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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12705,4

S&P 500 13255
NASDAQ 2859,7
DAX 6 655,6
CAC 40 3376,7

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)  P. Zybata (22 697 47 01)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,09% FTSE 100 5796,1 +0,09% Miedz (LME) 8345,0 -1,13%
+0,11% WiG20 23711 +0,32% Ropa (Brent) 112,0 +1,26%
+0,40% BUX 19 521,7 +1,95% USD/PLN 3,18 +0,26%
+0,59% PX 998,4 +1,54% EUR/PLN 4,19 +0,00%
+0,27% PLBonds10 5,54 -0,05% EUR/USD 1,32 -0,25%

Informacje ze spétek i sektorow

Agora
Kupuj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 15,30 PLN

CEDC
Trzymaj - zdn. 23.01.12
Cena docelowa: 13,8 PLN

Impexmetal
Akumulyj - zdn. 19.01.12
Cena docelowa: 5,7 PLN

Elektrobudowa
Akumulyj - z dn. 26.01.12
Cena docelowa: 112,4 PLN

Erbud

Kupuj - zdn. 26.01.12
Cena docelowa: 24,0 PLN

Wygrana w przetargu na wiaty warszawskie

Zarzad Transportu Miejskiego wytonit zwyciezce przetargu na dzierzawe 477 przystankow w
Warszawie. Zwyciezcg okazata sie spotka Adpol z Grupy Agory. Adpol zaptaci rocznie za
dzierzawe okoto 2,7 min PLN. Zdobycie praw do dzierzawy przystankéw to dobra informacja,
zwlaszcza w kontekscie EURO2012, ktére moze przetozy¢ sie na dodatkowe przychody dla
warszawskiego segmentu reklamy zewnetrznej. (P. Grzybowski)

Nowa propozycja wspétpracy od Russian Standard

Wiasciciel Russian Standard (RS), w liscie przestanym do rady dyrektorow CEDC zaproponowat,
ze RS zamieni posiadane obligacje CEDC na jej akcje oraz obejmie nowe papiery, zwiekszajac
udziat w gtosach na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy do 33%. Propozycja Russian Standard
obejmuje dwie transakcje: (i) pierwsza to wymiana obecnie posiadanych przez RS obligacji CEDC
o wartosci 103 min PLN na akcje po cenie 7 USD, co skutkowatoby zwiekszeniem udziatu w
kapitale CEDC po rozwodnieniu z 9,9% do 25%, oraz RS pomdgtby w objeciu/zrolowaniu
pozostatej czesci obligacji (207 min USD), (ii) w ramach drugiej transakcji do CEDC wniesione
bylyby aktywa spétki Roust w zamian za dodatkowe akcje zapewniajace RS 32,99% udziatu w
CEDC. Dodatkowo Russian Standard miatby prawo do mianowania 3 cztonkéw rady dyrektoréw,
kluczowych menedzeréw i prawa ochronne w stosunku do istotnych transakcji strategicznych lub
dziatania CEDC i istotnych zmian w strukturze kapitatu. Wiadomos¢é pozytywna. Jesli zarzad
przystanie na propozycje RS zamiana obligacji na akcje i finansowanie dlugu wymagalnego
w 2013 odtozyloby w czasie ryzyko niewyptacalnosci spétki oraz wspartoby przyszie wyniki
finansowe CEDC. Konwersja obligacji na akcje obnizylaby koszty finansowe w stosunku do
naszych prognoz, poniewaz zaktadaliSmy zrolowanie diugu po koszcie kapitatu 10%.
Russian Standard oczekuje odpowiedzi CEDC do 8.02.2012 i wytagcznosci do negocjacji. CEO
CEDC zapowiedziat, ze rozwazy oferte RS oraz inne mozliwosci rozwigzania problemu dtugu.
(G. Borowska)

W 2012 roku wzrost wolumenéw i spadek wynikéow

Prezes Impexmetalu przyznaje, ze wolumeny w pazdzierniku i listopadzie byty lepsze, niz w
miesigcach Q3 2011. Sezonowo staby byt grudzien, w styczniu zas wida¢ poprawe. W 2012 roku
sprzedaz moze by¢ co do ilosci wieksza r/r (2011: 72 tys. ton). Wyniki finansowe jednak bedg
stabsze, popyt w Europie jest stabszy, wystepuje presja na obnizanie cen, rosng koszty energii,
gazu i transportu. Prezes Impexmetalu komentuje, ze prognoza DI BRE, zaktadajgca 80 min PLN
zysku netto w 2012 roku, jest dos¢ optymistyczna, szczegdlnie w kontekScie umacniajagcego sie
PLN. Za rok 2011 spétka prawdopodobnie wyptaci dywidende — rekomendacji w tej kwestii nalezy
spodziewac sie w okresie publikacji raportu RS 2011.

Kontrakt za 21,4 min PLN

Elektrobudowa pozyskata zamdéwienie od PGE Dystrybucja za 21,4 min PLN (2,3% oczekiwanych
przychodéw w 2012 roku). Przedmiotem prac jest budowa stacji energetycznej i zasilajacej jq linii
kablowej w Biatymstoku. Wiadomos$¢ neutralna — maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 24,2 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z LC Corp na kwote 24,2 min PLN (2,1% oczekiwanych przychodéw
Erbudu w 2012 roku). Kontrakt podzielony jest na 2 etapy, realizacja prac zakonczy sie we
wrzesniu 2013 roku. Wiadomosé neutralna — maty kontrakt. (M. Stoktosa)

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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Mostostal Warszawa
Kupuj - z dn. 26.01.12
Cena docelowa: 27,2 PLN

Mostostal Zabrze

Rafako
Kupuj - zdn. 23.01.12
Cena docelowa: 11,0 PLN

Unibep
Kupyj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 7,0 PLN

Dom Development
Trzymaj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 31,40 PLN

Bomi

Komentarz poranny

Nowy cztonek zarzadu

Do zarzadu Mostostalu Warszawa dotaczyt p. Jacek Szymanek. Pan Szymanek byt przez ostatnich
17 lat zwigzany z zarzadzaniem HR. Wiadomos$é neutralna. Zwazywszy na oczekiwany bardzo
staby wynik Q4 2011, nie wykluczalibysmy dalszych zmian w zarzadzie spétki. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 88,8 min PLN

Mostostal Zabrze w konsorcjum z BP Budus podpisat umowe z Miastem £6dz, na zaprojektowanie i
budowe Stadionu Miejskiego oraz Hali Sportowej w todzi. Wartos¢ umowy to 177,5 min PLN, z
czego na Mostostal Zabrze przypada 88,8 min PLN (9,2% oczekiwanych przychodéw w 2012 roku).
Realizacja prac potrwa do kwietnia 2014 roku. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami — spétka
informowata wczesniej o wyborze oferty. (M. Stoktosa)

Wyboér oferty za 10,15 min EUR

Spotka JP Elektroprivreda Bosne i Hercegovine wybrata oferte Rafako i Energoinvest oraz Deling
na wymiane elektrofiltra oraz modernizacje systemu transportu popiotu i zuzla bloku w
elektrocieptowni Tuzla. Warto$¢ umowy to 10,15 min EUR (2,6% oczekiwanych przychodéw Rafako
w 2012 roku). Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Kontrakt 71,5 min PLN

Unibep podpisat z SIM Ursynéw kontrakt na budowe osiedla w Warszawie, przy al. Rzeczpospolitej,
wartg 71,5 min PLN (7,8% oczekiwanych przychodéw Unibepu w 2012 roku). Realizacja prac
zakonczy sie w pazdzierniku 2012. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami — wczesniej Unibep
informowat o wyborze oferty przez inwestora. (M.Stoklosa)

Emisja obligacji

Spotka wyemitowata 12 000 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej
10 000 PLN kazda i o facznej wartosci nominalnej 120 min PLN z datg wykupu przypadajaca na 2
lutego 2017 r. Oprocentowanie jest oparte o stawke WIBOR 6M + marza. Jednoczesnie Spoétka
nabyta w celu umorzenia obligacje o wartosci nominalnej 77,52 min PLN z datg wykupu
przypadajaca na 28 listopada 2012 r. Wiadomos¢é zgodna z oczekiwaniami. Emisja obligacji w
celu rolowania wczesniejszych emisji byla zapowiadana przez zarzad. (P. Zybata)

Nowy prezes i emisja

Nowym prezesem Bomi zostat Witold Jesionowski (wczesniej prezes m.in. Hardex i Gino Rossi).
Dotychczasowy prezes Bomi, Marek Romanowski zostat powotany na stanowisko cztonka zarzadu.
Zarzad podjat tez uchwate w sprawie czesciowego odstapienia od przeprowadzenia oferty akciji
nowej emisji serii P, wyemitowane zostanie 10,5 min akcji po cenie emisyjnej 1 PLN. Oferowanie
tych akcji w ofercie publicznej nie bedzie wymagato sporzadzenia prospektu emisyjnego.

(G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABM Solid

Banki

Budownictwo

Ciech

NWZ ABM Solid zdecyduje o warunkowym podwyzszeniu kapitatu o0 max. 6,8 min zt. Gazeta podaje,
ze tylko nieliczne moga mie¢ nadzieje na zielone swiatto.

W lutym KNF wyda bankom indywidualne zalecenia w sprawie wyptaty dywidendy za 2011 rok.
Gazeta podaje, ze tylko nieliczne mogg mie¢ nadzieje na zielone $wiatto.

Energa rozwigzata umowe z ESB ws. budowy elektrowni gazowej w Grudzigdzu, ale kontynuuje
prace. Energa rozwigzata umowe o wspotpracy z irlandzka firmg ESB International przy realizaciji
inwestycji budowy elektrowni gazowej o mocy ok. 950 MW w Grudzigdzu. Kontynuuje jednak prace
nad projektem.

Ciech sfinalizowat umowe dzierzawy elektrocieptowni w Niemczech. Sodawerk Stassfurt, niemiecka
spotka Ciech, sfinalizowata umowe dzierzawy elektrocieptowni zaopatrujacej w pare technologiczng
i energie elektryczng przylegte zaktady sodowe grupy. Korzysci z dzierzawy przyniosg ok. 15
miliondw euro rocznie na poziomie EBITDA.

Ciech uzyskat do konca 2011 roku ok. 580 min zt z dezinwestycji i oszczednosci. Spoétka
zrezygnowata ze sprzedazy Vitrosiliconu. Na razie wstrzymata tez rozmowy z potencjalnym
inwestorem zainteresowanym Alwernia.

Grupa Ciech spodziewa sie w tym roku wzrostu cen sody o 8-10 proc. Spolka liczy tez na wzrost
wolumendw sprzedazy. Wskazujg na to podpisane dotychczas kontrakty.

TDI negatywnie wptywa na wyniki Ciechu, poczatek stycznia przynosi minimalng poprawe. Prezes
dodaje, ze pierwsze tygodnie stycznia wskazujg na niewielkg poprawe. Ciech obniza koszty
surowca i restrukturyzuje Zachem, by stawi¢ czoto negatywnym trendom rynkowym.

Ciech jest zadowolony z wynikéw osiggnietych w 2011 roku. Rezultaty finansowe firmy w 2012 roku
majg dalej sie poprawiac.

3 lutego 2012
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EKO Holding

Energetyka
Farmaceutyki

Getin Noble Bank

Gornictwo,
Energetyka

GPW

Infovide-Matrix

Kino Polska

KGHM

Komputronik

LW Bogdanka

ORCO

PGE

PGE, Enea

PGNiG

Komentarz poranny

CEO zapowiada, ze w 2012 obroty spotki zwiekszg sie o kilkanascie procent. W 2012 ma powstacé
kilkanascie nowych sklepow.

Rzad dostrzega zasadno$¢ uwolnienia cen pradu dla gosp. domowych.
Detaliczny rynek apteczny wzrést w 2011 r. 0 3,7 proc. do 22,3 mld zt.

Getin Noble Bank dostosowujac oferte do oczekiwan regulatora rynku zrezygnowat z lokat z
jednodniowg kapitalizacja.

W wojewodztwie lubuskim mogtyby powstaé bloki energetyczne na wegiel brunatny o tgcznej mocy
7,7 tys. MW. Budowa dwoch odkrywek wegla i tych elektrowni kosztowataby ponad 70 mid zh.
Koncesje na badanie ztéz w okolicach Gubina, gdzie jest ok. 2,5 mid ton wegla, ma panstwowa
PGE.

Obroty sesyjne na gtownym rynku GPW spadty w 1 0 12,6 proc., do 17,8 mid zt.

Dahliamatic, z grupy Infovide-Matrix, ma kontrakt z ARIMR za 17,3 min zi. Dahliamatic, spotka z
grupy gietdowego Infovide-Matrix, podpisata kontrakt z Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa na dostawe oprogramowania Oracle wraz z ustugg wsparcia technicznego w ramach
umowy ramowej. Wartos¢ zlecenia to 17,3 min zt brutto.

Kino Polska liczy na utrzymanie w '12 dotychczasowego poziomu przychodéw. Zdaniem Piotra
Reischa, prezesa Kino Polska, w 2012 roku spétka powinna unikna¢ negatywnego wptywu na wyniki
grupy generowanego przez spotke Stopklatka.pl. Prezes zapewnit, ze Kino Polska wykona prognoze
wynikow za 2011 r.

KGHM rozmawia z bankami o mozliwosci pozyskania 5 mild zt finansowania. Rzecznik spofki
poinformowal, ze spdtka poprosita 10-20 bankéw o przystanie propozycji ofert. Szczegoétdow nie
ujawniono.

Komputronik moze otworzy¢ ok. 20 salonéw franczyzowych w 2012 r.

Bogdanka rozwigze 54 min PLN rezerw na podatek. Bogdanka zdecydowata, ze rozwigze czesé
rezerw na podatek od nieruchomosci podziemnych wyrobisk gérniczych w wysokos$ci 53,6 min PLN,
co zostanie ujete w wynikach za 2011. Pozostawiono rezerwy oraz zobowigzania z tytutu spornego
podatku od nieruchomosci w wysokosci 16,6 min PLN. W sprawozdaniu za 2011 ujete zostang tez
naleznosci od gmin z tytutu zaptaconego spornego podatku od nieruchomosci w wysokosci 16,3 min
PLN. taczny wplyw w/w operacji na wynik finansowy wyniesie: - przed opodatkowaniem 69,9 min
PLN, - po uwzglednieniu odroczonego podatku dochodowego 58,8 min PLN.

Orco planuje zakonczy¢ stan surowy zamkniety projektu Ztota 44 w lipcu.

Orco oczekuje w 12 ok. 300 min EUR przychoddéw, mysli o budowie kolejnego wiezowca w W-wie.
Deweloper, ktéry w styczniu 2013 r. planuje uzyska¢ pozwolenie na uzytkowanie apartamentowca
Ziota 44, mysli o budowie kolejnego wiezowca w Warszawie. Prowadzi rozmowy w sprawie
potencjalnej lokalizacji.

Sad Apelacyjny oddalit apelacje URE ws. rekompensat KDT za 2008 r. dla EC Rzeszéw z grupy
PGE. Wartos¢ przedmiotu sporu w sprawie PGE GIiEK o. Elektrocieptownia Rzeszéw wynosita 14,6
min zt. Wyrok jest prawomocny, ale prezesowi URE przystuguje od niego skarga kasacyjna do Sadu
Najwyzszego.

PGE z powodu awarii zamyka na kilka dni blok w Turowie, a Enea w Kozienicach. PGE z powodu
remontéw awaryjnych zamyka blok w Elektrowni Turéw o mocy 261 MW, a Elektrownia Kozienice z
grupy Enea zamyka blok o mocy 560 MW. Blok w Turowie bedzie zamkniety do 7 lutego, a postoj
bloku w Kozienicach planowany jest do 5 lutego.

Minister gospodarki Waldemar Pawlak zgodzit sie na skorzystanie z obowigzkowych rezerw gazu
ziemnego.

Gazprom zmniejszyt dostawy gazu o okoto 7 proc.; Gazprom zaprzecza, by ograniczat dostawy
gazu do Europy. Wiceprezes Gazpromu Aleksandr Miedwiediew zaprzeczyt, by firma ograniczyta
dostawy gazu do Europy. Wedtug niego Gazprom zwiekszyt je do mozliwego maksimum. O
ograniczeniu dostaw gazu do Polski informowaty z kolei PGNiG i Gaz-System.

3 lutego 2012
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PGNiG, KGHM,
Tauron, PGE

PKN

Quercus TFI

Wasko

Komentarz poranny

PB podaje, ze pojawita sie pomyst, by PGNiG, KGHM, Tauron i PGE utworzyty spotke, ktdra zwrdci
sie po pienigdze do bankow lub inwestoréw gietdowych. Ma ona zajmowac¢ sie poszukiwaniem gazu
tukowego. Plan zaktada, ze do firmy PGNiG wniostoby swoje koncesje i to, co juz zainwestowat, a
pozostali partnerzy gotowke. Wkitad kazdego z partneréw miatby wynies¢ na poczatek 100 min zt.
Firma miataby poprosi¢ o pienigdze banki lub inwestorow.

Zadtuzenie Orlenu na koniec '11 r. "istotnie nizsze" dzieki wptywom z Pokomtela. Zadtuzenie PKN
Orlen na koniec 2011 roku bedzie "istotnie nizsze" w zwigzku z naptywem s$rodkéw ze sprzedazy
Polkomtela. Spoétka zapewnia, ze jest przygotowana na trudne czasy. Tegoroczny budzet
uwzglednia trudne uwarunkowania makroekonomiczne, a w razie pogorszenia koniunktury firma jest
gotowa podja¢ dodatkowe dziatania.

PKN Orlen prowadzi rozmowy w sprawie kolejnej transakcji sprzedazy zapasow ropy. PKN Orlen
prowadzi rozmowy w sprawie kolejnej transakcji sprzedazy zapaséw ropy po tym, jak z korncem
stycznia wygasta umowa z firma Maury. Koncern wybrat juz grupe bankoéw, z ktérymi uzgadnia
warunki transakcji.

W najblizszym czasie raport nt. przysztosci Orlen Lietuva.

Marza rafineryjna PKN Orlen wzrosta o 176,4% r/r do 4,70 USD/ b w styczniu. Dyferencjat ropy
URAL/Brent wynosit w tych okresach odpowiednio: 1,0 USD/ b i 2,60 USD/ b. Modelowa marza
petrochemiczna wyniosta odpowiednio: 527 euro/ t i 726 euro/ t, poinformowat réwniez koncern.

Aktywa Quercus TFI| wzrosty na koniec stycznia 2012 r. do 1,453 mid zt.

Wasko planuje sfinansowa¢ zakup COIG gtéwnie ze $rodkéw wiasnych. Wasko, ktéremu
Ministerstwo Skarbu Panstwa do 5 marca przyznato wytaczno$¢ negocjacyjng ws. zakupu akc;ji
Centralnego Osrodka Informatyki Goérnictwa (COIG), planuje sfinansowaé zakup tej spotki w
wiekszosci ze srodkéw wiasnych.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ABC Data

Energoaparatura

Ferrum

Spodtka nabyta 2 lutego 37862 akcji wiasnych po Sredniej cenie 2,53 PLN za akcje.

MSP sprzedato na GPW wszystkie posiadane akcje Energoaparatury za 132,1 tys. zt brutto.
Sprzedaz akcji odbywata sie w okresie od 7 wrzesnia 2011 r. do 26 stycznia 2012 r.

Spotka nabyta 2 lutego 8872 akcje wtasne po sredniej cenie 9,43 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Poniedziatek /06.02.12/
BANK HANDLOWY
ECHO INVESTMENT
Sroda /08.02.12/
BRE Bank

ECHO

PzU

Czwartek /09.02.12/
ING BSK

KREDYT BANK

PKN ORLEN

Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.
Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.

Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.
Pierwszy dzien zapisoéw na sprzedaz akcji spotki w wezwaniu Park Postepu-Projekt Echo-93.
NWZ ws. zmian w statucie spotki.

Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.
Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.
Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.
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Kalendarium makro
Piatek /03.02.12/

Czas Region Dane
1:15 Japonia Indeks PMI ustug
9:50 Francja Indeks PMI ustug
9:55 Niemcy Indeks PMI ustug
10:00 UE Indeks PMI ustug
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna
10:30 UK Rezerwy walutowe
10:30 UK Indeks PMI ustug
11:00 UE Sprzedaz detaliczna
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
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych
Wtorek /07.02.12/
Czas Region Dane
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna
8:45 Francja Eksport
8:45 Francja Import
8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa
21:00 USA Kredyt konsumencki
Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych
Sroda /08.02.12/
Czas Region Dane
0:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych
0:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych
0:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych
Japonia Indeks zaufania konsumentow
Czwartek /09.02.12/
Czas Region Dane
10:30 UK Eksport
10:30 UK Import
10:30 UK Produkcja przemystowa
10:30 UK Produkcja manufakturowa
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE
13:00 UK Stopa procentowa
16:00 USA Zapasy hurtownikow
16:00 USA Sprzedaz hurtownikow

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

Okres

Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen

Okres

Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Grudzien
Grudzien

Prognoza
50,9
442

53,25
0,25% m/m

17 tys. m/m
163,33 tys. m/m
8,5%

52,83

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
50,4

44,5

50,3

52,4

12,6% rir

43,62 mid

54

-0,8% m/m; -2,5% r/r
19,54

33,7

23 tys. m/m

200 tys. m/m

8,5%

52,6

Poprzednia wartos¢
0,9% m/m; 0,8% r/r
37,43 mid

41,84 mid

-4,41 mid

-0,6% m/m; 3,6% r/r
20,4 mid

93,2

Poprzednia wartos¢
5,4 mid

138,5 mid

7699,3 mid

38,2

Poprzednia wartos¢
41,68 mid

44,25 mid

-0,6% m/m; -3,1% r/r
-0,2% m/m; -0,6% r/r
-5,02 mid

-2,57 mid

-8,64 mid

0,5%

0,1% m/m; 10,5% r/r
0,6% m/m; 11,3% r/r
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Spétka Rekomendacja Data_ Cena w d_niu Cena f:e.na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GET BANK Trzy maj 2012-01-23 1,56 1,55 1,97 -21,3% 5,0 16,3
HANDLOWY Trzy maj 2012-01-19 73,95 72,00 76,50 -5,9% 14,2 13,7
ING BSK Trzy maj 2012-01-19 80,70 80,00 82,30 -2,8% 12,1 12,5
KREDYT BANK Redukuj 2012-01-19 9,61 9,10 11,63 -21,8% 9,7 14,0
MILLENNIUM Redukuj 2012-01-19 3,82 3,30 4,11 -19,7% 10,8 13,3
PEKAO Redukuj 2012-01-19 145,90 135,00 160,10 -15,7% 14,6 15,3
PKO BP Akumuluj 2012-01-19 32,89 35,00 36,04 -2,9% 12,0 13,4
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-01-23 327,00 345,00 343,50 0,4% 12,4 12,6
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 42,60 24,4% 11,1 9,6
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-01-16 17,35 21,50 19,10 12,6% 72,5 14,0 5,5 5,1
LOTOS Trzy maj 2012-01-16 21,80 21,60 26,20 -17,6% 4,7 8,1 6,0 8,1
PGNiG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 3,78 -2,4% 17,4 23,0 8,9 7,7
PKN ORLEN Trzy maj 2011-11-17 39,25 39,00 38,88 0,3% 4,1 13,9 4,0 6,4
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 10,15 -1,5% 3,2 10,0 3,0 57
ZA PULAWY Trzy maj 2011-09-26 85,00 85,54 95,00 -10,0% 10,2 10,1 5,6 5,2
Energetyka
CEZ Redukuj 2012-01-05 140,00 124,90 130,90 -4,6% 11,0 9,6 7.1 6,7
ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 18,06 17,6% 10,6 9,0 3,7 3,7
PGE Akumuluj 2012-01-02 20,70 23,07 20,15 14,5% 6,4 8,4 4,4 4,4
TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,44 5,42 37,3% 7.4 7,0 4,4 4,1
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2012-01-23 5,66 5,70 5,75 -0,9% 20,5 16,1 4,8 4,4
TPSA Trzy maj 2012-01-23 17,90 17,40 17,19 1,2% 11,8 19,1 4,2 4,9
Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 15,30 12,80 19,5% 11,4 12,8 3,3 3,2
CINEMA CITY Kupuj 2011-10-21 26,80 33,50 31,12 7,6% 17,1 13,1 8,2 6,7
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 13,70 8,0% 14,7 11,9 10,0 7.8
TVN Trzy maj 2011-12-05 10,13 10,30 11,22 -8,2% - 13,4 10,0 8,5
IT
AB Akumuluj 2012-01-23 20,20 22,50 22,99 -2,1% 9,5 8,2 7,4 6,7
ACTION Trzy maj 2012-01-23 19,89 18,10 20,90 -13,4% 9,0 9,9 6,6 6,8
ASBIS Kupuj 2012-01-23 2,05 2,47 2,42 2,1% 22,5 7,2 6,2 4,8
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 47,71 36,2% 9,5 8,8 57 5,3
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 61,00 -24,8% 24,7 15,3 9,9 6,8
SYGNITY Kupuij 2012-01-23 18,59 20,80 19,20 8,3% 59,9 12,9 6,2 5,0
Goérnictwo i Metale
Jsw Kupuj 2012-01-23 99,00 127,00 106,10 19,7% 7,2 5,4 3,2 2,2
KGHM Kupuij 2012-01-23 129,90 151,50 143,80 5,4% 2,6 8,3 1,7 3,1
LW BOGDANKA Kupuij 2012-01-23 109,90 132,00 126,00 4,8% 27,3 12,5 11,9 6,2
Przemyst
ASTARTA Trzy maj 2011-12-29 51,50 53,9 58,40 -7, 7% 2,9 3,9 3,7 4,6
BORY SZEW Trzy maj 2012-01-04 0,67 0,65 0,76 -14,5% 13,5 18,9 8,0 8,9
CEDC Trzy maj 2012-01-23 13,10 13,8 17,29 -20,2% 5,0 4,8 7,9 6,9
CENTRUM KLIMA Kupuij 2011-11-15 9,65 15,0 10,10 48,5% 9,8 8,6 6,4 5,5
FAMUR Kupuj 2011-11-28 2,50 3,2 3,19 0,3% 15,2 12,6 6,4 6,0
IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 5,7 3,88 46,9% 7,7 9,7 5,9 6,3
KERNEL Redukuj 2012-01-10 71,00 61,1 68,30 -10,5% 6,5 5,8 5,5 4,4
KETY Kupuj 2011-11-07 101,00 136,7 108,60 25,9% 9,6 9,0 5,9 57
KOPEX Akumuluj 2012-01-23 21,30 22,5 23,39 -3,8% 12,7 12,2 8,4 6,8
MONDI Kupuj 2012-01-23 58,30 77,0 61,60 25,0% 7,5 9,1 5,1 6,2
ROVESE Kupuj 2011-12-29 4,02 6,0 5,45 10,1% 18,7 13,0 8,2 6,9
Budow nictwo
BUDIMEX Akumuluj 2012-01-23 79,00 87,30 84,50 3,3% 9,1 9,0 4,5 5,1
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2012-01-26 97,80 112,40 100,00 12,4% 12,0 10,3 6,4 6,1
ERBUD Kupuj 2012-01-26 17,25 24,00 20,25 18,5% - 7.4 - 4,8
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-26 18,72 27,20 20,15 35,0% 21,6 8,7 6,7 3,0
PBG Trzy maj 2012-01-26 76,90 78,50 81,80 -4,0% 5,9 5,4 8,2 5,9
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2012-01-26 1,69 2,01 1,86 8,1% 12,4 8,2 6,1 5,2
RAFAKO Kupuj 2012-01-23 7,63 11,00 8,20 34,1% 8,2 9,3 3,4 3,2
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 1,25 - - - - -
ULMA CP Akumuluj 2012-01-23 60,70 69,30 57,25 21,0% 8,8 9,5 3,2 3,4
UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 6,14 14,0% 10,7 5,1 8,5 51
ZUE Kupuj 2012-01-26 7,33 9,20 7,95 15, 7% 8,4 7.9 5,0 4,0
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 0,32 0,34 0,31 9, 7% 16,2 5,0 25,5 9,3
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 33,95 -7.5% 11,5 9,7 10,4 8,4
ECHO Kupuj 2012-01-24 3,75 4,70 3,99 17,8% 8,5 4,1 9,4 6,6
GTC Trzy maj 2012-01-24 9,00 9,40 10,13 -7,2% 4,8 3,0 8,4 6,9
J.W.C. Redukuj 2012-01-23 7,15 6,10 7,43 -17,9% 15,7 12,4 13,9 13,5
PA NOVA Kupuij 2012-01-23 19,23 25,80 20,23 27,5% 11,5 11,3 11,1 14,0
POLNORD Trzy maj 2012-01-23 15,10 15,70 17,11 -8,2% 6,6 5,6 11,2 14,4
ROBYG Akumuluj 2012-01-23 1,22 1,43 1,29 10,9% 38,9 4,5 63,7 57
Handel
EUROCASH Kupuj 2012-01-20 29,40 37,40 29,90 25,1% 30,1 23,9 16,0 13,4
LPP Kupuj 2012-01-23 2 017,50 2 300,00 2 140,00 7,5% 16,9 14,3 10,3 8,9
NFI EMF Trzy maj 2011-12-29 8,34 8,80 9,25 -4,9% 14,3 18,5 6,7 6,1
NG2 Kupuj 2011-12-29 46,50 54,00 52,00 3,8% 15,3 13,9 11,4 10,0
VISTULA Trzy maj 2011-11-21 0,86 0,90 1,15 -21,7% - 18,7 9,7 8,2
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /02.02.2012/
- P/E ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
Get Bank 1,97 10,5 5,0 16,3 14% 24% 6% 1,3 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 76,5 13,2 14,2 13,7 12% 1% 1% 1,5 1,6 1,5 4,9% 7,5% 3,5%
ING BSK 82,3 14,2 12,1 12,5 14% 15% 13% 1,9 1,7 1,5 0,0% 1,8% 0,8%
Kredy t Bank 11,6 17,0 9,7 14,0 7% 1% 7% 1,1 1,0 1,0 0,0% 3,2% 0,0%
Millennium 4,1 14,6 10,8 13,3 9% 1% 8% 1,2 1,1 1,0 0,0% 2,4% 0,0%
Pekao 160,1 16,6 14,6 15,3 13% 14% 12% 2,1 2,0 1,9 1,8% 4,2% 3,4%
PKO BP 36,0 14,0 12,0 13,4 15% 17% 14% 2,1 2,0 1,9 5,3% 5,5% 4,2%
Mediana 14,2 12,0 13,7 13% 14% 11% 1,5 1,6 1,5 0,0% 3,2% 0,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,1 - - - - - - 0,2 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,1 2,8 7,1 6,1 4% 3% 3% 0,1 0,2 0,2 13,5% 2,8% 2,8%
Citigroup 32,0 8,2 8,2 7,3 8% 7% 7% 0,6 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,0%
Commerzbank 1,9 2,2 14,0 6,5 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 7,4 7,1 5,2 5,6 10% 13% 1% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,0%
KBC 16,1 3,4 4,8 3,4 15% 8% 14% 0,5 0,5 0,5 4,8% 2,2% 3,6%
ucCl 4,0 4,8 - 3,8 2% - 4% 0,1 0,2 0,2 7,6% 0,2% 6,8%
Mediana 4,1 7,1 5,9 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 2,8%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,5 8,3 11,9 12,5 6% 6% 5% 0,6 0,6 0,6 6,3% 4,9% 4,7%
Deutsche Bank 33,9 6,5 6,9 6,5 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,6 2,2% 2,3% 2,3%
Erste Bank 18,5 7,9 43,6 8,0 8% - 8% 0,6 0,7 0,6 3,4% 0,0% 2,3%
Komercni B. 3763,0 11,1 12,5 10,9 18% 15% 17% 1,9 1,8 1,7 5,4% 5,7% 6,6%
OTP 4160,0 9,0 9,8 7,7 10% 9% 11% 0,9 0,8 0,8 2,8% 2,7% 4,4%
Santander 6,3 6,4 7,4 7,2 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,2% 9,3% 9,0%
Turkiy e Garanti B. 6,9 8,9 9,4 9,1 22% 18% 16% 1,8 1,6 1,4 1,9% 2,0% 2,0%
Turkiye Halk B. 12,5 7,9 7,9 7,7 30% 25% 21% 2,1 1,8 1,5 2,7% 2,6% 2,9%
Sbierbank 3,1 13,2 6,5 6,8 18% 27% 22% 2,2 1,6 1,4 0,7% 2,1% 2,4%
VTB Bank 4,8 15,1 7,8 7,9 10,7% 15% 13% 1,5 1,1 1,0 1,0% 1,2% 1,3%
Mediana 8,6 8,6 7,8 11% 15% 12% 1,2 1,0 0,9 2,8% 2,4% 2,7%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /02.02.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 343,5 12,2 12,4 12,6 20% 19% 18% 2,3 2,3 2,3 46,2% 7,6% 7,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 33,4 11,1 10,5 9,6 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 3,0% 3,3% 3,7%
Uniga 11,4 23,3 - 11,8 5% - 12% 1,1 1,5 1,4 3,0% 0,3% 3,4%
Aegon 3,8 4,6 8,6 6,5 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,7% 5,4%
Allianz 86,8 7,7 10,9 7,5 12% 8% 1% 0,9 0,9 0,8 5,2% 4,9% 5,4%
Aviva 3,6 5,9 7,2 6,3 16% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,0% 7,4% 7,8%
AXA 12,5 7,9 6,3 6,3 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,6 5,4% 5,7% 6,4%
Baloise 71,6 7,8 17,8 7,6 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,5% 6,1% 6,5%
Generali 59,0 8,3 7,8 7,5 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,7 4,4% 6,5% 6,7%
Helv etia 320,8 8,3 9,2 7,6 11% 10% 1% 0,9 0,9 0,8 4,8% 5,2% 5,5%
Mapfre 2,6 8,5 8,2 7,7 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 5,8% 6,0% 6,2%
RSA Insurance 1,1 10,1 7,7 7,4 12% 15% 14% 1,1 1,0 1,0 7,9% 8,6% 8,9%
Zurich Financial 222,7 8,8 8,2 7,7 12% 12% 12% 1,0 1,0 1,0 7,6% 8,0% 8,2%
Mediana 8,3 8,2 7,5 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 5,3% 5,9% 6,3%
Wycena spoétek paliwowych /02.02.2012/
EV/EBITDA EV/S 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 26,2 6,5 6,0 8,1 0,5 0,4 0,3 5,0 4,7 8,1 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 38,9 4,9 4,0 6,4 0,3 0,2 0,2 7,0 4,1 13,9 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 7,5%
MOL 19510,0 6,2 5,3 4,9 0,8 0,7 0,7 10,7 8,0 7,7 13% 12% 14% 2,6% 3,5% 4,3%
oMV 25,9 3,7 3,6 3,2 0,6 0,5 0,5 6,5 7,7 6,5 18% 13% 15% 3,9% 3,9% 4,2%
Hellenic Petroleum 5,8 8,3 9,2 6,7 0,5 0,4 0,4 9,9 10,5 6,7 6% 5% 5% 6,9% 7,7% 8,1%
Tupras 42,3 7,1 5,1 57 0,4 0,2 0,2 12,5 9,8 9,4 5% 5% 4% 6,2% 7,5% 7,9%
Unipetrol 174,0 6,1 7,4 6,0 0,4 0,3 0,3 26,2 37,9 19,4 6% 4% 6% 0,3% 0,9% 2,3%
Mediana 6,2 5,3 6,0 0,5 0,4 0,3 9,9 8,0 8,1 7% 6% 5% 2,6% 3,5% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 5,2 8,9 7,7 1,1 1,1 1,1 9,1 17,4 23,0 21% 12% 15% 0,6% 3,2% 2,3%
Gazprom 186,5 4,1 2,9 3,0 1,6 1,2 1,1 5,0 3,3 3,6 40% 41% 38% 1,4% 3,1% 3,4%
GDF Suez 21,2 6,2 5,6 5,1 1,1 1,0 1,0 10,9 12,8 11,6 18% 18% 19% 7,2% 7,2% 7,4%
Gas Natural SDG 12,8 7,2 7,1 6,8 1,8 1,6 1,6 9,9 10,2 9,4 25% 23% 23% 6,2% 6,4% 6,9%
Mediana 5,7 6,3 6,0 1,4 1,1 1,1 9,5 11,5 10,5 23% 21% 21% 3,8% 4,8% 5,1%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /02.02.2012/

\| EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
Kg‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 130,9 6,4 7,1 6,7 2,9 2,9 2,8 8,9 11,0 9,6 45% 41% 42% 6,7% 6,4% 5,5%
ENEA 18,1 3,8 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,5 10,6 9,0 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,7%
PGE 20,2 5,6 4,4 4,4 1,9 1,2 1,2 12,5 6,4 8,4 33% 28% 28% 4,2% 3,2% 7,8%
TAURON 5,4 3,6 4,4 4.1 0,6 0,6 0,6 11,1 7,4 7,0 18% 14% 14% 0,1% 2,7% 4,0%
E.ON 16,9 5,1 7,3 6,3 0,8 0,7 0,7 6,3 13,6 10,2 16% 10% 11% 8,9% 5,9% 6,4%
EDF 18,2 4,7 5,2 4,9 1,2 1,2 1,2 9,8 10,0 8,7 26% 23% 24% 6,3% 6,4% 6,7%
Endesa 15,0 4,9 5,1 5,0 1,4 1,2 1,1 71 7,4 7,2 28% 23% 23% 7,1% 6,8% 7,0%
ENEL SpA 3,1 5,4 5,3 5,2 1,3 1,2 1,2 6,8 7,0 6,8 25% 23% 23% 8,8% 8,6% 8,9%
Fortum 18,1 9,1 8,4 8,6 3,7 3,5 3,4 11,3 1,7 1,5 41% 42% 40% 5,5% 5,7% 5,6%
Iberdrola 4,6 7,8 7,4 6,9 2,1 1,9 1,8 9,0 9,2 8,7 28% 25% 26% 7,1% 7,2% 7,5%
RWE AG 30,7 3,8 4,6 4,3 0,7 0,7 0,7 4,4 7,3 7,2 19% 16% 17% 11,4% 6,9% 7,0%
Mediana 5,1 5,2 5,0 1,3 1,2 1,2 9,0 9,2 8,7 26% 23% 23% 6,7% 6,4% 6,7%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /02.02.2012/
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 10,2 12,5 3,0 5,7 0,5 0,4 0,3 27,7 3,2 10,0 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 95,0 4,0 5,6 5,2 0,6 0,5 0,5 6,1 10,2 10,1 15% 10% 10% 1,1% 4,9% 4,9%
Acron 46,4 9,8 4,5 5,2 2,1 1,4 1,5 13,8 6,0 7,6 22% 32% 28% 1,7% 7,0% 3,1%
Agrium 62,2 7,6 4,2 4,1 1,0 0,7 0,7 12,8 6,6 6,7 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 40,2 3,5 3,6 3,7 1,4 1,4 1,4 351 32,7 322 41% 40% 40% 2,0% 2,1% 2,2%
K+S 38,9 8,6 6,6 6,2 1,6 1,5 1,5 17,5 11,1 10,2 19%  23% 24% 2,4% 3,8% 4,1%
Silvinit 28230,0 10,1 8,2 7,4 6,1 5,1 4,6 17,1 12,6 11,2 60% 62% 63% 1,2% 1,4% 1,5%
Uralkali 7,3 - 10,1 6,9 - 6,7 4,8 - 15,4 10,8 - 66% 69% - 3,6% 6,2%
Yara 254,5 7,9 5,3 6,0 1,3 1,0 1,0 12,0 7,2 8,0 16% 20% 18% 2,4% 2,5% 2,8%
Mediana 8,2 5,3 5,7 1,4 1,4 1,4 15,4 10,2 10,1 18% 23% 24% 1,5% 2,5% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 19,1 53 5,5 5,1 0,5 0,5 0,5 26,1 - 14,0 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 41,4 5,9 6,2 6,1 0,8 0,7 0,7 12,5 13,6 12,9 14% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,6%
BASF 60,5 6,3 6,1 6,4 1,1 1,0 1,0 11,0 9,5 11,0 18% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,0%
Croda 19,5 12,6 10,6 10,0 2,9 2,7 2,6 21,4 16,5 15,5 23% 25% 26% 1,8% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 33,5 8,3 7,4 7,3 1,1 1,0 1,0 18,0 12,8 12,0 14% 14% 13% 1,8% 2,7% 3,0%
Rhodia 31,6 4,9 4,4 4,4 0,8 0,7 0,7 11,9 9,2 9,0 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,1%
Sisecam 3,5 6,3 4,9 4,7 1,5 1,2 1,1 13,6 8,7 8,8 23% 25% 24% 1,0% 1,5% 2,3%
Soda Sanayii 3,3 7,4 4,7 5,0 1,3 1,1 1,0 12,5 6,3 7,7 18% 23% 20% - 3,3% 4,7%
Solvay 78,6 4,5 3,5 2,5 0,6 0,5 0,4 25,1 15,9 11,8 14% 16% 15% 3,8% 3,7% 3,9%
Tata Chemicals 349,1 7,7 7,5 6,1 1,5 1,2 1,1 12,4 12,0 10,2 19% 17% 18% 2,4% 2,6% 3,0%
Tessenderlo Chemie 25,6 55 5,0 4,8 0,4 0,5 0,4 33,6 11,5 10,8 8% 9% 9%  4,9% 5,2% 5,3%
Wacker Chemie 72,8 3,2 3,3 3,9 0,8 0,8 0,8 7,2 7,8 11,5 25% 23% 20% 3,2% 4,0% 3,2%
Mediana 6,1 5,2 5,1 1,0 0,9 0,9 13,1 11,5 11,3 18% 16% 16% 2,4% 3,0% 3,1%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /02.02.2012/
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 5,8 5,3 4,8 4,4 1,2 1,1 1,0 36,6 20,5 16,1 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%
TPSA 17,2 5,8 4,2 4,9 1,8 1,8 1,8 - 11,8 19,1 30% 42% 38% 8,7% 12,2% 8,7%
Mediana 5,6 4,5 4,6 1,5 1,4 1,4 36,6 16,2 17,6 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,7 4,4 5,1 5,2 1,5 1,5 1,5 9,7 9,9 10,4 33% 30% 29% 9,2% 9,2% 9,3%
Cesky Telecom 382,0 4,9 5,6 6,3 2,2 2,3 2,4 11,9 15,3 14,6 45% 41% 38% 10,3% 9,8% 9,3%
Hellenic Telekom 2,9 3,4 3,8 3,8 1,1 1,3 1,3 4,1 5,3 4,8 34% 33% 34% 5,4% 5,1% 6,7%
Matav 546,0 4,6 4,8 4,8 1,6 1,7 1,7 11,4 11,8 1,3 35% 34% 35% 10,3% 9,2% 9,5%
Portugal Telecom 3,8 3,8 2,5 2,3 1,5 0,9 0,8 8,9 6,7 6,6 39% 36% 35% 16,9% 24,0% 17,8%
Telecom Austria 9,0 4,5 4,9 5,1 1,6 1,7 1,7 12,7 20,5 16,5 35% 34% 33% 8,4% 7,4% 7,3%
Mediana 4,5 4,9 5,0 1,5 1,6 1,6 10,5 10,9 10,8 35% 34% 35% 9,7% 9,2% 9,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,1 4,8 4,4 4,4 1,2 1,3 1,3 14,3 10,2 9,2 26% 29% 31% 3,4% 3,6% 4,0%
DT 8,8 4,4 4,7 4,9 1,4 1,5 1,5 11,1 11,9 12,1 31% 31% 31% 8,1% 8,0% 8,0%
FT 11,5 4,2 4,3 4,4 1,4 1,4 1,4 6,2 7,4 7,7 34% 33% 33% 12,2% 12,2% 12,2%
KPN 8,2 4,3 4,5 4,6 1,8 1,8 1,8 7,1 6,6 6,5 41% 40% 40% 9,8% 10,4% 11,0%
Swisscom 368,5 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,2 9,9 10,0 39% 40% 40% 6,0% 6,0% 6,3%
TELEFONICA 13,4 4,7 5,8 5,4 2,0 2,0 1,9 7,7 9,3 8,5 43% 34% 36% 10,4% 11,9% 9,7%
TeliaSonera 46,0 6,7 6,8 6,5 2,4 2,4 2,3 9,9 10,6 9,7 35% 35% 36% 5,4% 6,1% 6,6%
Tl 0,8 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 6,4 6,2 6,3 42% 41% 41% 7,2% 8,6% 9,7%
Mediana 4,6 4,6 4,7 1,8 1,8 1,8 8,8 9,6 8,8 37% 35% 36% 7,7% 8,3% 8,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /02.02.2012/

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
AB 23,0 7,6 7,4 6,7 0,1 0,1 0,1 7,2 9,5 8,2 2% 2% 2%  1,4% 1,1% 1,2%
ACTION 20,9 9,3 6,6 6,8 0,2 0,2 0,2 13,7 9,0 9,9 2% 3% 2%  3,9% 2,0% 2,2%
ASBIS 2,4 6,7 6,2 4,8 0,1 0,1 0,1 44,4 22,5 7,2 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 47,7 6,6 5,7 5,3 1,4 1,0 0,9 8,9 9,5 8,8 21% 18% 17% 3,1% 3,8% 3,4%
COMARCH 61,0 6,2 9,9 6,8 0,5 0,6 0,5 11,2 24,7 15,3 8% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 7,1 7,2 5,1 4,0 0,1 0,1 0,1 18,5 9,9 6,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
SYGNITY 19,2 - 6,2 5,0 0,5 0,4 0,4 - 59,9 12,9 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 6,2 5,3 0,2 0,2 0,2 12,5 9,9 8,8 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,8 10,8 9,3 8,4 1,7 1,4 1,3 22,0 17,1 15,2 16% 15% 16% 1,7% 1,6% 2,3%
Atos Origin 40,1 6,6 5,0 3,9 0,7 0,5 0,4 14,8 12,7 10,5 10% 10% 10% 0,4% 1,4% 1,7%
CapGemini 28,6 4,8 4,0 3,9 0,4 0,4 0,4 13,6 12,1 11,3 9% 9% 9% 3,1% 3,6% 3,8%
1BM 191,5 10,2 9,3 8,8 2,4 2,3 2,2 16,7 14,3 12,9 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,3 6,1 6,1 5,9 0,8 0,7 0,7 8,0 8,9 9,0 12% 12% 1% 6,3% 6,4% 6,5%
LogicaCMG 0,8 4,5 5,1 4,9 0,4 0,4 0,4 6,4 8,2 7,2 9% 7% 8% 51% 58% 5,9%
Microsoft 30,0 8,1 7,0 6,6 3,4 3,0 2,8 14,5 11,6 10,8 42% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,6%
Oracle 28,8 11,3 8,2 8,0 5,3 4,0 3,8 17,8 13,2 12,3 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 47,3 14,5 11,6 11,1 4,8 4,2 3,9 21,7 17,1 15,8 33% 36% 35% 1,2% 1,5% 1,6%
TietoEnator 11,3 5,3 4,6 4,5 0,5 0,5 0,5 9,8 10,3 9,8 10% 1% 1% 4,6% 59% 5,9%
Mediana 7,4 6,6 6,3 1,2 1,1 1,0 14,7 12,4 11,1 14% 14% 14% 1,7% 1,8% 2,4%
Wycena spotek mediowych /02.02.2012/
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
AGORA 12,8 3,5 3,3 3,2 0,5 0,4 0,4 9,1 11,4 12,8 15% 13% 12% 3,9% 3,9% 3,9%
CYFROWY POLSAT 13,7 14,9 10,0 7,8 41 2,9 2,4 14,2 14,7 11,9 27% 29% 30% 4,2% 0,0% 3,4%
TVN 11,2 10,1 10,0 8,5 2,5 2,4 2,2 - - 13,4 25% 24% 26% 2,8% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,5 5,0 5,3 5,6 0,5 0,5 0,5 7,4 7,8 8,6 9% 9% 8% 10,7% 10,3% 10,3%
Axel Springer 36,8 7,3 6,4 6,4 1,3 1,2 1,2 12,0 12,4 12,3 18% 19% 18% 4,3% 4,6% 4,7%
Daily Mail 4,6 7,2 7,7 7,5 1,4 1,4 1,3 9,8 9,8 9,6 19% 18% 18% 3,3% 3,7% 3,9%
Gruppo Editorial 1,1 4,0 3,7 3,7 0,7 0,7 0,7 8,4 7,5 7,4 17% 18% 18% 6,7% 7,7% 7,9%
Mcclatchy 2,4 5,6 6,4 6,9 1,5 1,7 1,7 3,8 4,3 5,9 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 400,0 24,4 21,6 22,3 5,9 51 4,4 28,5 22,8 22,0 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,8%
New York Times 7,6 4,3 4,6 4,6 0,7 0,7 0,7 11,0 12,3 11,4 16% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 0,8 6,8 8,1 7,0 1,3 1,5 1,5 2,2 11,3 9,1 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 24,0 5,8 57 3,8 0,2 0,2 0,2 - - 21,1 4% 4% 6% 0,0% 0,0% 0,4%
Trinity Mirror 0,5 1,8 2,0 2,1 0,3 0,4 0,4 1,8 1,9 2,0 20% 18% 18% 1,2% 1,2% 3,7%
Mediana 5,7 6,1 6,0 1,0 0,9 0,9 8,4 9,8 9,4 18% 18% 18% 0,9% 1,0% 2,3%
v
Antena 3 Televis 53 8,1 9,8 10,7 1,6 1,6 1,6 10,4 12,1 13,3 20% 16% 15% 7,5% 7,0% 6,1%
CETV 143,0 14,7 9,5 8,0 2,2 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,6 8,5 9,9 11,5 2,2 1,8 1,8 7,7 11,6 13,3 26% 18% 16% 7,9% 7% 7,2%
ITV PLC 0,8 7,8 6,9 6,7 1,6 1,6 1,5 14,0 10,7 10,2 20% 22% 23% 0,5% 1,8%  3,0%
M6-Metropole Tel 13,2 4,4 4,5 4,6 0,9 1,0 1,0 11,1 10,9 11,4 21% 22% 21% 7,1% 7,6% 7,5%
Mediaset SPA 2,5 5,3 4,3 4,3 1,2 1,2 1,2 6,7 9,5 10,2 23% 28% 28% 13,1% 9,5% 9,1%
RTL Group 74,4 9,1 8,5 8,6 2,0 1,9 1,9 17,7 16,1 15,7 22% 22% 22% 6,0% 6,8% 7,3%
TF1-TV Francaise 8,7 6,0 5,2 5,4 0,7 0,7 0,7 14,0 10,3 10,6 12% 14% 13% 5,3% 71%  7,0%
Mediana 7,9 7,7 7,3 1,6 1,6 1,6 11,1 10,9 11,4 21% 20% 21% 6,6% 7,0% 7,1%
PAY TV
BSkyB PLC 6,9 11,4 9,7 8,4 2,3 2,1 1,9 22,6 17,2 14,0 20% 22% 23% 2,7% 3,1% 3,7%
Canal Plus 4,5 3,4 3,3 3,2 0,2 0,2 0,2 13,9 13,1 12,7 5% 5% 5% 6,1% 6,5% 6,5%
Cogeco 47,5 6,4 5,8 5,3 2,5 2,4 2,2 19,5 14,0 9,9 39% 41% 42% 1,2% 1,5% 2,1%
Comcast 26,7 6,8 5,4 5,0 2,6 1,7 1,6 21,2 17,6 14,3 39% 32% 32% 1,4% 1,7% 1,8%
Liberty Global 46,7 8,1 7,0 6,7 3,6 3,2 3,0 - - 27,1 45% 46% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,1 5,5 5,2 5,0 2,8 2,7 2,6 13,3 12,1 11,0 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 19,7 7,3 6,1 5,7 3,3 2,6 2,4 15,2 12,7 1,7 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,8 5,8 53 2,6 2,4 2,2 17,4 13,5 12,7 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek goérniczych /02.02.2012/
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
KGHM 143,8 4,2 1,7 3,1 1,6 1,0 1,3 6,3 2,6 8,3 39% 57% 40% 10,3% 10,3% 13,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 28,3 4,3 3,6 3,2 1,7 1,5 1,3 7,1 5,5 4,9 40% 41% 41% 1,9% 2,6% 3,0%
BHP Billiton 22,0 5,0 3,2 3,0 2,4 1,7 1,6 9,3 5,3 5,3 48% 53% 53% 3,9% 4,4% 5,0%
Freeport-MCMOR 45,5 4,7 4,5 4,5 2,4 2,2 2,2 10,2 9,4 95 52%  49%  48% 1,6% 3,3% 2,8%
Rio Tinto 39,8 3,4 3,1 3,0 1,6 1,4 1,3 5,6 4,8 4,7 46% 45% 44% 2,4% 3,0% 3,3%
Southern Peru 34,4 10,0 7,4 7,0 57 4,2 4,1 18,5 12,4 12,1 57% 57% 59% 4,7% 6,3% 5,3%
Mediana 4,7 3,6 3,2 2,4 1,7 1,6 9,3 5,5 5,3 48% 49% 48% 2,4% 3,3% 3,3%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
3 lutego 2012 9



—
—

3RE? BRE DOM INWESTYCYJNY

Komentarz poranny

Wycena spoétek budowlanych /02.02.2012/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 84,5 0,9 4,5 51 0,1 0,3 0,3 8,1 9,1 9,0 8% 6% 5% 8,0% 10,7% 5,5%
Elektrobudowa 100,0 6,7 6,4 6,1 0,5 0,5 0,4 10,5 12,0 10,3 8% 7% 7% 3,5% 6,0% 2,9%
Erbud 20,3 5,4 - 4,8 0,1 0,2 0,2 21,0 - 7,4 3% - 4% 2,5% 1,2% 0,0%
Mostostal Wa-wa 20,2 0,9 6,7 3,0 0,0 0,1 0,1 6,4 21,6 8,7 5% 2% 3% 8,9% 2,7% 1,4%
PBG 81,8 6,2 8,2 5,9 0,7 0,9 0,5 5,2 5,9 5,4 12% 10% 8% 1,7% 1,7% 1,7%
Polimex Mostostal 1,9 4,5 6,1 52 0,3 0,3 0,3 7,9 12,4 8,2 7% 5% 6% 2,1% 0,0% 0,0%
Rafako 8,2 5,2 3,4 3,2 0,3 0,3 0,2 13,1 8,2 9,3 6% 8% 7% 3,7% 7,0% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,3 - 4,2 3,5 - 0,3 0,2 6,1 4,0 3,7 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 57,3 4,9 3,2 3,4 2,3 1,6 1,6 29,4 8,8 9,5 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,1 6,2 8,5 51 0,3 0,4 0,4 9,2 10,7 5,1 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 8,0 6,1 5,0 4,0 0,5 0,4 0,3 10,4 8,4 7,9 8% 8% 8% 0,9% 0,0% 0,0%
Mediana 5,3 5,5 4,8 0,3 0,3 0,3 9,2 9,0 8,2 8% 7% 7% 2% 1% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,4 10,0 8,5 7,5 0,9 0,8 0,7 17,5 15,4 13,3 9% 10% 10% 1,9% 2,8% 3,2%
BILFINGER 72,3 10,6 10,1 9,6 0,7 0,6 0,6 13,0 14,6 13,5 6% 6% 7% 3,3% 4,0% 3,6%
EIFFAGE 25,3 8,5 8,0 7,7 1,2 1,2 1,1 9,5 10,0 8,8 14% 14% 15% 4,8% 4,7% 4,8%
HOCHTIEF 50,8 4,7 5,8 3,8 0,3 0,3 0,3 15,3 - 12,2 6% 4% 7% 3,3% 3,0% 5,3%
NCC 148,9 7,6 7,8 6,0 0,3 0,3 0,3 13,2 14,4 10,4 5% 4% 5% 4,2% 6,3% 6,9%
SKANSKA 124,9 7,0 7,7 7,8 0,4 0,4 0,4 14,7 12,7 15,6 5% 5% 5% 4,6% 4,8% 5,0%
STRABAG 22,3 4,0 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 14,6 12,9 12,5 5% 5% 5% 2,3% 2,9% 3,0%
Mediana 7,6 7,8 7,5 0,4 0,4 0,4 14,6 13,6 12,5 6% 5% 7% 3,3% 4,0% 4,8%
Wycena spoétek deweloperskich /02.02.2012/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,3 9,0 25,5 9,3 0,7 0,7 0,6 13,6 16,2 5,0 42% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 34,0 14,3 10,4 8,4 1,1 1,0 1,0 20,6 11,5 9,7 12% 16% 14% 2,4% 2,6% 5,2%
Echo Investment 4,0 19,9 9,4 6,6 0,9 0,8 0,7 11,4 8,5 4,1 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 10,1 15,8 8,4 6,9 0,5 0,5 0,4 12,7 4,8 3,0 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7.4 6,0 13,9 13,5 0,9 0,8 0,8 4,4 15,7 12,4 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 20,2 10,0 11,1 14,0 0,9 0,8 0,7 10,0 11,5 11,3 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 17,1 21,8 1,2 14,4 0,3 0,3 0,3 7,4 6,6 5,6 28% 31% 22% 5,0% 1,9% 3,0%
Robyg 1,3 14,5 63,7 5,7 0,8 0,9 0,7 10,5 38,9 4,5 17% 9% 25% 0,0% 5,4% 1,0%
Mediana 14,4 11,1 8,9 0,8 0,8 0,7 10,9 11,5 5,3 27% 23% 26% 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 2,6 19,8 17,8 16,6 0,7 0,8 0,8 14,6 13,9 13,2 55% 55% 57% 5,0% 5,2% 5,3%
CORIO 36,7 18,2 17,3 16,4 0,8 0,8 0,8 12,9 12,6 12,0 78% 83% 82% 7,2% 7,5% 7,6%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,7 21,5 16,5 15,0 1,1 1,0 1,1 19,1 19,6 17,4 87% 87% 87% 4,1% 4,2% 4,4%
HAMMERSON 3,8 19,0 18,6 18,2 0,9 0,8 0,7 19,3 19,3 18,7 80% 7% 7% 4,2% 4,3% 4,5%
KLEPIERRE 23,8 16,9 16,2 15,7 1,1 1,0 1,0 15,2 12,6 12,9 84% 85% 85% 5,3% 5,8% 5,9%
SPARKASSEN IMMO 4,4 19,8 15,8 15,4 0,6 0,6 0,6 60,3 18,7 15,2 47% 48% 48% 0,0% 3,0% 3,4%
UNIBAIL-RODAMCO 146,4 20,4 19,7 19,1 1,1 1,2 1,1 16,3 16,4 15,6 84% 84% 85% 5,5% 5,5% 5,7%
Mediana 19,8 17,6 16,5 0,9 0,8 0,8 16,3 17,5 14,2 79% 80% 80% 4,6% 4,8% 4,9%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /02.02.2012/
o 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 3,2 13,0 6,4 6,0 2,4 2,0 1,8 20,9 15,2 12,6 18% 32% 30% 0,0% 5,6% 0,0%
KOPEX 23,4 12,4 8,4 6,8 1,0 1,0 1,0 52,3 12,7 12,2 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Mediana 12,7 7,4 6,4 1,7 1,5 1,4 36,6 13,9 12,4 13% 22% 22% 0,0% 2,8% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 168,5 13,1 10,8 10,6 3,1 2,7 2,6 20,6 16,0 15,9 24% 25% 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Caterpillar 92,0 14,9 9,4 7,6 2,1 1,5 1,3 23,0 13,5 10,2 14% 16% 17% 1,9% 1,9% 2,0%
Emeco 1,0 53 4,4 3,8 2,2 2,0 1,8 16,3 11,7 9,5 41% 46% 46% 1,3% 7,0% 5,3%
Industrea 1,1 54 4,8 3,9 1,8 1,6 1,4 7,8 7,6 6,3 34% 34% 35% 3,1% 3,1% 4,7%
Joy Global 91,5 12,9 9,4 7,3 2,7 2,1 1,7 21,9 15,4 12,4 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 102,0 9,6 8,8 8,4 1,8 1,6 1,5 18,4 14,5 14,6 19% 18% 18% 2,7% 3,2% 3,6%
Mediana 11,3 9,1 7,4 2,1 1,8 1,6 19,5 14,0 11,3 22% 24% 24% 2,2% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek sektora papierniczego /02.02.2012/
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
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 61,6 7,3 5,1 6,2 1,6 1,1 1,2 12,4 7,5 9,1 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 13,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,8 4,3 4,1 5,4 0,8 0,7 0,8 9,2 8,6 13,0 18% 18% 15% 4,5% 5,7% 5,3%
Holmen 198,0 9,0 6,9 7,2 1,3 1,2 1,2 22,7 12,6 14,3 15% 18% 17% 3,5% - -
INTL Paper 31,6 6,3 57 5,6 0,8 0,8 0,8 15,6 10,3 10,5 13% 14% 14% 1,3% 3,1% 3,4%
M-Real 1,8 4,6 8,9 7,0 0,5 0,6 0,7 8,8 - 14,7 12% 6% 9% 0,9% 0,4% 1,6%
Norske Skog 7,6 8,6 7,0 5,9 0,6 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 1,9 5,3 5,2 5,2 1,5 1,4 1,4 7,8 7,2 7,5 28% 27% 27% 8,5% 7,2% 7,7%
Stora Enso 6,7 5,9 57 6,3 0,7 0,7 0,7 9,1 10,5 11,9 13% 12% 1% 3,7% 4,1% 4,4%
Svenska 115,8 7,5 8,0 7,4 1,1 1,1 1,1 13,1 13,8 12,3 15% 14% 15% 3,5% 3,6% 3,8%
UPM-Ky mmene 10,4 6,1 6,2 6,0 1,0 0,9 0,9 10,9 11,2 12,5 16% 14% 14% 4,5% 5,4% 5,4%
Mediana 6,1 6,2 6,0 0,8 0,8 0,8 10,1 10,5 12,4 15% 14% 14% 3,5% 3,9% 4,1%
Zrédio: 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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maciej.stoklosa@dibre.com.pl
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Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapisbw 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 mogg zosta¢ bezpo$rednio 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova.

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 wadg 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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