe kredyty hipoteczne
(rynek tych produktéw ma wzrosng¢ odpowiednio o 6,7% i 11,4% R/R). W ramach segmentu
korporacyjnego, bank liczy na wzrost w kredytach dla matych i Srednich firm oraz chce
partycypowac w kredytach dla duzych korporacji (rynek ma wzrosng¢ odpowiednio o0 4,7% i 4,2%).
Po stronie oszczednosci klientow, Pekao przede wszystkim stawia na depozyty detaliczne (rynek
ma wzrosng¢ o 9,3%). Dodatkowo, bank spodziewa sie¢ silnego wzrostu funduszy inwestycyjnych,
przynajmniej na poziomie 11,7%. (l. Rokicka)

Pekao oczekuje lekkiej poprawy marzy odsetkowej w 2011

W trakcie konferencji powynikowej, wiceprezes Pekao Luigi Lovaglio, poinformowat, ze bank
spodziewa sie lekkiej poprawy marzy odsetkowej w 2011. Bedzie to wynikato z oczekiwan co do
podwyzek stop procentowych. Skala wzrostu bedzie zalezata od mozliwos¢ banku do zarzadzania
marzg depozytowg na tle dziatan konkurencji. (I. Rokicka)

Koszty w 2011 beda rosty ponizej inflacji

Bank zamierza utrzymac koszty pod kontrolg w 2011, co bedzie skutkowato ich wzrostem ponizej
poziomu inflacji. Oczekiwany wzrost kosztéw osobowych wynikajacy z doszkalania i realokacji
pracownikéw banku, bedzie sfinansowany przez oszczednosci w ramach kosztdw rzeczowych.
Ponadto, potencjalne odswiezenie marki (ale nie rebranding) nie powinno mie¢ znaczacego wptywu
na wydatki. (I. Rokicka)

Dobra dane z amerykanskiego rynku paliwowego

Wedtug Departamentu Energii zapasy ropy w USA wzrosty w ubiegtym tygodniu o 2,5 min barytek,
czyli bardziej niz oczekiwat rynek (konsensus +1 min barytek). Odchylenie nalezy prawdopodobnie
wigza¢ ze wzrostem Sredniego dziennego importu o 3,6% mimo zawirowan w Afryce i na Bliskim
Wschodzie. Zapasy paliw gotowych z kolei wyraznie spadty (benzyny o 2,3%, a $rednich
destylatéw o 2,5%), co bylo pochodng wzrostu popytu (szczegdlnie w przypadku $rednich
destylatow gdzie dostawy wzrosty az o 14% i byty najwyzsze od listopada 2010). Odczyty z
ostatniego tygodnia okazaly sie zaskakujaco dobre, mimo systematycznego wzrostu cen na
stacjach benzynowych. Konsumpcja benzyny wzrosta co prawda tylko nieznacznie (+0,3%),
ale i tak pozwolito to na odbudowanie dynamik wzrostu w ujeciu r/r liczonych dla kroczacych
srednich miesiecznych. Z oceng sytuacji na rynku diesla nalezy poczeka¢ do nastepnego
tygodnia, gdyz tak znaczaca zwyzka popytu moze mie¢ charakter jednorazowy. Warto
zwroéci¢ réwniez uwage, ze ceny detaliczne z opéznieniem odzwierciedlaja rosnace ceny
hurtowe, wiec reakcja odbiorcow finalnych moze pojawi¢ sie rowniez dopiero w kolejnych
tygodniach (dane Departamentu Energii dotyczyly tygodnia zakonczonego 4 marca).

(K. Kliszcz)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Telekomunikacja

TPSA

Akumuluj -z dn. 01.12.10
Cena docelowa: 17,60 PLN

Asseco
Business Solution

Orzet Bialy

Budimex
Reduku;j - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

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

Polimex Mostostal
Akumuluj - z dn. 03.03.11
Cena docelowa: 4,03 PLN

Dom Development
Kupyj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 54,4 PLN

Komentarz poranny

W przysztym tygodniu ruszy due diligence Polkomtela

Due diligence w formie wirtualnego dostepu ma skréci¢ czas potrzebny inwestorom na zbadanie
operatora sieci Plus, gdyz umozliwia jednoczesny dostep do dokumentéw. Obecnie doradcy
wiascicieli przy sprzedazy operatora sieci Plus koncza prace nad Vendor Due Diligence, czyli
przegladem due diligence na zlecenie sprzedajgcego. Kluczem pozostaje wycena operatora. W
naszych prognozach zaktadalismy kwote 16 mid PLN, z nieoficjalnych informacji wynika, ze
jeden z oferentéw chce zaptaci¢ 18 mid PLN. Réznica w wycenie w niewielki sposob
przektada sie na wycene udzialowcéw Polkomtela: KGHM, PGE, PKN Orlen (0,8-1,9%).

(M. Marczak)

Sad odracza

Sad Okregowy w Warszawie odroczyt bezterminowo rozprawe DPTG przeciw TP. O odroczenie
rozprawy o 3 miesigce wnioskowat petnomocnik DPTG, ktéry domagat sie czasu na
ustosunkowanie sie do odpowiedzi TP, ktorg strona durska otrzymata 3 marca. DPTG moze
zajmowa¢ aktywa TPSA w kolejnych krajach powiedziat dla agencji Reuters szef relacji
inwestorskich GN Store Nord. Spoétka przyglada sie wszystkim krajom, gdzie TPSA ma aktywa i
prowadzi dziatalno$¢. Do tej pory wszczete zostaty procedury we Francji, Holandii, Wielkiej Brytanii
i Niemczech. Wszystko wskazuje na to, ze konflikt bedzie toczyt sie latami. W naszej wycenie
TP uwzgledniamy odszkodowanie na rzecz DPTG na poziomie 2,3 mid PLN. (M. Marczak)

Wyniki 4Q2010

ABS zaprezentowat za czwarty kwartat minionego roku bardzo dobre wyniki finansowe osiggajac
52,2 min PLN przychodéw, 11,8 min PLN zysku operacyjnego oraz 9,7 min PLN zysku netto.
Gtownym zrédtem wzrostu obrotéw byta zwiekszona z 39,1 min PLN do 47,0 min PLN sprzedaz
oprogramowania ERP (efekt zmian w stawce podatku VAT i koniecznych z tego tytutu modyfikacji
oprogramowania). Jednoczes$nie gotdwka zgromadzona na koniec roku przez spotke siegneta 59,4
min PLN. Wyniki okazaty sie nieznacznie lepsze od zatozonych przez nas w prognozie rezultatéw
Asseco Poland, jednak z uwage na niewielkg warto$ciowo skale odchylenia nie widzimy przestanek
do korekty naszych zatozen dla spétki-matki ABS. (P. Grzybowski)

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 96,9 min PLN i 43,8% r/r wyzsze, gtownie za sprawg
9,2% wzrostu wolumenu sprzedazy oraz 7,6% wzrostu Srednich cen otowiu (w PLN). Transakcje na
hedgingu obnizyty warto$¢ przychodéw w 4Q10 o 1,7 min PLN. Wynik operacyjny wyniést 9,7 min
PLN i byt o 29,2% r/r nizszy, przede wszystkim za sprawg wyzszych pozostatych kosztow
operacyjnych o 4,0 min PLN, co moze by¢ zwigzane ze zdarzeniem jednorazowym dotyczacym
utworzenia rezerwy na wyburzenie komindw w wysokosci 2,8 min PLN. Wynik netto byt 0 26,1% r/r
nizszy. Warto zwréci¢ uwage na stosunkowo wysoka stope podatkowa, ktéra w 4Q10 siegneta
23,5%. Na wynikach za 2010 rok Spoétka notowana jest obecnie ze wskaznikiem P/E na poziomie
11,7. (J. Szkopek)

Kontrakt za 20,0 min PLN

Budimex wygrat przetarg zorganizowany przez Politechnike Lubelskg na budowe kompleksu
dydaktyczno — naukowego. Wartos¢ umowy to 20 min PLN (0,4% prognozowanych przychodéw
spotki na rok 2011). Wiadomosé neutralna, bardzo maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Kontrakty Wrobisu na 54,8 min PLN

Wrobis, spodtka zalezna Mostostalu Warszawa, podpisata dwa kontrakty budowlane. Pierwsza
umowa zostata podpisana z Dom Development i dotyczy budowy dwdch etapdw inwestycji we
Wroctawiu, przy ul. Nyskiej. Warto$¢ umowy to 38,05 min PLN. Budowa ma zakonczy¢ sie 30
marca 2013 roku. Drugi z kontraktow zostat podpisany ze spétkg Plac Strzelecki i dotyczy budowy
budynku biurowego. Warto$¢ kontraktu to 16,8 min PLN. Termin realizacji to 31 sierpnia 2012 roku.
Wartos¢ obu umoéw to 54,8 min PLN, czyli 2% prognozowanych przychodéw Mostostalu na
rok 2011. Kontrakty sa umiarkowanej wartosci, wiadomos¢ neutralna. (M. Stoktosa)

Wybér oferty za 72,5 min PLN

Wybrano oferte Polimexu na budowe budynku Sgdu Okregowego i Sadu Rejonowego w Zamosciu.
Warto$¢ oferty to 72,5 min PLN (1,5% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2011).
Wiadomosé neutralna, potencjalny kontrakt umiarkowanej wartosci. (M. Stoktosa)

Rozpoczecie inwestycji we Wroctawiu

Dom Development poinformowat o rozpoczeciu inwestycji we Wroctawiu. W | etapie powstanie 116
mieszkan (fgcznie w inwestycji: 460 lokali). Dom Development wprowadzit inwestycje do sprzedazy
i podpisat kontrakt budowlany ze spotkg zalezng Mostostalu Warszawa, Wrobis. Prezes przyznaje,
ze spotka mysli o kolejnych inwestycjach poza Warszawg. W rachube wchodzi rynek poznanski,
trojmiejski, krakowski. Prawdopodobnie jednak w 2011 roku spotka bedzie koncentrowac sie na
Warszawie i Wroctawiu. Ceny mieszkan w 1 etapie inwestycji Oaza bedg wynosi¢ o 5,7 tys./m2 do
7,25 tys./m2. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. (M. Stoklosa)
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J.W. Construction
Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 16,3 PLN

Ronson
Development

Wyniki spoétek

Dom Development
Kupuj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 54,4 PLN

Komentarz poranny

74 mieszkania sprzedane brutto w lutym 2011

J.W. Construction sprzedat brutto 74 lokale w lutym b.r. Wyniki sprzedazy za luty sg przecietne,
nalezy jednak pamieta¢, ze oferta dewelopera caly czas sie kurczyta. W marcu do sprzedazy
wprowadzono nowg inwestycje w Ozarowie na ponad 300 lokali, co powinno pozwoli¢ na
poprawe sprzedazy w marcu. (M. Stoktosa)

Stabe wyniki w 2011 roku, poprawa w roku 2012

Zarzad Ronsona spodziewa sie, ze deweloper w 2011 roku pokaze stabe wyniki, z uwagi na
niewielkg liczbe przekazywanych lokali (maksymalnie: 159 lokali do przekazania). W Q2 2011 moze
pojawi¢ sie strata. Poprawy nalezy oczekiwa¢ w 2012 roku. Wowczas spoétka moze przekaza¢ 600
lokali. W 2010 roku deweloper przekazat 386 mieszkan. Spoétka planuje emisje obligacji na
sfinansowanie nowych inwestycji. Plan na rok 2011 zaktada sprzedaz 550 mieszkan, czyli dwa razy
wiecej, niz spotka uzyskiwata w ostatnich latach. W 2012 roku sprzedaz ma siegng¢ 800 mieszkan.
Bank ziemi firma planuje gtéwnie w W-wie. Firma podtrzymata plany rozpoczecia w 2011 roku 1200
lokali. To, ze wynik 2011 roku bedzie staby, jest zgodne z naszymi oczekiwaniami i wynika z
tego, ze deweloper nie rozpoczat wielu nowych projektow w H1 2010, a dopiero w H2 2010.
(M. Stoklosa)

Wyniki Q4 2010 w zaden sposoéb nie zaskakuja

Wyniki Dom Development za Q4 2010 sg bardzo zblizone do naszych oczekiwan. Marza brutto na
sprzedazy wyniosta 27,9% (prognoza: 27,5%). Koszty ogdlne okazaty sie o0 0,5 min PLN nizsze, niz
zakfadalismy (17,2 min PLN, prognoza: 17,7 min PLN). Z uwagi na ujemne saldo pozostatych
przychodéw operacyjnych netto, EBIT okazat sie jednak nieznacznie nizszy, niz zaktadaliSmy
(saldo: -0,3 mIn PLN, prognoza: + 1,8 min PLN). Saldo pozostatych kosztéw finansowych netto
wyniosto 0,6 min PLN (prognoza: 1,6 min PLN), zas efektywna stopa podatkowa 20%. Takze na
poziomie bilansu, odchylenia od prognoz, ujetych w raporcie sektorowym, sg bardzo niewielkie. Na
koniec Q4 2010 dtug netto wyniost 44,8 min PLN (prognoza: 38,9 min PLN). Wyzszy dtug netto to
efekt nieznacznie wyzszych, niz prognozowane, zapasow (1 119,0 min PLN, prognoza: 1 085,0 min
PLN). Podsumowujgc, wyniki oceniamy neutralnie. W kontekscie mozliwych wynikéw roku 2012
(oddania mieszkan w projektach rozpoczetych w H2 2010 i H1 2011) oraz duzej ptynnosci
finansowej dewelopera, podtrzymujemy rekomendacje kupuj. (M. Stoklosa)

Wyniki Q4 2010 Dom Development vs. prognoza

(min PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
%

EBIT

%

Zysk brutto

Zysk netto

%

IVQ 2010 Prognoza DI BRE Réznica Konsensus PAP Réznica 1IVQ 2009 Zmiana
96,4 93,9 2,7% 99,0 -2,6% 189,6 -49,2%

26,9 25,8 4,3% - - 51,6 -47,8%
27,9% 27,5% - - - 27,2% -
9,4 9,9 -5,7% 9,7 -3,5% 17,8 -47,3%

9,7% 10,6% - 9,8% - 9,4% -

8,8 8,3 5,8% - - 14,7 -40,0%

7,0 6,7 4,2% 6,4 9,6% 11,5 -38,8%

7,3% 7,2% - - 6,0% -

Zrédto: Dom Development, DI BRE Banku S.A.

Pozostate wiadomosci ze spotek

08 Octava

ATM, Erbud, Wasko,
Elektrotim, Have

Boryszew

Spotka zal. Legnicka Development zawarta z Porr umowe na roboty budowlane w Magnolia Park za
34 min PLN. Przedmiotem Umowy jest kompleksowa realizacja projektu w zakresie rozbudowy
centrum handlowego Magnolia Park we Wroctawiu, obejmujgca m.in. wykonanie robét budowlanych
oraz przygotowanie i uzyskanie niezbednej dokumentacji. Wynagrodzenie ma charakter ryczattowy,
a jego maksymalna wysokos$¢ wynosi 34,32 min PLN netto. Termin rozpoczecia prac ustalono na
marzec br.

ATM, Erbud, Wasko, Elektrotim i Hawe ws$réd firm zainteresowanych budowg DSS. Wartos¢
zamoOwienia szacowana jest na 228 min zt netto. Zamawiajacy przewiduje udzielenie zamowien
uzupetniajgcych w wysokosci do 50 proc. wartosci zamowienia podstawowego. Zaméwienie ma
zostac zrealizowane do konca wrzesnia 2013 r.

Boryszew podpisat umowe o zachowaniu poufnosci z administratorem procesu zbycia spotki z
branzy automotive. Spoétka otrzymata Memorandum Informacyjne i rozpoczeta analize ekonomiczng
podmiotu. To obecnie pigte réwnolegle prowadzone badanie spotki z branzy automotive. Wartosé
badanej spoiki i jej spétek zaleznych moze przekracza¢ 10% kapitatow wtasnych Boryszew S.A.
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CEDC Standard & Poor's obnizyt rating CEDC do 'B', perspektywa stabilna.

CP ENERGIA CP Energia i KRI pomysinie zakonczyty badania due diligence. CP Energia i KRI ztozyly w $rode

oswiadczenia o satysfakcjonujacym przebiegu proceséw due diligence przewidzianych umowag
inwestycyjng zawartg w styczniu br. pomiedzy CP Energia, Capital Partners, KRl oraz
akcjonariuszami spétki KRI. Tym samym zostat spetniony podstawowy warunek realizacji transakgji.

Echo Echo Investment rozpoczyna rozbudowe CH w Betchatowie. Echo Investment otrzymat pozwolenie
na rozbudowe centrum handlowego w Betchatowie, planowany termin otwarcia obiektu to sierpien
2012 roku.

Farmaceutyki Rynek apteczny w lutym '11 wzrést o 11,8 proc. do 1,96 mid zt.

Infovide-Matrix Zarzad Infovide-Matrix bedzie rekomendowat wyptate 0,10 zt dywidendy na akcje.

Jutrzenka Prezes Jutrzenki chce objg¢ 100 proc. akcji PWC Odra. Colian Investment, ktérej jedynym

wspolnikiem jest prezes Jutrzenki, Jan Kolanski, prowadzi skup akcji Przedsiebiorstwa Wyrobow
Cukierniczych "Odra" z siedzibg w Brzegu. Kolanski poinformowat, Zze jest zainteresowany
przejeciem 100 proc. akcji PWC "Odra".

Zarzad spotki poinformowat o podwyzszeniu KZ spoiki zal. Jutrzenka Colian o0 57 min PLN do kwoty
805 min PLN.

LOTOS MSP po raz kolejny przesunat termin sktadania ofert na kupno 53,2 proc. akcji Grupy Lotos z 18
marca na 29 kwietnia. Za wydtuzeniem terminu wnioskowali potencjalni inwestorzy.

LW Bogdanka, NWR Ceny zbytu wegla w styczniu wzrosty rdr o 17,4 proc. do 327,39 zt/tone.

Mostostal Zabrze Spotka zalezna podpisata umowe o wartosci 5,61 min PLN. Termin realizacji zadania ustalono na 31
pazdziernika 2011 r.

PGNIG Postepowanie URE w sprawie korekty taryfy gazowej PGNIG jest w toku. URE patrzy na rynek ropy,
gdzie sytuacja nie wyglada optymistycznie, ale dobre sygnaty ptyng z rynku walutowego.
PGNiG odebrato memorandum SPEC-u i zamierza ztozy¢ wstepng oferte.
PGNIG chciatby, aby jego partnerem przy kupnie aktywéw Vattenfalla byt Tauron. PGNIiG jest
zainteresowane aktywami cieptowniczymi Vattenfalla. Jesli Vattenfall chciatby sprzedawa¢ wszystkie
aktywa w Polsce razem, to PGNIG poszuka partnera, a naturalnym partnerem w Tauron. PGNiG
odebrato memorandum informacyjne Stotecznego Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej (SPEC) i do
28 marca ztozy wstepng oferte.

Polrest W Upadtosci Syndyk masy upadtosci Polrest S.A. w upadtosci likwidacyjnej ztozyt 08.03.2011 r. wniosek o
Likwidacyjnej umorzenie  postgpowania upadtosciowego, prowadzonego wobec spotki, zgodnie z
nieprawomocnym postanowieniem Sgdu Rejonowego dla Krakowa — Srédmiescia.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Forever Prezes zarzadu sprzedat 8 marca 17 860 akcji po sredniej cenie 23 PLN za akcje.
Entertainment

GKI Kompleks Czionek zarzadu nabyt tacznie 9255 akcji po Sredniej cenie 2,98 PLN za akcje oraz sprzedat 300
akgji po cenie 3,00 PLN za akcje.

PEP Generali OFE zwiekszyt 4 marca udziat w KZ spotki do 16,03% z 15,88% wczesnie;.

Kalendarium spétek
Czwartek /10.03.11/

DOM DEVELOPMENT Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.
Piatek /11.03.11/

TECHMEX Ostatni dzien notowan akcji spotki.
Wtorek /15.03.11/

CENTRUM KLIMA Publikacja raportu za 2010 rok.
CINEMA CITY Publikacja raportu za 2010 rok.
JW.C. Publikacja raportu za 2010 rok.
PA. Nova Publikacja raportu za 2010 rok.
TAURON Publikacja raportu za 2010 rok.
Sroda /16.03.11/

HANDLOWY Publikacja raportu za 2010 rok.
PZU Publikacja raportu za 2010 rok.
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Kalendarium makro
Czwartek /10.03.11/

Czas Region Dane
0:50 Japonia Indeks cen towaréw korporacyjnych
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
0:50 Japonia PKB
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
3:00 Chiny Eksport
3:00 Chiny Import
3:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego
7:30 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
8:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych
8:45 Francja Produkcja przemystowa
8:45 Francja Produkcja manufakturowa
10:30 UK Produkcja przemystowa
10:30 UK Produkcja manufakturowa
10:30 UK Stopa procentowa
14:30 USA Eksport
14:30 USA Import
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci
16:30 USA Zapasy ropy Crude
20:00 USA Budzet rzadowy
Piatek /11.03.11/
Czas Region Dane
3:00 Chiny CPI
3:00 Chiny Produkcja przemystowa
3:00 Chiny PPI
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI
8:00 Niemcy Inflacja CPI
8:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw
8:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych
8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych
8:45 Francja Bilans obrotéw finansowych
10:30 UK Bazowy PPI kupna
10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy
10:30 UK PPI kupna
10:30 UK PPI sprzedazy
14:30 USA Sprzedaz detaliczna
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw
Poniedziatek /14.03.11/
Czas Region Dane
10:00 UE Produkcja przemystowa
13:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych
13:00 Polska Bilans obrotéw biezacych
13:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
13:00 Polska Podaz pienigdza M3
Japonia Indeks zaufania konsumentow
Japonia Stopa procentowa
Wtorek /15.03.11/
Czas Region Dane
6:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI
6:30 Francja Inflacja CPI
7:00 Polska Inflacja CPI
9:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja
9:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
9:30 UK Ceny domoéw
10:00 UE ZEW Biezaca sytuacja
10:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny
13:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
13:30 USA Eksport
13:30 USA Indeks cen importu
14:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto
14:00 USA Naptyw kapitatéw netto
19:15 USA Stopa procentowa
Polska Inflacja CPI

Okres
Luty
Tydzien
Tydzien
1 kw.
Tydzien
Tydzien
Luty
Luty
Luty

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

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

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Luty

4 kw.
Luty

Okres
Luty
Luty
Luty

Styczen
Marzec
Marzec
Marzec
Luty

Luty

Styczen
Styczen

Luty

Prognoza

-0,3% k/k

10,5 mid

0,4% m/m; 4,2% r/r
0,6% m/m; 6,3% r/r

-41,5 mid

Prognoza

4,8% rir

13,3% rir

7,0% rir

19,0% r/r

0,6% m/m; 2,2% r/r
0,5% m/m; 2,0% r/r

0,4% m/m

1,5% m/m; 14,4% rir
0,6% m/m; 5,2% r/r
1,0% m/m

0,7% m/m

0,8% m/m

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,5% m/m; 1,6% rir
862,1 mid

-118,5 mid

-0,3% k/k; -1,1% r/r
334,2 mid

-33,6 mid

150,7 mid

144,3 mid

6,45 mid

0,4% k/k

17,6 mid

0,3% m/m; 5,8% rir
-0,1% m/m; -5,3% rir
0,5% m/m; 3,6% r/r
-0,1% m/m; 4,4% rir
0,5%

162,9 mid

203,5 mid

-40,6 mid

0,1%

16

1745 mid

-49,8 mid

Poprzednia wartos¢
4,9% rir

13,5% rir

6,6% rir

19,1% rir

0,6% m/m; 2,2% r/r
0,5% m/m; 2,0% r/r
1,2% m/m; 9,4% r/r
82 min

-5,4 min

-37,39 min

1,5% m/m; 9,9% r/r
0,7% m/m; 3,2% rir
1,7% m/m; 13,4% rir
1,0% m/m; 4,8% r/r
0,3% m/m; 7,8% r/r
0,3% m/m; 6,2% r/r
0,8% m/m; 8,0% r/r

Poprzednia wartos¢
-0,1% m/m; 8,0% r/r
1,55 mld

-1,57 mid

-4,45 mid

-1,8% m/m; 8,1% r/r
411

0,0%

Poprzednia wartos¢
-0,3% m/m; 1,9% r/r
-0,2% m/m; 1,8% r/r
1,2% m/m

85,2

15,7

3,8% rir

6,1

29,5

15,43

1,2% m/m; 6,8% r/r
1,5% m/m; 5,3% r/r
65,9 mid

48,2 mid

0,0%

3,8% rir
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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 2011-01-18 213,50 219,00 226,00 -3,1% 17,0 15,6

Trzy maj 2011-03-03 13,00 12,70 13,47 -5,7% 22,8 14,9

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 94,95 -1,0% 16,4 13,7

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 859,00 -1,0% 14,8 12,5

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 17,00 2,4% 24,8 13,9

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,63 -9,4% 20,4 15,3

Trzy maj 2011-03-03 164,00 155,00 169,30 -8,4% 17,6 14,4

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 43,93 9,3% 17,1 13,1

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 346,30 12,6% 13,2 12,0

Akumuluj 2011-03-03 26,15 27,60 26,50 4,2% 36,2 8,0 6,1 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 42,99 -33,9% 8,6 11,1 10,0 6,4
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,86 14,0% 11,3 13,1 6,4 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 50,20 -18,9% 9,1 11,2 5,8 7,0
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 12,19 -54,9% 35,6 35,3 16,2 10,2
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 115,90 -8,5% 16,9 1,7 9,3 6,7
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,90 -4,0% 9,4 9,7 6,6 7,2
Trzy maj 2011-03-03 22,10 21,43 22,35 -4,1% 15,9 14,6 5,6 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 23,08 15,8% 14,2 11,4 6,6 5,9
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,41 38,4% 13,0 12,2 4,5 4,6
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,31 1,7% 33,8 18,9 4,8 4,4
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,96 3,8% 136,1 17,6 5,8 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,28 10,0% 18,6 19,6 7,6 6,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 38,01 12,9% 15,8 14,0 8,7 7.7
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,65 -2,2% 16,3 14,6 10,3 9,2
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 17,13 5,7% 128,4 20,9 13,7 10,7
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,31 9,0% 11,1 8,0 8,1 6,6
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,28 -10,5% 13,3 10,8 8,7 7,7
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,33 29,7% 69,7 8,3 7.5 5,3
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,05 25,5% 9,7 10,5 6,1 6,0
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 91,20 -3,5% 16,9 16,8 10,0 7,2
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,70 4,3% 25,5 13,7 8,9 6,3
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,52 -1,2% - 103,3 - 6,4
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 175,80 -17,5% 7.7 6,5 5,3 4,3
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 123,00 2,4% 18,6 16,2 10,2 7,6
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 89,30 -28,8% 6,5 9,2 1,5 1,3
Kupuj 2011-03-03 13,91 16,9 14,32 18,0% 16,3 12,0 11,4 7,4
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 3,48 -33,9% 21,0 22,3 11,9 10,7
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,86 21,4% 12,6 11,9 8,3 6,5
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 81,90 7.2% 13,7 10,6 12,5 7,9
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 126,20 6,8% 12,9 12,3 8,1 7,2
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,95 -20,3% 43,1 18,0 11,0 8,5
Zawieszona 2011-03-03 81,85 - 82,40 - - - - -
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 96,60 -5,3% 9,2 12,1 4,7 8,2
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
Trzy maj 2011-03-02 47,90 48,70 42,30 15,1% 35,0 11,4 12,7 7,0
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,00 27,4% 15,4 16,2 6,6 6,9
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 204,90 -5,3% 13,3 13,2 9,7 9,5
Akumuluj 2011-03-03 3,71 4,03 3,68 9,5% 15,1 13,4 7,2 7,5
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,30 18,6% 19,6 14,0 9,8 7.7
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,50 5,7% 16,0 11,2 8,3 7,2
Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 82,40 4,2% 41,6 13,0 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 7,99 16,4% 12,2 13,6 9,0 9,9
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,75 40,4% 18,6 10,4 7.6 5,5
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,44 20,5% 17,0 23,0 10,9 30,8
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,70 19,0% 28,0 13,6 18,7 12,6
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,58 16,8% 25,8 7,7 22,3 9,8
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,05 16,0% 8,3 7,9 7.7 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 31,73 27,3% 16,3 15,1 13,5 15,3
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,15 35,3% 13,8 12,1 28,3 15,5
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,81 43,1% 13,9 13,0 16,8 15,6
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 114,80 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,00 24,7% 31,9 21,9 18,3 12,0
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 080,00 10,6% 26,0 16,7 13,1 9,5
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,40 6,1% 18,9 15,5 15,2 11,0
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 2,11 -0,5% 119,3 22,8 11,6 9,3
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /09.03.2011/

=1

E.Ei Cena
BZ WBK 226,0
Getin 13,5
Handlowy 95,0
ING BSK 859,0
Kredyt Bank 17,0
Millennium 5,6
Pekao 169,3
PKO BP 43,9
Mediana

AlB 0,3
BCP 0,6
Citigroup 4,7
Commerzbank 6,2
ING 9,1
KBC 28,4
UcCl 1,8
Mediana

BEP 4,2
Deutsche Bank 43,9
Erste Bank 35,7
Komercni B. 4275,0
oTP 5455,0
Santander 8,3
Turkiy e Garanti B. 7,5
Turkiy e Halk B. 11,8
Sbierbank 3,6
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
17,0 15,6 12,2
22,8 14,9 11,5
16,4 13,7 11,6
14,8 12,5 11,3
24,8 13,9 10,5
20,4 15,3 11,3
17,6 14,4 12,8
17,1 13,1 1.1
17,4 14,2 11,4
- - 6,3
11,5 10,0 7,6
12,0 10,1 8,7
6,8 11,8 5,0
9,5 6,7 6,0
5,7 5,7 4,8
19,6 10,0 7.1
10,5 10,0 6,3
11,8 10,4 7,9
10,9 7,5 6,7
15,1 10,7 8,2
12,8 11,7 10,7
11,7 8,8 6,4
8,4 7,3 6,2
9,3 9,1 8,2
7,7 7,6 7.1
15,3 8,8 7,7
18,8 13,5 10,7
11,8 9,0 7,8

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

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /09.03.2011/

@ Cena
-

PZU 346,3
Vienna Insurance G. 42,1
Uniga 15,8
Aegon 5,7
Allianz 104,3
Aviva 4,8
AXA 15,1
Baloise 99,8
Generali 91,3
Helv etia 401,0
Mapfre 2,7
RSA Insurance 1,4
Zurich Financial 265,1

Mediana

P/E
2010 2011 2012
13,2 12,0 11,0
13,9 12,3 10,9
25,9 19,2 18,2
7.7 8,4 7,0
9,3 8,7 8,1
8,2 7,9 7,1
9,7 7,6 7,0
10,4 9,4 8,4
12,9 12,0 10,2
10,2 9,1 8,3
8,8 8,6 8,2
10,1 9,3 8,9
10,4 8,9 8,4
10,1 9,0 8,3

Wycena spotek paliwowych /09.03.2011/

g Cena
=

Lotos 43,0
PKN Orlen 50,2
MOL 23250,0
oMV 30,7
Hellenic Petroleum 7,3
Tupras 40,2
Unipetrol 178,0
Mediana

PGNIG 3,9
Gazprom 214,7
GDF Suez 27,4
Gas Natural SDG 12,2
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012 2010
10,0 6,4 5,2 0,6
5,8 7,0 6,0 0,4
6,9 6,2 5,4 0,9
3,6 3,3 3,1 0,6
9,1 8,3 6,4 0,6
7,5 6,8 6,2 0,4
6,0 54 5,0 0,4
6,9 6,4 5,4 0,6
6,4 6,5 5,0 1,1
4,7 4,4 4,0 1,8
6,8 6,1 5,7 1,2
6,9 7,0 6,6 1,8
6,6 6,3 5,3 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
0,5 0,4 8,6
0,4 0,4 9,1
0,8 0,8 12,8
0,6 0,5 8,1
0,5 0,5 12,6
0,3 0,3 11,5
0,4 0,4 22,4
0,5 0,4 11,5
SPOLKI GAZOWE
1,2 1,1 11,3
1,7 1,5 5,8
1,2 1,1 14,0
1,8 1,7 10,1
1,4 1,3 10,7

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

11,1
11,2
10,1

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

13,1

5,4
12,4
10,0
11,2

2010

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

0,2
0,6
0,8
0,7
0,9
0,9
0,5
0,7

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

2010

2,4

1,3
1,5
0,6
1,0
1,2
0,7
1.1
1,2
1.1
1,2
1,3
1,2
1,2

2012

5,9
9,9
8,5
6,1
71
9,7
12,9
8,5

10,9
5,0
11,4
8,8
9,9

P/BV
2011

2,3
1,9
1,8
1,8
1,5
1,5
2,1
2,3
1,9

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

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

P/BV
2011

2,1

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

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

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

2012

2,0

1,1
1,3
0,5
0,9
1,1
0,7
0,9
1,0
0,9
1,1
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%
4,0% 4,2% 5,1%
0,0% 1,7% 3,6%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 1,8% 2,6%
1,7% 5,3% 5,9%
4,3% 2,3% 3,8%
0,9% 2,0% 3,1%
0,0% 0,0% 0,4%
3,5% 3,7% 4,9%
0,0% 0,2% 1,4%
0,0% 0,2% 1,3%
0,1% 1,3% 3,3%
3,1% 3,5% 4,4%
1,9% 3,7% 5,0%
0,1% 1,3% 3,3%
5,3% 4,9% 6,4%
1,8% 2,3% 3,0%
1,7% 2,0% 2,4%
4,7% 5,4% 5,7%
2,5% 3,5% 5,0%
6,9% 7.2% 8,1%
2,1% 2,6% 3,0%
2,9% 3,6% 4,0%
0,7% 1,5% 1,8%
0,6% 1,0% 1,5%
2,3% 3,0% 3,5%

D/Y
2010 2011 2012
45,8% 3,4% 5,0%
2,4% 2,7% 3,0%
1,8% 2,0% 2,3%
0,0% 2,0% 4,1%
4,4% 4,8% 5,2%
5,4% 5,7% 6,1%
4,5% 5,2% 5,6%
4,7% 4,8% 5,0%
2,9% 3,0% 3,2%
3,9% 4,2% 5,2%
5,6% 5,8% 6,0%
6,3% 6,7% 7,0%
6,3% 6,5% 6,7%
4,4% 4,8% 5,2%

D/Y

2012 2010 2011 2012
8% 0,0% 0,0% 0,0%
6% 0,0 2,1% 1,9%
15% 2,0% 2,8% 3,7%
17% 3,3% 3,6% 3,9%
7% 50% 52% 6,4%
5% 7,0% 7,5% 7,6%
7% 1,5% 2,4% 3,9%
7% 2,0% 2,8% 3,9%
21%  2,1% 3,4% 3,0%
39% 1,4% 1.7% 2,0%
19% 56% 59% 6,3%
25% 6,5% 7,0% 7,6%
23% 3,8% 4,6% 4,7%
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Wycena spoétek energetycznych /09.03.2011/

TAURON
E.ON

EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

134,9
22,4
23,1

6,4
22,8
31,2
22,2

4,2
22,4

6,0
47,5

EV/EBITDA
2010 2011
6,6 7,2
5,6 6,1
6,6 59
4,5 4,6
5,9 6,6
6,1 6,0
5,9 6,0
5,9 5,9
10,5 10,4
8,6 8,2
4,5 4,8
5,9 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /09.03.2011/

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 operatoréw narodowych /09.03.2011/

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

12,2
115,9
45,6
65,9
43,4
55,3
29675,0
8,4
279,8

26,5
48,2
59,4
16,2
37,9
20,4
3,0
2,3
83,6
328,4
25,0
138,0

Cena

5,3
17,0

27,1
403,0
7,5
567,0
8,4
10,2

1,9
10,1
15,6
12,0

4111
18,1
54,0

1,1

EV/EBITDA
2010 2011
16,2 10,2
9,3 6,7
8,5 7.1
8,4 6,2
3,9 4,0
12,2 9,1
10,8 8,7
20,3 157
7.8 7.0
9,3 7.1
6.1 4,6
6,6 6,1
6,2 5.8
10,8 10,0
8,7 7.8
3,9 3,7
5,7 5,1
6.6 6.3
4,9 4,9
7.4 6.8
5,4 45
6,2 5,5
6,2 5,7

EV/EBITDA
2010 2011
4,8 4,4
5,8 4,7
5,3 4,6
5,0 5,5
5,3 5,56
4,6 4,7
4,4 4,6
5,0 4,3
4,8 4,9
4,9 4,8
4,5 4,3
4,8 4,9
4,8 4,8
5,6 5,6
6,5 6,4
5,6 5,7
7,9 7,7
5,0 4,8
5,3 5,2

EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
6,8 3,0 3,1 2,9 9,4 9,7 8,8
6,4 1,0 1,1 1,2 159 146 12,9
5,9 2,2 2,1 22 142 11,4 103
4,5 0,8 0,9 09 130 122 105
6.3 1,0 1,0 0,9 85 10,5 9,8
5,6 1,5 1,5 1,5 156 151 12,8
5,8 1,6 1,6 1,5 9,2 10,8 101
5,7 1,5 1,4 1,4 9,3 9,2 8,6
9,9 4,4 43 41 13,9 141 13,6
7.6 2,4 2,3 22 11,8 11,4 105
4,6 0,9 0,8 0,8 6,9 8,3 8,0
5,9 1,5 1,5 1,5 11,8 11,4 10,3
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,8 0,6 0,6 05 356 353 29,1
6.3 0,9 0,8 08 169 11,7 115
7.1 1,9 1,7 1,6 12,3 10,1 9,5
6,1 1,1 1,0 09 135 9,6 9,5
4,0 1,6 1,6 16 37,7 353 337
8.3 2,3 2,1 20 258 162 14,0
8,0 6.4 5,3 49 183 139 12,4
12,7 9,9 8,5 72 285 21,8 227
7.4 1,4 1,2 1,2 13,0 9,8 10,3
7.4 1,6 1,6 1,6 183 13,9 12,4
SPOLKI CHEMICZNE
4,5 0,6 0,5 05 362 8,0 9,6
5,8 0,9 0,9 08 147 129 115
5,5 1,1 1,0 1,0 11,5 11,1 10,1
9.3 2,5 2,4 22 17,7 16,0 14,7
6,9 1,2 1,2 1,1 204 155 122
3,7 0,7 0,6 0,6 7.8 6.6 6.3
4.8 1,3 1,2 1,1 10,5 9,2 8.4
4,9 1,1 1,1 0,8 8,8 7.7 6.6
4.6 0.7 0,7 07 261 230 19,8
6,1 1,4 1,2 1,1 11,6 11,0 9,0
3,9 0,4 0,4 04 325 13,2 9,5
5,0 1,6 1,5 1,3 13,9 121 105
4,9 1,1 1,0 09 143 11,6 9,8
EV/S P/IE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
3,9 1,1 1,0 0,9 338 189 14,9
4,7 1,8 1,8 1,8 - 176 16,2
4,3 1,4 1,4 1,4 338 18,3 15,6
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,1 111
5,6 2,3 2,3 23 12,0 126 120
4,6 1,6 1,6 1,6 12,5 10,9 9,5
4,6 1,6 1,7 1,7 10,5 10,9 10,4
4,0 1,9 1,6 1,5 17,2 11,3 9,9
4,9 1,7 1,7 1,7 150 142 12,2
4,7 1,7 1,6 1,6 12,3 11,2 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,2 1,2 13,2 10,2 9,6
4,9 1,5 1,5 1,5 12,9 12,8 12,1
4,9 1,7 1,7 1,7 8,3 8,7 8,7
5,6 2,3 2,3 23 104 9,7 9,3
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
7.5 2,7 2,7 27 116 11,1 106
4,8 2,1 2,0 2,0 9,6 9,4 8,9
5,3 2,2 2,1 21 10,9 10,0 9,4

marza EBITDA

2010 2011 2012
45% 43% 43%
17% 18% 19%
33% 36% 37%
18% 19% 20%
16% 14% 15%
25% 25% 26%
27% 26% 26%
25% 24% 25%
42% 41% 41%
28% 28% 28%
19% 17% 17%
25% 25% 26%
marza EBITDA
2010 2011 2012
4% 6% 6%
10% 12% 12%
22% 23% 22%
14% 16% 15%
41% 41% 40%
19% 23% 24%
59% 61% 61%
49% 54% 56%
18% 18% 16%
19% 23% 22%
10% 11% 1%
14% 14% 14%
18% 18% 18%
23% 24% 24%
14% 15% 16%
17% 16% 16%
23% 23% 23%
17% 17% 17%
14% 15% 15%
19% 18% 19%
7% 8% 9%
25% 26% 27%
17% 17% 17%

marza EBITDA

2010 2011 2012
23% 24% 24%
30% 37% 38%
27% 31% 31%
32% 30% 29%
43% 42% 41%
34% 34% 35%
37% 36% 36%
38% 38% 38%
35% 35% 35%
36% 36% 36%
26% 28% 29%
31% 32% 32%
35% 34% 34%
41% 41% 40%
39% 39% 39%
41% 38% 38%
35% 35% 35%
42% 42% 42%
37% 36% 37%

2010

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

2010

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

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

2010

0,0%
8,8%
4%

8,1%
9,7%
3,7%
11,2%
7.2%
7,4%
7,7%

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

D/Y
2011

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,6%
8,8%
6%

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

3,9%
7,1%
9,1%
7.2%
5,9%
8,6%
5,1%
5,2%
6,5%

2012

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

2012

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

2,5%
1,7%

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

2012

5,3%
8,8%
7%

8,3%
9,0%
5,4%
10,7%
7,8%
7,4%
8,0%

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

10 marca 2011



=

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Wycena spoétek IT /09.03.2011/

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
AB 25,3 8,1 6,6 6,9 0,2 0,2 0,1 11,1 8,0 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,3 8,7 7,7 6,8 0,2 0,2 0,2 13,3 10,8 9,4 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,7%
ASBIS 3,3 7,5 5,3 4,0 0,1 0,1 0,1 69,7 8,3 5,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,1 6,1 6,0 5,4 1,3 1,2 1,0 9,7 10,5 99 21% 20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%
COMARCH 91,2 10,0 7,2 6,2 0,8 0,8 07 16,9 16,8 14,3 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 9,7 8,9 6,3 5,0 0,1 0,1 0,1 255 13,7 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,5%
SYGNITY 18,5 - 6,4 5,3 0,5 0,4 0,3 - - 153 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,4 6,4 5,4 0,2 0,2 0,2 151 10,7 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,0 9,6 8,9 8,4 1,5 1,4 1,3 19,8 17,4 156 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 42,2 6,0 5,1 4,3 0,6 0,6 05 155 130 11,2 10% 1% 11% 04% 0,7% 0,9%
CapGemini 40,6 7.4 6,3 5,6 0,6 0,6 06 202 16,1 13,8 8% 9%  10% 2,2% 2,5% 2,7%
IBM 165,9 9,4 8,7 8,0 2,2 2,2 2,1 14,5 13,1 11,9  24% 25% 26% 1,5% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 13,9 7.8 7,5 7,1 1,0 1,0 09 11,4 11,1 10,4 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 5,3%
LogicaCMG 1,3 7,2 6,7 6,2 0,6 0,6 06 10,9 10,1 9,2 9% 9%  10% 3,0% 3,5% 4,1%
Microsoft 25,9 6,9 6,0 57 2,9 2,6 25 12,6 10,5 9,6  42%  44%  43% 2,0% 2,4% 2,4%
Oracle 32,8 12,9 10,3 9,5 6,1 4,7 4,4 204 16,3 14,7 47% 46%  46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 429 13,7 11,6 10,6 4,4 3,9 36 203 17,3 156 32% 34% 34% 13% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,9 6,3 5,4 5,0 0,6 0,6 06 12,6 10,5 95 10% 1% 12% 3,8% 4,4% 53%
Mediana 7,6 7,1 6,7 1,2 1,2 1,1 15,0 13,1 11,6 14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /09.03.2011/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,3 7.6 6,6 5,6 1,1 1,0 0,8 186 19,6 156 15%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 15,7 10,3 9,2 8,4 2,8 2,7 25 163 146 14,4 27%  29%  30% 3,6% 43%  4,5%
TVN 17,1 13,7 10,7 8,6 3,3 2,9 2,6 - 20,9 148 24%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,4%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7.1 6,3 6,0 0,7 0,7 0,7 12,0 9,5 8,8 9% 10% 11% 6,1% 7,6% 8,7%
Axel Springer 104,0 6,7 6,0 5,5 1,2 1,1 1,1 11,2 10,2 9,3 18%  19%  20% 4,4% 48% 51%
Daily Mail 5,2 7.7 7.4 7.1 1,5 1,4 1,4 11,0 10,0 9,4 19%  19%  19% 3,0% 3,2%  3,5%
Gruppo Editorial 2,0 6,3 5,5 5,2 1,1 1,1 1,1 150 12,0 10,6 17%  19%  20% 3,8% 52% 5,3%
Mcclatchy 3,8 5.8 6,0 - 1,6 1,6 - 6,0 7,9 6,8 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 401,1 24,3 20,5 17,4 5,8 5,1 46 286 222 17,3 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 9,9 5,2 5,5 53 0,8 0,8 0,8 144 150 13,7 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7.4 6,8 6,4 1,5 1,5 1,5 4,7 53 4,6 20% 23%  23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 39,0 10,7 8,4 6,9 0,4 0,4 0,4 - - 311 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,6 2,7 2,7 2,7 0,5 0,5 0,5 2,1 2,1 2,0 20% 20%  19% 2,5% 51% 7,1%
Mediana 6,9 6,1 6,0 1,2 1,1 1,1 11,2 10,0 9,4 18% 19%  19% 1,6% 2,0% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7.1 10,4 8,9 7,9 2,1 2,0 1,9 136 116 102 20%  22%  24% 5,5% 6,8% 8,0%
CETV 353,6 21,1 12,6 9,6 3,2 2,8 2,5 - - 302 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,8 13,5 9,0 7.7 3,4 2,6 24 169 131 111 25%  28%  32% 4,4% 6,6% 82%
ITV PLC 0,9 9,1 8,3 7.6 1,9 1,8 1,8 172 152 132 21%  22%  23% 0,3% 1,3%  2,5%
Mé-Metropole Tel 18,9 7,0 6,6 6,6 1,4 1,4 1,3 16,1 149 147 21%  21%  20% 4,9% 51% 51%
Mediaset SPA 4,7 4,8 4.4 4.1 1,7 1,5 1,5 131 116 102 35% 35%  35% 6,6% 73% 8,1%
RTL Group 72,4 9,0 8,3 8,0 1,9 1,9 1,8 17,3 153 14,5 2%  22% @ 22% 6,2% 6,5% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,5 10,8 8,2 7.4 1,2 1,2 1,1 234 16,1 13,9 1%  14%  15% 3,2% 42%  4,9%
Mediana 9,7 8,3 7,6 1,9 1,8 1,8 169 14,9 135 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 8,3 13,5 11,3 10,0 2,7 2,5 24 272 209 17,2 20%  22% = 24% 2,3% 2,6% 2,8%
Canal Plus 5,6 5,1 5,0 4.8 0,2 0,2 02 17,1 16,6 16,1 5% 5% 5% 5,0% 51% 51%
Cogeco 43,1 6,0 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,7 159 13,8 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 25,3 6,6 6,2 6,0 2,6 2,5 24 201 17,2 14,8 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 1,9%
Liberty Global 43,0 8,2 7.4 6,9 3,6 3,4 3,2 - 365 18,2 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,8 7,2 6,9 6,5 3,7 3,5 33 156 141 117 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,1 7,6 6,4 6,1 3,5 2,8 25 163 13,6 12,7 46%  43%  41% 4,1% 43%  4,5%
Mediana 7,2 6,4 6,1 2,7 2,5 24 17,4 16,6 14,8 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 2,0%
Wycena spoétek goérniczych /09.03.2011/
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
175,8 5,3 4,3 8,5 2,1 1,8 2,4 7,7 6,5 145 40% 41% 28% 1,7% 57% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,2 4,7 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 7,9 6,1 53 39% 42% 43% 1,9% 3,1% 3,5%
BHP Billiton 23,8 5,6 3,8 3,4 2,6 2,1 1,9 9,6 6,5 57 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,1%
Freeport-MCMOR 48,5 2,7 2,3 2,3 1,4 1,2 1,1 57 4,8 4,7 51% 52% 49% 2,6% 4,1% 4,2%
Rio Tinto 40,9 3,5 3,0 2,9 1,6 1,4 1,4 5,9 4,8 4,7  46%  48%  48% 2,3% 2,6% 3,0%
Southern Peru 39,8 11,7 7,4 6,4 6,7 4,6 41 21,3 122 10,7 57% 63% 64% 4,1% 53% 6,5%
Mediana 4,7 3,8 3,4 1,8 1,6 1,5 7,9 6,1 53 48% 52% 49% 2,6% 3,9% 4,1%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /09.03.2011/

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 96,6 4,7 8,2 9,0 0,4 0,4 0,5 9,2 12,1 12,3 8% 5% 6% 7,0% 6,9% 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 42,3 12,7 7,0 6,2 0,4 0,3 0,3 35,0 11,4 10,3 3% 5% 5% 1,2% 0,6% 1,8%
Mostostal Wa-wa 47,0 6,6 6,9 5,4 0,3 0,3 0,3 15,4 16,2 12,0 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 204,9 9,7 9,5 8,8 1,2 0,8 0,7 13,3 13,2 12,8 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,7 7,2 7,5 6,5 0,5 0,5 0,4 15,1 13,4 10,4 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 11,3 9,8 7,7 7,0 0,6 0,4 0,4 19,6 14,0 12,9 6% 5% 5% 2,7% 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 82,4 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 41,6 13,0 17,9 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 8,0 9,0 9,9 5,2 0,5 0,4 0,3 12,2 13,6 7,2 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,8%
Mediana 8,7 7,6 6,3 0,5 0,5 0,4 15,6 13,3 11,9 8% 6% 7% 1,3% 0,7% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,7 11,7 10,4 9,2 1,1 1,0 0,9 20,4 17,8 15,3 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 60,4 10,0 9,5 9,0 0,6 0,6 0,6 10,5 10,6 9,6 6% 6% 7% 4,0% 4,4% 4,7%
EIFFAGE 42,1 9,5 9,0 8,4 1,3 1,3 1,3 15,9 13,6 11,5 14% 15% 15% 2,9% 3,1% 3,5%
HOCHTIEF 71,9 57 5,1 4,7 0,3 0,3 0,3 22,5 18,9 15,5 6% 6% 7% 2,3% 2,7% 3,1%
NCC 170,7 8,7 8,3 7,4 0,4 0,4 0,4 15,0 14,3 12,4 5% 5% 5% 3, 7% 4,1% 4,5%
SKANSKA 128,5 7,9 8,0 7,5 0,4 0,4 0,4 14,9 15,6 14,3 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,7%
STRABAG 21,5 3,8 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 14,3 14,5 14,6 5% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,6%
Mediana 8,7 8,3 7,5 0,4 0,4 0,4 15,0 14,5 14,3 6% 6% 7% 2,9% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /09.03.2011/
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 10,9 30,8 10,6 1,0 0,9 0,8 17,0 23,0 71 45% 24% 46% 0,09 0,0 0,0%
Dom Dev elopment 45,7 18,7 12,6 6,6 1,4 1,3 1,2 28,0 13,6 8,7 12% 16% 17% 1,8% 1,0% 4,4%
GTC 20,6 22,3 9,8 7,6 1.1 1,0 0,8 25,8 7,7 5,2 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,1 7,7 7,2 10,2 1,5 1,2 1.1 8,3 7,9 10,3 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,2 28,3 15,5 8,8 0,6 0,6 0,6 13,8 12,1 7.1 28% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 18,7 12,6 8,8 1,1 1,0 0,8 17,0 12,1 7,1 28% 26% 39% 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 3,3 20,4 18,8 17,8 1,0 1,0 0,9 17,4 16,1 15,0 56% 58% 59% 4,1% 4,3% 4.2%
CORIO 47,9 21,1 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,7 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 28,2 20,9 18,6 17,7 1,2 1.1 1.1 21,4 18,3 18,2 88% 87% 87% 3.9% 4,0% 4.2%
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 21,4 21,4 20,8 1,2 1,0 1,0 20,6 21,9 18,1 80% 80% 79% 3,4% 3,5% 3,7%
KLEPIERRE 28,6 18,3 17,3 16,4 1,4 1.1 1.1 18,6 17,6 15,9 85% 86% 88% 4,4% 4,6% 4,6%
SPARKASSEN IMMO 4,8 20,2 18,0 16,1 0,6 0,7 0,6 28,4 12,4 8,1 47% 47% 49% 0,0% 4,9% 3,8%
UNIBAIL-RODAMCO 148,4 19,9 19,9 19,3 1.1 1,2 1.1 16,4 16,8 16,0 86% 84% 84% 7,9% 55% 5.6%
Mediana 20,4 18,8 17,7 1,1 1,1 1,0 18,0 16,8 15,0 80% 83% 83% 3,9% 43% 4,2%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /09.03.2011/

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 3,5 11,9 10,7 9,1 1,9 2,2 2,0 21,0 22,3 17,9 16% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 20,0 11,0 8,5 7,7 0,8 0,9 1,0 43,1 18,0 15,7 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,4 9,6 8,4 1,4 1,5 1,5 32,1 20,2 16,8 12% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 163,5 12,9 11,1 10,2 3,0 2,7 2,5 20,2 17,1 15,4 23% 24% 25% 2,3% 2,6% 2,8%
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 5,6 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 - - - - - - 26,9 7,4 6,7 - - - 27% 3,4% 4,0%
Joy Global 92,2 12,8 10,5 9,1 2,7 2,4 2,1 22,1 18,2 15,6 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 121,3 1,1 9,2 8,1 2,1 1,9 1,8 21,9 16,0 13,5 19% 21% 22% 2,2% 3,0% 3,5%
Mediana 12,8 10,3 9,0 2,4 2,1 2,0 22,0 16,5 14,2 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /09.03.2011/

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

82,4 10,5 8,2 7,9 2,0 1,8 1,8 19,2 12,2 11,6 19% 22% 23% 0,0% 52% 8,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 67,8 4,8 5,6 5,5 0,8 0,8 0,8 10,4 13,1 12,6 18% 15% 15% 3,6% 3,8% 3,9%
Holmen 239,0 10,3 8,0 7,7 1,5 1,4 1,3 27,9 16,2 15,4 15% 17% 17% 2,9% 3,3% 4,1%
INTL Paper 26,4 5,6 5,0 4,7 0,8 0,7 0,7 13,0 9,7 8,6 13% 15% 15% 1,5% 2,1% 2,7%
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 19,3 11,2 6,4 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,6 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,6 10,6 10,5 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,4 7,2 6,6 6,5 0,9 0,8 0,8 11,3 11,0 10,6 12% 13% 13% 2,8% 2,8% 3,0%
Svenska 105,7 7.1 6,3 6,0 1,0 1,0 1,0 12,1 10,1 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 6,4 6,0 0,9 0,8 0,8 12,6 10,8 10,5 15% 15% 15% 2,9% 3,3% 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)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ 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 poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci 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 catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
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, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, 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, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, 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 wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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
spotek.
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