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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 117554 +0,72% FTSE 100 6 050,7 +0,61% Miedz (LME) 9690,0 +1,89%
S&P 500 1286,0 +0,90% WIG20 27193 +1,80% Ropa (Brent) 97,3 +0,60%
NASDAQ 27373 +0,75% BUX 22 483,7 +1,00% USD/PLN 2,93 -1,62%
DAX 7 068,8 +1,83% PX 12442 +1,16% EUR/PLN 3,84 -0,43%
CAC 40 39451 +2,15% PLBonds10 6,26 +0,51% EUR/USD 1,31 +1,21%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Paliwa

Lotos
Redukuj - zdn. 09.11.10
Cena docelowa: 28,40 PLN

Netia
Trzymaj - zdn. 05.11.10
Cena docelowa: 5,3 PLN

Sprzedaz kredytow hipotecznych moze wzrosnaé o blisko 10% w 2011

Prezes Expander Advisors poinformowat, ze spodziewa sie wzrostu sprzedazy kredytéw
hipotecznych o blisko 10% R/R w 2011. Szacuje, ze w 2010 sprzedaz siegneta 49 mid PLN, czyli w
2011 wyniesie ok. 53 mld PLN. Nasza obecnha prognoza zaklada, ze wartos¢ portfela kredytow
mieszkaniowych w 2011 wzrosnie o 15% RI/R, po tym jak w 2010 wzrést o ok. 20% RI/R.
Oczekujemy, ze w strukturze sprzedazy bedzie dominowal PLN, co pozwoli na utrzymanie
30% tempa wzrostu tego portfela. W naszej opinii powyzsza prognoza wzrostu sprzedazy
kredytow hipotecznych jest zbiezna z naszymi oczekiwaniami odnosnie wzrostu portfela
kredytow. (I. Rokicka)

Wzrost zapaséw paliw przy stabym popycie

Zapasy ropy w USA spadty o 2,2 min barytek, czyli bardziej niz oczekiwano, mimo iz wyrazne
wzrést import (+5,3%), a zapotrzebowanie ze strony rafinerii sie zmniejszyto (obnizyty poziom
wykorzystania mocy z 88% do 86,4%), co oznacza ze obnizyty sie dostawy krajowe. W naszej
opinii wieksze znaczenie majg z punktu widzenia rafinerii dane dotyczace sytuacji na rynku
produktéw gotowych, a te drugi tydzien z rzedu nie napawaja optymizmem. Popyt na srednie
destylaty ponownie spadt, tym razem o 4% i byl nizszy od analogicznego tygodnia sprzed
roku o 1,2%. Konsumpcja benzyny réwniez byta nieco nizsza po znacznym spadku w
poprzednim tygodniu. W efekcie zapasy tych paliw zwiekszyly sie bardziej niz oczekiwano,
odpowiednio o 2,65 min barytek i 5 min barylek. Rezerwy benzyny sa obecnie najwyzsze od
wrzesnia ubieglego roku, a w przypadku srednich destylatéow ostatni raz taki poziom
odnotowano w pazdzierniku. Jesli takie odczyty utrzymaja sie w kolejnych okresach, to
trudno przy obecnych cenach ropy liczy¢é na poprawe rentownosci przerobu z obecnych
niskich poziomoéw. (K. Kliszcz)

Opéznienie na Yme

Spotka Talisman, operator projekty Yme, poinformowata, ze eksploatacja ztoza rozpocznie sie na
poczatku drugiego potrocza, a nie jak wczesniej planowano pod koniec 1Q, co wynika z
niekorzystnych warunkéw pogodowych. Przypominamy, ze platforma, ktéra miala by¢
przetransportowana na ztoze juz listopadzie nadal jest w porcie w Rosenborgu. W tym
kontekscie zamiast zakladanych 300 tys. ton ropy z tego projektu uda sie wyprodukowaé¢ w
tym, roku tylko 200 tys. ton. Prognozy wynikéw dla Yme w tym roku nalezatoby obnizy¢ z
340 min PLN EBITDA i 174 min PLN EBIT na odpowiednio 227 min PLN i 116 min PLN.

(K. Kliszcz)

Dtugoterminowa prognoza zarzadu

Netia opublikowata zatozenia strategii do 2020 r. oraz dtugoterminowg prognoze finansowg z
politykg podziatu zysku. Spotka zaktada w latach 2012-2020 ponad 2% wzrost przychoddéw rocznie
i marze EBITDA w przedziale 26-28%. Netia zaktada wzrost udziatu w rynku ustug stacjonarnych z
poziomu 11,5% do co najmniej 15%. Jesli Netii nie uda sie zrealizowa¢ planowanych duzych
przejec, spotka przeznaczy na dywidende catos¢ funduszu akwizycyjnego o wartosci 300 min PLN.
W naszych prognozach jestesmy bardziej konserwatywni, ze wzgledu na zaktadang wysoka
konkurencje w gtéwnych obszarach wzrostu Netii. Zakladamy, ze w omawianym okresie
przychody beda rosty sredniorocznie w przedziale 0,5-1,0% a marza EBITDA wyniesie 23,5%.
Podtrzymujemy neutralng rekomendacje. Podtrzymujemy opinie, ze w br. gldwnym tematem
pozostaje dywidenda (prawdopodobienstwo 70%). (M. Marczak)

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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Cinema City
Trzymaj - z dn. 16.07.10
Cena docelowa: 39,90 PLN

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

Bogdanka
Kupuj — zdn. 09.11.10
Cena docelowa: 125,9 PLN

Kernel
Kupuj — zdn. 07.12.10
Cena docelowa: 79,1 PLN

Budownictwo
Trakcja Polska
Trzymaj - zdn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Komentarz poranny

Wyniki sprzedazy biletow w 2010 roku

Sprzedaz biletéw w multipleksach Cinema City International fgcznie w szesciu krajach dziatalnosci
wzrosta w ubiegtym roku o 11,1 proc. do 30,5 min. Spadki dotknety tylko polski rynek gdzie spétka
odnotowata w ubiegtym roku spadek sprzedazy o 2,8% do 15 min biletéw. W czwartym kwartale
2010 roku Cinema City sprzedato blisko 7,4 min biletéw (w 4Q2009 byto to 8,0 min biletéw).
Jednoczesnie zdaniem przedstawicieli CCl 2011 rok powinien by¢ bardzo pozytywny dla spotki i
polskiego rynku, gdyz duza liczba produkgji tréjwymiarowych oraz wiele polskich pozycji w
repertuarze, a takze nowe otwarcia kin przektada¢ sie powinny na wzrost liczby sprzedanych
biletow. Spadek liczby sprzedanych biletéw w 4Q2010 o 7,5-8% r/r powinien w duzym stopniu
zosta¢ zrekompensowany przez wzrost udzialu biletow na seanse trojwymiarowe. Niemniej
pod wzgledem przychodow ze sprzedazy biletow trudno bedzie przebi¢ ubiegtoroczna baze.
Podzielamy opinie spétki, ze 2011 rok zapowiada sie bardzo optymistycznie i oczekujemy
dalszej dynamicznej poprawy wynikéw w spétce. (P. Grzybowski)

Wprowadzenie hedgingu walutowego

TVN poinformowat o zawarciu kontraktu forward na zakup 350 milionow EUR z terminem
rozliczenia w dniu 31 marca 2011 roku. Zadluzenie walutowe TVN po ostatniej emisji obligaciji
wynosi okoto 763 min EUR wedtug nominatu. Czes¢ srodkow pienieznych utrzymywana byta
w walucie by zabezpieczy¢ ptatnosé dwoéch najblizszych kuponéw (okoto 80 min EUR), co
przeklada sie na ekspozycje netto przed zastosowaniem zabezpieczenia w wysokosci okoto
680 min EUR. Tak wysoka dzwignia finansowa na walucie byla naszym zdaniem bardzo
ryzykowna i dlatego zredukowanie jej rozmiarow poprzez kontrakt forward uwazamy za
dobry ruch bez wzgledu na konsensus prognoz przewidujagcych umocnienie ztotego.

(P. Grzybowski)

5 podmiotéw zaproszonych do przetargu na system dla Policji w ramach obstugi nr. 112
Komenda Gtéwna Policji zaprosita: konsorcjum Nextira One Polska, TP SA i Exatel; Sygnity;
Asseco Systems; konsorcjum ATM Sl i Netline Group oraz konsorcjum Wasko i Unicom. Wartos¢
zamowienia szacowana jest przez wykonawcow na okoto 20-25 min zt. Z postepowania zostaty
wykluczone: Siemens IT Solution and Services oraz Netia. (P. Grzybowski)

JSW o planach, nie wyklucza fuzji z LWB

JSW miata w "10 ok. 1 mld PLN skonsolidowanego zysku netto, na inwestycje wyda ok. 1 mld PLN
rocznie. Spotka chce w potowie roku przygotowac prospekt emisyjny. Mozliwe, ze debiut spotki nie
bedzie poprzedzony nowg emisjg akcji, a w ofercie akcje sprzedawac bedzie tylko Skarb Panstwa.
Wg. prezesa JSW potaczenie z Bogdanka jest realne i uzasadnione. Fuzja z Bogdankg pomogtaby
obu spotkom zdywersyfikowaé dziatalnos¢. JSW jest przede wszystkim producentem wegla
koksowego i koksu, a Bogdanka produkuje wegiel energetyczny. Prezes ocenia, ze ceny wegla
koksowego mogg wzrosng¢ w tym roku o kilka procent. Pozytywny wptyw na rynek ma ozywienie
gospodarcze w Europie i powodz w Australii. Od dtuzszego czasu jestesmy fanami polaczenia
obu firm i obserwujac wypowiedzi przedstawicieli spétek wydaje sie to byé coraz bardziej
realne. Potaczona firma w perspektywie 2 lat miatlaby 1,5 mid PLN rocznego zysku i byta
jedna z najwiekszych firm na GPW. (M. Marczak)

Ministerstwo Gospodarki rozdzielito kwoty eksportowe na 1Q11

Ministerstwo Gospodarki poinformowato o przydzieleniu wszystkich kwot na eksport zboza (1,5 min
ton) obowigzujacych w 1Q11. Informacja na temat przydzielonych kwot konkretnym
eksporterom bedzie prawdopodobnie dostepna dzi$ na stronie Ministerstwa Gospodarki.

(J. Szkopek)

Najnizsza oferta za 219,1 min PLN

Spotka zalezna Trakcji, PRKil Wroctaw, w konsorcjum z PNI (lider), PKP Energetyka i Dolkom,
ztozyta najnizszg oferte na modernizacje linii E/CE 30 na odcinku Wroctaw — granica wojewddztwa
dolnoslgskiego. Wartos¢ oferty to 657,3 min PLN. Udziat Trakcji w kontrakcie siega 1/3 catosci.
Gdyby do podpisania umowy doszto szybko, woéwczas prace budowlane mogtyby sie rozpoczaé
jeszcze w H1 2011. W sprzyjajacych warunkach Trakcja mogtaby z realizacji kontraktu
wygenerowa¢ w 2011 roku okoto 50 min PLN przychodoéw. Budowa potrwa okoto dwéch lat. Dzieki
nowej umowy portfel zleceh Trakcji wzrosnie z okoto 2,5 mid PLN do 2,7 mld PLN. Wiadomos$é
pozytywna dla Trakcji Polskiej. Duza poprawa wynikéw spotki bedzie miata miejsce w 2012
roku. Przed nami jeszcze wybor najkorzystniejszej oferty i podpisanie kontraktu, a na tych
etapach nie wykluczone sa protesty konkurentéw. Druga w kolejnosci byta oferta Skanska
(675,9 min PLN), trzecia Feroco, Torpol, ZRK Dom i PUT Intercor (701,9 min PLN), czwarta
Budimex, Leonhard Weiss, ZUE (762,4 min PLN). Lacznie ztozono 6 ofert. (M. Stokiosa)

13 stycznia 2011



ﬁ DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

S

Budimex

Redukuj - zdn. 13.09.10
Cena docelowa: 85,2 PLN
Mostostal Warszawa
Akumuluj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 66,1 PLN

Polimex Mostostal
Trzymaj - zdn. 15.11.10
Cena docelowa: 4,20 PLN

Komentarz poranny

Problemy z jakoscia na S8 Konotopa — Prymasa Tysiaclecia

Odcinek S8 Konotopa — Prymasa Tysigclecia zgtoszono do odbioru 8 grudnia, inwestycja jednak
ciggle nie dziata. Wykonawcag kontraktu byto szerokie konsorcjum, z udziatem Budimexu i
Mostostalu Warszawa. Obie spétka odpowiadaty za prace o wartosci 475 min PLN kazda. Kontrakt
byt podpisany w styczniu 2008, czyli w bardzo dobrym okresie. GDDKIiA wykryta niedordbki, m.in.
zanizone ilosci asfaltu w warstwach bitumicznych, zanizong grubos$¢ nawierzchni, nierownosci,
lokalne rozmycie skarp, uszkodzenie barier, czy spekanie jezdni na wiaduktach. Niedorébki bedzie
musiat usung¢ wykonawca. Réwnoczes$nie GDDKIA stwierdza, ze mimo licznych uchybien droga
jest bezpieczna i zostanie oddana do uzytku w styczniu. Kierownik kontraktu z Budimexu (lider)
przyznaje, ze uchybienia nie sg bardzo duze i ze zostang usuniete. Prezes Budimexu uwaza, ze
lista usterek jest typowa dla tak duzej inwestycji. Nie widzimy mozliwosci uwzglednienia usterek
na S8 w prognozach wynikéw spoétek, gdyz nie wiemy, jak ksztattujaq sie budzety kontraktow
(czy przewidujg naprawy, czy nie i w jakiej kwocie). Mimo to, spodziewamy sie, ze ilos¢
probleméw jakosciowych w przyszitych latach bedzie rosta, z uwagi na zaostrzajace sie
podejscie GDDKIiA do oceny jakosci wybudowanych drég. (M. Stoktosa)

Poprawia sie sytuacja w Coiferze, 8 mld PLN w backlogu

Przed koncem stycznia Polimex zapowiada wydanie akcji emisji potgczeniowej. Potaczenie
pociggnie za soba redukcje kosztéw dziatalnosci Polimexu, z uwagi na konsolidacje wybranych
dziatow Grupy. Prezes Jaskoéta przyznaje, ze w wyniku restrukturyzacji, rumunska Grupa Coifer
zaczeta generowac¢ dodatnie wyniki finansowe. Na rok 2011 planowany jest znaczacy wzrost
przychoddw i dodatni wynik finansowy. Warto$¢ portfela zlecen Polimexu bez konsorcjantow siega
8 mid PLN. Wiadomosci neutralne. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

AD Dragowski

BRE

Elstar Oil

Fast Finance

IDM SA

Infovide-Matrix

LPP, NG2, Alma

Milkiland

PGNIG

Zarzad GPW ustalit na 13 stycznia dzien ostatniego notowania PDA AD Dragowski. Akcje zostang
wprowadzone do obrotu na rynku réwnolegtym poczawszy od 14 stycznia.

Prezes BRE Banku za wyptatg dywidendy z zysku za 2010 r., bank nie planuje emisji. Prezes BRE
Banku opowiada sie za wyptatg dywidendy z zysku za 2010 rok i dzieleniem sie zyskiem z
akcjonariuszami w kolejnych latach. Bank chce skupi¢ sie na poprawie dochodowosci i jednoczes$nie
zapewnia, ze nie planuje emisji akcji w najblizszym czasie.

Przychody ze sprzedazy w grudniu 2010 roku w zakresie podstawowej dziatalnosci wyniosty 67,2
min PLN. Narastajgco za okres od poczatku roku przychody te wyniosty 590,6 min PLN.

Fast Finance pozyskat 11,27 min zt z emisji obligacji, planuje kupno wierzytelnosci. Pozyskane
srodki zostang przeznaczone na zwiekszanie portfela wierzytelnosci. Jest to trzecia transza obligacji
wyemitowanych w ramach programu zaktadajgcego emisje obligacji o tacznej wartosci 30 min zt.

IDMSA poprawia wyniki finansowe, ale planujac przejecia nie wyptaci dywidendy. Dom Maklerski
IDMSA oczekuje wyraznej poprawy wynikéw finansowych w 2010 oraz 2011 r. Prezes podtrzymuje
kontynuacje polityki akwizycyjnej grupy, szuka m. in ubezpieczyciela. Spodziewane spore wydatki
na przejecia spowoduja, ze IDMSA nie wyptaci w tym roku dywidendy.

Czwarty kwartat 2010 r. byt dla Infovide-Matrix nie gorszy niz czwarty kwartat rok wczesniej,
zarowno pod wzgledem zysku, jak i przychodow.

Spotki handlowe zapowiadajg wzrost konsumpcji w 2011. Styczen rozpoczat sie dla Almy wzrostem
sprzedazy r/r. NG2 zapowiada wzrost sprzedazy w 2011 o 15-20% i zwigekszenie zysku netto o0 20%.
LPP liczy na dtugoterminowe wzrosty konsumpcji, 4Q 2010 byt dla spotki pierwszym po siedmiu
kwartatach przetamujgcym trend spadkowy.

Milkiland zwiekszyt udziat w OJSC Ostankino do 93,78% za tgcznie 7,45 min euro. Milkiland
zrealizowat nabycie od firmy Catapel Ltd trzeciej transzy 217,85 tys. akcji rosyjskiego zaktadu
mleczarskiego OJSC Ostankino i zwigkszyt swdj udziat do tacznie 93,78%. taczna warto$c
transakcji wyniosta 289,4 min RUB (7,45 min euro) i byta nizsza o 5,7 min RUB wobec pierwotnie
wynegocjowanej kwoty.

Obecny prezes PGNiG Michat Szubski wybrany na kolejng kadencje. Jednoczesnie rada nadzorcza
powotata na czionkéw zarzgdu PGNiG obecnych wiceprezeséw, Stawomira Hinca, Radostawa
Dudzinskiego i Marka Karabute.
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Optimus, ABC Data

Plaza Centers

Redan

Ropa

Wadex

Komentarz poranny

ABC Data objeta nieodptatnie 5.000.000 warrantéw subskrypcyjnych serii H Optimus S.A. Warranty
uprawniajg do objecia 5.000.000 akcji serii K Optimus S.A. po cenie emisyjnej 1,80 zt za jedng
akcje. Zbycie oraz obcigzenie warrantow subskrypcyjnych serii H jest niedopuszczalne z
zastrzezeniem, iz ABC Data S.A. moze zby¢ te warranty na rzecz Optimus S.A. w celu ich
umorzenia.

Plaza Centers planuje oferte private placement obligacji o wartosci 65 min euro.

Piotr Kulawinski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzgdu ze skutkiem na dzien
12.01.2011. Nowym Prezesem Zarzadu zostat Bogusz Kruszynski, dotychczas Wiceprezes Zarzadu
odpowiedzialny za finanse spofki.

Rosyjskie firmy naftowe wstrzymaty dostawy ropy na Biatoru$ z powodu braku uméw. Zapasy ropy w
biatoruskich rafineriach wystarcza do konca miesigca. Rosja zaopatruje je w surowiec w 80
procentach.

Harmonogram publicznej oferty akcji spotki Wadex:

- 6 min zt Wadex chce wydac¢ na inwestycje w park maszynowy, 1 min zt w wyposazenie magazynu
nowej hali, a kolejny 1 min zt na informatyzacje. 3,5 min zt z emisji spétka chce przeznaczy¢ na
przejecia, a 0,9 min zt na prace badawczo-rozwojowe i uruchomienie produkcji sprzetu
medycznego;

- 10 - 14 stycznia - book-building;

- 17 stycznia - podanie do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej;

- 18 - 21 stycznia - przyjmowanie zapisdw w transzy inwestorow instytucjonalnych i transzy
inwestorow indywidualnych;

- do 26 stycznia - zamkniecie publicznej oferty i przydziat akciji.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Astero
BBl CAPITAL NFI

Bomi

Bumech

ED Invest
Intersport
Protektor

Sfinks Polska

Prezes zarzadu nabyt 2 tys. akcji po 4,80 PLN za akcje.
Czionek zarzadu nabyt tacznie 28 535 akcji po $redniej cenie 1,62 PLN za akcje.

W wyniku transakcji sprzedazy akcji rozliczonej w dniu 3 stycznia 2011 roku IDM SA zmniejszyt
udziat z 6,55% do 0,64% w kapitale zaktadowym.

Prezes zarzadu sprzedat w transakcji pakietowej 25 tys. akgciji.

Czionek zarzadu nabyt tgcznie 1550 akcji.

Cztonek RN sprzedat 23 grudnia tacznie 5920 akcji po $redniej cenie 5,53 PLN za akcje.
Cztonek zarzadu zwigkszyt 11 stycznia udziat w KZ do 0,075% z 0,007% wczesniej.

ING OFE zmniejszyt 7 stycznia udziat w KZ do 9,99% do 10,02% wczesniej.

Kalendarium spétek

Czwartek /13.01.11/
ENERGOMONTAZ POLUDIE
Piatek /14.01.11/

ABPL

Poniedziatek /17.01.11/
RUCH

Wtorek /18.01.11/

ABPL

Sroda /19.01.11/

TRAKCJA POLSKA

Wznowienie obrad NWZA

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,30 zt na akcje.
Wykluczenie z obrotu akcji spotki.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,30 zt na akcje.

NWZA w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
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Kalendarium makro
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 obrotow kapitatowych
14:00 Polska Bilans obrotéw biezgcych
14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
14:30 USA Eksport
14:30 USA Import
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni
14:30 USA Bazowa inflacja PPI
14:30 USA Inflacja PPI
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego
Piatek /14.01.11/
Czas Region Dane
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
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
Wtorek /18.01.11/
Czas Region Dane
5:30 Japonia Wykorzystania mocy produkcyjnych
5:30 Japonia Produkcja przemystowa
10:30 UK Bazowa inflacja CPI
10:30 UK Inflacja CPI
10:30 UK RPI
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
15:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto
15:00 USA Naptyw kapitatéw netto
Sroda /19.01.11/
Czas Region Dane
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych
10:00 UE Bilans obrotéw biezgcych
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych
10:30 UK Stopa bezrobocia
11:00 UE Zamoéwienia budowlane
14:30 USA Pozwolenia na budowe
14:30 USA Rozpoczete budowy domow
Polska Stopa procentowa

Okres
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Tydzien

Grudzien
Grudzien
Listopad

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad

Okres
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Listopad
Listopad

Okres
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien

Prognoza

0,4% m/m

1,0%

405 tys.

0,2% m/m
0,8% m/m
-40,9 mld

Prognoza

1,6% m/m

1,1% r/r
2,2% xir

4,2 mld

0,1% m/m
0,4% m/m
0,8% m/m
0,7% m/m
75,5% m/m
0,4% m/m
0,7% m/m

Prognoza

Prognoza

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

4009 tys.

0,3% m/m

0,8% m/m; 3,5% rir
-38,7 mid

Poprzednia wartos¢
-185,1 mid

235 mid

-588

-127 mid

0,1% m/m; 1,6% rir
0,1% m/m; 1,5% r/r
0,8% m/m; 7,0% rir
0,2% m/m; 3,3% r/r
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% r/r
132,0 mid

128,5 mid

3,6 mid

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

Poprzednia wartos¢
-2,3% m/m; 6,1% r/r
-2,0% m/m; 4,3% r/r
2,7% xir

0,4% m/m; 3,3% rir
0,4% m/m; 4,7% r/r
82,6

15,5

43

15,5

10,6

27,6 mid

7,5 mid

Poprzednia wartos¢
-0,1 mid

-9,8 mid

-0,1 mid

7,9%

0,0% m/m; -6,8% r/r
530 tys.

555 tys.

3,5%
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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

Trzy maj 2010-09-15 215,40 215,90 213,10 1,3% 16,7 14,9

Trzy maj 2010-09-15 10,11 10,40 11,70 -11,1% 20,5 16,6

Trzy maj 2010-10-05 87,60 87,00 95,00 -8,4% 17,3 14,0

Trzy maj 2010-09-15 800,00 815,00 862,00 -5,5% 14,6 13,2

Trzy maj 2010-09-15 15,49 15,20 15,50 -1,9% 21,2 13,4

Redukuj 2010-10-05 5,00 4,60 4,94 -6,9% 20,4 15,2

Sprzedaj 2010-11-05 190,00 145,00 172,90 -16,1% 17,6 15,7

Akumuluj 2010-11-10 45,76 51,00 40,97 24,5% 16,0 12,4

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 344,00 13,4% 14,0 12,1

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 28,91 19,3% 9,2 8,8 6,1 4,8
Redukuj 2010-11-09 32,75 28,40 37,60 -24,5% 6,4 9,7 9,8 6,0
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,54 24,3% 10,8 12,0 6,1 6,1
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 47,51 -14,3% 9,6 10,6 6,3 6,8
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 8,98 -38,8% - 26,0 14,6 8,3
Trzy maj 2010-01-06 80,90 72,05 93,20 -22,7% 21,6 7,8 8,9 4,1
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,00 -1,1% 9,0 9,7 6,9 7,2
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 23,65 -9,4% 16,0 15,4 5,9 6,5
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,50 18,8% 13,5 11,1 6,3 57
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,53 35,8% 12,6 12,5 4,7 4,7
Trzy maj 2010-11-05 5,43 5,30 5,25 1,0% 27,2 18,7 4,9 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,39 7,4% 131,5 17,1 5,6 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,60 12,9% 19,4 19,1 7,6 6,4
Trzy maj 2010-07-16 39,00 39,90 44,01 -9,3% 20,2 16,6 10,6 9,2
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,46 -1,0% 15,2 14,5 10,0 9,1
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,60 -0,6% 21,8 18,5 12,5 10,4
Akumuluj 2010-09-28 20,60 23,40 26,10 -10,3% 11,7 1,7 8,1 8,6
Trzy maj 2010-11-05 18,40 18,16 16,75 8,4% 11,8 8,9 8,5 6,6
Akumuluj 2010-09-28 3,62 4,08 3,89 4,9% 15,5 9,4 6,9 5,6
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 55,50 17, 7% 10,6 11,2 6,9 6,4
Trzy maj 2010-09-03 79,35 79,50 90,95 -12,6% 21,0 16,8 11,6 7,2
Trzy maj 2010-09-28 10,80 10,12 8,68 16,6% 22,8 12,2 8,2 5,9
Kupuj 2010-03-02 12,57 18,20 15,00 21,3% - 684,6 9,9 5,4
Redukuj 2010-11-12 136,90 122,00 178,20 -31,5% 7.8 11,6 5,4 7,5
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 111,70 12,7% 17,8 14,8 9,2 6,9
Sprzedaj 2010-12-07 84,50 67,70 92,90 -27,1% 57 8,0 1,4 1,1
Trzy maj 2010-12-03 16,50 16,10 16,00 0,6% 17,8 1,7 12,5 8,1
Redukuj 2010-10-20 11,43 10,10 11,40 -11,4% 13,5 18,9 11,2 9,8
Redukuj 2010-12-03 2,70 2,30 2,91 -21,0% 16,9 18,0 10,0 8,9
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,29 18,9% 12,1 10,5 7,5 6,6
Kupuj 2010-12-07 67,00 79,10 79,50 -0,5% 11,2 9,1 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 17,85 -12,0% 49,5 16,1 10,9 7,8
Trzy maj 2010-08-13 73,70 71,10 77,80 -8,6% 18,5 11,2 10,1 8,0
Redukuj 2010-09-13 95,10 85,20 103,70 -17,8% 12,9 13,4 7,3 9,4
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 169,40 -2,2% 16,4 14,7 10,8 9,7
Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 54,80 -1,3% 13,4 13,8 9,5 9,0
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 59,20 11,7% 14,9 15,7 7,6 7,6
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 212,00 -8,5% 14,1 13,7 9,9 9,8
Trzy maj 2010-11-15 4,27 4,20 3,95 6,3% 16,6 14,4 8,7 8,0
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,53 9,3% 17,0 14,5 9,2 7,2
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,94 5,6% 15,1 13,3 8,0 6,6
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 82,55 4,1% 40,7 13,0 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,90 -6,1% 14,9 16,8 11,2 12,1
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 44,49 22,3% 24,5 13,2 16,8 12,3
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,40 -2,0% 7,5 7,9 9,6 8,9
Trzy maj 2011-01-07 15,50 16,30 15,70 3,8% 8,9 8,8 8,1 7,8
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,00 22,4% 16,9 15,7 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,75 32,8% 15,0 12,3 39,5 15,6
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,82 42,3% 15,1 13,1 16,0 15,7
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 98,75 - - - - -
Zawieszona 2010-10-05 26,38 - 30,90 - - - - -
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 100,00 9,5% 23,8 16,9 12,6 9,6
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 64,50 -2,8% 19,6 17,0 15,7 12,0
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,33 -9,9% 42,9 25,1 10,8 9,8
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /12.01.2011/

.‘ 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 213,1 16,7 14,9 12,6 15% 15% 16% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 11,7 20,5 16,6 1,7 10% 11% 14% 2,0 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 95,0 17,3 14,0 11,7 11% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,0% 5,0%
ING BSK 862,0 14,6 13,2 1,7 15% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,4% 2,6%
Kredyt Bank 15,5 21,2 13,4 9,6 7% 10% 13% 1,5 1,3 1,2 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 172,9 17,6 15,7 13,4 13% 14% 15% 2,2 2,1 1,9 1,7% 3,4% 3,8%
PKO BP 41,0 16,0 12,4 10,6 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 3,2%
Mediana 17,4 14,4 11,7 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,7 0,8% 2,3% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,7 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
BCP 0,6 10,5 9,2 7,0 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,0% 5,3%
Citigroup 5,1 13,1 1,1 9,5 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,2% 1,3%
Commerzbank 5,7 6,3 10,9 4,7 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 7,6 8,0 5,6 5,0 10% 12% 12% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,5% 4,0%
KBC 25,1 5,0 5,0 4,3 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,7 3,5% 3,9% 4,9%
UcCl 1,7 17,8 9,0 6,4 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 2,1% 4,1% 5,6%
Mediana 9,3 9,1 6,4 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,5% 4,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,8 10,7 9,4 7,1 6% 6% 8% 0,6 0,6 0,6 5,8% 5,5% 7,2%
Deutsche Bank 42,0 10,4 7,2 6,4 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,4% 3,1%
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. 4440,0 13,3 12,2 11,1 18% 18% 19% 2,3 2,1 2,0 4,5% 5,2% 5,5%
oTP 5350,0 11,5 8,6 6,3 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,5% 3,5% 5,1%
Santander 8,2 8,3 7,3 6,1 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,9% 7,2% 8,1%
Turkiy e Garanti B. 7,9 9,9 9,7 8,7 23% 20% 20% 2,1 1,8 1,6 1,9% 2,5% 2,8%
Turkiye Halk B. 13,2 8,6 8,5 7,9 28% 25% 23% 2,3 2,0 1,6 2,6% 3,3% 3,6%
Sbierbank 3,5 16,2 9,3 8,1 17% 24% 23% 2,6 2,0 1,7 0,6% 1,4% 1,7%
VTB Bank 7,2 21,6 15,5 12,3 10,1% 12% 13% 2,1 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 11,1 9,4 8,0 1% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 2,9% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /12.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 344,0 14,0 12,1 10,8 18% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 46,1% 3,2% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,9 13,1 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,7 24,0 17,8 16,8 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,2 1,9% 2,2% 2,5%
Aegon 5,1 6,9 7,5 6,2 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,3% 4,6%
Allianz 91,9 8,2 7,6 7,2 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 5,0% 5,4% 5,9%
Aviva 4,2 7,2 7,0 6,3 16% 14% 15% 1.1 1,0 0,9 6,1% 6,5% 6,9%
AXA 13,7 8,8 6,9 6,3 8% 9% 9% 0,7 0,6 0,6 4,9% 5,7% 6,2%
Baloise 93,5 9,7 8,8 7,9 11% 11% 1% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,1% 5,3%
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 376,3 9,5 8,5 7,8 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,5% 5,6%
Mapfre 2,2 7,3 71 6,8 14% 14% 14% 1,0 0,9 0,9 6,8% 7,1% 7,3%
RSA Insurance 1,3 9,8 9,1 8,6 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,5% 6,9% 7,2%
Zurich Financial 250,2 9,8 8,4 7,9 12% 14% 13% 1.1 1,1 1,0 6,6% 6,9% 7,1%
Mediana 9,6 8,4 7,8 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 5,0% 5,3% 5,7%
Wycena spétek paliwowych /12.01.2011/
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 37,6 9,8 6,0 4,9 0,6 0,4 0,4 6,4 9,7 5,2 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 47,5 6,3 6,8 5,8 0,4 0,4 0,3 9,6 10,6 9,3 6% 6% 6% 0,0% 2,2% 2,0%
MOL 22170,0 6,7 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,2 9,6 8,1 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 31,5 3,7 3,3 3,2 0,6 0,6 0,5 8,3 6,9 6,3 18% 18% 17% 3,2% 3,5% 3,8%
Hellenic Petroleum 5,9 8,2 7,5 5,8 0,5 0,5 0,4 10,2 8,4 5,7 6% 6% 7% 6,2% 6,4% 7,9%
Tupras 43,0 8,0 7,3 6,6 0,4 0,3 0,3 12,3 1,2 10,3 5% 5% 5% 6,5% 7,0% 7,1%
Unipetrol 195,0 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 6,7 6,0 5,5 0,5 0,4 0,4 10,2 9,7 8,1 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,1 6,1 4,6 1,1 1,1 1,0 10,8 12,0 10,0 17% 18% 21% 2,3% 3,7% 3,3%
Gazprom 200,0 4,5 4,1 3,8 1,7 1,6 1,5 5,4 5,1 4,6 39% 38% 39% 1,5% 1,9% 2,1%
GDF Suez 27,7 6,9 6,1 5,7 1,2 1,2 1,1 14,2 12,5 11,5 18% 19% 19% 5,5% 5,8% 6,2%
Gas Natural SDG 11,2 6,7 6,8 6,4 1,8 1,7 1,6 9,2 9,1 8,1 26% 25% 25% 7,1% 7,7% 8,3%
Mediana 6,4 6,1 5,2 1,5 1,4 1,3 10,0 10,6 9,0 22% 22% 23% 3,9% 4,7% 4,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /12.01.2011/

N EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
53‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 131,0 6.9 7.2 6,8 3,0 3,1 2,9 9,0 9,7 8,9 44%  43% 43% 6,4% 61% 57%
ENEA 23,7 5,9 6,5 6,7 1,1 1,2 1,3 16,0 154 13,7 18% 18%  19% 1,6% 3,1% 2,6%
PGE 22,5 6,3 5,7 5,8 2,1 2,0 22 135 11,1 10,0 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,5 4,7 4,7 4,5 0,9 0,9 09 126 125 10,7 19%  19% 20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 23,0 6.0 6,7 6.3 1,0 1,0 0,9 8,6 10,6 9,9 16% 14% 15% 65% 57% 57%
EDF 30,8 6,0 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 153 14,9 12,6 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,3%
Endesa 19,5 5,5 5,6 5,4 1,5 1,5 1,4 8,0 9,4 88 27% 26% 26% 58% 55% 6,0%
ENEL SpA 3.8 5.7 5,6 5,4 1,4 1,4 1,3 8,3 8,2 7.7  25% 24% 25% 7.2% 7.4% 7.8%
Fortum 224 10,5 10,4 9,9 4,4 43 41 138 141 135 42% 41%  41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 5,8 8,4 8,0 7.5 2,3 2,2 21 11,4 11,1 10,2 28% 28% 28% 55% 57% 61%
RWE AG 51,9 4,7 5,1 4,8 0,9 0,9 0,8 7.5 9,0 87 19% 17% 17% 6,8% 6,0% 5,9%
Mediana 6,0 6,0 5,8 1,5 1,5 1,4 11,4 11,1 10,0 25% 25% 26% 55% 55% 57%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /12.01.2011/
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 9,0 14,6 8,3 7.8 0,5 0,5 0,4 - 260 215 4% 6% 6% 00% 0,0%  0,0%
ZA Putawy 93,2 8,9 4,1 4,2 0,8 0,6 05 216 7.8 9,0 8%  14%  13% 1,0% 12%  3,2%
Acron 37,5 7.8 6,6 6,6 1,8 1,5 1,5 11,0 8,9 85 22% 23% 22% 1,6% 1,9%  1,4%
Agrium 72,2 9,1 6,7 6.6 1,2 1,1 1,0 148 10,6 104 14% 16%  15% 0,2% 02%  0,2%
DSM 45,0 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 16 391 366 349 41% 41%  40% 18% 1,9%  2,0%
K+S 57,0 12,6 9,4 8,6 2,4 2,2 21 266 16,7 145 19% 23% 24% 1,6% 2,5%  2,9%
Silvinit 274950 10,2 8,1 7.5 6,0 5,0 46 169 129 11,5 59% 61% 61% 09% 1,3%  1,3%
Uralkali 72 186 144 116 9,1 7.8 6,6 26,1 20,0 20,8 49% 54%  56% 1,4% 2,5% -
Yara 345,0 9,4 8,4 8,9 1,7 1,5 1,4 161 121 12,7  18%  18%  16% 1,7% 1,9%  2,0%
Mediana 9,4 8,1 7.5 1,7 1,5 1,5 19,3 12,9 12,7 19% 23% 22% 1,4% 1,9%  1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 28,9 6,1 4,8 4,7 0,6 0,5 0,5 9,2 88 105 10% 11% 11% 00% 0,0%  0,0%
Akzo Nobel 46,7 6,5 6,0 5,6 0,9 0,8 08 143 125 11,2 14% 14%  14% 3,0% 3,3%  3,6%
BASF 58,6 6,1 5,8 5.4 1,1 1,0 1,0 11,4 109 10,0 18% 18%  18% 3,5% 3,8%  4,1%
Croda 16,3 10,9 10,0 9.3 2,5 2,4 22 17,8 16,1 14,8 23% 24% 24% 21% 2,4%  2,6%
Dow Chemical 35,9 8,4 7.5 6,6 1,2 1,1 1,0 193 147 11,5 14%  15% 16% 1,7% 1,7%  1,7%
Rhodia 25,7 4,5 4,3 4,2 0,8 0,7 0,7 9,8 8,3 79 17% 16%  16% 1,5% 2,1%  2,2%
Sisecam 3,1 5,8 5,2 4.8 1,3 1,2 1,1 10,7 9,5 86 23% 23% 23% 0,6% 1,7%  3,0%
Soda Sanayii 2,4 6,7 6,4 5,0 1,1 1,1 0,9 9,1 7,9 67 17% 17% 17% 4,1% 55%  3,0%
Solvay 78,0 4.4 4,4 41 0,6 0,7 06 243 21,4 184 14% 15% 15% 3,8% 4,0%  4,1%
Tata Chemicals 382,5 8,2 7.5 6.7 1,6 1,4 1,3 136 129 10,5 19%  18%  19% 22% 2,5%  2,6%
Tessenderlo Chemie 26,5 5,7 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 344 140 10,1 7% 8% 9%  4,6% 4,6%  4,7%
Wacker Chemie 134,4 6,0 5,4 4.8 1,5 1,4 1,3 135 11,8 10,3 25% 26% 27% 15% 1,9%  22%
Mediana 6,1 5,6 4,9 1,1 1,1 09 135 121 104 17% 17% 17% 2,1% 2,4%  2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /12.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,3 4,9 4,3 3,9 1,1 1,0 09 27,2 187 147 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,3%
TPSA 16,4 5,6 4,6 4,5 1,7 1,7 1,7 - 171 157  30% 37% 38% 9,2% 9,2% 9,2%
Mediana 5,2 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 27,2 17,9 152 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,5 4,8 5,3 5,3 1,5 1,6 1,6 9,3 105 104 32% 30% 29% 85% 87% 8,8%
Cesky Telecom 393,0 5,2 5,4 5,5 2,2 2,3 23 11,7 123 11,7 43%  42%  41% 10,0% 9,3% 9,3%
Hellenic Telekom 7.2 4,5 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 11,8 10,3 9,0 34% 34% 35% 3,9% 4,5% 5,7%
Matav 551,0 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% 11,0%
Portugal Telecom 8.4 5,0 43 4,0 1,9 1,6 1,5 17,1 11,2 9,9 38% 38% 38% 7.3% 7.7% 7.9%
Telecom Austria 10,2 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 150 14,2 12,2 35% 35% 35% 7,4% 7.4% 7,4%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 16 11,8 10,9 10,3 36% 36% 36% 8,0% 82% 8,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 1,9 4,5 4,3 4,3 1,2 1,2 1,2 13,1 10,1 95 26% 28% 29% 3,7% 4,0% 4,4%
DT 9,7 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,4 12,3 11,7  31% 32% 32% 7,4% 7.4% 7,4%
FT 15,9 4,9 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 8,4 8,9 89 35% 34% 34% 88% 89% 8,8%
KPN 11,4 5.4 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,9 9,3 8,8 41% 41% 40% 7,0% 7.5% 7.9%
Swisscom 415,0 6,5 6,5 6,5 2,5 2,5 25 11,4 11,0 10,7 39% 39% 39% 54% 59% 62%
TELEFONICA 17,4 5.4 5,6 5,5 2,2 2,1 2,1 8,8 9,1 87 41% 38% 38% 81% 9,0% 10,0%
TeliaSonera 53,8 7,9 7.7 7.5 2,7 2,7 27 11,6 110 106 35% 35% 35% 4,7% 51% 54%
T 1,0 4,8 4,7 4,6 2,0 2,0 1,9 8.7 8,5 8,1 42%  42%  42% 53% 58% 6,2%
Mediana 5,1 5,2 5,2 2,1 2,0 2,0 10,7 9,7 9,2 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
13 stycznia 2011 8



=

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Wycena spoétek IT /12.01.2011/

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 26,1 8,1 8,6 7,7 0,2 0,2 02 11,7 11,7 10,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 16,8 8,5 6,6 5,8 0,2 0,2 0,1 11,8 8,9 7,7 2% 2% 2% 4,8% 3,4% 4,5%
ASBIS 3,9 6,9 5,6 4,2 0,1 0,1 0,1 15,5 9,4 5,6 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 55,5 6,9 6,4 5,8 1,4 1,2 1,1 10,6 11,2 10,5 20% 20% 19% 2,8% 2,7% 2,9%
COMARCH 91,0 11,6 7,2 6,1 0,9 0,8 0,7 21,0 16,8 14,3 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,7 8,2 5,9 4,7 0,1 0,1 0,1 22,8 122 8,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 15,0 9,9 5,4 4,2 0,3 0,3 0,2 - - 115 3% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,6%
Mediana 8,2 6,4 5,8 0,2 0,2 0,2 136 11,5 10,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 49,9 9,2 8,5 8,0 1,4 1,3 1,2 190 16,7 150 16% 16%  15% 2,0% 1,7% 2,0%
Atos Origin 40,8 5,8 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 150 126 10,8 10% 11% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 34,8 6,2 52 4,7 0,5 0,5 05 17,3 13,8 11,9 8% 9%  10% 2,6% 3,0% 3,1%
IBM 149,1 8,5 7,9 7,3 2,0 2,0 1,9 130 11,8 10,7 24% 25% 26% 1,6% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 13,0 7.3 7.1 6,7 0,9 0,9 09 10,6 10,4 98 13% 13% 13% 5,0% 52% 56%
LogicaCMG 1,3 7.3 6,8 6,3 0,6 0,6 06 11,1 10,3 9,3 9% 9%  10% 3,0% 3,4% 4,0%
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 30,9 12,2 9,8 9,0 57 4,4 4,1 19,2 154 13,9 47%  46% 46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 39,0 125 10,6 9,7 4,0 3,6 3,3 18,5 157 14,1 32% 34% 34% 1,5% 1,7% 1,9%
TietoEnator 15,0 6,8 5,8 5,3 0,7 0,7 06 13,6 11,3 10,2 10% 11% 12% 3,5% 4,1% 4,9%
Mediana 7,6 7,0 6,5 1,2 1,1 1,0 14,4 12,2 10,8 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /12.01.2011/
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 25,6 7.6 6,4 5,5 1,1 0,9 0,8 194 19,1 152 15%  15%  15% 2,0% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,5 10,0 9,1 8,3 2,8 2,7 25 152 145 14,3 28%  29%  30% 3,7% 43%  4,6%
TVN 16,6 12,5 10,4 8,2 3,1 2,8 24 21,8 185 123 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7.3 6,4 6,2 0,7 0,7 0,7 125 9,9 9,2 9% 10% 11% 5,8% 7,3%  8,4%
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 8,4 8,0 7.7 1,6 1,5 1,5 123 11,2 10,5 19%  19%  19% 2,6% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,6 54 4,8 4,5 0,9 0,9 0,9 126 101 8,9 17%  19%  20% 4,5% 6,2% 6,4%
Mcclatchy 5,0 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 8,0 105 9,1 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 391,0 23,7 20,0 16,9 57 5,0 44 279 216 16,8 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,4 54 5,7 5,5 0,8 0,9 0,9 151 157 144 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,6 6,6 6,1 5,8 1,3 1,4 1,3 3,5 3,9 3,4 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,7%
SPIR Comm 31,6 8,5 6,6 5,5 0,3 0,3 0,3 - - 252 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,3 3,3 3,3 0,6 0,6 0,6 3,4 3,4 3,3 20% 20%  19% 1,6% 31% 4,3%
Mediana 6,9 6,4 5,8 1,1 1,1 0,9 125 105 9,8 18% 19%  19% 1,1% 1,8% 2,9%
v
Antena 3 Televis 7.7 11,1 9,5 8,4 2,2 2,1 20 146 125 11,0 20%  22%  24% 5,1% 6,3% 7,5%
CETV 377,0 20,8 12,4 9,5 3,1 2,8 2,5 - - 295 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,9 13,7 9,1 7.7 3,5 2,6 25 17,1 133 11,2 25%  28%  32% 4,4% 6,6% 8,1%
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 18,1 6,6 6,2 6,2 1,4 1,3 1,3 154 14,3 14,1 21%  21%  20% 5,2% 53% 5,3%
Mediaset SPA 4,6 4,7 43 4,0 1,6 1,5 1,4 127 112 9,9 35% 35%  35% 6,8% 7,5%  8,4%
RTL Group 75,5 9,4 8,7 8,4 2,0 2,0 1,9 180 16,0 15,1 2%  22% @ 22% 5,9% 6,2% 6,6%
TF1-TV Francaise 13,8 10,4 7.9 7,0 1,2 1,1 1,1 224 154 133 1%  14%  15% 3,3% 4,4% 51%
Mediana 9,9 8,3 7.4 1,8 1,7 1,7 154 13,3 12,2 21%  22%  24% 4,8% 58% 5,9%
PAY TV
BSkyB PLC 7.4 12,2 10,2 9,0 2,4 2,3 21 243 187 154 20%  22% = 24% 2,5% 2,9% 3,2%
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 41,9 58 5.4 5,1 2,3 2,2 2,0 17,2 154 13,5 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 22,5 6,1 5.7 5,5 2,4 2,3 22 17,9 153 13,1 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Liberty Global 37,5 7.9 7.1 6,6 3,5 3,2 3,0 - 31,9 159 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,7 7.1 6,8 6,5 3,7 3,5 33 154 140 11,6 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,5 7.4 6,3 6,0 3,4 2,7 25 158 13,2 12,4 46%  43%  41% 4,2% 4,4%  4,6%
Mediana 7.1 6,3 6,0 2,4 2,3 22 16,5 153 13,5 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /12.01.2011/
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
178,2 5,4 7,5 9,3 2,2 2,5 2,7 78 11,6 147 41% 33% 29% 1,7% 56% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 34,0 4,9 3,9 3,6 1,9 1,7 1,6 8,3 6,4 56 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 25,5 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,3 7,0 6,1 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,8%
Freeport-MCMOR 121,8 6,4 5,5 5,4 3,2 2,8 2,7 143 120 11,7 51% 52% 49% 1,0% 1,6% 1,7%
Rio Tinto 45,4 3,9 3,3 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,4 52  46%  48%  48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 47,3 13,9 8,7 7,6 7,9 5,5 4,9 252 144 127 57% 63% 64% 3,4% 4,5% 55%
Mediana 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,3 7,0 6,1 48% 52% 49% 2,1% 3,0% 3,3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /12.01.2011/

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 103,7 7,3 9,4 10,5 0,5 0,5 0,6 12,9 13,4 14,5 6% 6% 6% 6,6% 5,4% 0,0%
Elektrobudowa 169,4 10,8 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,4 14,7 12,6 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 54,8 9,5 9,0 7,7 0,5 0,4 0,4 13,4 13,8 12,3 5% 5% 5% 1,0% 1,1% 1,1%
Mostostal Wa-wa 59,2 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 212,0 9,9 9,8 9,1 1,0 0,8 0,7 14,1 13,7 13,3 10% 8% 8% 1,4% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 4,0 8,7 8,0 6,9 0,6 0,5 0,5 16,6 14,4 11,2 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,5 9,2 7,2 6,0 0,6 0,4 0,3 17,0 14,5 13,1 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 8,0 6,6 4,3 0,6 0,4 0,3 15,1 13,3 10,5 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,6 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 40,7 13,0 17,9 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,9 11,2 12,1 6,5 0,5 0,5 0,4 14,9 16,8 8,9 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 8,9 8,5 6,7 0,6 0,5 0,4 15,0 14,1 12,9 7% 6% 7% 1,0% 0,9% 0,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,2 10,7 9,5 1,1 1,0 1,0 21,0 18,3 15,7 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 64,4 10,3 9,9 9,3 0,6 0,6 0,6 11,2 11,3 10,2 6% 6% 7% 3,8% 4,1% 4,4%
EIFFAGE 34,0 9,1 8,6 8,1 1,3 1,3 1,2 12,9 11,0 9,3 14% 15% 15% 3,6% 3,8% 4,3%
HOCHTIEF 61,9 5,1 4,6 4,2 0,3 0,3 0,3 19,4 16,3 13,4 6% 6% 7% 2,7% 3,1% 3,6%
NCC 155,7 8,0 7,6 6,8 0,4 0,4 0,3 13,7 13,1 11,3 5% 5% 5% 4,1% 4,5% 4,9%
SKANSKA 136,1 8,4 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 15,8 16,6 15,2 5% 5% 5% 4,2% 4,3% 4,5%
STRABAG 20,8 3,7 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 13,8 14,0 14,1 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,4 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 13,8 14,0 13,4 6% 6% 7% 3,6% 3,8% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich /12.01.2011/
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 44,5 16,8 12,3 6,4 1,4 1,3 1,2 24,5 13,2 8,4 13% 16% 17% 1,8% 1,0% 4,5%
GTC 24,4 9,6 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 8,1 7,8 10,8 1,7 1,4 1,2 8,9 8,8 11,5 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,8 39,5 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 15,0 12,3 7,2 19% 26% 36% 2,6% 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 47,6 21,0 18,8 16,8 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,4 20,6 18,3 17,4 1.1 1.1 1.1 20,8 17,8 17,7 88% 87% 87% 4,0% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,8 13,3 9,5 7,9 1,2 1.1 0,9 12,4 8,9 7,6 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,7 20,7 20,1 1.1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 26,9 17,9 16,9 16,0 1,3 1.1 1.1 17,5 16,6 14,9 85% 86% 88% 4,7% 4.8% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 5,2 20,5 18,3 16,4 0,7 0,7 0,7 30,8 13,5 8,8 47% 47% 49% 0,0% 4,5% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 143,9 19,5 19,5 19,0 1.1 1.1 1.1 15,9 16,3 15,5 86% 84% 84% 82% 56% 5.8%
Mediana 20,5 18,5 17,4 1,1 1,0 0,9 17,1 16,3 14,8 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /12.01.2011/

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 2,9 10,0 8,9 7,5 1,9 1,9 1,7 16,9 18,0 14,4 19% 21% 23% 0,0% 0,0% 3,7%
KOPEX 17,9 10,9 7,8 7.1 0,8 0,8 0,9 49,5 16,1 14,1 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,6%
Mediana 10,4 8,4 7,3 1,4 1,3 1,3 33,2 17,0 14,2 13% 16% 18% 0,0% 0,0% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 168,6 13,3 11,56 10,5 3,1 2,8 2,6 20,8 17,6 15,8 23% 24% 25% 2,3% 2,5% 2,8%
Bucy rus 90,3 12,7 10,3 8,9 2,4 2,0 1,8 22,7 17,3 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 11,4 9,2 41% 45% 45% 1,3% 3,6% 5.2%
Industrea 1,4 - - - - - - 28,6 7,9 7,1 - - - 25% 32% 3,8%
Joy Global 89,4 12,4 10,2 8,8 2,6 2,3 2,0 21,4 17,6 15,1 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 133,7 12,1 9,9 8,8 2,3 2,1 1,9 24,1 17,7 14,9 19% 21% 22% 2,0% 2,7% 3,2%
Mediana 12,4 10,2 8,8 2,4 2,1 1,9 22,1 17,4 14,8 21% 22% 23% 1,7% 2,6% 3,0%

Wycena spoétek sektora papierniczego /12.01.2011/

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

77,8 10,1 8,0 7,7 2,0 1,7 1,7 18,5 11,2 10,6 20% 21% 22% 0,0% 5,4% 9,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 62,5 4,4 52 5,1 0,8 0,8 0,8 9,6 12,1 11,7 18% 15% 15% 4,0% 4,1% 4,2%
Holmen 238,0 10,3 7,9 7,7 1,5 1,4 1,3 27,8 16,1 15,4 15% 17% 17%  2,9% 3,4% 4,1%
INTL Paper 28,8 59 5,3 4,9 0,8 0,8 0,7 14,2 10,5 9,3 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 2,8 55 52 5,0 0,7 0,6 0,6 13,3 9,2 7,8 12% 12% 12%  0,8% 1,3% 1,9%
Norske Skog 16,4 10,7 6,1 5,6 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,4 6,5 6,1 6,0 1,8 1,7 1,6 10,7 9,8 9,6 27% 28% 27% 59% 4,8% 54%
Stora Enso 8,6 7,3 6,8 6,6 0,9 0,9 0,8 11,7 11,3 11,0 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 111,9 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,8 10,7 10,0 15% 16% 16% 3,6% 3,9% 4,1%
UPM-Ky mmene 13,9 7,3 6,6 6,4 1,2 1,1 1,1 14,8 13,1 12,1 16% 17% 17% 3,4% 3,7% 3,8%
Mediana 7,3 6,1 6,0 0,9 0,9 0,8 13,1 11,0 10,5 15% 15% 15% 2,9% 3,4% 3,8%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - 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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