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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 062,3 +0,17% FTSE 100 5983,3 -0,28% Miedz (LME) 9930,0 -0,15%
S&P 500 13071 +0,24% WIG20 27337 +0,32% Ropa (Brent) 101,3 -0,76%
NASDAQ 2753,9 +0,16% BUX 22 945,2 -0,67% USD/PLN 2,86 +1,26%
DAX 7193,7 +0,14% PX 1233,4 -1,02% EUR/PLN 3,90 -0,02%
CAC 40 4 036,6 -0,74% PLBonds10 6,24 +0,06% EUR/USD 1,36 -1,28%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Pekao
Redukuj -z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 155,0 PLN

PKO BP

Kupuj -z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 48,0 PLN

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

Raiffeisen przejmie 70% w Polbanku za 490 min EUR

Raiffeisen Bank International (RBI) poinformowat, ze wczoraj zakonczyt negocjacje z greckim
Eurobankiem EFG. RBI przejmie 70% udziat w Polbanku za 490 min EUR. Zgodnie z informacjg
przekazang przez RBI, implikowany wskaznik P/BV wyniesie 1,7x. Transakcji wymaga zgod
regulatoréw w Grecji, Polsce oraz Unii Europejskiej. Jej zakonczenie jest oczekiwana w 4Q 2011
lub 1Q 2012. W kolejnej fazie RBI przeniesie swoéj 70% udziat w Polbanku do Raiffeisen Bank
Polska w zamian za akcje tego ostatniego. W konsekwenciji, RBI bedzie posiadat 87% udziat w
potaczonej jednostce, a Eurobank 13%. Parytet transakcji zostat wyliczony w oparciu o minimalng,
warto$¢ kapitatow dla Polbanku na poziomie 400 min EUR oraz Raiffeisen Bank Polska na
poziomie 750 min EUR. Uwazamy, ze cena jaka RBI zgodzit sie zaptaci¢ za Polbank jest
wysoka, majac na uwadze, ze generuje on straty. W konsekwencji uwazamy, ze warunki tej
transakcji beda wspiera¢ wyceny rynkowe sektora bankowego w Polsce. Polbank obstuguje
ponad 800 tys klientow przez sie¢ 350 oddzialow zatrudniajac ok. 2 900 pracownikow.
Aktywa banku na koniec wrzesnia 2010 wyniosty 5,5 mld EUR. (I. Rokicka)

Santander spodziewa si¢ zgody KNF na przejecie BZ WBK na przetlomie maja i czerwca
Dzisiejszy Puls Biznesu donosi, ze Santander spodziewa sie uzyskania zgody KNF na przejecie BZ
WBK na przetomie maja i czerwca. W konsekwencji, w trakcie kolejnego miesigca bank bytby w
stanie sfinalizowa¢ wezwanie. Santander poinformowat takze, ze na chwile obecna nie zamierza
przeprowadzaé rebrandingu BZ WBK ani go restrukturyzowac¢. Nasza obecna cena docelowa na
poziomie 219 PLN jest osiagnieta przez zdyskontowaniem spodziewanej ceny wezwania
(226,9 PLN) kosztem kapitalu o cztery miesigce. Z powyzszej informacji wynika, ze do
wezwania moze dojs¢ z 1-2 miesiecznym opoznieniem wzgledem naszego zatozenia.

(I. Rokicka)

Fitch podniést perspektywe ratingu Pekao do stabilnej

Agencja Fitch podniosta perspektywe dtugoterminowego ratingu (IDR) Pekao do stabilnej z
negatywnej. Jednoczesnie agencja podniosta indywidualny rating Pekao do "B/C" z "C",
potwierdzajgc pozostate ratingi banku:

dtugoterminowy rating IDR na poziomie "A-", krétkoterminowy na poziomie "F2" oraz rating
wsparcia na poziomie "1". (I. Rokicka)

Do sprzedazy udzialy PKO BP dojdzie najprawdopodobniej w 3Q, po dacie dywidendy —
wiceprezes BGK

Wiceprezes BGK, Jerzy Kurella, poinformowat, ze bank prowadzi prace analityczne w sprawie
mozliwosci sprzedazy 10,2% pakiety akcji PKO BP, a proces moze potrwaé 4-5 miesiecy. Ponadto
wskazat, ze decyzja zostanie podjeta w petnej korelacji z Ministerstwem Finansow i Ministerstwem
Skarbu Panstwa. W koncu zwrécit uwage, ze z punktu widzenia MSP najbardziej racjonalna bytaby
sprzedaz po wyptacie dywidendy przez PKO BP. W latach 2005-2008 dzien dywidendy w PKO
BP popadal miedzy lipcem a wrzesniem, czyli w 3Q. Jest to zgodne z wczesniejszymi
informacjami przekazanymi przez przedstawicieli BGK. (l. Rokicka)

Wiceprezes o wynikach 4Q

Wiceprezes Mariusz Machajewski poinformowat, ze wynik operacyjny Lotosu w 4Q’2010 byt nizszy
niz w 3Q'2010 (242 min PLN), ale znacznie wyzszy niz w 4Q’09 (86 min PLN). Prezes spodziewa
sie, ze w 2011 roku zysk operacyjny wzrosnie bardziej niz przerob ropy, ktéry ma sie zwigkszy¢ o
25%. Réwniez wczoraj Spotka poinformowata o sfinalizowaniu zakupu udziatow w litewskiej spotce

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

TPSA

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

TVN
Trzymaj - zdn. 29.11.10
Cena docelowa: 16,50 PLN

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

Kernel
Trzymaj — zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 79,1 PLN

Komentarz poranny

wydobywczej Geonafta, co nie jest jednak zaskoczeniem w kontekscie wczesniejszych zapowiedzi.
Nie podano jednak wartosci transakcji. Wypowiedz dotyczaca wynikéw za 4Q’2010 raczej nie
jest optymistyczna w kontekscie rosnacych oczekiwan, rozbudzonych mocno przez raport
za 3Q’2010, kiedy to dodatnie operacyjne réznice kursowe pozwolily na wypracowanie az
324 min PLN EBIT wg LIFO. Jesli w 4Q raportowany zysk operacyjny ma by¢ nizszy od 242
min PLN, to przy zaktadanym dodatnim efekcie LIFO na poziomie 140 min PLN, EBIT LIFO
nie przekroczy 100 min PLN. Taki rezultat raczej powinien nieco schiodzi¢ nastroje,
szczego6lnie w kontekscie aktualnej trudnej sytuacji makro w sektorze. Wypowiedz
dotyczaca poprawy wynikéw EBIT w 2011 roku o ponad 25% jest réwniez trudna do
interpretacji, gdyz nalezy pamietac, ze w 2010 efekt LIFO siegnat 385 min PLN, a w 2011 roku
wchodzi do eksploatacji projekt Yme. W naszych prognozach zaktadamy wzrost EBIT 38% r/
r, ale w kontekscie opdznien na projekcie norweskim raczej widzimy ryzyka dla tych
szacunkow w dot. (K. Kliszcz)

W marcu aktualizacja strategii

Wiceprezes Stawomir Hinc zapowiedziat, ze w marcu Spotka przedstawi zaktualizowang strategie.
Obecnie PGNIG z wiekszym optymizmem patrzy na inwestycje w obszarze elektroenergetyki niz w
chemii. Ta wypowiedz stanowi zapewne komentarz do ostatnich prasowych propozycji
Prezesa Polic. (K. Kliszcz)

Doptata do ustugi powszechnej

W jednym z udzielonych wywiadéw Prezes UKE zapowiedziata, ze w lutym rozstrzygnie czy TP
otrzyma doptate z tytutu ustugi powszechnej. TP wyliczyta swoje naleznosci z tego tytutu na tacznie
800 mIn PLN (za okres czterech lat). Naszym zdaniem zasadnos¢ doptaty nie podlega dyskusji
i wynika z zapisow prawa telekomunikacyjnego. Otwarta kwestia pozostaje jedynie wielkos¢
kwoty. Oznacza to, ze decyzja UKE bedzie miata pozytywny wplyw na wycene TP (zasilenie
w gotéwke, dodatkowe zrédto przychodow w kolejnych latach), co do skali mozna by przyjac
zalozenie, ze jezeli UKE zgodzi sie na 50% kwoty wyliczonej przez TP to wycena akcji
operatora rosnie o ok. 1,1 PLN na akcje (6,5%). Szczegotowe wyliczenia przedstawimy po
ostatecznej decyzji UKE. Z kolei wprowadzenie optaty negatywnie wptywanie na wyceny
innych operatoréow w tym Netii, ktérzy beda musieli pokrywaé z wtasnych srodkow doptate
dla TP (okoto 1% przychodéw). Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji TP i
neutralna dla Netii. (M. Marczak)

Wyniki ogladalnosci za styczen

Ogladalnos¢ stacji TVN spadta w styczniu do 13,6% wobec 13,8% w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W tym samym czasie spadata tez ogladalnos¢ pozostatych gtownych staciji
telewizyjnych: Polsatu z 13,7% do 12,8%, TVP1 z 21,7% do 20,3%, TVP2 z 15,0% do 14,7%. W
grupie docelowej ogladalnos¢ TVN spadta z 19,3% do 18,0%, Polsatu spadta z 12,3% do 11,5%,
TVP1 wzrosta z 13,6% do 13,8%,a TVP2 pozostata bez zmian na poziomie 10,9%. Catg Grupa
TVN osiggneta ogladalnos¢ ogétem na poziomie 19,3% (wzrost z 19,1%). Wyniki ogladalnosé
odbieramy umiarkowanie pozytywnie. Martwi co prawda spadek udzialow w grupie
docelowej jednak najwazniejszym sygnatem jest wyhamowanie dos¢ istotnych spadkéw
majacych miejsce w sezonie jesiennym. Kluczowa kwestia bedzie kontynuacja takiego
trendu w ramowce wiosennej, gdyz okres zimowy nie ma tak istotnego przetozenia na wyniki
z uwagi na martwy sezon w reklamie. (P. Grzybowski)

Wyniki Magic Software za 4Q2010

Magic Software, spotka zalezna Formula Systems, opublikowata wyniki czwartego kwartatu 2010 r.
Spotka zwiekszyta zysk netto do 3,1 min USD z 1,5 min USD (skorygowanych o 2 min USD z tytutu
sprzedazy nieruchomosci), zysk operacyjny wzrést do 3 min USD z 1,5 min USD (skorygowanych),
a przychody wzrosty do 25 min USD z 14,5 min USD. Wyniki Magica oceniamy jako dobre. W
ramach Formula Systems jest to z pewnoscia najciekawsza spoétka i naszym zdaniem moze
liczy¢ na dalszy dynamiczny wzrost przychodéw dzieki swoim rozwigzaniom z zakresu cloud
computingu. Wyniki 4Q2010 w Magicu daja niewielka szanse na przekroczenie w calej
Formula Systems ubiegtorocznego osiagniecia (19,1 min USD zysku netto) mimo sprzedazy
jednej ze spotek zaleznych. Kluczowe beda jednak wyniki w Matrix IT. (P. Grzybowski)

Kwoty na eksport oleju stonecznikowego

Dyrektor generalny organizacji ,Ukroliyaprom” Stepan Kapshuk zadeklarowat, ze Ukraina nie
wprowadzi kwot eksportowych na olej stonecznikowy. Organizacja oraz wiekszo$¢ producentow
oleju stonecznikowego na Ukrainie podpisali memorandum, w ktérym zobowigzali sie do obnizenia
eksportu oleju o 5% na miesigc i zwiekszenia dostaw na rynek lokalny. Strony memorandum
zobowigzaly sie réwniez do obnizenia cen oleju stonecznikowego na rynku ukrainskim.
Memorandum wydaje sie¢ by¢ ustepstwem skierowanym w strone Rzadu w zwigzku z
rozpoczeciem postepowania przez Urzad Antymonopolowy na Ukrainie majacego wyjasni¢
drozejace ceny oleju stonecznikowego na Ukrainie. Wczesniej w 2008 roku Rzad zdecydowat
sie na wprowadzenie kwot eksportowych na olej stonecznikowy w zwigzku ze wzrostem jego
cen na swiatowych rynkach i mozliwoscig przeniesienia sie na rynek lokalny. Informacja
pozytywna. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. (J. Szkopek)
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Budimex
Redukuj - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

Elektrobudowa
Trzymaj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 165,7 PLN
Energoinstal

Energoinstal

Prochem

Robyg
Kupyj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 2,59 PLN

Komentarz poranny

Wyniki 2010 roku lepsze od oczekiwan analitykéw

Prezes Budimexu uwaza, ze wyniki 2010 zaprezentujg dwucyfrowy wzrost r/r i bedg lepsze od tego,
czego oczekuje wiekszos¢ analitykdw. Na koniec 2010 roku portfel zlecen spotki ma wartosé 7 mid
PLN, z czego 65-70% przypada na rok 2011 (4,55 — 4,9 mld PLN). Portfel zamdwien na rok 2011
moze sie jeszcze powiekszy¢. Rok 2011 zaprezentuje spadek wartosci rozstrzyganych kontraktow
drogowych, o okoto 30% r/r, do 15-18 mld PLN. We wszystkich istotnych przetargach spétka bedzie
sktada¢ oferty. Budimex caly czas bada PNI, prawdopodobnie zlozy oferte nabycia spotki. Nie
wiemy, do jakiego konsensusu prognoz odnosi prezes si¢ w swej wypowiedzi. Ostatnio
konsensus prognoz podnosit sie i obecnie zaktada okoto 250 min PLN zysku netto w 2010
roku. Niemniej, wiadomos¢ raczej pozytywna. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 64,4 min PLN

Budimex podpisat umowe z firmg Toya na budowe budynku hotelowo-biurowego. Warto$¢ umowy
to 64,4 min PLN (1,3% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Realizacja prac potrwa 23
miesigce. Wiadomos¢ lekko pozytywna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Wyboér oferty o wartosci 233,4 min PLN

KGHM wybrat oferte konsorcjum z udziatem Energoinstalu (lider), Elektrobudowa (partner), Budus
(partner) na budowe blokéw gazowo-parowych w EC Gtogéw i EC Polkowice. Zadanie bedzie
zrealizowane do konca 2012 roku. Warto$¢ oferty to 233,4 min PLN, z czego na Elektrobudowe
przypada 109,2 min PLN (nie wiemy, czy jest to kwota netto, czy brutto, 109,2 min PLN to okoto
15,3% prognozowanych na rok 2011 przychodéw Elektrobudowy). Energoinstal moze liczy¢ na
prace o wartosci okoto 70 min PLN (34% przychoddéw spotki w 2009 roku). Wiadomosé
pozytywna dla obu spoétek. (M. Stoktosa)

Szansa na kontrakt wart 300 min PLN

Prezes Energoinstalu przyznaje, ze spoétka jest bardzo bliska zdobycia podobnego zlecenia do
ztozonej oferty na budowe blokéw gazowo-parowych dla KGHM. Wartos¢ potencjalnego kontraktu
to az 300 min PLN. Do podpisania umowy moze dojs¢ wedtug zarzadu w tym pétroczu. Spotka
wysoko ocenia swe szanse w realizacji prac zwigzanych z budowg spalarni odpadéw w Polsce. W
gre wchodzg prace za ponad poét miliarda ztotych. Spoétka nie ma na razie mozliwosci, aby
finansowo udzwigng¢ takie przedsiewziecie, wiec szuka partnera, ktdéry mogiby zapewnic
odpowiednie gwarancje. W rachube wchodzi instytucja finansowa lub duza spotka budowlana.
Portfel zamoéwien Energoinstalu na rok 2011 ma warto$¢ okoto 150 min PLN. W Q4 2010 wynik
spotki byt zblizony do zera, w Q1 2011 spodziewany jest wynik dodatni. Pozyskanie kontraktu o
wartosci 300 min PLN byloby wiadomoscia pozytywna. Nie mozna wykluczy¢ jednak, ze
czes¢ z tej kwoty to prace przypadajace na konsorcjantow. Energoinstal moze prowadzi¢
réwniez prace podwykonawcze w ramach budowy spalarni odpadéow, w wypadku, gdyby nie
udato si¢ pozyskaé¢ kontraktu w formule generalnego wykonawstwa. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 57,2 min PLN

W nawigzaniu do umowy z lipca 2010, na podstawie ustalonego budzetu zadania inwestycyjnego,
Prochem podpisat kontrakt z Ciech o wartosci 57,2 min PLN (38% mozliwych do wygenerowania
przychodéw w 2011 roku). Realizacja prac zakonczy sie pod koniec roku 2011. Kontrakt dotyczy
budowy instalacji produkcji epichlorohydryny z gliceryny. Wiadomos$¢ pozytywna, duzy kontrakt
dla matej spofiki, jaka jest Prochem. (M. Stokiosa)

Wywiad z szefem rady nadzorczej Robyga

Cel sprzedazy mieszkan na rok 2011 to okoto 1 tys. sprzedanych lokali. W zwiekszeniu sprzedazy
ma pomoc poszerzajgca sie oferta, szczegdlnie na gdanskim rynku. W ofercie spotki na koniec
grudnia znajdowato sie 800 lokali, w 2011 roku oferta powiekszy sie o co najmniej 600 mieszkan.
Caly czas prowadzone sa negocjacje w sprawie nabycia nowych gruntow w Warszawie, na
Bemowie, Mokotowie, Saskiej Kepie, Wilanowie. Na kupionych gruntach spétka bedzie w stanie
zbudowaé okoto 2 tys. lokali. Negocjacje nie sg jednak fatwe. Czes$¢ sprzedajacych oczekuje
wysokich cen, jeszcze z czasow hossy. Niektorzy urealniajg jednak swoje oczekiwania. Spotka liczy
na podpisanie pierwszych uméw nabycia gruntow jeszcze w Q1 2011. Jeszcze nie zapadta decyzja
o wielkosci dywidendy za rok 2010. Ceny mieszkan w 2011 roku nie wzrosna, a jesli juz, to 0 2-3%.
Uwazamy, ze oferta dewelopera w 2010 roku powigkszy sie o okoto 1,4 tys. lokali. Sadzimy,
ze szef rady nadzorczej mogt mie¢ na mysli jedynie rynek warszawski. Nabycie gruntéw po
atrakcyjnej cenie bytoby wiadomoscia pozytywna. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Alchemia

Bipromet

RN powotata Rafata Regulskiego z dniem 2 lutego do petnienia funkcji cztonka zarzadu, dyrektora
ds. finansowych.

Bipromet wykona dla KGHM prace o wartosci 9,5 min zt. Bipromet zostat wybrany przez KGHM w
przetargu na wymiane elektrofiltru odpylni gazéw konwertorowych.

4 lutego 2011
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Hyperion
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Investors Holding
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Kompleks <Ipo Nc>

Konsorcjum Stali

Kopex

KOV

PGNiG

Projprzem

Rainbow Tours
Sfinks
Stalprofil

Tauron

Komentarz poranny

Hyperion szacuje, ze w 10 wynik EBITDA grupy wynidst nie mniej niz 11 min zt. Zgodnie z prognoza,
przychody ze sprzedazy w 2010 roku wynie$¢ maja nie mniej niz 43 min zt.

Inwestorzy objeli wszystkie akcje |dea TF| oferowane w ramach oferty publicznej.

Investors Holding planuje w Il potowie 2011 r. rozpocza¢ prace zmierzajace do debiutu na GPW.
Wczesniej na NewConnect moze trafi¢ spotka zalezna Dom Inwestycyjny Investors.

Grupa konsultingowo-inzynieryjna Kompleks planuje debiut na New Connect 10 lutego. Z
przeprowadzonej w grudniu 2010 r. emisji spdtka pozyskata 3,875 min PLN. Redukcja zapiséw na
akcje wyniosta okoto 30 proc. W ciggu 4-5 lat spotka chce wejs¢ na parkiet gtéwny GPW.

Kompleks liczy na 18-proc. wzrost przychodéw w 2011 r. Grupa konsultingowo-inzynieryjna
Kompleks planuje w tym roku zwiekszy¢é przychody o 18 proc. do 33,6 min zt. Spdtka chce
zwiekszy¢ udziat w rynku basenéw publicznych, a takze wej$¢ do segmentu basendw prywatnych,
gdzie w ciggu 2-3 lat planuje uzyskac¢ pozycje lidera.

Konsorcjum Stali zawarto 27 stycznia z Polimexem Mostostal umowe na sprzedaz i dostawe za 20,9
min PLN netto. Umowa dotyczy dostawy prefabrykowanej stali zbrojeniowej. Przewidywany termin
zakonczenia dostaw ustalono na 30 wrzesnia.

Zarzad spofki nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2010 r.

KOV natrafit na liczne strefy wystepowania gazu na odwiercie O-8. Kulczyk Oil Ventures Inc.
zakonczyt odwiert O-8 na polu Olgowskoje. Natrafit w tym odwiercie na liczne strefy wystepowania
gazu. KOV podat, ze odwiert O-8 osiggnat gtebokos¢ 2.780 metrow.

Podwyzka cen gazu na dzi$ nieuzasadniona. Petnigcy obowigzki prezesa Urzedu Regulaciji
Energetyki Marek Woszczyk ocenia, ze obecnie podwyzka cen gazu jest nieuzasadniona. URE
spodziewa sie wniosku PGNiIG w najblizszych dniach.

PGNiIG pod koniec roku moze zaczg¢ sprzedawac rope i gaz za granica. Polskie Gérnictwo Naftowe
i Gazownictwo pod koniec tego roku rozpocznie produkcje i sprzedaz ropy oraz gazu ze zloza w
Norwegii. Spétka rozpocznie tez najprawdopodobniej probne wydobycie gazu w Pakistanie.

Jeszcze w tym roku Projprzem chce rozpocza¢ inwestycje deweloperska za 30 min PLN. Spétka jest
obecnie na etapie poszukiwania finansowania.

Wartos$¢ jednostkowych przychodéw ze sprzedazy z tytutu organizacji imprez turystycznych
wyniosta w grudniu 2010 r. wyniosta 19,4 min PLN, co w poréwnaniu z analogicznym okresem 2009
r., w ktérym przychody wyniosty 18,4 min PLN, stanowi wzrost sprzedazy o 5,8 %.

Sfinks planuje osiggniecie zysku w tym roku, a akcjonariusze w przysztym miesigcu bedg
decydowa¢ o emisji akcji. Emisja ma by¢ elementem restrukturyzacji zadluzenia Sfinksa, ktére
przekracza 100 min PLN.

Zarzad Stalprofilu bedzie wnioskowat o wyptacenie wyzszej dywidendy za 2010 r. od tej z roku
2009. Akcjonariusze Stalprofilu zdecydowali o przeznaczeniu na dywidende za 2009 rok 1,92 min z,
co dato 0,11 zt dywidendy na akcje.

Tauron jest zainteresowany akwizycjg czterech firm. Wiceprezes poinformowata, ze chodzi o
Elektrownie Wodng Niedzica, aktywa dystrybucyjne Vattenfalla, odkupienie od Kompanii Weglowej
KWK Bolestaw Smiaty i pozostatego pakietu akcji Potudniowego Koncernu Weglowego.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

GF Premium

Hygienika
Eurocash
Inteliwise

Telestrada

Skarbiec TFI zmniejszylo zaangazowanie w kapitale zakladowym do 0,73 proc. z 6,07 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Rubicon Partners NFI w wyniku sprzedazy akcji zmniejszyt udziat w KZ do 0,045 proc.
FMR LLC — Fidelity zwiekszyt udziat w KZ do 5,30%.
Spdtka kontrolowana przez przewodniczgacego RN — Sokrates Inwestycje.

Mariusz Wojtowicz zmniejszyt udziat w KZ do 9,92% z 10,34% w wyniku zbycia akcji oraz
podwyzszenia przez spotke KZ.
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Kalendarium spétek
Piatek /04.02.11/

ZA PULAWY Dzier wyptaty dywidendy 1,00 zt na akcje.
Sroda /09.02.11/

AB Dzier 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 wstgpnych wynikéw za 4Q2010.
KREDYT BANK Publikacja raportu za 4Q2010.

PKN ORLEN Publikacja raportu za 4Q2010.

Kalendarium makro
Piatek /04.02.11/

Czas Region Dane
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
14:30 USA Stopa bezrobocia
Poniedziatek /07.02.11/
Czas Region Dane
10:30 UE Indeks Sentix
12:00 Niemcy ZamoOwienia w przemysle
Japonia Indeks wskaznikéw 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

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

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 konsumentow

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen

Prognoza

133 tys. m/m
9,5%

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Wyniki 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 hurtownikéw

16:00 USA Sprzedaz hurtownikow

20:00 USA Budzet rzadowy

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

Okres
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Luty
Grudzien
Grudzien
Styczen

Prognoza

Poprzednia wartos¢
19,21

33,6

-10 tys. m/m

103 tys. m/m

9,4%

Poprzednia wartos¢
10,6

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

Poprzednia wartos¢
-31,2 mld

962,2 mid

-487,6 mid

1,8% r/r

35,0 mid

38,87 mid

-3,87 mid

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

Poprzednia wartos¢
83,6 mid

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% r/r
2,3% m/m; 5,3% rir
2,2% mim; 4,9% r/r
0,4% m/m; 3,3% rir
0,6% m/m; 5,6% r/r
0,5%

16

-0,2% m/m; 8,4% rir
1,9% m/m; 12,2% rir
-80,0 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 2011-01-18 213,50 219,00 218,60 0.2% 17,2 15,1

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,75 -0,4% 23,5 14,1

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 95,50 -1,6% 16,8 13,8

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

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,58 11,7% 24,3 12,8

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,25 -2,9% 19,1 14,2

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 171,90 -9,8% 17,4 14,6

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,50 12,9% 16,7 12,7

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 357,10 9.2% 13,6 12,4

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 24,00 15,0% 50,1 7,3 6,2 4,5
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 42,00 -32,4% 7,2 10,8 10,4 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,73 18,0% 11,4 12,7 6,4 6,3
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 46,49 -12,5% 9,3 10,4 6,2 6,7
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,44 -41,7% - 27,4 15,1 8,5
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 114,50 -7.3% 16,7 11,6 9,2 6.6
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 132,60 -2,3% 8,9 9,6 6.8 7.1
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 22,80 17,2% 13,6 11,3 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,16 44,0% 11,9 1,7 4,5 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,20 3.8% 26,9 18,5 4,8 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,85 4,5% 135,2 17,5 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,89 11,6% 19,6 19,3 7,6 6,5
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 42,25 1,5% 19,3 15,8 10,2 8,8
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,60 -1,9% 15,3 14,6 10,0 9,2
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,55 -0,3% 21,7 18,4 12,5 10,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,50 12,7% 10,8 7.8 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,15 -9,9% 14,2 10,7 9,8 7,7
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,96 9,1% 23,5 9,9 7.1 5,9
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,45 24,5% 10,1 10,6 6,5 6,0
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 94,95 -7,3% 21,9 17,5 12,1 7,6
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,59 17,8% 22,6 12,1 8,2 5,8
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 19,10 -4,2% - 106,5 - 6,6
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 173,30 -16,3% 7.6 6,4 5,2 4,2
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 118,00 6,7% 18,8 15,6 9,7 7,3
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 95,00 -33,1% 6.6 9,8 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,18 11,3% 16,3 12,8 13,6 7,8
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,31 -8,0% 18,1 18,5 11,8 9,8
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,38 -32,0% 19,6 21,7 1,7 10,4
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,69 8,7% 13,2 11,6 8,1 7,3
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 82,20 -3,8% 12,2 9,9 8,5 7.3
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 126,00 -0,4% 12,9 12,0 6,9 6,2
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 21,19 -25,0% 58,8 19,1 12,4 8,9
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 78,00 2,6% 18,2 11,5 10,0 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 96,70 -5,4% 10,2 12,1 5,3 8,2
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 168,40 -1,6% 16,3 14,6 10,7 9,7
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 51,45 6,9% 19,0 12,5 10,9 7,8
Kupuj 2011-02-04 47,66 66,10 47,10 40,3% 11,9 12,5 5,8 5,8
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 3,60 16,7% 15,1 13,1 8,1 7,4
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 3,65 14,0% 20,5 12,3 8,7 5,8
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 82,00 4,8% 40,4 12,9 5,6 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,81 -5,2% 14,8 16,6 11,1 12,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,45 33,6% 18,5 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 47,30 15,0% 26,0 14,1 17,8 13,0
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,76 15,8% 6,3 6,7 8,9 8,2
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,97 16,7% 7,9 7,8 7,5 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 34,47 17,2% 17,7 16,4 14,5 16,1
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,61 33,4% 14,9 12,2 39,4 15,6
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,83 41,5% 15,2 13,2 16,0 15,7
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 106,20 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,55 22,4% 31,8 22,3 18,2 12,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 090,00 10,0% 23,7 16,8 12,5 9,6
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 63,00 -0,5% 19,1 16,6 15,4 11,7
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,30 -8,7% 42,4 24,8 10,7 9,7

4 lutego 2011



DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

=

BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /03.02.2011/

- 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 218,6 17,2 15,1 11,8 15% 15% 17% 2,4 2,2 1,9 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,8 23,5 14,1 10,9 10% 14% 16% 2,2 1,8 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 95,5 16,8 13,8 11,7 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 3,9% 4,2% 5,1%
ING BSK 855,0 14,5 12,4 11,3 14% 15% 15% 1,9 1,8 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 15,6 24,3 12,8 9,6 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,3 19,1 14,2 10,6 9% 1% 13% 1,6 1,4 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
Pekao 171,9 17,4 14,6 13,0 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,1 1,7% 5,2% 5,8%
PKO BP 42,5 16,7 12,7 10,8 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,4% 3,9%
Mediana 17,3 13,9 11,1 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,7 0,8% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 6,1 - - 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% 3,9% 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 5,7 6,3 11,0 4,7 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 8,6 9,1 6,4 5,7 10% 12% 12% 0,8 0,7 0,7 0,1% 1,4% 3,5%
KBC 30,5 6,1 6,1 5,2 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,9% 3,3% 4,1%
UcCl 1,8 19,8 10,1 7,2 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 10,0 9,8 6,1 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,4% 3,5%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 12,1 10,6 8,0 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,8% 6,3%
Deutsche Bank 45,1 11,2 7,7 6,9 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,8 1,7% 2,3% 2,9%
Erste Bank 37,2 15,8 11,2 8,6 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,7% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4230,0 12,7 11,6 10,6 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,7% 5,4% 5,8%
oTP 5800,0 12,4 9,4 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,3% 3,3% 4,7%
Santander 9,0 9,1 7,9 6,7 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,3% 6,6% 7,5%
Turkiy e Garanti B. 7,2 9,0 8,8 7,8 23% 20% 20% 1,9 1,6 1,4 2,2% 2,7% 3,1%
Turkiye Halk B. 12,9 8,4 8,3 7,7 28% 25% 23% 2,3 1,9 1,6 2,6% 3,3% 3,7%
Sbierbank 3,5 15,5 8,9 7,7 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,8 19,7 14,1 11,2 10,1% 12% 13% 1,9 1,7 1,5 0,6% 1,0% 1,4%
Mediana 12,3 9,1 7,8 1% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /03.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 357,1 13,6 12,4 1,3 19% 19% 19% 2,5 2,2 2,0 44,4% 3,3% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 41,2 13,6 12,0 10,7 9% 10% 10% 1,2 1,1 1.1 2,5% 2,8% 3,1%
Uniga 16,0 26,2 19,4 18,4 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,4 1,8% 2,0% 2,3%
Aegon 5,5 7,5 8,2 6,8 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 105,6 9,4 8,8 8,2 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,4% 4,7% 5,1%
Aviva 4,4 7,6 7,3 6,6 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,8% 6,1% 6,6%
AXA 15,4 9,9 7,7 7,1 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,1% 5,5%
Baloise 98,6 10,3 9,3 8,3 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,7% 4,9% 5,1%
Generali 92,2 13,1 12,2 10,4 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 392,0 9,9 8,9 8,1 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,0% 4,3% 5,4%
Mapfre 2,5 8,2 8,0 7,7 14% 14% 14% 1.1 1,1 1,0 6,0% 6,3% 6,4%
RSA Insurance 1,4 10,0 9,3 8,9 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,3% 6,7% 7,0%
Zurich Financial 261,1 10,3 8,7 8,3 12% 14% 13% 1,2 1,1 1.1 6,4% 6,6% 6,8%
Mediana 10,0 8,8 8,2 11% 12% 12% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,8% 5,2%
Wycena spétek paliwowych /03.02.2011/
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 42,0 10,4 6,3 5,2 0,6 0,4 0,4 7,2 10,8 5,8 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 9,3 10,4 9,1 6% 6% 6% 0,0% 22% 2,0%
MOL 22100,0 6,7 6,0 5,2 0,9 0,8 0,8 12,2 9,6 8,1 14% 14% 15% 2,1% 3,0% 3,9%
oMV 33,9 3,9 3,5 3,3 0,7 0,6 0,6 8,9 7,4 6,8 18% 18% 17%  3,0% 3,2% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,8 10,5 7,2 6% 6% 7%  4,9% 51% 6,3%
Tupras 41,1 7,7 6,9 6,3 0,4 0,3 0,3 11,7 10,7 9,9 5% 5% 5% 6,8% 7,3% 7,4%
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 6,7 6,3 5,4 0,6 0,4 0,4 11,7 10,5 8,1 6% 7% 7% 2,1% 3,0% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,7 6,4 6,3 4,8 1,1 1,1 1,0 11,4 12,7 10,5 17% 18% 21%  2,1% 3,5% 3,2%
Gazprom 207,2 4,6 4,3 3,9 1,8 1,6 1,5 5,6 5,2 4,8 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,0%
GDF Suez 29,1 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 14,9 13,1 12,1 18% 19% 19% 5,3% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 12,0 6,9 6,9 6,5 1,8 1,8 1,6 9,9 9,8 8,7 26% 25% 25% 6,6% 7,2% 7,7%
Mediana 6,6 6,3 5,4 1,5 1,4 1,3 10,7 11,2 9,6 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 spoétek energetycznych /03.02.2011/

\| 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 132,6 6,8 7,1 6,7 3,0 3,1 2,9 8,9 9,6 8,7 44% 43% 43% 6,5% 6,2% 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 22,8 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,3 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,2 4,5 4,5 4,3 0,9 0,9 0,9 11,9 1,7 10,1 19% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 24,7 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,2 11,3 10,6 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,3%
EDF 30,9 6,0 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 15,4 15,0 12,6 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Endesa 21,1 5,8 5,9 5,6 1,5 1,5 1,5 8,7 10,2 9,6 27% 26% 26% 5,3% 5,1% 5,6%
ENEL SpA 4,2 5,9 5,8 5,6 1,5 1,4 1,4 9,1 9,0 8,5 25% 24% 25% 6,5% 6,7% 7,1%
Fortum 21,6 10,3 10,1 9,7 4,3 4,2 4,0 13,4 13,6 13,1 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,8%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,5 12,1 11,1 28% 28% 28% 5,1% 5,2% 5,6%
RWE AG 53,7 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,8 9,3 9,0 19% 17% 17% 6,5% 5,8% 5,7%
Mediana 6,0 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 11,9 11,3 10,1 25% 25% 26% 5,1% 5,1% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /03.02.2011/
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 9,4 15,1 8,5 8,1 0,6 0,5 0,5 - 27,4 22,6 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 114,5 9,2 6,6 6,3 0,9 0,8 0,8 16,7 11,6 11,3 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,3%
Acron 46,5 8,9 7,4 7,4 2,0 1,7 1,6 13,1 10,7 10,1 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 44,0 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 383 358 341 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,0%
K+S 57,2 12,6 9,4 8,6 2,4 2,2 2,1 26,7 16,8 14,5 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,9%
Silvinit 28930,0 10,6 8,5 7,8 6,3 5,2 4,8 17,8 13,5 12,1 59% 61% 61% 0,8% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,4 14,9 12,1 9,5 8,1 6,8 27,1 20,8 21,6 49% 54% 56% 1,4% 2,4% -
Yara 336,1 9,2 8,2 8,7 1,6 1,4 1,4 15,7 11,8 12,3 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,2 8,2 7,8 1,6 1,6 1,6 17,3 13,5 12,3 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 24,0 6,2 4,5 4,4 0,6 0,5 0,5 50,1 7,3 8,7 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,0 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 57,8 6,0 5,7 5,3 1,1 1,0 1,0 11,2 10,8 9,8 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,1%
Croda 15,0 10,1 9,3 8,7 2,3 2,2 2,1 16,5 14,9 13,7 23% 24% 24% 2,2% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 36,7 8,5 7,7 6,7 1,2 1,1 1,0 19,8 15,1 11,8 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,6%
Rhodia 22,1 4,1 3,9 3,8 0,7 0,6 0,6 8,4 7.1 6,8 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,3 6,0 5,4 5,0 1,4 1,3 1,2 11,4 10,1 9,1 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 9,1 7,9 6,8 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%
Solvay 76,7 4,3 4,3 4,0 0,6 0,6 0,6 23,9 21,1 18,1 14% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,2%
Tata Chemicals 344,2 7,7 7,0 6,3 1,5 1,3 1,2 12,2 11,6 9,4 19% 18% 19% 2,4% 2,7% 2,9%
Tessenderlo Chemie 26,5 5,6 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,4 13,9 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,7% 4,7%
Wacker Chemie 133,7 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,4 11,7 10,2 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,2%
Mediana 6,1 5,6 5,0 1,1 1,0 0,9 13,7 11,6 9,9 17% 17% 17% 2,3% 2,6% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /03.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,8 4,3 3,8 1,1 1,0 0,9 26,9 18,5 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,9 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,5 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,3 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 26,9 18,0 15,4 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,1 5,0 5,5 5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,1 11,1 32% 30% 29% 8,1% 8,2% 8,3%
Cesky Telecom 400,7 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 12,0 12,5 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,1%
Hellenic Telekom 7,9 4,7 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 13,1 11,4 10,0 34% 34% 35% 3,5% 4,0% 5,1%
Matav 544,0 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% 11,2%
Portugal Telecom 8,7 5,1 4,5 4,1 1,9 1,7 1,6 17,7 11,6 10,2 38% 38% 38% 7,0% 7,5% 7,6%
Telecom Austria 10,2 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,0 14,2 12,2 35% 35% 35% 7,3% 7,4% 7,4%
Mediana 4,9 4,8 4,8 1,7 1,7 1,6 12,5 11,5 10,6 36% 36% 36% 7,7% 7,8% 7,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,5 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,8 9,9 9,3 26% 28% 29% 3,7% 4,1% 4,5%
DT 10,0 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,7 12,6 12,0 31% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,2%
FT 16,4 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 11,7 5,5 5,5 5,6 2,2 2,2 2,2 10,2 9,5 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,7%
Swisscom 425,8 6,6 6,6 6,6 2,6 2,6 2,6 11,7 11,2 11,0 39% 39% 39% 5,3% 5,7% 6,0%
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 54,8 8,0 7,8 7,6 2,8 2,8 2,7 11,8 11,2 10,8 35% 35% 35% 4,6% 5,0% 5,3%
Tl 1,1 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,9 8,7 8,3 42% 42% 42% 5,2% 5,7% 6,0%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,1 11,0 9,8 9,3 37% 36% 37% 6,1% 6,5% 6,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /03.02.2011/

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

AB 24,5 7,9 6,5 6,7 0,2 0,2 0,1 10,8 7,8 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,2 9,8 7,7 6,8 0,2 0,2 0,2 14,2 10,7 9,3 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,7%
ASBIS 4,0 7,1 5,9 4,5 0,1 0,1 0,1 23,5 9,9 6,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,5 6,5 6,0 54 1,3 1,2 1,0 10,1 10,6 9,9 20% 20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%
COMARCH 95,0 12,1 7,6 6,5 1,0 0,8 0,7 21,9 17,5 14,9 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 8,6 8,2 5,8 4,6 0,1 0,1 0,1 22,6 12,1 8,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,7%
SYGNITY 19,1 - 6,6 5,5 0,5 0,4 0,4 - - 15,8 - 7% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
Mediana 8,0 6,5 5,5 0,2 0,2 0,2 18,1 10,7 9,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,8 9,8 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 20,1 17,6 15,8 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,8 5,9 5,1 4,3 0,6 0,5 0,5 15,4 12,9 11,1 10% 11% 11% 0,4% 0,7% 0,9%
CapGemini 38,6 7,0 5,9 5,3 0,6 0,6 0,5 19,2 15,3 13,2 8% 9% 10% 2,4% 2,7% 2,8%
IBM 163,5 9,3 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 14,3 12,9 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 11,2 10,4 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 5,2%
LogicaCMG 1,4 7,4 7,0 6,5 0,7 0,6 0,6 11,4 10,5 9,5 9% 9% 10% 2,9% 3,3% 3,9%
Microsoft 27,7 7,5 6,5 6,1 3,2 2,9 2,7 13,4 11,2 10,2 42% 44% 43% 1,9% 2,3% 2,2%
Oracle 33,0 13,0 10,4 9,6 6,1 4,7 4,4 20,5 16,4 14,8 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 42,9 13,7 11,6 10,6 4,4 3,9 3,6 20,3 17,3 15,5 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 15,3 6,9 6,0 5,4 0,7 0,7 0,7 13,9 11,6 10,5 10% 11% 12% 3,4% 4,0% 4,8%
Mediana 7,6 7,2 6,8 1,3 1,2 1,1 14,8 12,9 11,4 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%
Wycena spotek mediowych /03.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/IE marza EBITDA D/Y
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 25,9 7,6 6,5 5,5 1,1 0,9 0,8 19,6 19,3 15,4 15% 15% 15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,6 10,0 9,2 8,3 2,8 2,7 2,5 15,3 14,6 14,4 28% 29% 30% 3,7% 4,3% 4,5%
TVN 16,6 12,5 10,4 8,2 3,1 2,8 2,4 21,7 18,4 12,3 25% 27% 30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7,0 6,2 6,0 0,7 0,7 0,6 11,8 9,4 8,7 9% 10% 11% 6,2% 7,8% 8,8%
Axel Springer 121,0 7,7 7,0 6,4 1,4 1,3 1,3 13,0 11,9 10,9 18% 19% 20% 3,8% 4,1% 4,4%
Daily Mail 5,7 8,3 7,9 7,6 1,6 1,5 1,5 12,2 11,0 10,4 19% 19% 19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,8 5,8 5,1 4,8 1,0 1,0 1,0 13,7 10,9 9,6 17% 19% 20% 4,1% 57% 5,9%
Mcclatchy 5,0 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 8,1 10,6 9,1 28% 27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 401,0 24,3 20,5 17,4 5,8 51 4,6 28,6 22,2 17,3 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,8 5,5 5,8 57 0,9 0,9 0,9 15,7 16,3 15,0 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% 0,1% 2,1%
SPIR Comm 43,2 11,9 9,3 7,7 0,5 0,5 0,5 - - 34,4 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 7,1 6,4 6,3 1,2 1,2 1,0 12,2 10,9 10,0 18% 19% 19% 1,2% 1,8% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7,5 10,9 9,3 8,2 2,2 2,1 2,0 14,4 12,3 10,8 20% 22% 24% 5,2% 6,4% 7,6%
CETV 316,9 19,7 11,8 9,1 3,0 2,6 2,4 - - 26,9 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,4 14,4 9,6 8,1 3,7 2,7 2,6 18,0 14,0 11,8 25% 28% 32% 4,2% 6,2% 7,7%
ITV PLC 0,8 8,0 7,3 6,7 1,7 1,6 1,6 15,0 13,2 11,5 21% 22% 23% 0,4% 1,5% 2,9%
M6-Metropole Tel 18,3 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 15,6 14,5 14,2 21% 21% 20% 51% 5,2% 5,2%
Mediaset SPA 4,7 4,9 4,5 4.1 1,7 1,5 1,5 13,2 1,7 10,3 35% 35% 35% 6,5% 7,2% 8,0%
RTL Group 73,9 9,1 8,5 8,2 2,0 1,9 1,8 17,6 15,6 14,8 22% 22% 22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 15,0 11,2 8,5 7,6 1,3 1,2 1,2 24,3 16,7 14,4 1% 14% 15% 3,1% 4,0% 4,7%
Mediana 10,0 8,5 7,9 1,8 1,8 1,7 15,6 14,0 13,0 21% 22% 24% 4,6% 5,7% 6,0%
PAY TV

BSkyB PLC 7,7 12,6 10,6 9,3 2,5 2,3 2,2 25,2 19,4 16,0 20% 22% 24% 2,4% 2,7% 3,1%
Canal Plus 5,6 5,0 4,8 4,7 0,2 0,2 0,2 16,9 16,4 15,9 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,2%
Cogeco 42,3 5,9 5,5 51 2,3 2,2 2,0 17,4 15,6 13,6 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,2 6,2 5,9 5,6 2,4 2,3 2,2 18,4 15,8 13,5 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 41,0 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 34,9 17,4 44% 45% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,7 7,2 6,8 6,5 3,7 3,5 3,3 15,5 14,0 11,6 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,9 7,8 6,6 6,3 3,6 2,8 2,6 16,9 14,1 13,2 46% 43% 41% 4,0% 4,1% 4,3%
Mediana 7,2 6,6 6,3 2,5 2,3 2,2 17,1 15,8 13,6 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /03.02.2011/

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

173,3 5,2 4,2 8,4 2,1 1,8 2,4 7,6 6,4 14,3 40% 41% 28% 1,7% 5,8% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 32,4 4,7 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 8,0 6,1 5,3 39% 42% 43% 1,9% 3,1% 3,4%
BHP Billiton 25,1 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 10,1 6,8 6,0 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 56,9 3,1 2,7 2,6 1,6 1,4 1,3 6,7 5,6 5,5 51% 52% 49%  2,2% 3,5% 3,6%
Rio Tinto 44,9 3,8 3,2 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,3 5,2 46% 48% 48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 46,2 13,6 8,5 7,4 7,7 53 4,8 24,7 14,1 12,4 57% 63% 64% 3,5% 4,6% 5,6%
Mediana 4,7 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 8,0 6,1 5,5 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 /03.02.2011/

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 96,7 53 8,2 9,0 0,4 0,4 0,5 10,2 12,1 12,3 7% 5% 6% 7,0% 6,9% 4,1%
Elektrobudowa 168,4 10,7 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,3 14,6 12,5 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 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 47,1 5,8 5,8 4,7 0,3 0,3 0,2 11,9 12,5 10,8 5% 5% 5% 3,0% 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 7,4 6,4 0,6 0,5 0,4 15,1 13,1 10,2 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 8,7 5,8 3,7 0,9 0,4 0,3 20,5 12,3 9,7 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,0 5,6 4,3 4,8 2,8 2,2 2,3 40,4 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,8 11,1 12,0 6,4 0,5 0,5 0,4 14,8 16,6 8,8 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,2 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 10,8 9,6 1,1 1,0 1,0 21,1 18,4 15,8 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 61,9 10,1 9,7 9,1 0,6 0,6 0,6 10,8 10,9 9,8 6% 6% 7% 3,9% 4,3% 4,6%
EIFFAGE 37,5 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,2 12,1 10,2 14% 15% 15% 3,2% 3,5% 3,9%
HOCHTIEF 62,8 5,2 4,6 4,3 0,3 0,3 0,3 19,7 16,5 13,6 6% 6% 7% 2,6% 3,0% 3,5%
NCC 146,7 7,5 7,2 6,4 0,4 0,3 0,3 12,9 12,3 10,7 5% 5% 5% 4,3% 4,8% 5,2%
SKANSKA 128,0 7,9 8,0 7,5 0,4 0,4 0,4 14,8 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% 2,3% 2,5% 2,6%
Mediana 7,9 8,0 7,5 0,4 0,4 0,4 14,3 14,5 13,6 6% 6% 7% 3,2% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /03.02.2011/
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 47,3 17,8 13,0 6,8 1,5 1,4 1,3 26,0 14,1 9,0 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 20,8 8,9 8,2 8,3 1,0 0,9 0,8 6,3 6,7 6,4 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,5 7.1 10,2 1,5 1,2 1.1 7,9 7,8 10,3 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,6 39,4 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 14,9 12,2 7,2 19% 26% 36% 2,6% 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 16,4 15,1 14,1 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 47,7 21,0 18,8 16,8 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,6 20,7 18,4 17,5 1.1 1.1 1.1 21,0 17,9 17,8 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,5 12,9 9,2 7,6 1.1 1,0 0,9 11,6 8,3 7.1 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,6 20,6 20,0 1.1 0,9 0,9 19,4 20,6 17,0 80% 80% 79% 3,7% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 27,4 18,0 17,0 16,1 1,3 1.1 1.1 17,9 16,9 15,2 85% 86% 88% 4,6% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,7 13,0 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 139,7 19,2 19,2 18,7 1,0 1.1 1.1 15,5 15,8 15,1 86% 84% 84% 8,4% 58% 6,0%
Mediana 20,4 18,4 17,4 1,1 1,0 0,9 17,2 15,9 14,8 80% 83% 83% 3,9% 4,5% 4,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /03.02.2011/

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 11,7 10,4 8,8 2,2 2,1 2,0 19,6 21,7 17,4 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 21,2 12,4 8,9 8,1 1,0 0,9 1,1 58,8 19,1 16,7 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,0%
Mediana 12,0 9,7 8,5 1,6 1,5 1,5 39,2 20,4 17,1 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 156,4 12,3 10,7 9,8 2,9 2,6 2,4 19,3 16,3 14,7 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,8 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,6 4,7 4,3 2,3 2,1 2,0 17,7 12,4 10,0 41% 45% 45% 1.2% 3,3% 4,8%
Industrea 1,4 - - - - - - 28,3 7,8 7,0 - - - 25% 32% 3,8%
Joy Global 90,2 12,5 10,3 8,9 2,7 2,3 2,0 21,6 17,8 15,3 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 123,1 11,2 9,3 8,2 2,1 1,9 1,8 22,2 16,3 13,7 19% 21% 22% 2,2% 2,9% 3,5%
Mediana 12,3 10,3 8,9 2,4 2,1 2,0 21,9 16,3 14,2 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /03.02.2011/

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

78,0 10,0 7,8 7,5 2,0 1,7 1,7 18,2 11,5 11,0 20% 22% 23% 0,0% 55% 8,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 61,0 4,3 5,0 4,9 0,8 0,8 0,8 9,4 11,8 11,4 18% 15% 15% 4,0% 4,2% 4,3%
Holmen 237,0 10,3 7,9 7,7 1,5 1,4 1,3 27,7 16,0 15,3 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 29,3 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 3,1 5,9 5,5 5,3 0,7 0,7 0,6 15,0 10,4 8,8 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 20,9 11,5 6,6 6,0 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 111,3 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,7 10,7 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 12,6 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,7%
Mediana 7,4 6,5 6,2 1,0 0,9 0,9 13,6 11,3 10,8 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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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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