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A . Polska

Departament Analiz:

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

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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 092,2 +0,25% FTSE 100 59974 +0,23% Miedz (LME) 10 050,0 +1,21%
S&P 500 1310,9 +0,29% WIG20 27423 +0,31% Ropa (Brent) 99,6 -1,64%
NASDAQ 27693 +0,56% BUX 23 2631 +1,39% USD/PLN 2,86 +0,08%
DAX 7216,2 +0,31% PX 12547 +1,73% EUR/PLN 3,89 -0,33%
CAC 40 4047,2 +0,26% PLBonds10 6,27 +0,48% EUR/USD 1,36 -0,39%

Informacje ze spétek i sektorow

PZU

Akumuluj —z dn. 13.12.10
Cena docelowa: 390,0 PLN

Enea
Redukuj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 21,43 PLN

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

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

W tym roku PZU zaprezentuje strategie zarzadzania kapitatem

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, powiedziat w wywiadzie z Rzeczpospolitg, ze w tym roku spoétka
zaprezentuje swojgq strategie zarzadzania kapitatem. Sposobami na wykorzystanie obecnej
nadwyzki kapitatowej jest albo dywidenda albo akwizycja. Prezes przyznaj, ze nie widzi obecnie w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej podmiotu, ktéry bytby na sprzedaz i jednoczeénie byiby
atrakcyjnym podmiotem dla PZU. W koncu, powtorzyt, ze zarzgd zamierza rekomendowac
dywidende za 2010 w gornej granicy widetek przedziatu 25-45%. Na koniec 3Q 2010 wskaznik
wyptacalnosci wynosit 355%. Oznacza to, ze PZU miato ok. 3,1 mld PLN nadwyzkowego
kapitatu (ponad wskaznik wyptacalnosci na poziomie 250%), czyli ok. 36 PLN na akcje (yield
na poziomie 10,1%). W naszych prognozach zakladamy, ze stopa wyptaty dywidendy
wzrosnie z 45% za 2010 do 60% za 2011 i 75% za 2012. W konsekwencji oczekujemy
dywidendy na akcje na poziomie 11,79 PLN za 2010, 17,32 za 2011 i 23,72 PLN za 2012, co
przekiada sie na yield odpowiednio 3,3%, 4,9% i 6,6%. (I. Rokicka)

Nietatwe negocjacje z EdF

Wedtug prasowych doniesien negocjacje MSP z EdF sg trudne i nie jest wykluczone anulowanie
tego procesu, tym bardziej ze podobno wytgcznos¢ uptywa 20 lutego. Resort nie potwierdzit tych
informac;ji. (K. Kliszcz)

Rekordowe ceny detaliczne obnizaja popyt

PKN Orlen poinformowat, ze w zwigzku z wyraznym negatywnym wptywem rekordowo wysokich
cen na stacjach na wolumeny sprzedazy, koncern stara sie utrzymywac¢ ceny ponizej
psychologicznej bariery 5 PLN. Ten komunikat potwierdza wczesniejsze prasowe doniesienia,
ze w styczniu w Polsce spadia sprzedaz paliw (dynamika podobno siegneta -10%).
Zwracamy uwage, ze jest to kolejny parametr ktéry moze wplywaé¢ negatywnie na wyniki
spotek rafineryjnych (zaré6wno poprzez stabe marze paliwowe jak i wolumeny). Nie jest to
zjawisko charakterystyczne tylko dla Polski ze wzgledu na relatywnie mocnego dolara, co
moze powodowac problemy z realizacjg ambitnych prognoz globalnego zuzycia paliw w tym
roku. Przypominamy, ze segment detaliczny w PKN Orlen wypracowat w 2009 roku 880 min
PLN EBIT, a w 2010 roku szacujemy ten wynik na okoto 793 min PLN (spadek marzy
detalicznej). Zaktadane dotychczas przez nas utrzymanie sie tych pozioméw w 2011 roku
moze okaza¢ sie zbyt optymistyczne. (K. Kliszcz)

Rozmowy z Gazpromem o obnizce

Wedtug prasowych doniesien PGNIG i Gazprom majg powota¢ grupy robocze, ktérych celem ma
by¢ negocjowanie warunkéw cenowych zakupu gazu. Podobno nie ma szans na wprowadzenie do
formuty notowan spotowych gazu, ale polska spotka liczy na renegocjacje innych elementow
kontraktu. Ewentualny sukces na tym polu, cho¢ wydaje sie mato prawdopodobny
(koniunktura si¢ poprawia i spotowe ceny gazu rosna, podobnie jak wolumeny), to raczej
bytby w catosci przeniesiony na klientéow przez taryfe URE, podobnie jak to miato miejsce z
dyskontem z 4Q’2010. Rozmowy z Gazpromem oceniamy pozytywnie, gdyz w perspektywie
uwolnienia polskiego rynku w przysztosci PGNiG musi dba¢ o to aby cena gazu w kontrakcie
jamalskim nie roéznita sie od tej ptaconej przez firmy z Europy Zachodniej. Rozbudowywana
infrastruktura gzowa w Polsce (magazyny, interkonektory, terminal) stanowia obecnie
ciekawe argumenty w rozmowach z rosyjskim koncernem. (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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Agora
Akumuluj - z dn. 03.01.11
Cena docelowa: 28,90 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 31.08.10
Cena docelowa: 65,30 PLN

Komputronik
Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 10,12 PLN

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

Famur
Sprzedaj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 2,3 PLN

Komentarz poranny

Wyniki sprzedazy dziennikéw za grudzien

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto w grudniu 2010 roku o 5,3% r/r do 328,5 tys.
egzemplarzy. W tym samym czasie rozpowszechnianie Dziennika. Gazety Prawnej spadto o 8,8%,
Faktu o 7,3%, Super Expressu o 6,9%. Jedynym dziennikiem notujgcym wzrost rozpowszechniania
byta Rzeczpospolita (+1,2% r/r). Grudniowe wyniki potwierdzaja wyhamowanie ujemnych
dynamik ptatnego rozpowszechniania Gazety. Co wazne poprawe sytuacji Agora zawdziecza
przede wszystkim najwyzej marzowej sprzedazy kioskowej (-5,1%r/r). W odniesieniu do
gtownych konkurentéw nadal widoczne jest umacnianie sie pozycji Rzeczpospolitej, ktéra w
minionym roku pieciokrotnie notowata pozytywne miesieczne dynamiki s$redniego
rozpowszechniania. Stabo natomiast wypadat Dziennik. Gazeta Prawna, ktérego sprzedaz
kioskowa obnizyla si¢ do poziomu 26,0 tys. egzemplarzy (2 lata temu Gazeta Prawna jako
samodzielny tytut miala 21,9 tys. sprzedanych w kioskach egzemplarzy), a sprzedaz w
prenumeracie spadia do 43,7 tys. egzemplarzy (dwa lata temu jako Gazeta Prawna byto to
47,9 tys. egzemplarzy). (P. Grzybowski)

Wyboér najlepszej oferty w przetargi dla GUGIK

Oferta ztozona przez konsorcjum Asseco Poland i ESRI Polska zostata wybrana jako
najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez Gtéwny Urzad Geodezji i Kartografii na
"Implementacje i utrzymanie ustug Inspire i ich brokera krajowego, brokera branzowego oraz
szkolenia, na potrzeby projektu Geoportal2". Warto$¢ oferty to 10,9 min PLN brutto. Wartos¢
zamowienia jest bardzo niska w poréwnaniu do skali dziatalnosci Grupy Asseco Poland.

(P. Grzybowski)

Wyniki sprzedazy w czwartym kwartale

Komputronik poinformowat, ze w okresie pazdziernik-grudzien 2010 roku przychody Emitenta
wyniosty 292,9 min zt i byty o 10,8% wyzsze niz w analogicznym okresie roku 2009. W styczniu
2011 roku przychody Emitenta wyniosty 65,8 min zt i byty o 27,6% wyzsze niz przychody w styczniu
2010 roku. Dobre wyniki sprzedazowe w potaczeniu z ograniczeniem kosztéw zwigzanym z
wylaczeniem z konsolidacji centrali Karenu beda sie wedtug nas przekladaé¢ na bardzo dobre
wyniki trzeciego kwartatu roku obrotowego 2010/11. (P. Grzybowski)

Wykup ziemi mozliwy juz w przysztym roku

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Astarty — Wiktor lwanczyk przyznat, ze w
pierwszym roku po uwolnieniu handlu ziemi na Ukrainie Astarta mogtaby wykupi¢ nawet 30%
areatow, jakie dzierzawi (wedtug Prezesa prawo umozliwiajace handel gruntami wejdzie na
poczatku 2012 roku lub w 2013 roku). lwanczyk spodziewa sie, ze cena 1 hektara wyniesie
przecietnie 1 tys. Euro, co oznaczatoby, ze za okoto 30% areatoéw Spétka musiataby zaptaci¢ ponad
70 min EUR (okoto 760 min UAH). Firma planuje kupowa¢ ziemie za pienigdze pozyskane z
kredytéw bankowych (wedtug Prezesa biorac pod uwage, ze obecne zadtuzenie netto jest nizsze
niz warto$¢ EBITDA, to warto$¢ kredytow mozna by zwiekszyé o 150%). Jeszcze w biezacym
miesigcu Spotka ma ogtosi¢ wstepne wyniki finansowe za zeszty rok oraz podaé¢ prognoze produkciji
na 2011 rok. Przy naszej prognozie na 2011 rok, po zaciagnieciu dodatkowego zadtuzenia na
zakup okoto 30% gruntéw wskaznik dtug netto do EBITDA wzréstby z 0,4 do 1,2. Srednia
cena za grunty uzytkowane przez Astarte (1 tys. EUR) wydaje sie by¢ oszacowana catkiem
bezpiecznie. Wczesniej wedlug wywiadu ukrainskiego klubu agrobiznesu duzi
przedsiebiorcy rolni na Ukrainie zapowiadali, ze ziemia uprawna odkupywana bedzie po
cenach w granicach 220-440 EUR za hektar. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj

(J. Szkopek)

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gieldy Parkiet Prezes Waldemar taski poinformowat, ze po
otwarciu i obfozeniu mocy produkcyjnych nowego zaktadu Famur-2 mozna sie spodziewac
znaczacego obnizenia kosztéw (za sprawg poprawy efektywnosci dzieki zastosowaniu nowszych
technologii). W nowym zaktadzie produkowane bedg maszyny nowej generacji do podziemnej
eksploatacji wegla, napedy duzej mocy i ciezkie przekfadnie przemystowe. Fabryka zatrudniac¢
bedzie ponad 100 osob. Zdaniem rozmoéwcey koniunktura na zapleczu dla goérnictwa poprawia sie
zaréowno w kraju jak i za granicg (ten rok wedtug Prezesa bedzie pierwszym w ktérym eksport ma
rosng¢). Zakonczenie rozruchu nowych urzadzen planowane jest na marzec biezacego roku.
Amortyzacja zaktadu wyniesie ponad 10 min PLN w skali roku. Na rynku krajowym w
pierwszym kwartale rozstrzygnaé sie moze nawet 5 przetargéw na obudowy sScianowe i
kompleksy $cianowe. Zwykle w dobrym roku w kraju rozstrzyga sie okoto 9-11 takich
przetargéw. Skumulowanie wielu przetargéw na poczatku, to efekt ozywienia po dtugim
czasie zastoju. W pierwszej potowie roku powinno to przynies¢ zwiekszenie przychodow
trzech krajowych producentéw maszyn i urzadzen dla goérnictwa (Fazos, Glinik, Tagor).
Pamietaé nalezy, ze na rynku nadal panuje bardzo duza konkurencja, co zwigzane jest z
trudnoscia w zdobyciu zagranicznych zamoéwien, w zwigzku z czym przy duzych krajowych
mocach wytwoérczych rentownos¢ zdobywanych kontraktéw jest niska. (J. Szkopek)
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Kernel
Trzymaj — zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 79,1 PLN

Komentarz poranny

Mozliwe przejecie

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Kernel chce kupi¢ port na Ukrainie za okoto 130 min USD.
Transakcja ma zosta¢ zamknieta do konca czerwca. O planach przejecia portu na terenie
Ukrainy Spoétka informowala wczesniej w rozmowach z rynkiem. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Banki

Cash Flow

Cognor

Drop

Eurocash, Emperia

GPW

Groclin

Instal-Lublin

KGHM

LW Bogdanka

Mostostal Zabrze

Putawy

Telekomunikacja

Raiffeisen powinien wejs¢ na warszawskg gietde - uwaza Komisja Nadzoru Finansowego.

Sad okregowy w Katowicach oddalit 3 lutego powddztwo Adama Kazimierskiego dotyczace
stwierdzenia niewaznosci wszystkich 17 uchwat powzietych w czerwcu 2010 r. przez WZA.

UOKIK zgodzit sie na zakup aktywow grupy Cognor przez spotki grupy ArcelorMittal. Wartosé
transakcji, z wytaczeniem zapaséw, wynies¢ ma 148,9 min zt netto. Sprzedajgcymi sgq Cognor SA z
Katowic, Cognor Stahlhandel Spétka z o0.0. z Gliwic, Ztomrex Centrum Spétka z 0.0. z Poraju i
Cognor Services Spétka z o.0.

Urzad Skarbowy zabezpieczyt 4,43 min zt na majatku spoétki Drop. Urzad Skarbowy zabezpieczyt na
majatku spotki Drop 4,43 min zt na potencjalne zalegtosci podatkowe z tytutu podatku od towardw i
ustug za grudzien 2009 roku. Drop poinformowat, ze w ocenie doradcow prawnych spotki powyzsza
decyzja zabezpieczajgca oraz poprzednie decyzje zabezpieczajgce =zostaty podjete przez
Naczelnika Drugiego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie z naruszeniem prawa. Od
niniejszej decyzji spotka bedzie sie odwotywac¢ do Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie.

Eurocash zdecydowat o emisji z wytgczeniem prawa poboru do 21,26 min akcji dla Emperii Holding.
Emisja przeznaczona jest dla Emperii w zamian za udzialy w czesci spotek z grupy kapitatowej
Emperii. Cena emisyjna akcji serii K wynosi 22,21 PLN. Emperia obejmie 21,3 min lub 13,8 min
akcji.

Prezes GPW spodziewa sie w '11 debiutu 5-10 spotek ze Wschodu. W planach znajduje sie
stworzenie do potowy 2011 r. indeksu ukrainskich spoétek notowanych zaréwno na rynku gtéwnym,
jak i NewConnect.

Parkiet podaje, ze 2011 r. ma by¢ znacznie lepszy dla spofki Inter Groclin Auto najgorsze ma juz za
sobg. Spoétka podpisata juz umowe z General Motors, negocjuje zaméwienia dla Volkswagena,
Volvo i Porsche.

W wezwaniu na akcje Instalu-Lublin zawarto transakcje na 125.775 akcji. Srednia stopa redukgji
wyniosta 92,15 proc.
Petrofox zawart transakcje na 125.775 akgiji Instalu-Lublin.

KGHM sprzeda spotce MKM katody z miedzi za ok. 1,97 mid zt w 2011 r. KGHM Polska Miedz
podpisata ze spétkg MKM Mansfelder Kupfer und Messing umowe na sprzedaz w 2011 roku katod
miedzianych. Szacowana warto$¢ umowy wynosi 692,1 min USD, czyli od 1,97 mid z.

Agencja PAP podata, ze proces sprzedazy Telefonii Dialog przez KGHM rozpocznie sie "niedtugo”.

Spodtka zawarta umowe z Korporacjg Gwareckg na wykonanie m.in. robét zwigzanych z produkcja,
wydobyciem, przerdobkg mechaniczng i spedycyjng wegla kamiennego od lutego 2011 r. do konca
stycznia 2013 r. Maksymalna warto$¢ umowy wynosi ok. 319 min PLN.

Parkiet podaje, ze Zbigniew Opach wydat w 2010 r. na akcje Mostostalu Zabrze ponad 5,5 min PLN
i nie wyklucza, ze bedzie dalej kupowat papiery spotki.

Spotka zawarta z Kompanig Weglowg wieloletnia umowe zakupu wegla energetycznego. Umowa
ma obowigzywa¢ do konca 2013 r. a warto$¢ dostaw ma wynies¢ 157-172 min PLN (w zaleznosci
od parametrow jakosciowych wegla).

Penta miata oferte dot. udziatu w kupnie Polkomtela, ale nie jest zainteresowana. Penta Investments
otrzymata propozycje udziatu w grupie funduszy wspierajacych Zygmunta Solorza-Zaka w prébie
przejecia Polkomtela, jednak, ze Penta nie zdecydowata sie na udziat w przedsiewzieciu.

NSA uznat skarge PTC (sie¢ Era) w sprawie przetargu na czestotliwosci 1800 MHz, na bazie ktérej
spotki Zygmunta Solorza-Zaka budujg sie¢ komoérkowg nowej generacji. Wedtug prezes UKE nie
oznacza to, ze przetarg zostanie uniewazniony, gdyz to moze nastgpi¢ jedynie za sprawg
oddzielnego wyroku.

7 lutego 2011
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Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Ferrum Ipopema TFI ma zmniejszyta udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 3,67 proc. z 6,52 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Forte ING Parasol FIO zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,12 proc. z 4,91 proc. przed
dokonaniem zmiany.

lzostal BPH TFI zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,02 proc. z 4,93 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Protector Quercus TFI zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,5 proc. z 5,47 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Quercus TFl zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do ponizej 5 proc. z 5,47 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Sygnity PPIM zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,54 proc. z 5,13 proc. przed dokonaniem

zmiany.

Kalendarium spétek
Sroda /09.02.11/

AB Dzien wyptaty dywidendy 0,30 zt na akcje.
BRE BANK Publikacja raportu za 4Q2010.

GRUPA KETY Publikacja raportu za 4Q2010.

Czwartek /10.02.11/

HANDLOWY Publikacja wstepnych wynikéw za 4Q2010.
KREDYT BANK Publikacja raportu za 4Q2010.

PKN ORLEN Publikacja raportu za 4Q2010.

ROBYG NWZA spotki

UNIBEP NWZA w sprawie emisji obligacji.

Piatek /11.02.11/

CIECH Ostatni dzien notowan 28.000.000 praw poboru akcji serii D spotki.
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Kalendarium makro
Poniedziatek /07.02.11/

Czas Region Dane

10:30 UE Indeks Sentix

12:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle
Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

Wtorek /08.02.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych

0:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych

0:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych

0:50 Japonia Podaz pienigdza M3

8:45 Francja Eksport

8:45 Francja Import

8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego

12:00 Niemcy Produkcja przemystowa

Okres
Luty
Grudzien
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Walt Disney.

Sroda /09.02.11/

Czas Region Dane

8:00 Niemcy Eksport

8:00 Niemcy Import

8:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego

10:30 UK Eksport

10:30 UK Import

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE
10:30 UK Indeks zaufania konsumentéw

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Woyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Sanofi-Aventis, Coca-Cola .
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Cisco, MetLife .

Czwartek /10.02.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Indeks cen towaréw korporacyjnych
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

16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci
16:00 USA Zapasy hurtownikow

16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw

20:00 USA Budzet rzadowy

Wyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: PepsiCo, Philip Morris.

Piatek /11.02.11/

Czas Region Dane

8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI
8:00 Niemcy Inflacja CPI

8:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych
8:45 Francja Bilans obrotéw biezgcych
8:45 Francja Bilans obrotéw finansowych
10:30 UK Bazowy PPI kupna

10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy
10:30 UK PPl kupna

10:30 UK PPI sprzedazy

14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych
14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
14:30 USA Eksport

14:30 USA Import

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego

Wyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: Total.

Okres
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Luty
Grudzien
Grudzien
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
10,6

5,2% m/m; 20,7% rir
100,6

Poprzednia wartos¢
-31,2 mid

962,2 mid

-487,6 mid

1,8% rir

35,0 mld

38,87 mld

-3,87 mid

-0,7% m/m; 11,1% r/r

Poprzednia wartos¢
83,6 mld

71,8 mid

11,,8 mid

37,46 mid

41,59 mid

-5,0 mid

-4,1 mid

-8,7 mid

40,2

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m; 1,2% rir
2,3% m/m; 5,3% r/r
2,2% m/m; 4,9% rir
0,4% m/m; 3,3% r/r
0,6% m/m; 5,6% rir
0,5%

16

-0,2% m/m; 8,4% r/r
1,9% m/m; 12,2% rir
-80,0 mid

Poprzednia wartos¢
1,2% m/m; 1,9% r/r
1,0% m/m; 1,7% r/r
-4,2 mid

-4,2 mid

26,9 mid

2,0% m/m; 8,7% rir
0,2% m/m; 2,9% r/r
3,4% m/m; 12,5% r/r
0,5% m/m; 4,2% r/r
0,16 mid

-2,29 mld

3,51 mid

159,6 mid

197,9 mid

-38,3 mid
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendac)a Data. Cena w c!niu Cena .Ct?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 217,00 0,9% 17,0 15,0

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,91 -1,6% 23,8 14,2

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 94,90 -0,9% 16,7 13,7

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 863,00 -1,5% 14,6 12,5

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,70 10,8% 24,5 12,9

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,30 -3,8% 19,2 14,4

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 173,50 -10,7% 17,5 14,8

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,20 13,7% 16,5 12,6

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 352,40 10,7% 13,5 12,2

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 23,60 16,9% 49,3 7,2 6,2 4,5
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,30 -31,2% 7.1 10,6 10,3 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,79 16,1% 11,6 12,9 6,5 6,4
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 46,53 -12,5% 9,4 10,4 6,2 6,7
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,55 -42,4% - 27,7 15,2 8,6
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 113,50 -6,5% 16,6 11,5 9,1 6,5
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 130,60 -0,8% 8,8 9,5 6,7 7,0
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,69 -5,6% 15,3 14,8 5,6 6,2
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,70 17,8% 13,6 11,2 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,30 40,8% 12,2 12,0 4,6 4,6
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,15 4,9% 26,7 18,3 4,8 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 17,30 1.7% 138,8 18,0 5,9 4,8
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,60 12,9% 19,4 19,1 7,6 6,4
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 41,15 4,3% 18,9 15,5 9,9 8,6
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,30 0,0% 15,0 14,3 9,9 9,0
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,56 -0,4% 21,7 18,4 12,5 10,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,79 11,3% 10,9 7.9 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,31 -10,6% 14,4 10,8 9,9 7,7
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,83 12,8% 22,7 9,5 6,9 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,00 25,6% 10,0 10,5 6,5 6,0
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 94,50 -6,9% 21,8 17,5 12,1 7,6
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,88 14,0% 23,3 12,5 8,3 6,0
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,80 -2,7% - 104,9 - 6,5
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 175,90 -17,6% 7.7 6,5 5,3 4,3
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 117,30 7,3% 18,7 15,5 9,6 7,3
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 97,20 -34,6% 6.8 10,0 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,10 11,9% 16,2 12,7 13,5 7,8
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,38 -8,6% 18,2 18,6 11,9 9,8
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,37 -31,8% 19,5 21,6 11,6 10,4
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 5,00 2,0% 14,1 12,3 8,4 7,6
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 82,90 -4,6% 12,3 10,0 8,6 7.3
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 125,50 0,0% 12,8 12,0 6.8 6,2
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 21,00 -24,3% 58,2 18,9 12,3 8,9
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 77,50 3,2% 18,1 11,5 9,9 7.7
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 96,40 -5,1% 10,2 12,0 5,2 8,2
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 167,40 -1,0% 16,2 14,6 10,7 9,6
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 51,50 6,8% 19,0 12,5 10,9 7,8
Kupuj 2011-02-04 47,66 66,10 47,60 38,9% 12,0 12,6 5,9 5,9
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 207,00 -6,3% 13,8 13,4 9,7 9,5
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,63 15,7% 15,2 13,2 8,1 7,5
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,00 11,7% 20,8 14,8 10,6 8,3
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,72 11,8% 20,9 12,5 9,0 6,0
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 80,50 6.7% 39,7 12,7 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,93 -6,3% 14,9 16,8 11,2 12,1
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,54 32,7% 18,6 11,0 7.7 5,8
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,44 25,0% 10,3 9,9 12,9 11,2
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 47,00 15,7% 25,9 14,0 17,7 12,9
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,00 14,4% 6,4 6,8 8,9 8,3
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,91 17,2% 7,9 7,8 7,5 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,94 19,0% 17,4 16,2 14,3 16,0
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,50 33,8% 14,9 12,2 39,3 15,6
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,86 39,2% 15,5 13,4 16,1 15,9
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 109,50 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,62 26,3% 30,8 21,6 17,6 11,8
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 030,00 13,3% 23,0 16,3 12,2 9,3
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 62,50 0,3% 19,0 16,4 15,2 11,6
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,29 -8,3% 42,2 24,7 10,7 9,7
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /04.02.2011/

.‘ P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 217,0 17,0 15,0 11,7 15% 15% 17% 2,4 2,2 1,9 1,8% 2,1% 2,7%
Getin 12,9 23,8 14,2 11,0 10% 14% 16% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 94,9 16,7 13,7 11,6 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,2% 5,1%
ING BSK 863,0 14,6 12,5 11,4 14% 15% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,7% 3,6%
Kredyt Bank 15,7 24,5 12,9 9,7 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,3 19,2 14,4 10,7 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
Pekao 173,5 17,5 14,8 13,2 13% 15% 16% 2,2 2,2 2,1 1,7% 5,1% 5,7%
PKO BP 42,2 16,5 12,6 10,7 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 14,0 11,2 13% 14% 15% 2,1 1,8 1,7 0,8% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,3 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 10,9 9,5 7,2 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,7% 3,8% 5,2%
Citigroup 4,8 12,4 10,5 9,0 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,8 6,4 1,1 4,7 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 8,8 9,3 6,5 5,9 10% 12% 12% 0,8 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,4%
KBC 30,2 6,1 6,1 5,1 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,9% 3,3% 4,1%
UcCl 1,9 20,3 10,3 7,3 3% 5% 7% 0,6 0,6 0,5 1,8% 3,6% 4,9%
Mediana 10,1 9,9 6,3 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,3 10,8 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%
Deutsche Bank 46,3 11,5 7,9 7.1 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,7% 2,2% 2,8%
Erste Bank 37,5 15,9 11,3 8,7 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4355,0 13,1 12,0 10,9 18% 18% 19% 2,2 2,1 1,9 4,6% 5,3% 5,6%
oTP 5881,0 12,6 9,5 7,0 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,3% 3,2% 4,7%
Santander 8,9 9,0 7,9 6,6 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,4% 6,7% 7,5%
Turkiy e Garanti B. 7,6 9,5 9,3 8,3 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,0% 2,6% 2,9%
Turkiye Halk B. 13,3 8,6 8,5 8,0 28% 25% 23% 2,3 2,0 1,7 2,5% 3,2% 3,6%
Sbierbank 3,5 15,4 8,9 7,7 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,7 19,3 13,8 11,0 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,5 0,6% 1,0% 1,5%
Mediana 12,4 9,4 8,0 1% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 2,9% 3,3%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /04.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 352,4 13,5 12,2 1,1 19% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 45,0% 3,3% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 41,6 13,7 12,1 10,8 9% 10% 10% 1,2 1,2 1.1 2,5% 2,7% 3,0%
Uniga 16,4 26,9 19,9 18,9 7% 8% 8% 1,6 1,4 1,4 1,7% 1,9% 2,3%
Aegon 5,6 7,6 8,3 6,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,2%
Allianz 105,8 9,4 8,8 8,3 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%
Aviva 4,6 7,8 7,5 6,8 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,6% 6,0% 6,4%
AXA 15,6 10,0 7,8 7,2 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,3% 5,0% 5,5%
Baloise 100,4 10,5 9,5 8,5 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,6% 4,8% 5,0%
Generali 92,5 13,1 12,2 10,4 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 394,8 10,0 8,9 8,2 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,0% 4,2% 5,3%
Mapfre 2,6 8,4 8,1 7,8 14% 14% 14% 1.1 1,1 1,0 5,9% 6,2% 6,3%
RSA Insurance 1,4 10,0 9,3 8,9 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,3% 6,7% 7,1%
Zurich Financial 262,0 10,3 8,8 8,3 12% 14% 13% 1,2 1,1 1.1 6,3% 6,6% 6,8%
Mediana 10,0 8,9 8,3 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,3% 4,8% 5,2%
Wycena spétek paliwowych /04.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 41,3 10,3 6,3 5,1 0,6 0,4 0,4 71 10,6 5,7 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 46,5 6,2 6,7 5,8 0,4 0,4 0,3 9,4 10,4 9,1 6% 6% 6% 0,0% 22% 2,0%
MOL 22600,0 6,8 6,1 5,3 0,9 0,8 0,8 12,5 9,8 8,3 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,8%
oMV 32,6 3,8 3,4 3,3 0,7 0,6 0,6 8,6 7,2 6,5 18% 18% 17%  3,1% 3,4% 3,6%
Hellenic Petroleum 7,3 9,1 8,3 6,5 0,6 0,5 0,5 12,7 10,4 7,1 6% 6% 7%  5,0% 51% 6,3%
Tupras 41,8 7,8 71 6,4 0,4 0,3 0,3 11,9 10,9 10,1 5% 5% 5% 6,7% 7,2% 7,3%
Unipetrol 190,9 6,5 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 24,0 16,7 13,9 7% 7% 7% 1,4%  2,3% 3,7%
Mediana 6,8 6,3 5,4 0,6 0,4 0,4 11,9 10,4 8,3 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 6,5 6,4 4,9 1,1 1,1 1,0 11,6 12,9 10,7 17% 18% 21%  2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 212,7 4,7 4,3 3,9 1,8 1,7 1,5 5,7 5,4 4,9 39% 38% 39% 1,5% 1,7% 2,0%
GDF Suez 29,0 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 14,8 13,1 12,1 18% 19% 19% 5,3% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 12,1 6,9 6,9 6,6 1,8 1,8 1,7 10,0 9,9 8,8 26% 25% 25% 6,6% 7,1% 7,7%
Mediana 6,7 6,3 5,4 1,5 1,4 1,3 10,8 11,4 9,7 22% 22% 23% 3,7% 4,5% 4,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /04.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 130,6 6,7 7,0 6,7 3,0 3,0 2,9 8,8 9,5 8,6 44% 43% 43% 6,6% 6,3% 5,8%
ENEA 22,7 5,6 6,2 6,5 1,0 1,1 1,2 15,3 14,8 13,1 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,7%
PGE 22,7 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,2 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,3 4,6 4,6 4,4 0,9 0,9 0,9 12,2 12,0 10,3 19% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,5%
E.ON 24,5 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,2 11,3 10,5 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,4%
EDF 31,0 6,0 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 15,4 15,0 12,7 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Endesa 21,5 5,8 5,9 57 1,6 1,5 1,5 8,9 10,4 9,7 27% 26% 26% 5,2% 5,0% 5,5%
ENEL SpA 4,2 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,2 9,1 8,6 25% 24% 25% 6,5% 6,6% 7,0%
Fortum 22,0 10,4 10,3 9,8 4,3 4,2 4,0 13,6 13,8 13,3 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,7%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,4 12,0 11,1 28% 28% 28% 5,1% 5,2% 5,7%
RWE AG 53,4 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,3 9,0 19% 17% 17% 6,6% 5,8% 5,8%
Mediana 6,0 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 12,2 11,3 10,3 25% 25% 26% 5,1% 5,0% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /04.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,6 15,2 8,6 8,2 0,6 0,5 0,5 - 27,7 22,8 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 113,5 9,1 6,5 6,2 0,9 0,8 0,8 16,6 11,5 11,2 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,4%
Acron 46,3 8,8 7,4 7,4 2,0 1,7 1,6 13,0 10,6 10,0 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 67,4 8,5 6,3 6,2 1,2 1,0 1,0 13,9 9,9 9,7 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,8 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 38,1 35,7 34,0 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 57,5 12,7 9,5 8,6 2,4 2,2 2,1 26,8 16,9 14,6 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,8%
Silvinit 28900,0 10,6 8,5 7,8 6,2 5,2 4,8 17,8 13,5 12,1 59% 61% 61% 0,8% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,3 14,9 12,1 9,5 8,1 6,8 27,1 20,8 21,6 49% 54% 56% 1,4% 2,4% -
Yara 328,0 9,0 8,1 8,5 1,6 1,4 1,4 15,3 11,5 12,0 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,1 8,1 7,8 1,6 1,6 1,6 17,2 13,5 12,1 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,6 6,2 4,5 4,4 0,6 0,5 0,5 49,3 7,2 8,5 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,1 6,4 5,9 5,6 0,9 0,8 0,8 14,1 12,3 11,0 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3,6%
BASF 57,4 6,0 5,7 5,3 1,1 1,0 0,9 11,1 10,7 9,8 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,2%
Croda 14,9 10,1 9,3 8,7 2,3 2,2 2,1 16,3 14,8 13,6 23% 24% 24% 2,3% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 37,0 8,5 7,7 6,7 1,2 1,1 1,1 19,9 15,2 11,9 14% 15% 16% 1,6% 1,7% 1,6%
Rhodia 21,8 4,1 3,9 3,8 0,7 0,6 0,6 8,3 7.1 6,7 17% 16% 16% 1,8% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,3 6,1 5,4 5,1 1,4 1,3 1,2 11,5 10,1 9,2 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,8%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,0 1,1 1,1 0,9 9,2 7,9 6,8 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%
Solvay 77,2 4,4 4,4 4,1 0,6 0,6 0,6 24,1 21,2 18,2 14% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,1%
Tata Chemicals 335,6 7,5 6,9 6,2 1,4 1,2 1,2 11,9 11,3 9,2 19% 18% 19% 2,5% 2,8% 3,0%
Tessenderlo Chemie 26,4 5,6 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,2 13,9 10,0 7% 8% 9% 4,6% 4,7% 4,7%
Wacker Chemie 134,2 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,5 11,8 10,2 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,2%
Mediana 6,1 5,5 5,0 1,1 1,0 0,9 13,8 11,5 9,9 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /04.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,8 4,2 3,8 1,1 1,0 0,9 26,7 18,3 14,4 23% 24% 24% 0,0% 3,8% 5,5%
TPSA 17,3 5,9 4,8 4,7 1,8 1,8 1,8 - 18,0 16,6 30% 37% 38% 8,7% 8,7% 8,7%
Mediana 5,3 4,5 4,3 1,4 1,4 1,4 26,7 18,2 15,5 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,5 5,1 5,6 57 1,6 1,7 1,7 10,0 11,2 11,2 32% 30% 29% 7,9% 8,1% 8,1%
Cesky Telecom 404,6 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 12,1 12,7 12,1 43% 42% 41% 9,7% 9,1% 9,0%
Hellenic Telekom 7,8 4,6 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 12,8 11,2 9,8 34% 34% 35% 3,6% 4,1% 5,3%
Matav 546,0 4,3 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,1 10,5 10,0 37% 36% 36% 11,7% 10,5% 11,1%
Portugal Telecom 8,6 5,1 4,4 4,1 1,9 1,7 1,6 17,6 11,6 10,2 38% 38% 38% 7,1% 7,5% 7,6%
Telecom Austria 10,3 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,2 14,4 12,3 35% 35% 35% 7,3% 7,3% 7,3%
Mediana 5,0 4,8 4,8 1,7 1,7 1,6 12,5 11,4 10,7 36% 36% 36% 7,6% 7,8% 7,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,9 4,5 4,3 4,2 1,2 1,2 1,2 13,0 10,1 9,4 26% 28% 29% 3,7% 4,0% 4,4%
DT 10,1 4,8 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 12,8 12,7 12,1 31% 32% 32% 7,2% 7,1% 7,1%
FT 16,5 5,0 5,0 5,0 1,7 1,7 1,7 8,7 9,2 9,1 35% 34% 34% 8,6% 8,6% 8,6%
KPN 11,8 5,5 5,6 5,6 2,3 2,3 2,2 10,2 9,6 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,7%
Swisscom 429,4 6,7 6,6 6,6 2,6 2,6 2,6 11,8 11,3 11,1 39% 39% 39% 5,2% 5,7% 5,9%
TELEFONICA 18,5 5,7 5,8 5,7 2,3 2,2 2,2 9,4 9,7 9,3 41% 38% 38% 7,6% 8,4% 9,4%
TeliaSonera 55,5 8,1 7,9 7,7 2,8 2,8 2,7 11,9 11,4 10,9 35% 35% 35% 4,6% 5,0% 5,2%
Tl 1,1 4,9 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 9,0 8,7 8,3 42% 42% 42% 5,2% 5,6% 6,0%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,1 11,0 9,9 9,3 37% 36% 37% 6,0% 6,4% 6,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /04.02.2011/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 24,8 7,9 6,5 6,8 0,2 0,2 0,1 10,9 7,9 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,3 9,9 7,7 6,8 0,2 0,2 0,2 14,4 10,8 9,4 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,7%
ASBIS 3,8 6,9 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 22,7 9,5 5,9 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,0 6,5 6,0 5,4 1,3 1,2 1,0 10,0 10,5 9,9 20%  20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%
COMARCH 94,5 12,1 7,6 6,4 1,0 0,8 0,7 21,8 17,5 14,9 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 8,9 8,3 6,0 4,7 0,1 0,1 0,1 23,3 12,5 8,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 18,8 - 6,5 5,4 0,5 0,4 0,3 - - 155 - 7% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
Mediana 8,1 6,5 5,4 0,2 0,2 0,2 18,1 10,7 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,6 9,7 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 20,0 17,6 15,8 16% 16% 5% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 42,4 6,0 5,1 4,4 0,6 0,6 0,5 15,6 13,1 11,2 10% 1% 1% 0,4% 0,7% 0,9%
CapGemini 39,1 7,1 6,0 5,3 0,6 0,6 0,5 19,4 15,5 13,3 8% 9% 10% 2,3% 2,6% 2,8%
IBM 164,0 9,3 8,6 8,0 2,2 2,1 2,0 14,3 13,0 11,8 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,9 7,8 7,5 7,1 1,0 1,0 0,9 11,4 11,1 10,4 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 53%
LogicaCMG 1,4 7,5 7,0 6,5 0,7 0,6 0,6 11,4 10,5 9,6 9% 9% 10% 2,9% 3,3% 3,9%
Microsoft 27,8 7,6 6,5 6,2 3,2 2,9 2,7 13,5 11,3 10,3  42%  44%  43% 1,9% 22% 2,2%
Oracle 32,6 12,9 10,3 9,5 6,0 4,7 4,4 20,2 16,2 14,6 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 43,3 13,8 11,7 10,7 4,4 4,0 3,7 20,5 17,4 157 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 15,4 7,0 6,0 5,5 0,7 0,7 0,7 14,0 11,6 10,6 10% 1% 12% 3,4% 4,0% 4,8%
Mediana 7,7 7,2 6,8 1,3 1,2 1,1 150 13,0 11,5 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%
Wycena spotek mediowych /04.02.2011/
EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 25,6 7,6 6,4 55 1,1 0,9 0,8 194 19,1 152 15%  15%  15% 2,0% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,3 9,9 9,0 8,2 2,8 2,6 25 150 14,3 141 28%  29%  30% 3,7% 4,4%  4,6%
TVN 16,6 12,5 10,4 8,2 3,1 2,8 2,4 21,7 184 123 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7.1 6,3 6,0 0,7 0,7 0,7 120 9,5 8,9 9%  10% 1% 6,1% 7,6% 8,7%
Axel Springer 118,6 7,6 6,9 6,3 1,4 1,3 1,2 127 11,6 107 18%  19%  20% 3,8% 42%  4,5%
Daily Mail 5,8 8,3 8,0 7,7 1,6 1,5 1,5 123 11,1 104 19%  19%  19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,8 58 5,1 4,8 1,0 1,0 1,0 13,7 10,9 9,7 17%  19%  20% 4,1% 57% 5,8%
Mcclatchy 5,0 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 81 10,5 9,1 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 403,0 24,4 20,6 17,4 5,9 5,1 46 288 223 17,3 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,6 54 5,8 5,6 0,9 0,9 0,9 154 16,1 14,7 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 43,3 12,0 9,4 7,7 0,5 0,5 0,5 - - 345 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,1 3,1 3,1 0,6 0,6 0,6 2,9 2,9 2,8 20% 20%  19% 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 71 6,4 6,3 1,2 1,1 1,0 123 10,9 10,0 18% 19%  19% 1,2% 1,8% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7,5 10,8 9,3 8,2 2,2 2,0 1,9 142 122 10,7 20%  22%  24% 5,3% 6,5% 7,7%
CETV 327,0 20,1 12,0 9,2 3,0 2,7 2,4 - - 217 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,4 14,5 9,7 8,2 3,7 2,8 26 182 141 11,9 25%  28% @ 32% 4,1% 6,2% 7,6%
ITV PLC 0,8 8,4 7,7 7,0 1,7 1,7 1,6 159 140 12,2 21%  22%  23% 0,4% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 18,5 6,8 6,4 6,4 1,4 1,4 1,3 158 146 14,4 21%  21%  20% 5,0% 52% 52%
Mediaset SPA 4,8 4,9 4,5 4,2 1,7 1,5 1,5 13,3 11,7 104 35% 35%  35% 6,5% 7,2%  8,0%
RTL Group 73,1 9,0 8,4 8,1 2,0 1,9 1,8 17,4 154 147 2%  22%  22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,9 11,1 8,5 7,6 1,3 1,2 1,2 241 166 14,3 1%  14%  15% 3,1% 41%  4,8%
Mediana 9,9 8,4 7,8 1,8 1,8 1,7 159 141 13,2 21%  22%  24% 4,6% 57% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,6 12,5 10,5 9,3 2,5 2,3 22 250 19,2 158 20%  22%  24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,6 5,0 4,9 4,8 0,2 0,2 02 17,0 16,5 16,0 5% 5% 5% 5,0% 52% 52%
Cogeco 42,3 59 5,5 5,1 2,3 2,2 20 174 156 13,6 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,3 6,3 5,9 5,6 2,4 2,3 23 185 158 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 41,3 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 351 175 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7.1 6,8 6,4 3,7 3,4 33 153 138 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,8 7,7 6,6 6,2 3,5 2,8 26 168 14,0 132 46%  43%  41% 4,0% 42%  4,3%
Mediana 71 6,6 6,2 2,5 2,3 23 17,2 158 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /04.02.2011/
EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
175,9 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. 33,4 4,8 3,9 3,6 1,9 1,6 1,5 8,2 6,3 55 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 25,2 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,2 6,9 6,0 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 56,8 3,1 2,7 2,6 1,6 1,4 1,3 6,7 5,6 55 51% 52%  49% 2,2% 3,5% 3,6%
Rio Tinto 45,0 3,8 3,2 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,3 52  46%  48%  48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 46,3 13,6 8,5 7,5 7,7 54 4,8 24,7 14,1 12,4 57% 63% 64% 3,5% 4,6% 5,6%
Mediana 4,8 3,9 3,6 1,9 1,6 1,5 8,2 6,3 55 48% 52% 49% 2,2% 3,5% 3,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /04.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 96,4 52 8,2 8,9 0,4 0,4 0,5 10,2 12,0 12,3 7% 5% 6% 7.,1% 6,9% 4,2%
Elektrobudowa 167,4 10,7 9,6 8,2 1,0 0,9 0,8 16,2 14,6 12,4 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,6%
Erbud 51,5 10,9 7,8 6,6 0,5 0,4 0,4 19,0 12,5 10,6 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,6%
Mostostal Wa-wa 47,6 5,9 59 4,8 0,3 0,3 0,2 12,0 12,6 10,9 5% 5% 5% 2,9% 4,2% 4,0%
PBG 207,0 9,7 9,5 8,9 1,0 0,8 0,7 13,8 13,4 13,0 10% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,6 8,1 7,5 6,5 0,6 0,5 0,4 15,2 13,2 10,3 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 12,0 10,6 8,3 7,6 0,6 0,5 0,4 20,8 14,8 13,7 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,7 9,0 6,0 3,8 0,9 0,4 0,3 20,9 12,5 9,9 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,5 5,5 4,3 4,7 2,8 2,2 2,2 39,7 12,7 17,5 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,9 11,2 12,1 6,5 0,5 0,5 0,4 14,9 16,8 8,9 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,2%
Mediana 9,4 8,0 6,5 0,6 0,5 0,4 15,7 13,0 11,6 7% 6% 7% 1,3% 0,8% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,2 10,7 9,5 1,1 1,0 1,0 21,0 18,3 15,7 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 62,8 10,2 9,7 9,2 0,6 0,6 0,6 10,9 11,1 10,0 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 38,1 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,4 12,3 10,4 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,9%
HOCHTIEF 64,4 5,2 4,7 4,3 0,3 0,3 0,3 20,2 16,9 13,9 6% 6% 7% 2,5% 3,0% 3,5%
NCC 148,9 7,7 7,3 6,5 0,4 0,3 0,3 13,1 12,5 10,8 5% 5% 5% 4,3% 4,7% 5,2%
SKANSKA 129,3 7,9 8,1 7,5 0,4 0,4 0,4 15,0 15,7 14,4 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%
STRABAG 21,7 3,8 3,8 3,8 0,2 0,2 0,2 14,4 14,6 14,7 5% 5% 5% 2,3% 2,5% 2,6%
Mediana 7,9 8,1 7,5 0,4 0,4 0,4 14,4 14,6 13,9 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /04.02.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

BBl Dev elopment 0,4 12,9 11,2 12,4 0,9 0,9 0,8 10,3 9,9 7,3 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 47,0 17,7 12,9 6,8 1,5 1,4 1,2 25,9 14,0 8,9 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,0 8,9 8,3 8,3 1,0 0,9 0,8 6,4 6,8 6,5 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 13,9 7,5 7.1 10,1 1,5 1,2 1.1 7,9 7,8 10,2 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,5 39,3 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 14,9 12,2 7,2 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 12,9 11,2 8,9 1,0 0,9 0,8 10,3 9,9 7,3 26% 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 3,1 19,9 18,4 17,4 0,9 0,9 0,9 16,3 15,0 14,1 56% 58% 59% 4,4% 4,5% 4.5%
CORIO 48,0 21,1 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,7 16,0 14,9 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,5 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,3 12,5 9,0 7,4 1,0 1,0 0,8 11,0 7,9 6,7 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,7 20,7 20,1 1.1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 27,6 18,0 17,0 16,2 1,3 1.1 1.1 18,0 17,0 15,3 85% 86% 88% 4,6% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,3 18,2 16,2 0,7 0,7 0,7 29,6 13,0 8,4 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 140,8 19,3 19,3 18,7 1,0 1.1 1.1 15,6 15,9 15,2 86% 84% 84% 84% 58% 59%
Mediana 20,3 18,4 17,4 1,0 1,0 0,9 17,4 16,0 14,9 80% 83% 83% 3,9% 4,5% 4,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /04.02.2011/

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

FAMUR 3,4 11,6 10,4 8,8 2,2 2,1 1,9 19,5 21,6 17,4 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 21,0 12,3 8,9 8,1 1,0 0,9 1,1 58,2 18,9 16,5 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,0%
Mediana 11,9 9,6 8,4 1,6 1,5 1,5 38,9 20,3 17,0 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,4 12,4 10,7 9,8 2,9 2,6 2,4 19,4 16,4 14,8 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 2,9%
Bucy rus 90,9 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,6 4,7 4,3 2,3 2,1 1,9 17,5 12,3 9,9 41% 45% 45% 1,3% 3,3% 4,8%
Industrea 1,4 - - - - - - 27,7 7,6 6,9 - - - 26% 33% 3,9%
Joy Global 92,5 12,8 10,6 9,1 2,7 2,4 2,1 22,1 18,2 15,7 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 122,6 11,2 9,2 8,2 2,1 1,9 1,8 22,1 16,2 13,6 19% 21% 22% 2,2% 3,0% 3,5%
Mediana 12,4 10,3 9,0 2,4 2,1 1,9 22,1 16,3 14,2 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /04.02.2011/

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

77,5 9,9 7,7 7,5 2,0 1,7 1,7 18,1 11,5 10,9 20% 22% 23% 0,0% 55% 8,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 62,0 4,4 5,1 5,0 0,8 0,8 0,8 9,5 12,0 11,6 18% 15% 15% 4,0% 4,2% 4,2%
Holmen 232,0 10,1 7,8 7,5 1,5 1,4 1,3 27,1 15,7 15,0 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 29,2 6,0 5,3 5,0 0,8 0,8 0,8 14,4 10,7 9,5 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 3,2 5,9 5,6 5,3 0,7 0,7 0,7 15,1 10,5 8,9 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 21,8 11,6 6,7 6,1 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,8 6,4 6,3 1,9 1,8 1,7 11,3 10,3 10,2 27% 28% 27% 55% 4,6% 51%
Stora Enso 9,5 7,8 7,2 7,1 1,0 0,9 0,9 12,8 12,4 12,0 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,6%
Svenska 111,2 7,3 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,7 10,6 9,9 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 14,6 7,6 6,8 6,6 1,2 1,2 1,1 15,5 13,7 12,7 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,7%
Mediana 7,3 6,5 6,2 1,0 0,9 0,9 13,6 11,4 10,9 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,7%

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