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Departament Analiz:

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

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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 11674,8 -0,19% FTSE 100 5984,3 -0,58% Miedz (LME) 9415,0 -0,63%
S&P 500 12715 -0,18% WIG20 2682,0 -0,86% Ropa (Brent) 93,3 -0,70%
NASDAQ 2703,2 -0,25% BUX 22271,2 -0,78% USD/PLN 3,01 +1,09%
DAX 6947,8 -0,48% PX 1243,3 -0,78% EUR/PLN 3,89 +0,34%
CAC 40 3865,6 -0,99% PLBonds10 6,17 -0,06% EUR/USD 1,29 -0,74%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Kredyt Bank
Trzymaj —z dn. 15.09.10
Cena docelowa: 15,20 PLN

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

Media

Astarta
Sprzedaj — z dn. 07.12.10
Cena docelowa: 67,7 PLN

Rothschild Polska prognozuje fuzje wsréd matych graczy

Rothschild Polska prognozuje, ze mate i $rednie banki dziatajgce w Polsce beda sie taczyc.
Wskazuje, ze z jeden strony zagraniczne spotki matki mogg miec¢ inne priorytety niz wspieranie
kapitalowe podmiotdw polskich. Z drugiej strony, nowe standardy wyliczania wymogéw
kapitatowych (jezeli spotka posiada mniej niz 100% udziatdbw w spotce zaleznej, to i tak bedzie
musiata zarezerwowac na nig 100% kapitatu w swoim bilansie) bedg zachecaty do posiadania albo
100% kapitatéw albo do sprzedania wszystkich udziatbw w podmiocie. Temat konsolidacji
polskiego sektora bankowego jest powszechnie znany. Rynek spekuluje, ze nie tylko male i
srednie podmioty beda przedmiotem fuzji i przejec¢, ale réwniez gracze z pierwszej dziesiatki.
Zgadzamy sie, ze czynnikiem ktéry najprawdopodobniej zadecyduje o kupnie/sprzedazy
zaleznego podmiotu w Polsce bedzie sytuacja finansowa spétki matki. (I. Rokicka)

Prezes oczekuje kilkunastu procent wzrostu zysku w 2011

Prezes Kredyt Banku powiedziat, ze zysk netto banku w 2011 moze wzrosna¢ o kilkanascie procent
dzieki rosngcym przychodom i spadajagcym rezerwom. Nasza prognoza na 2011 zaklada 6%
wzrostu R/R przychodéw oraz 19% spadku R/R rezerw, co przy 5% wzroscie kosztéow
przetozy sie na 58% wzrostu zysku R/R do 314 min PLN. (I. Rokicka)

Planowane naktady na poszukiwania

PKN Orlen w najblizszych 3 latach na poszukiwania weglowodoréw w kraju i za granicg chce
przeznaczy¢ 420 min PLN. Prowadzone w ramach tego programu projektu to: poszukiwania na
szelfie totewskim wraz z Kuwait Energy Company (2 koncesje, pierwsze odwierty na przetomie
2011 i 2012 roku), licencja w okolicach Sierakowa wraz z PGNiG (szacunkowe zasoby to 26 min
barytek ropy, w tym roku 3 odwierty) oraz 5 koncesji na gaz tupkowy. Te plany nie powinny
stanowi¢ zaskoczenia dla inwestorow. (K. Kliszcz)

Nielsen Audience Measurement przejmuje obstuge telemetryczna TVP

NAM wygrat przetarg na obstuge telemetryczng TVP od 2012 roku. TNS OBOP wycofa sie
czasowo z badan telemetrycznych. Media spekuluja, ze przejecie obstugi TVP bedzie skutkowaé
poszerzeniem panelu telemetrycznego, ktéry obecnie liczy 1700 gospodarstw domowych. Za
poszerzeniem panelu od dawna postuluje At Media. Niska ogladalnos¢ stacji tematycznych
potaczona z duzym btedem pomiaru powodowala, ze mimo malejacej ogladalnosci
reklamodawcy byli mocno przywigzani do stacji ogolnopolskich, ktére gwarantowatly pewien
poziom widowni (udziat kanaléw ogolnopolskich w rynku reklamy telewizyjnej jest
kilkanascie procent wyzszy niz ich udzial w ogladalnosci). Tymczasem wigksza liczebnosé
panelu powoduje zmniejszenie standardowego btedu pomiaru ogladalnosci i moze przetozy¢
sie na wieksze zainteresowanie reklamodawcow mniejszymi stacjami tematycznymi, co z
kolei negatywnie przetozyloby sie na duzych graczy. Zgoda na poszerzenie panelu bedzie
musiata by¢ jednak wyrazona przez wszystkie stacje dlatego tez materializacje spekulacji
prasowych uwazamy za bardzo niepewna. (P. Grzybowskl)

Ceny cukru wzrosna jeszcze bardziej?

Gazeta Gieldy Parkiet spekuluje, ze w 2011 roku na Ukrainie zmniejsza sie zbiory buraka
cukrowego na Ukrainie, dzieki czemu ceny cukru majg szanse na dalszy wzrost. Gazeta powotuje
sie na prognoze ukrainskiego Klubu Agrobiznesu, ktéry spodziewa sie, ze areat uprawny buraka w
2011 roku wyniesie 450 tys. ha wobec 502,9 tys. ha w 2010 roku. Wyzsze ceny cukru na lokalnym
rynku, zdaniem Gazety, moglyby zrekompensowa¢ spadek produkcji cukru zanotowany przez

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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Astarte (-11% r/r). W biezacym sezonie (2010/2011) na Ukrainie wyprodukowano o 21,7% r/r
wiecej cukru, na co wplyw miato zwiekszenie areatu buraka cukrowego na Ukrainie o 57% rir.
Zwiekszenie podazy cukru na Ukrainie przy niskich zapasach powinno pozwoli¢ na
utrzymanie zesztorocznych cen cukru na podobnym poziomie do czasu przysztych zbioréow.
Pézniej jednak spodziewamy sie, ze brak negatywnych efektow pogodowych przy
utrzymaniu sie arealu buraka cukrowego na Ukrainie powinno pozwoli¢ na zwiekszenie
produkcji cukru, zrownanie popytu z podaza i spadek cen na lokalnym rynku. Jeszcze w
koncéwce 2010 roku prezes cytowanego przez Gazete ukrainskiego Klubu Agrobiznesu
wyrazal zdanie, ze wysoka rentownos¢ uprawy buraka cukrowego w poprzednim sezonie
doprowadzi do utrzymania areatu buraka cukrowego na poziomie co najmniej 500 tys. ha.
Ministerstwo Rolnictwa spodziewa sie, ze tegoroczny zasiew buraka cukrowego bedzie na
poziomie 550 tys. ha. Podtrzymujemy sprzedaj dla akcji Astarty (J. Szkopek).

Mostostal Warszawa Kontrakt za 42,0 min PLN
Akumuluj - z dn. 03.12.10 Mostostal Warszawa podpisat umowe z Zarzgdem Morskiego Portu Gdynia umowe na wykonanie
Cena docelowa: 66,1 PLN  robdt w ramach rozbudowy infrastruktury portowej do obstugi statkéw ro-ro z dostepem drogowym i

kolejowym w Porcie Gdynia. Termin realizacji prac to 24 miesigce. Wartos¢ umowy to 42 min PLN
(1,6% prognozowanych przychodéw Mostostalu w 2010 roku). Wiadomosé neutralna, maty
kontrakt. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Amica W tym roku produkcja sprzetu AGD w naszym kraju wzrosnie o kilkanascie procent. Juz jesteSmy
najwiekszym w Europie zagtebiem tego typu fabryk.

DSS Dolnoslaskie Surowce Skalne majg dofinansowanie z UE wysokosci 14,4 min zt. Spotka
Dolnoslaskie Surowce Skalne (DSS) podpisata umowe 2z Polskg Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci (PARP) o dofinansowanie realizacji projektu pt. "Badania nad zastosowaniem
amfibolitu  w produkcji nowoczesnych mieszanek mineralno-bitumicznych". taczna kwota
dofinansowania wynosi 14,44 min z.

Gornictwo Zarzad JSW odrzucit postulat 10-procentowej podwyzki ptac.

GPF Causa Grupa Prawno-Finansowa Causa obnizyta prognozy wynikéw na 2010 rok. Zysk netto spotki
wyniesie 230 tys. zt wobec wczeéniej prognozowanych 600 tys. zt, a przychody wyniosg 1,3 min zt,
podczas gdy wczesniejsze szacunki méwity o 1,74 min zt sprzedazy.

Inter Cars Przychody ze sprzedazy Inter Cars w '"10 wyniosty 2,13 mid z, wzrost 14,5 proc. r/r. W samym
grudniu przychody wyniosty 172 min zt, co oznaczato wzrost o 11 proc. rok do roku.

Lotos Puls Biznesu podaje, ze zwigzki zawodowe Lotosu wywalczyty 4,5-proc. wzrost ptac.

Mirbud Mirbud podpisat umowe o wartosci 25,8 min zt. Zakonczenie prac ma nastapi¢ do 4 kwietnia 2012
roku.

MNI Andrzej Piechocki zostat powotany przez rade nadzorcza funduszu MNI na prezesa tej firmy.
Piechocki jest gtéwnym akcjonariuszem MNI i pod koniec zesztego roku, rezygnujac z funkciji
przewodniczgcego rady nadzorczej, informowat o zamiarze objecia kierownictwa grupy.

PGE W potowie roku PGE powinna ogtosi¢ przetarg na dostawe reaktora do pierwszej elektrowni
atomowe;.

Point Group Point Group nadal zainteresowane projektem telewizyjnym. Platforma Mediowa Point Group
(PMPG) nadal jest zainteresowana budowa projektu telewizyjnego w oparciu o marke "Machina",
wynika z raportu spotki. PMPG planowato uruchomic projekt telewizyjny w zesztym roku.

Police Parkiet podaje, ze blisko dziesieciu kandydatéow stara sie o stanowisko prezesa Zaktadéw
Chemicznych Police. Kilka dni temu uptyngt termin skfadania wnioskéw konkursowych, jednak
spoétka nie zdradza, ile aplikacji otrzymata.

Prima Moda Prima Moda osiagneta zatozone cele w 2010 r. Laczne przychody wyniosty ok. 53 min zt. W skali
catego roku spoétka uzyskata dodatni wynik na poziomie zysku operacyjnego i netto. Wedtug
informac;ji "Parkietu”, zysk operacyjny wyniést ok. 1 min zt.

Radpol Radpol przejmie kolejng spotke. W tym roku zarzad chce powiekszy¢ grupe, wybudowaé nowy

zakfad oraz zwiekszy¢ wykorzystanie mocy wytworczych.
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Sfinks Parkiet podaje, ze Sfinks planuje znaczg emisje akcji. Restauracyjna spdtka chce trzykrotnie
zwiekszy¢ liczbe akgji. Pienigdze z emisji bedg przeznaczone m.in. na restrukturyzacje dtugu.

Zelmer Po raz pierwszy w historii Zelmer sprzedat wiecej na zagranicznych rynkach niz w Polsce.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Decora Aviva Investors SFIO zwigkszyto udziat ogdlnej liczbie gtoséw do 5,02 proc. z 4,98 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek
Poniedziatek /10.01.11/

LOTOS Wprowadzenie do obrotu 16.173.362 akcji zwyktych na okaziciela serii C spotki.
Wtorek /11.01.11/
GTC NWZA ws. wynagrodzenia cztonka rady nadzorcze;.

Czwartek /13.01.11/
ENERGOMONTAZ POLUDIE ~ Wznowienie obrad NWZA.

Piatek /14.01.11/
ABPL Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,30 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Poniedziatek /10.01.11/

Czas Region Dane

8:45 Francja Produkcja przemystowa

8:45 Francja Produkcja manufakturowa
10:30 UE Indeks Sentix

Wtorek /11.01.11/

Czas Region Dane

16:00 USA Zapasy hurtownikéw

16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw
Sroda /12.01.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Bilans obrotow kapitatowych
0:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych
0:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych
0:50 Japonia Podaz pienigdza M3

8:45 Francja Bilans obrotow kapitatowych
8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych
8:45 Francja Bilans obrotéw finansowych
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
11:00 UE Produkcja przemystowa
14:30 USA Eksport

14:30 USA Indeks cen importu
Czwartek /13.01.11/

Czas Region Dane

7:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI
7:30 Francja Inflacja CPI

10:30 UK Produkcja przemystowa
10:30 UK Produkcja manufakturowa
13:45 UE Stopa procentowa

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

14:30 USA Import

14:30 USA Bazowa inflacja PPI

14:30 USA Inflacja PPI

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego
Piatek /14.01.11/

Czas Region Dane

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

10:30 UK Bazowy PPI kupna

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

10:30 UK PPI sprzedazy

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

11:00 UE Eksport

11:00 UE Import

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego
14:00 Polska Podaz pienigdza M3

14:30 USA Bazowa inflacja CPI

14:30 USA Inflacja CPI

14:30 USA Sprzedaz detaliczna

14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych
15:15 USA Produkcja przemystowa
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw

Okres

Listopad
Listopad
Styczen

Okres
Listopad
Listopad

Okres

Listopad
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Listopad

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-0,8% m/m; 4,8% r/r
-0,8% m/m; 4,7% rir
9,7

Poprzednia wartos¢
1,9% m/m; 9,9% r/r
2,2% m/m; 13,4% rir

Poprzednia wartos¢
27,3 mild

1,46

-0,42

2,0% rir

11 min

-2,5 mid

20,41 mid

36,78 mid

40,72 mid

-5,0 mid

-3,94 mid

-8,5 mid

0,7% m/m; 6,9% r/r
1,5% m/m; 6,5% r/r
1,3% m/m; 3,7% rir

Poprzednia wartos¢
0,1% m/m; 1,8% rir
0,1% m/m; 1,6% r/r
-0,2% m/m; 3,3% r/r
0,6% m/m; 5,8% r/r
1,0%

1,39 mid

-1,15 mid

1,65 mid

158,7 mid

197,4 mid

0,3% m/m

0,8% m/m; 3,5% r/r
-38,7 mld

Poprzednia wartos¢
0,1% m/m; 1,6% rir
0,1% m/m; 1,5% rir
0,8% m/m; 7,0% r/r
0,2% m/m; 3,3% rir
0,9% m/m; 9,0% rir
0,3% m/m; 3,9% r/r
1,1% r/r

0,1% m/m; 1,9% rir
132,0 mid

128,5 mid

3,6 mid

0,9% m/m; 9,0% rir
0,1% m/m; 0,8% r/r
0,1% m/m; 1,1% r/r
0,8% m/m; 7,7% rir
1,2% m/m; 6,7% r/r
75,2% m/m

0,4% m/m; 5,4% rir
0,7% m/m; 6,9% rir
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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 2010-09-15 215,40 215,90 214,50 0,7% 16,8 15,0

Trzy maj 2010-09-15 10,11 10,40 11,48 -9,4% 20,1 16,3

Trzy maj 2010-10-05 87,60 87,00 90,00 -3,3% 16,4 13,2

Trzy maj 2010-09-15 800,00 815,00 900,00 -9,4% 15,2 13,8

Trzy maj 2010-09-15 15,49 15,20 15,00 1,3% 20,5 13,0

Redukuj 2010-10-05 5,00 4,60 4,93 -6,7% 20,4 15,2

Sprzedaj 2010-11-05 190,00 145,00 172,80 -16,1% 17,5 15,6

Akumuluj 2010-11-10 45,76 51,00 40,25 26,7% 15,7 12,2

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 351,00 11,1% 14,3 12,3

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 29,27 17,9% 9,3 8,9 6,1 4,8
Redukuj 2010-11-09 32,75 28,40 35,55 -20,1% 6,1 9,1 9,6 5,9
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,59 22,6% 11,0 12,2 6,2 6,1
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,30 -10,2% 9,1 10,1 6,1 6,6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 8,82 -37,6% - 25,6 14,5 8,2
Trzy maj 2010-01-06 80,90 72,05 90,00 -19,9% 20,8 7,6 8,6 4,0
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 133,00 -2,6% 9,1 9,9 6,9 7,3
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 23,70 -9,6% 16,0 15,5 6,0 6,5
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,98 16,3% 13,8 11,4 6,4 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,63 33,8% 12,8 12,6 4,8 4,8
Trzy maj 2010-11-05 5,43 5,30 5,23 1,3% 27,1 18,6 4,9 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,80 4,8% 134,8 17,5 57 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,49 9,1% 20,0 19,8 7,8 6,6
Trzy maj 2010-07-16 39,00 39,90 42,76 -6,7% 19,6 16,1 10,3 8,9
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,25 -5,8% 16,0 15,2 10,5 9,6
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,75 -1,5% 22,0 18,6 12,6 10,5
Akumuluj 2010-09-28 20,60 23,40 25,00 -6,4% 11,2 11,2 7,9 8,3
Trzy maj 2010-11-05 18,40 18,16 17,00 6,8% 12,0 9,1 8,6 6,7
Akumuluj 2010-09-28 3,62 4,08 3,85 6,0% 15,3 9,3 6,9 5,6
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 56,45 15,7% 10,8 11,4 7,0 6,5
Trzy maj 2010-09-03 79,35 79,50 89,90 -11,6% 20,7 16,6 11,4 7.1
Trzy maj 2010-09-28 10,80 10,12 8,79 15,1% 23,1 12,4 8,3 5,9
Kupuj 2010-03-02 12,57 18,20 14,90 22,1% - 680,1 9,8 5,4
Redukuj 2010-11-12 136,90 122,00 162,50 -24,9% 7,2 10,5 4,9 6,8
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 112,90 11,5% 18,0 14,9 9,3 7,0
Sprzedaj 2010-12-07 84,50 67,70 86,25 -21,5% 5,3 7.4 1,3 1,1
Trzy maj 2010-12-03 16,50 16,10 16,06 0,2% 17,8 11,8 12,5 8,1
Redukuj 2010-10-20 11,43 10,10 11,20 -9,8% 13,3 18,6 11,1 9,6
Redukuj 2010-12-03 2,70 2,30 2,70 -14,8% 15,7 16,7 9,3 8,2
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,18 22,0% 11,8 10,2 7,3 6,4
Kupuj 2010-12-07 67,00 79,10 79,90 -1,0% 11,2 9,2 7.9 6,7
Trzy maj 2010-11-03 119,00 120,00 127,00 -5,5% 13,5 12,3 7,8 7,0
Redukuj 2010-11-24 16,80 15,70 17,95 -12,5% 49,8 16,2 10,9 7,9
Trzy maj 2010-08-13 73,70 71,10 78,55 -9,5% 18,6 11,3 10,2 8,1
Redukuj 2010-09-13 95,10 85,20 102,60 -17,0% 12,8 13,2 7,2 9,3
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 166,00 -0,2% 16,1 14,4 10,6 9,5
Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 56,60 -4,4% 13,9 14,2 9,9 9,4
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 59,30 11,5% 14,9 15,7 7,6 7,6
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 207,00 -6,3% 13,8 13,4 9,7 9,5
Trzy maj 2010-11-15 4,27 4,20 4,02 4,5% 16,9 14,6 8,8 8,1
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,65 8,3% 17,1 14,6 9,3 7,3
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 4,00 4,0% 15,3 13,5 8,2 6,7
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 80,60 6,6% 39,7 12,7 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,80 -5,1% 14,7 16,6 11,1 12,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,48 33,3% 18,5 11,0 7.7 5,8
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,46 19,6% 10,8 10,3 13,2 11,5
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 42,49 28,0% 23,4 12,6 16,0 11,8
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,47 -2,3% 7,5 7,9 9,7 8,9
Trzy maj 2011-01-07 15,50 16,30 15,68 4,0% 8,9 8,8 8,0 7,7
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,10 22,1% 17,0 15,8 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,90 36,4% 14,6 12,0 39,0 15,4
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 - 97,00 - - - - -
Zawieszona 2010-10-05 26,38 - 29,70 - - - - -
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 110,00 9,0% 23,9 17,0 12,6 9,7
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 64,60 -2,9% 19,6 17,0 15,7 12,0
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,10 0,0% 38,7 22,6 10,2 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /07.01.2011/

- 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 214,5 16,8 15,0 12,7 15% 15% 16% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 11,5 20,1 16,3 11,5 10% 11% 14% 1,9 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 90,0 16,4 13,2 11,0 11% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,3% 5,3%
ING BSK 900,0 15,2 13,8 12,2 15% 14% 15% 2,1 1,9 1,7 0,0% 2,3% 2,5%
Kredyt Bank 15,0 20,5 13,0 9,3 7% 10% 13% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 20,4 15,2 10,4 8% 9% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,0%
Pekao 172,8 17,5 15,6 13,4 13% 14% 15% 2,2 2,1 1,9 1,7% 3,4% 3,8%
PKO BP 40,3 15,7 12,2 10,4 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,8 4,7% 2,5% 3,3%
Mediana 17,2 14,4 11,3 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,8% 2,2% 2,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,8 - - 3% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,5 9,8 8,6 6,5 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,4 4,1% 4,3% 5,7%
Citigroup 4,9 12,7 10,8 9,2 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,6 6,2 10,8 4,6 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 7,4 7,8 5,5 4,9 10% 12% 12% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,6% 4,1%
KBC 25,0 5,0 5,0 4,2 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,7 3,5% 4,0% 5,0%
UcCl 1,5 16,5 8,4 5,9 3% 5% 7% 0,5 0,4 0,4 2,2% 4,4% 6,0%
Mediana 8,8 8,5 5,9 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,6% 4,1%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,7 10,2 9,0 6,8 6% 6% 8% 0,6 0,6 0,6 6,1% 5,7% 7,4%
Deutsche Bank 41,0 10,2 7,0 6,3 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,9% 2,5% 3,2%
Erste Bank 34,9 14,8 10,5 8,1 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,1% 2,5%
Komercni B. 4345,0 13,0 11,9 10,9 18% 18% 19% 2,2 2,1 1,9 4,6% 5,3% 5,6%
oTP 5290,0 11,3 8,5 6,3 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,6% 3,6% 5,2%
Santander 7,6 7,7 6,7 5,7 12% 13% 14% 0,9 0,8 0,8 7,5% 7,8% 8,8%
Turkiy e Garanti B. 8,2 10,2 10,0 9,0 23% 20% 20% 2,2 1,8 1,6 1,9% 2,4% 2,7%
Turkiye Halk B. 13,9 9,0 9,0 8,3 28% 25% 23% 2,4 2,1 1,7 2,4% 3,1% 3,4%
Sbierbank 3,4 15,6 9,0 7,8 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,7% 1,4% 1,8%
VTB Bank 6,9 20,7 14,8 11,8 10,1% 12% 13% 2,0 1,8 1,6 0,6% 0,9% 1,4%
Mediana 10,8 9,0 7,9 1% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 2,8% 3,3%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /07.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 351,0 14,3 12,3 11,0 18% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 45,2% 3,1% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 40,0 13,2 1,7 10,4 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,8 24,2 18,0 17,0 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 4,9 6,7 7,3 6,0 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,4 0,0% 2,3% 4,8%
Allianz 90,8 8,1 7,5 71 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 5,1% 5,5% 5,9%
Aviva 4,1 7,0 6,8 6,1 16% 14% 15% 1.1 1,0 0,9 6,3% 6,6% 7,1%
AXA 13,2 8,5 6,6 6,1 8% 9% 9% 0,7 0,6 0,6 5,1% 5,9% 6,5%
Baloise 91,9 9,6 8,7 7,8 11% 11% 1% 1,0 0,9 0,9 5,1% 5,2% 5,4%
Generali 91,0 12,9 12,0 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,0% 3,2%
Helv etia 367,3 9,3 8,3 7,6 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,6% 5,7%
Mapfre 2,1 6,7 6,5 6,2 14% 14% 14% 0,9 0,9 0,8 7,4% 7, 7% 7,9%
RSA Insurance 1,3 9,6 8,8 8,4 15% 16% 16% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,4%
Zurich Financial 248,8 9,8 8,3 7,9 12% 14% 13% 1.1 1,1 1,0 6,7% 6,9% 7,2%
Mediana 9,4 8,3 7,7 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,4% 5,8%
Wycena spétek paliwowych /07.01.2011/
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 35,6 9,6 5,9 4,8 0,6 0,4 0,4 6,1 9,1 4,9 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,3 6,1 6,6 5,7 0,4 0,4 0,3 9,1 10,1 8,9 6% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 21500,0 6,6 5,9 5,2 0,9 0,8 0,8 11,9 9,4 7,9 14% 14% 15% 2,2% 3,0% 4,0%
oMV 30,9 3,6 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 8,2 6,8 6,2 18% 18% 17% 3,3% 3,5% 3,8%
Hellenic Petroleum 5,7 8,1 7,4 5,7 0,5 0,5 0,4 9,9 8,1 5,5 6% 6% 7% 6,4% 6,6% 8,1%
Tupras 42,1 7,9 71 6,5 0,4 0,3 0,3 12,0 10,9 10,1 5% 5% 5% 6,7% 7,2% 7,2%
Unipetrol 194,9 6,6 5,9 5,5 0,4 0,4 0,4 24,5 17,0 14,2 7% 7% 7% 1,3% 2,2% 3,6%
Mediana 6,6 5,9 5,5 0,5 0,4 0,4 9,9 9,4 7,9 6% 7% 7% 2,2% 3,0% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 6,2 6,1 4,7 1,1 1,1 1,0 11,0 12,2 10,1 17% 18% 21% 2,2% 3,6% 3,3%
Gazprom 192,9 4,3 4,0 3,7 1,7 1,5 1,4 5,2 4,9 4,4 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,2%
GDF Suez 27,2 6,8 6,0 5,7 1,2 1,1 1,1 13,9 12,3 11,3 18% 19% 19% 5,6% 5,9% 6,3%
Gas Natural SDG 10,6 6,6 6,6 6,3 1,7 1,7 1,6 8,8 8,7 7,7 26% 25% 25% 7,5% 8,1% 8,7%
Mediana 6,4 6,1 5,2 1,5 1,3 1,3 9,9 10,4 8,9 22% 22% 23% 3,9% 4,8% 4,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /07.01.2011/

\| 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 133,0 6,9 7,3 6,9 3,1 3,1 3,0 9,1 9,9 9,0 44% 43% 43% 6,3% 6,1% 5,6%
ENEA 23,7 6,0 6,5 6,7 1,1 1,2 1,3 16,0 15,5 13,7 18% 18% 19% 1,6% 3,1% 2,6%
PGE 23,0 6,4 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,8 11,4 10,2 33% 36% 37% 3,1% 3,6% 4,4%
TAURON 6,6 4,8 4,8 4,6 0,9 0,9 0,9 12,8 12,6 10,9 19% 19% 20% 0,0% 2,3% 2,4%
E.ON 22,7 5,9 6,6 6,2 1,0 0,9 0,9 8,5 10,4 9,7 16% 14% 15% 6,6% 5,7% 5,8%
EDF 31,2 6,1 6,1 5,6 1,5 1,5 1,5 15,6 15,1 12,8 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Endesa 18,6 5,4 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 7,7 9,0 8,4 27% 26% 26% 6,0% 5,8% 6,3%
ENEL SpA 3,8 5,6 5,6 5,4 1,4 1,4 1,3 8,2 8,1 7,7 25% 24% 25% 7,2% 7,4% 7,9%
Fortum 22,6 10,6 10,5 10,0 4,4 4,3 4,1 14,0 14,2 13,7 42% 41% 41% 4,4% 4,4% 4,6%
Iberdrola 5,5 8,2 7,8 7,3 2,3 2,2 2,1 10,9 10,5 9,7 28% 28% 28% 5,8% 6,0% 6,5%
RWE AG 51,0 4,7 5,0 4,8 0,9 0,9 0,8 7,4 8,9 8,6 19% 17% 17% 6,9% 6,1% 6,1%
Mediana 6,0 6,1 5,9 1,4 1,4 1,4 10,9 10,5 9,7 25% 25% 26% 5,8% 5,7% 5,6%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /07.01.2011/
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 8,8 14,5 8,2 7,7 0,5 0,5 0,4 - 25,6 21,1 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 90,0 8,6 4,0 4,1 0,7 0,6 0,5 20,8 7,6 8,7 8% 14% 13% 1,0% 1,2% 3,3%
Acron 37,5 7,8 6,6 6,6 1,8 1,5 1,5 11,0 8,9 8,5 22% 23% 22% 1,6% 1,9% 1,4%
Agrium 70,9 8,9 6,6 6,5 1,2 1,1 1,0 14,6 10,4 10,2 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 42,1 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 36,6 34,2 32,6 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 56,3 12,4 9,3 8,5 2,3 2,2 2,1 26,3 16,5 14,3 19% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
Silvinit 27544,0 10,2 8,2 7,5 6,0 5,0 4,6 17,0 12,9 11,5 59% 61% 61% 0,9% 1,3% 1,3%
Uralkali 7,2 18,6 14,4 11,6 9,1 7,8 6,6 26,1 20,0 20,8 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 334,6 9,2 8,2 8,7 1,6 1,4 1,4 15,6 11,7 12,3 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,2 8,2 7,5 1,6 1,5 1,5 18,9 12,9 12,3 19% 23% 22% 1,4% 1,9% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 29,3 6,1 4,8 4,7 0,6 0,5 0,5 9,3 8,9 10,6 10% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 45,7 6,3 5,9 5,5 0,9 0,8 0,8 14,0 12,2 10,9 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3, 7%
BASF 57,1 6,0 5,6 5,3 1,1 1,0 0,9 11,1 10,6 9,7 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,2%
Croda 15,2 10,3 9,5 8,8 2,4 2,2 2,1 16,7 15,1 13,9 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,8%
Dow Chemical 34,9 8,2 7,4 6,5 1,1 1,1 1,0 18,8 14,3 11,2 14% 15% 16% 1,7% 1,8% 1,7%
Rhodia 24,6 4,4 4,2 4,1 0,7 0,7 0,7 9,3 7,9 7,5 17% 16% 16% 1,6% 2,2% 2,3%
Sisecam 3,0 57 5,1 4,7 1,3 1,2 1,1 10,4 9,2 8,3 23% 23% 23% 0,6% 1,8% 3,1%
Soda Sanayii 2,4 6,7 6,4 5,0 1,1 1,1 0,9 9,1 7,9 6,7 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%
Solvay 78,6 4,5 4,5 4,2 0,6 0,7 0,6 24,5 21,6 18,6 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 376,5 8,1 7,4 6,6 1,5 1,3 1,2 13,3 12,7 10,3 19% 18% 19% 2,2% 2,5% 2,6%
Tessenderlo Chemie 27,0 57 4,8 4,2 0,4 0,4 0,4 35,0 14,2 10,3 7% 8% 9% 4,5% 4,6% 4,6%
Wacker Chemie 129,6 5,8 5,2 4,7 1,5 1,4 1,3 13,0 11,4 9,9 25% 26% 27% 1,6% 2,0% 2,2%
Mediana 6,0 5,4 4,9 1,1 1,0 0,9 13,2 11,8 10,3 17% 17% 17% 2,2% 2,5% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /07.01.2011/
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 4,9 4,3 3,9 1,1 1,0 0,9 27,1 18,6 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,8 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 27,1 18,1 15,4 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,8 4,8 5,3 5,4 1,5 1,6 1,6 9,4 10,6 10,5 32% 30% 29% 8,5% 8,6% 8,7%
Cesky Telecom 389,0 5,1 5,3 5,4 2,2 2,2 2,2 11,6 12,2 11,6 43% 42% 41% 10,1% 9,4% 9,4%
Hellenic Telekom 6,8 4,4 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 11,3 9,8 8,6 34% 34% 35% 4,1% 4,7% 6,0%
Matav 549,0 4,4 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,2 10,6 10,1 37% 36% 36% 11,6% 10,4% 11,1%
Portugal Telecom 8,0 4,8 4,2 3,9 1,8 1,6 1,5 16,4 10,7 9,4 38% 38% 38% 7,6% 8,1% 8,2%
Telecom Austria 10,2 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,1 14,3 12,2 35% 35% 35% 7,3% 7,3% 7,3%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,7 1,6 1,6 11,4 10,7 10,3 36% 36% 36% 8,0% 8,3% 8,4%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,9 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 9,8 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,5 12,4 11,8 31% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,3%
FT 15,9 4,9 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 8,4 8,9 8,9 35% 34% 34% 8,9% 8,9% 8,8%
KPN 11,3 5,4 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,8 9,2 8,7 41% 41% 40% 7,1% 7,6% 8,0%
Swisscom 416,3 6,5 6,5 6,5 2,5 2,6 2,6 11,4 11,0 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,8% 6,1%
TELEFONICA 16,7 5,3 5,5 5,4 2,2 2,1 2,0 8,4 8,7 8,3 41% 38% 38% 8,4% 9,3% 10,4%
TeliaSonera 53,8 7,8 7,7 7,5 2,7 2,7 2,7 11,6 11,0 10,6 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,8 8,5 8,1 42% 42% 42% 5,3% 5,8% 6,1%
Mediana 5,1 5,2 5,2 2,1 2,0 2,0 10,6 9,6 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,7%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /07.01.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 25,0 7.9 8,3 7,4 0,2 0,2 0,1 11,2 11,2 9,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 17,0 8,6 6,7 5,9 0,2 0,2 0,1 12,0 9,1 7,8 2% 2% 2% 4,8% 3,3% 4,4%
ASBIS 3,9 6,9 5,6 4,1 0,1 0,1 0,1 15,3 9,3 5,6 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 56,5 7,0 6,5 5,9 1,4 1,3 1,1 10,8 11,4 10,7 20% 20% 19% 2,8% 2,6% 2,8%
COMARCH 89,9 11,4 7,1 6,0 0,9 0,8 0,7 20,7 16,6 14,1 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,8 8,3 5,9 4,7 0,1 0,1 0,1 23,1 12,4 8,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 14,9 9,8 5,4 4,2 0,3 0,3 0,2 - - 115 3% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,6%
Mediana 8,3 6,5 5,9 0,2 0,2 0,1 13,7 11,3 9,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 48,5 8,9 8,2 7,8 1,4 1,3 1,2 185 162 146 16% 16% 15% 2,1% 1,8% 2,0%
Atos Origin 39,4 5,6 4,8 4,1 0,6 0,5 0,5 145 122 104 10% 1% 11% 04% 0,8% 1,0%
CapGemini 35,3 6,3 5,3 4,7 0,5 0,5 0,5 17,5 140 12,0 8% 9%  10% 2,6% 2,9% 3,1%
IBM 147,9 8,5 7,9 7,2 2,0 1,9 1,9 129 11,7 106 24% 25% 26% 1,6% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 12,5 7.1 6,8 6,5 0,9 0,9 0,8 10,2 10,0 94 13% 13% 13% 52% 55% 58%
LogicaCMG 1,3 7,2 6,8 6,3 0,6 0,6 06 11,0 10,2 9,2 9% 9%  10% 3,0% 3,5% 4,1%
Microsoft 28,6 7.8 6,7 6,4 3,3 3,0 2,8 13,9 11,6 10,6 42% 44% 43% 1,8% 22% 22%
Oracle 31,0 12,2 9,8 9,0 57 4,5 42 19,3 154 13,9 47% 46% 46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 38,0 122 10,3 9,4 3,9 3,5 32 180 153 13,8 32% 34% 34% 15% 1,8% 1,9%
TietoEnator 14,5 6,6 57 5,2 0,7 0,6 06 13,2 11,0 99 10% 1% 12% 3,6% 4,3% 51%
Mediana 7,5 6,8 6,4 1,1 1,1 1,0 142 11,9 10,6 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /07.01.2011/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,5 7.8 6,6 5.7 1,2 1,0 09 200 198 157 15%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 16,3 10,5 9,6 8,7 2,9 2,8 26 160 152 150 28%  29%  30% 3,5% 41%  4,3%
TVN 16,8 12,6 10,5 8,2 3,2 2,8 2,4 220 186 124 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,2 0,7 0,7 0,7 12,4 9,8 9,1 9% 10% 11% 5,9% 7,4%  8,5%
Axel Springer 120,0 7.7 6,9 6,4 1,4 1,3 1,3 129 11,8 108 18%  19%  20% 3,8% 41%  4,5%
Daily Mail 5.8 8,3 8,0 7.7 1,6 1,5 1,5 123 11,2 10,5 19%  19%  19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,7 55 4,8 4,5 1,0 0,9 0,9 127 101 8,9 17%  19%  20% 4,4% 6,1% 6,3%
Mcclatchy 4,9 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 79 10,3 8,9 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 382,5 23,2 19,6 16,6 5,6 4,9 44 273 211 16,5 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,1 53 5,6 5.4 0,8 0,8 0,8 147 153 140 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,5 6,0 5.7 1,3 1,3 1,3 3,3 3,7 3,2 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,9%
SPIR Comm 23,0 59 4,6 3,8 0,2 0,2 0,2 - - 183 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,7 3,0 3,0 3,0 0,6 0,6 0,6 2,8 2,7 2,6 20% 20%  19% 1,9% 3,8% 5,3%
Mediana 6,3 6,1 5,7 1,1 1,1 09 124 103 9,8 18% 19%  19% 1,3% 1,8% 3,0%
v
Antena 3 Televis 7.3 10,6 9,0 8,0 2,1 2,0 1,9 139 11,8 104 20%  22%  24% 5,4% 6,6% 7,9%
CETV 389,9 21,2 12,7 9,7 3,2 2,8 2,5 - - 306 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,3 12,9 8,6 7.3 3,3 2,4 23 161 12,5 10,5 25%  28%  32% 4,7% 7,0% 8,7%
ITV PLC 0,7 7.4 6,7 6,2 1,5 1,5 1,4 13,7 121 10,5 21%  22%  23% 0,4% 1,7%  3,2%
Mé-Metropole Tel 18,3 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 156 14,4 14,2 21%  21%  20% 5,1% 52% 52%
Mediaset SPA 4,5 4,7 43 4,0 1,6 1,5 1,4 125 11,0 9,7 35% 35%  35% 6,9% 7,7%  8,5%
RTL Group 75,0 9,3 8,6 8,3 2,0 1,9 1,9 179 158 15,0 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 13,7 10,2 7.8 7,0 1,2 1,1 1,1 221 152 13,1 1%  14%  15% 3,4% 4,4%  52%
Mediana 9,8 8,2 71 1,8 1,7 1,6 156 12,5 11,8 21%  22%  24% 4,9% 58% 5,9%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,3 10,3 9,1 2,5 2,3 22 246 189 156 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,1 43 4,2 4.1 0,2 0,2 0,2 155 151 14,7 5% 5% 5% 5,5% 57% 57%
Cogeco 42,4 5,9 5,5 5,1 2,3 2,2 21 17,4 156 13,6 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 22,7 6,1 5.8 5,5 2,4 2,3 22 180 154 132 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Liberty Global 37,2 7.9 7.1 6,6 3,5 3,2 3,0 - 31,6 158 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,8 7,2 6,9 6,5 3,7 3,5 33 156 142 11,7 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,7 7.4 6,3 6,0 3,4 2,7 25 159 133 12,5 46%  43%  41% 4,2% 4,4%  4,6%
Mediana 7,2 6,3 6,0 2,5 2,3 22 16,7 154 13,6 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /07.01.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
162,5 4,9 6,8 8,4 2,0 2,2 2,4 72 10,5 13,4 41% 33% 29% 1,8% 6,2% 6,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,8 4,8 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 8,1 6,2 54 39% 42%  43% 1,8% 3,1% 3,4%
BHP Billiton 24,9 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 10,1 6,8 59 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 117,5 6,1 5,3 5,2 3,1 2,7 26 13,8 11,6 11,3 51% 52% 49% 1,1% 1,7% 1,7%
Rio Tinto 44,3 3,8 3,2 3,2 1,7 1,5 1,5 6,4 5,2 51  46%  48%  48% 2,2% 2,4% 2,7%
Southern Peru 46,5 13,7 8,6 7,5 7,8 5,4 48 249 142 125 57% 63% 64% 3,5% 4,6% 56%
Mediana 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 1011 6,8 59 48% 52% 49% 2,2% 3,1% 3,4%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /07.01.2011/

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 102,6 7,2 9,3 10,3 0,5 0,5 0,6 12,8 13,2 14,3 6% 6% 6% 6,6% 5,5% 0,0%
Elektrobudowa 166,0 10,6 9,5 8,1 1,0 0,9 0,8 16,1 14,4 12,3 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,7%
Erbud 56,6 9,9 9,4 8,0 0,5 0,5 0,4 13,9 14,2 12,7 5% 5% 5% 0,9% 1,1% 1,1%
Mostostal Wa-wa 59,3 7,6 7,6 6,3 0,4 0,4 0,3 14,9 15,7 13,6 5% 5% 5% 2,4% 3,4% 3,2%
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 4,0 8,8 8,1 7,0 0,6 0,5 0,5 16,9 14,6 11,4 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,7 9,3 7,3 6,1 0,6 0,4 0,3 17,1 14,6 13,3 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 4,0 8,2 6,7 4,4 0,6 0,4 0,3 15,3 13,5 10,7 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,6 5,5 4,3 4,7 2,8 2,2 2,2 39,7 12,7 17,5 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,8 11,1 12,0 6,4 0,5 0,5 0,4 14,7 16,6 8,8 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,0 8,7 6,7 0,6 0,5 0,4 15,1 14,3 12,8 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 0,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,8 11,8 10,4 9,2 1,1 1,0 0,9 20,5 17,9 15,3 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 61,8 10,1 9,6 9,1 0,6 0,6 0,6 10,8 10,9 9,8 6% 6% 7% 3,9% 4,3% 4,6%
EIFFAGE 34,3 9,1 8,6 8,1 1,3 1,3 1,2 13,0 11,1 9,3 14% 15% 15% 3,5% 3,8% 4,3%
HOCHTIEF 61,1 5,0 4,5 4,2 0,3 0,3 0,3 19,1 16,1 13,2 6% 6% 7% 2,7% 3,1% 3,6%
NCC 153,1 7,9 7,5 6,7 0,4 0,3 0,3 13,5 12,8 11,1 5% 5% 5% 4,2% 4,6% 5,0%
SKANSKA 134,6 8,3 8,5 7,9 0,4 0,4 0,4 15,6 16,4 15,0 5% 5% 5% 4,3% 4,4% 4,5%
STRABAG 20,3 3,6 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 13,5 13,7 13,8 5% 5% 5% 2,5% 2,7% 2,8%
Mediana 8,3 8,5 7,9 0,4 0,4 0,4 13,5 13,7 13,2 6% 6% 7% 3,5% 3,8% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich /07.01.2011/
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 0,5 13,2 11,5 12,6 1,0 0,9 0,8 10,8 10,3 7.7 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 42,5 16,0 11,8 6,1 1,3 1,2 1.1 23,4 12,6 8,1 13% 16% 17% 1,9% 1,1% 4,7%
GTC 24,5 9,7 8,9 8,9 1,2 1,0 0,9 7,5 7,9 75 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,7 8,0 7,7 10,8 1,7 1,4 1,2 8,9 8,8 11,5 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 31,9 39,0 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 14,6 12,0 7,0 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 8,9 1,2 1,0 0,9 10,8 10,3 7,7 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 3,2 20,1 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,6 15,3 14,4 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 46,4 20,7 18,5 16,5 1.1 1,0 1,0 16,2 15,5 14,4 82% 83% 83% 57% 59% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 28,2 20,9 18,6 17,7 1,2 1.1 1.1 21,4 18,3 18,2 88% 87% 87% 3.8% 4,0% 4.2%
ECHO INVESTMENT 4,9 13,4 9,6 8,0 1,2 1.1 0,9 12,5 9,0 7,7 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,6 20,6 20,1 1.1 0,9 0,9 19,4 20,6 17,0 80% 80% 79% 3,7% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 27,1 17,9 16,9 16,1 1,3 1.1 1.1 17,7 16,7 15,0 85% 86% 88% 4,6% 4.8% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 5,2 20,5 18,4 16,4 0,7 0,7 0,7 31,0 13,6 8,8 47% 47% 49% 0,0% 4,5% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 143,0 19,5 19,5 18,9 1.1 1.1 1.1 15,9 16,2 15,4 86% 84% 84% 82% 57% 58%
Mediana 20,5 18,5 17,5 1,1 1,0 0,9 17,2 16,2 14,4 80% 83% 83% 3,8% 4,5% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /07.01.2011/

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 2,7 9,3 8,2 6,9 1,7 1,7 1,6 15,7 16,7 13,3 19% 21% 23% 0,0% 0,0% 4,0%
KOPEX 18,0 10,9 7,9 7.1 0,8 0,8 0,9 49,8 16,2 14,1 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,5%
Mediana 10,1 8,1 7,0 1,3 1,3 1,3 32,7 16,4 13,7 13% 16% 18% 0,0% 0,0% 3,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 164,6 12,9 11,2 10,2 3,0 2,7 2,5 20,3 17,2 15,5 23% 24% 25% 2,3% 2,6% 2,8%
Bucy rus 90,0 12,6 10,2 8,9 2,4 2,0 1,8 22,7 17,2 14,7 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,0 53 4,5 4,1 2,2 2,0 1,9 16,3 11,5 9,2 41% 45% 45% 1,3% 3,5% 5.2%
Industrea 1,4 - - - - - - 27,6 7,6 6,9 - - - 26% 33% 3,9%
Joy Global 86,2 11,9 9,8 8,5 2,5 2,2 1,9 20,6 17,0 14,6 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 128,6 11,7 9,6 8,6 2,2 2,0 1,9 23,2 17,0 14,3 19% 21% 22% 2,1% 2,8% 3,3%
Mediana 11,9 9,8 8,6 2,4 2,0 1,9 21,6 17,0 14,4 21% 22% 23% 1,7% 2,7% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /07.01.2011/

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

78,6 10,2 8,1 7,8 2,0 1,7 1,7 18,6 11,3 10,7 20% 21% 22% 0,0% 5,4% 8,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 60,5 4,3 5,0 4,9 0,8 0,8 0,8 9,3 11,7 11,3 18% 15% 15% 4,1% 4,3% 4,3%
Holmen 233,0 10,1 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,2 15,8 15,1 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 28,0 5,8 52 4,8 0,8 0,8 0,7 13,8 10,3 9,1 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,6%
M-Real 2,8 55 52 4,9 0,7 0,6 0,6 13,2 9,1 7,7 12% 12% 12%  0,8% 1,3% 1,9%
Norske Skog 15,6 10,6 6,1 5,5 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6,4 6,1 6,0 1,8 1,7 1,6 10,6 9,7 9,6 27% 28% 27% 59% 4,9% 5,4%
Stora Enso 8,3 7.1 6,6 6,4 0,9 0,8 0,8 11,2 10,9 10,5 12% 13% 13% 2,8% 2,8% 3,0%
Svenska 110,8 7,3 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 12,7 10,6 9,9 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 13,5 7.1 6,4 6,3 1,2 1,1 1,1 14,2 12,6 11,6 16% 17% 17%  3,5% 3,8% 4,0%
Mediana 7,1 6,1 6,0 0,9 0,8 0,8 12,9 10,7 10,2 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 4,0%

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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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - 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, Nepentes, Neuca, PA Nova, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, 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, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

DI BRE jest oferujgcym akcje PA Nova w ofercie publicznej.

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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