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Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 11731,9 -0,20% FTSE 100 6 023,9 -0,44% Miedz (LME) 9615,0 -0,77%
S&P 500 1283,8 -0,17% WIG20 27255 +0,23% Ropa (Brent) 97,3 -0,07%
NASDAQ 27353 -0,07% BUX 22 389,6 -0,42% USD/PLN 2,90 -0,97%
DAX 7 075,1 +0,09% PX 1247,0 +0,23% EUR/PLN 3,87 +0,79%
CAC 40 3974,8 +0,75% PLBonds10 6,33 +1,18% EUR/USD 1,34 +1,77%

Informacje ze spétek i sektorow

Millennium
Redukuj - z dn. 05.10.10
Cena docelowa: 4,60 PLN

Energetyka

Koszty w 2011 moga wzrosnaé szybciej niz inflacja — prezes

Prezes Millennium, Bogustaw Kott, w wywiadzie dla PAP poinformowat, ze koszty operacyjne
banku w 2011 moga rosna¢ szybciej niz inflacjg, ale bedzie to tempo nizsze niz oczekiwany wzrost
przychodéw. Ponadto, dodat, ze w 2010 koszty tez wzrosng ponad poziom inflacji, ale bedg blisko
zatozonego celu 1 071 min PLN. W samym 4Q nastgpi sezonowy wzrost Q/Q. Nasza
calorocznych prognoza kosztéw na 2010 (1 064 min PLN, +4,1% R/R) implikuje nieznaczny
spadek kosztow w 4Q (-2,4% Q/Q). W 2011 oczekujemy 5,4% przyrostu kosztéw do poziomu
1 121 min PLN wzgledem 9,7% wzrostu przychodéw ogotem. W konsekwencji spodziewamy
sie, ze wskaznik koszty/dochodoéw poprawi sie o 254pb. Q/Q do 61,3%. (I. Rokicka)

Koszty ryzyka za 2010 wyniosga 70-80pb. — prezes

Bogustaw Kott poinformowat, ze koszty ryzyka za 2010 wyniosg 70-80pb. W 4Q 2010 rezerwy
wzrosng wzgledem 2Q 2010 (47 min PLN; 54pb), ale nie bedg wyzsze nizw 1Q 2010 (83 min PLN;
100pb). W 2011 bank spodziewa sie dalszego spadku kosztdw ryzyka, przy czym udziat rezerw na
portfel detaliczny wzrosnie wzgledem 2010. Millennium oczekuje, ze w 2011 jakos$¢ kredytow
detalicznych bedzie sie pogarszac, a korporacyjnych poprawia¢. Nasza caloroczna prognoza
salda rezerw na 2010 (245 min PLN; 69pb) zakiada poziom 64 min PLN w 4Q (70pb). W 2011
oczekujemy spadku kosztow ryzyka o 13pb R/R do 57pb, co przetozy sie na 11% spadek
salda rezerw do 217 min PLN. (I. Rokicka)

Marza odsetkowa bedzie sie stabilizowaé ok. 2,4% w 2011 — prezes

Millennium spodziewa sie, ze marza odsetkowa w 2011 bedzie sie stabilizowa¢ na poziomie ok.
2,4%. Bank oczekuje dalszej poprawy marzy depozytowej, gtoéwnie dzieki wzrostowi stop
procentowych. Z drugiej strony, dostrzega presje rynkowg na marze kredytowe. W naszych
prognozach na 2011 zakladamy marze odsetkowa na poziomie 2,12% wzgledem 2,01%
osiagnietej po 9M 2010. Zawracamy uwage, ze nasz sposo6b wyliczania marzy rézni sie od
wyliczen spétki. Wynika to gtéwnie z faktu, ze w naszych prognozach wynik z punktéw
swapowych uwzgledniamy w wyniku handlowym, a nie w odsetkowym. (. Rokicka)

Obecne warunki rynkowe nie sprzyjaja emisji euroobligacji — prezes

Bogustaw Kott powiedziat, ze projekt emisji euroobligacji przez Millennium jest nadal aktualny,
chociaz obecne warunki rynkowe sg niesprzyjajace. Bank informowat juz wczesniej o swoich
planach. Zwracamy jednak uwage, ze celem emisji euroobligacja jest dywersyfikacja zrodet
finansowania (zmniejszenie uzaleznienia od rynku swapoéw) niz pozyskania nowych zrédet
finansowania akcji kredytowej. (I. Rokicka)

Bank nadal analizuje sprawe podziatu zysku za 2010 — prezes

Prezes Millennium powiedziat, ze bank nadal analizuje sprawe podziatu zysku za 2010. Intencjg
banku jest powrét do normalnej dystrybucji dywidendy. W naszych prognozach nie spodziewamy
sie, ze bank wyptaci dywidende za 2010, mimo wysokiego wspoéitczynnika wyptacalnosci
(14,8% po 3Q 2010). Uwazamy, ze jezeli dywidenda bedzie, to jej poziom bedzie jedynie
symboliczny. Oczekujemy, ze bank wznowi wyptate dywidendy w 2012 (czyli z zyskéw za
2011). (I. Rokicka)

Wzrost zapotrzebowania na energie w grudniu o 6,5%
W grudniu zapotrzebowanie na energie w Polsce siegneto rekordowych pozioméw notujgc wzrost r/
ro 6,5%. Oczywiscie taka dynamika to konsekwencja niskich temperatur i trudno przenosic

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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Sygnity
Kupyj - z dn. 02.03.10
Cena docelowa: 18,20 PLN

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

Polnord
Kupyj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 43,5 PLN

LPP
Akumuluj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 2 300 PLN

Komentarz poranny

te trendy na kolejne miesigce. Na pewno jednak znajdzie to odzwierciedlenie w wynikach
finansowych spoétek za 4Q, zaréwno poprzez wyzsza produkcje (przede wszystkim w
elektrowniach na wegiel kamienny) jak i wolumeny w dystrybucji. Wsparciem beda tez
wysokie grudniowe ceny spotowe, ktore srednio wynosity 223 PLN/MWh. (K. Kliszcz)

Umowa kredytowa z ING BSK

Sygnity podpisato z ING BSK umowe, na mocy ktére bank udostepnit Sygnity linie kredytowg w
wysokosci 30 min PLN. Pozytywna informacja. Z jednej strony swiadczy ona o rosnacym
zaufaniu kredytowym do spotki. Z drugiej umozliwi na lepsze zarzagdzanie gotowka w spéice.
Dotad spoétka finansowata sie bardzo drogimi obligacjami jednoczesnie utrzymujac dosyé
wysokie stany gotéwki na bilansie. Dzigki powyzszej umowie Sygnity bedzie mogto sptaci¢
czes¢ zadluzenia obligacyjnego i korzysta¢ z finansowania dluznego tylko w okresie
wiekszego zapotrzebowania na kapitat obrotowy (zazwyczaj drugi i trzeci kwartat). Dzieki
temu powinny spas¢ koszty finansowania zadtuzenia. (P. Grzybowski)

9% udziatu w rozdzielonych kwotach eksportowych na 1Q11

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Kernel w procesie dystrybucji przez Ministerstwo
Gospodarki kwot eksportowych na zboza uzyskat pozwolenie na wywoz 46 tys. z 500tys ton
rozdysponowanych kwot na wywdéz pszenicy oraz 136 tys. ton z 1 518 tys. ton rozdysponowanych
kwot na wywoz kukurydzy. W sumie udziat Kernela w rozdysponowanych kwotach wynosi 9%,
podczas gdy podczas ostatniej dystrybucji Spétce udalo sie zdobyé 20,8%
rozdysponowanych kwot. Proporcja, w jakiej Kernel bedzie mégt uczestniczy¢é w eksporcie
zb6z z Ukrainy jest o 1,6pp nizsza niz mialo to miejsce w sezonie 2009/2010 (10,6%). Nalezy
pamieta¢ jednak, ze w biezacym sezonie mimo spadku wolumenoéw eksport zboza jest
bardzo rentowny. W samym 3Q10 Kernel mimo spadku wolumenu handlu zbozem o 33,7% rir
zwiekszyt EBITDA na tone wyeksportowanego zboza z 15,2 USD/t w 3Q09 do 51,8 USD/t w
3Q10. (J. Szkopek)

93 mieszkania sprzedane netto w grudniu

Polnord sprzedat w grudniu brutto 94 mieszkania, miata tez miejsce 1 rezygnacja. W efekcie,
sprzedaz netto wyniosta 93 lokale. W listopadzie sprzedaz netto wyniosta 60 lokali. Kolejny, po
Gancie, dobry wynik grudniowej sprzedazy mieszkan. Wynik sprzedazy jest zbiezny z
naszymi oczekiwaniami, uwzglednionymi w raporcie sektorowym (zaktadaliSmy 218 lokali
sprzedanych w catym Q4 2010). (M. Stoktosa)

Marze handlowe zostang utrzymane

Wg zarzadu LPP z optaconych i zakontraktowanych zlecen na 2011 wynika, ze cena w USD
zakupu towaréw na Dalekim Wschodzie bedzie w tym roku okoto 7% wyzsza r/r (Gazeta Parkiet).
Kontraktacja na ten rok jeszcze sie nie zakonczyta. Wzrost cen wynika gtéwnie ze wzrostu cen
baweiny. Zarzad twierdzi, ze marza brutto na sprzedazy w 2011 nie powinna by¢ nizsza r/r.
Ostateczny wptyw cen zakupu na wyniki LPP zalezy od kursu USD. LPP nie wyklucza podniesienia
cen detalicznych. Wynik netto 2011 ma by¢ o kilkadziesigt procent wyzszy r/r. W naszych
prognozach uwzgledniamy wplyw cen zakupu na rentownos¢ brutto na sprzedazy.
Szacujemy w 2011 wzrost marzy brutto o 1,2 p.p. r/r, co jest zblizone do zapowiedzi zarzadu.
(G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Apator

Cinema City
Deweloperzy

NFI EMF

Apator chce, by dywidenda za 2010 rok byta wyzsza niz za 2009 rok, kiedy to wyniosta 0,50 zt za
akcje. Spotka nie zamierza obecnie realizowaé programu skupu akcji wkasnych, ktéry obowigzuje do
konca maja tego roku.

Apator chce w '11 poprawiaé¢ wyniki, nie wyklucza akwizycji w Niemczech. Apator szacuje, ze rok
2011 bedzie dla spoiki lepszy od ubiegtego roku, m.in. dzieki dalszemu dynamicznemu rozwojowi
eksportu. Spoétka chce rozwija¢ sie w Rosji oraz na rynku niemieckim, na ktérym rozmawia w
sprawie przejec.

Apator ocenia, ze $rodki ze sprzedazy nieruchomosci w Toruniu zasilg wyniki w '12. Zdaniem
prezesa Apatora Janusza Niedzwieckiego, plan przeniesienia produkcji z Torunia do nowego
zaktadu na przetomie 2011 i 2012 roku jest nadal realny, ale ocenia on, ze termin ten moze sie
przesung¢ ze wzgledu na opdznienia w negocjacji sprzedazy torunskiej nieruchomosci. Spétka
szacuje, ze srodki ze sprzedazy gruntu zasilg wyniki Apatora w 2012 roku.

IPO Multikina najwczesniej na przetomie marca i kwietnia.
W tym roku ANR sprzeda 140 tys. hektaréw panstwowej ziemi.

William Brooksbank ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji Cztonka Rady Nadzorczej NFI EMF.
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Ferrum

Goérnictwo

KOV

Lentex
M Development

NWR

PEP

PGE, KGHM, PKN

PGS Software
Redan

Ropa & Gaz

Sfinks

Telekomunikacja

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Ferrum prognozuje 21 min zt zysku netto w 2011 r. Ferrum prognozuje wypracowanie w 2011 r. 21
min zt zysku netto, 30 min zt zysku operacyjnego, 41 min zt EBITDA i 368 min zt przychodéw ze
sprzedazy.

Na inwestycje spotki weglowe przeznaczg w tym roku wiecej niz w ubiegtym. Kopalnie zainwestujg
ok. 3 mid zt.

Kub-Gas, nalezaca do Kulczyk Oil Ventures, otrzymata kolejng licencje na poszukiwanie gazu na
Ukrainie. Koncesja poszukiwawcza Pétnocne Makiejewskoje zostata przyznana na okres 5 lat, liczac
od dnia jej wystawienia, tj. 29 grudnia 2010 r. Pétnocne Makiejewskoje to obszar potozony 4 km na
wschéd od odwiertu M-19, gdzie w grudniu 2010 r. przeprowadzono testy gazu przy zastosowaniu
10 mm zwezki i przeptywie ok. 5 milionéw standardowych stép szesciennych dziennie (MMscf/d).

Lentex parafowat z MSP umowe w sprawie nabycia 85 proc. akcji spotki Gamrat.
M Development zadebiutuje 14 stycznia na NC.

Nalezaca do NWR spotka OKD uzgodnita podwyzki ptac 0 4% w 2011 r. Porozumienie to przetozy
sie na wzrost kosztéw osobowych w OKD o 1% w poréwnaniu do 2010 roku.

Spoétka prognozuje osiggniecie w 2011 r. 67 min PLN zysku netto, 98 min PLN EBITDA.
Skorygowana EBITDA, uwzgledniajgca odsetki z tytutu dzierzawy majatku i udziaty w zyskach farm
wiatrowych, szacowana jest na 102 min PLN. Spdétka poprawi wyniki m.in. ze wzgledu na peten rok
dziatalnosci zaktadu produkujacego pellet w Grupie PEP Biomasa Energetyczna Potudnie, przy
petnym poziomie wydajnosci od drugiej potowy 2011 roku. PEP poinformowat, ze zyski osiagniete
przez EC Saturn wzrosng w wyniku zwiekszenia produkcji energii zielonej oraz wzrostu cen energii.

Szacunkowe przychody Polkomtela spadty o 1 proc. do 7,7 mld zt w '10; w '11 r. tez spadng. Wedtug
wstepnych szacunkowych danych przychody ogétem Polkomtela w 2010 roku spadty o ok. 1 proc.
do 7,7 mid zt, a w 2011 roku przychody tez lekko spadng z powodu zmniejszonych stawek
hurtowych MTR. Inwestycje w 2010 roku wyniosty ok. 800-900 min z, a w 2011 roku beda nieco
wyzsze. Zysk netto i EBITDA mogg w 2011 roku lekko wzrosngg.

PGS Software ma list intencyjny w sprawie nabycia spotki Testbenefit. Na podstawie listu
intencyjnego PGS Software uzyskat do 31 marca wytacznos¢ negocjacyjna.

Zgodnie z zapowiedziami zarzadu Redan zrealizowat prognozy zysku netto na 2010 w kwocie 5,8
min PLN. 25 stycznia ma zosta¢ przedstawiona strategia grupy na najblizsze dwa.

Azerbejdzan zobowigzat sie dostarcza¢ gaz dla UE, zasilajac korytarz potudniowy, w ktérego sktad
wchodzi Nabucco. Barroso podkreslit, ze w ten sposéb Azerbejdzan umozliwia realizacje gazowego
korytarza potudniowego UE: systemu priorytetowych gazociagdw majacych transportowa¢ gaz z
Kaukazu z pominieciem Ros;ji, kiérego zasadniczg czescig ma by¢ Nabucco. Na razie jednak
Azerbejdzan nie potwierdzit, ze zaangazuje sie w budowe tego akurat gazociggu.

Mozliwe potgczenie gazociggiem Polski ze Stowacjg. Operatorzy systemow przesytowych: polski
Gaz-System oraz stowacki Eustream zbadajg mozliwo$¢ budowy gazociggu Polska-Stowacja. Spofki
podpisaty list intencyjny w tej sprawie. Dalsze decyzje bedg podjete w 2012 roku.

Sfinks otworzyt dwie nowe restauracje, w | kw. 2011 r. otworzy tacznie siedem.

Polkomtel nie prowadzi zadnego projektu akwizycyjnego, ale analizuje otoczenie.

UKE nie otrzymato harmonogramu zwalniania czestotliwosci przez MON. MON odmowito
uzgodnienia z Urzedem Komunikacji Elektronicznej harmonogramu zwalniania przez wojsko
czestotliwosci radiowych, ktére miaty by¢ przeznaczone do przetargu, dotyczacego sieci szybkiego
internetu.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Cormay

Zremb Chojnice

PKO Bankowy OFE zmniejszyt udziat w kapitale zakladowym do 4,27 proc. z 5,01 proc. przed
dokonaniem zmiany.

FH Jago sprzedat 12 stycznia w transakcji pakietowej 150 tys. akcji po sredniej cenie 0,73 PLN za
akcje.
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Inflacja za grudzien zgodna z oczekiwaniami

Roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,1% w grudniu z 2,7% zanotowanych w listopadzie, co jest
wynikiem zgodnym z oczekiwaniami analitykéw.

W ujeciu miesigcznym ceny konsumenta wzrosty o 0,4%. Wzrosty miesieczne zanotowane w
wiekszosci kategorii popytowych nie przekroczyty 0,2%, jednak roczny wskaznik inflacji bazowe;j
pod wptywem statystycznych efektow wzrést w grudniu z 1,2% do 1,5%. W grudniu ceny zywnosci
nie zmienity sie w poréwnaniu do listopada, co jak kolejny raz podkreslamy, mocno kontrastuje z
trendami raportowanymi w publikacjach Ministerstwa Rolnictwa (oraz modelami opartymi na
wskaznikach koniunktury). Ceny paliw wzrosty w grudniu o 5,1% m/m. Silnie wzrosty tez ceny
energii (0,4% m/m).

W danych grudniowych trudno doszukac¢ sie bezposrednich dowodéw na wzrost popytowej presiji
inflacyjnej (tak jak wspomnieliSmy wzrost wskaznika rocznego to efekt statystyczny). Sytuacja ta
moze jednak ewolucyjnie zmieni¢ sie w kolejnych miesigcach (inflacja bazowa wzrosnie ze wzgledu
na podwyzki cen kontrolowanych, podwyzki VAT, efekty wtérne zwigzane ze wzrostem cen ustug i
kosztéw prowadzenia dziatalnosci). Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji w styczniu moze
wzrosng¢ do poziomu 3,2-3,4%. Podkreslamy jednak, ze ze wzgledu na niepewnos¢ co do zmian
cen regulowanych oraz skali wzrostu cen po podwyzce stawek VAT istnieje wieksza niz zwykle
niepewnos¢ co do poziomu catego wskaznika CPI. Biorgc pod uwage swiatowe trendy na rynkach
paliw, zywnosci oraz dalszy wzrost aktywnosci ekonomicznej w Polsce, inflacja moze rosng¢
réwniez w kolejnych kilku miesigcach (przede wszystkim rosng¢ bedzie inflacja bazowa). Oceniamy
jednak, ze druga potowa 2011 roku moze juz przynies¢ pewne obnizenie rocznego wskaznika
inflacji ze wzgledu na umocnienie ztotego i efekty bazowe z 2010 roku (szok podazowy na rynku
zywnosci w 1l kw. 2010). Inflacja na koniec 2011 roku prawdopodobnie jednak bedzie nieco
wyzsza niz 3,0% r/r.

Dane o inflacji nie wptynety znaczaco na zmiany stawek na rynku stopy procentowej. Utrzymaty sie
zatem oczekiwania zaréwno na szybkie zaciesnienie monetarne (pierwsza podwyzka w styczniu),
jak i na znaczng jego skale 125pb podwyzke w tym roku i 175pb w catym cyklu).

Kierunki rozwoju sytuacji ekonomicznej sugerujg (zreszta od kilku miesiecy) koniecznosc
rozpoczecia cyklu zaciesnienia. Oczekujemy, ze w styczniu podobnie jak w listopadzie i grudniu
RPP moze jednak ponownie zdecydowac sie na przetozenie momentu zaciesnienia. Decyzja taka
bytaby jednak w duzym stopniu proba (nadmiernej) optymalizacji momentu zacie$nienia oraz
ksztattowaniem wiarygodnosci samej RPP i prezesa NBP. Samymi komentarzami prezes NBP
spowodowat umocnienie ztotego réwnowazne zaciesnieniu monetarnemu w skali 50pb.

Istotny wzrost deficytu na rachunku biezacym

We wrzesniu odnotowano (oczekiwane przez nas) pogorszenie na rachunku obrotéw biezacych a
deficyt wyniést 2286 min EUR wobec 1217miIn EUR w poprzednim miesigcu. Dane za ostatnie 12
miesiecy pozostaty praktycznie bez zmian. Jest to drugi najwiekszy deficyt na rachunku biezacym
od 2000 roku.

Pogorszenie na rachunku biezacym to przede wszystkim wynik istotnego pogorszenia bilansu
handlowego, ujemnego salda transferéw biezacych oraz uparcie stabilnego (na ujemnych
poziomach) salda dochodéw. O ile spadki eksportu nie sg w listopadzie zjawiskiem nadzwyczajnym
(obecny byt idealnie spojny z publikowanymi wczesniej danymi makro, czego dowodzi prognoza z
modelu ekonometrycznego, ktéra byta bardzo bliska publikowanym danym), to wzrost importu (co
jest szczegdlnie widoczne po spojrzeniu na dynamiki roczne: odnotowano przyspieszenie z 20% w
pazdzierniku do 27% w listopadzie) okazat sie wyzszy od wskazan modelu i spojny z
publikowanymi dwa dni wcze$niej danymi GUS; skok importu miesci sie jednak w granicach btedu
modelu i jest tylko potwierdzeniem sity konsumpciji indywidualnej w ostatnim kwartale roku (efekty
substytucyjne przed podwyzkami VAT o ktdérych wspominamy juz od wielu tygodni). Odnosnie
salda transferéow, na ujemnym wyniku zawazyta wysoka sktada zaptacona do UE. Wysokie saldo
dochoddéw pozostaje dla nas zagadka, szczegdlnie ze w listopadzie nie odnotowano ani zadnych
spektakularnych wyptat dywidend, ani wysokich ptatnosci odsetkowych na rzecz nierezydentow.
Silny wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych — choé prawdopodobnie podobne poziomy nie
powtérzg sie w 2011 roku, jako ze okoto 500mIn EUR mozna przypisa¢ na rzecz egzogenicznych
rozliczen z UE — stanowi mimo wszystko o niezrownowazeniu polskiej gospodarki, w tym o
przeroscie dynamiki konsumpciji. Nie wydaje sie jednak, ze moze by¢ to natychmiastowy argument
za szybkg podwyzka stép procentowych jako ze przyspieszenie konsumpcji moze by¢ tymczasowe
i w 2011 roku powrdci do odpowiednich poziomoéw, a deficyt pozostaje wcigz bezproblemowo
finansowany (inwestorzy portfelowi, ktérzy finansujg wiekszo$¢ z ostatnich przyrostéow deficytu, sa
skfonni inwestowaé w polskie aktywa nawet przy obecnych poziomach rentownosci). Poza tym,
przed wycigganiem daleko idgcych wnioskéw powstrzymuje dos¢ niska jakos¢ danych o bilansie
ptatniczym, ktére podlegajg znacznym rewizjom.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl
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Kalendarium spétek
Piatek /14.01.11/

ABPL Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,30 zt na akcje.

Poniedziatek /17.01.11/

RUCH Wykluczenie z obrotu akcji spotki.

Wtorek /18.01.11/

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

Sroda /19.01.11/

TRAKCJA POLSKA NWZA w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
Czwartek /20.01.11/

FAMUR NWZA o zmianach w statucie.

NFI EM&F Dzien wyptaty dywidendy 0,19 zt na akcje.

Kalendarium makro
Piatek /14.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie Tydzien -185,1 mid
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie Tydzien 235 mld
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje Tydzien -588
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje Tydzien -127 mid
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI Grudzien 0,1% m/m; 1,6% rir
8:00 Niemcy Inflacja CPI Grudzien 0,1% m/m; 1,5% r/r
10:30 UK Bazowy PPI kupna Grudzien 0,8% m/m; 7,0% rir
10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy Grudzien 0,2% m/m; 3,3% r/r
10:30 UK PPI kupna Grudzien 1,6% m/m 0,9% m/m; 9,0% rir
10:30 UK PPl sprzedazy Grudzien 0,3% m/m; 3,9% r/r
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Grudzien 1,1% r/r 1,1% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Grudzien 2,2% xir 0,1% m/m; 1,9% r/r
11:00 UE Eksport Listopad 132,0 mid
11:00 UE Import Listopad 128,5 mid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Listopad 4,2 mid 3,6 mid
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Grudzien 0,9% m/m; 9,0% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Grudzien 0,1% m/m 0,1% m/m; 0,8% rir
14:30 USA Inflacja CPI Grudzien 0,4% m/m 0,1% m/m; 1,1% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Grudzien 0,8% m/m 0,8% m/m; 7,7% rir
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow Grudzien 0,7% m/m 1,2% m/m; 6,7% rir
15:15 USA Woykorzystania mocy produkcyjnych Grudzien 75,5% m/m 75,2% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Grudzien 0,4% m/m 0,4% m/m; 5,4% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw Listopad 0,7% m/m 0,7% m/m; 6,9% r/r
Wtorek /18.01.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
5:30 Japonia Woykorzystania mocy produkcyjnych Listopad -2,3% m/m; 6,1% r/r
5:30 Japonia Produkcja przemystowa Listopad -2,0% m/m; 4,3% r/r
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Grudzien 2,7% xir
10:30 UK Inflacja CPI Grudzien 0,4% m/m; 3,3% rir
10:30 UK RPI Grudzien 0,4% mim; 4,7% rlr
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Styczen 82,6
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Styczen 15,5
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Styczen 4,3
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Styczen 15,5
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Styczen 10,6
15:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Listopad 27,6 mid
15:00 USA Naptyw kapitatéw netto Listopad 7,5 mld
Sroda /19.01.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Listopad -0,1 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezgcych Listopad -9,8 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Listopad -0,1 mid
10:30 UK Stopa bezrobocia Listopad 7,9%
11:00 UE Zaméwienia budowlane Listopad 0,0% m/m; -6,8% rir
14:30 USA Pozwolenia na budowe Grudzien 530 tys.
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Grudzien 555 tys.

Polska Stopa procentowa 3,5%
Czwartek /20.01.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Inflacja PPI Grudzien 0,2% m/m; 4,4% rir
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Grudzien 0% m/m; 1,2% r/r
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Styczen 24,3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Grudzien 4,68 min
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Grudzien 1,1%
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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 2010-09-15 215,40 215,90 214,00 0,9% 16,7 14,9

Trzy maj 2010-09-15 10,11 10,40 11,85 -12,2% 20,8 16,8

Trzy maj 2010-10-05 87,60 87,00 92,00 -5,4% 16,8 13,5

Trzy maj 2010-09-15 800,00 815,00 841,00 -3,1% 14,2 12,9

Trzy maj 2010-09-15 15,49 15,20 15,70 -3,2% 21,4 13,6

Redukuj 2010-10-05 5,00 4,60 4,95 -7,1% 20,5 15,3

Sprzedaj 2010-11-05 190,00 145,00 170,40 -14,9% 17,3 15,4

Akumuluj 2010-11-10 45,76 51,00 41,25 23,6% 16,1 12,5

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 341,00 14,4% 13,9 12,0

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 29,07 18,7% 9,3 8,8 6,1 4,8
Redukuj 2010-11-09 32,75 28,40 37,65 -24,6% 6,4 9,7 9,8 6,0
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,48 26,4% 10,7 11,8 6,0 6,0
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 47,64 -14,6% 9,6 10,6 6,3 6,8
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,80 -43,9% - 28,4 15,5 8,8
Trzy maj 2010-01-06 80,90 72,05 98,00 -26,5% 22,7 8,3 9,4 4,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,40 -1,4% 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 23,20 15,2% 13,9 11,5 6,5 5,9
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,58 34,8% 12,7 12,6 4,8 4,7
Trzy maj 2010-11-05 5,43 5,30 5,12 3,5% 26,5 18,2 4,7 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,28 8,1% 130,7 16,9 5,6 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,09 15,2% 19,0 18,7 7,4 6,2
Trzy maj 2010-07-16 39,00 39,90 44,30 -9,9% 20,3 16,7 10,7 9,3
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,40 -0,6% 15,1 14,4 9,9 9,1
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,57 -0,4% 21,8 18,4 12,5 10,4
Akumuluj 2010-09-28 20,60 23,40 26,30 -11,0% 11,7 11,8 8,2 8,7
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 3,88 5,2% 15,4 9,4 6,9 5,6
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 56,00 16,6% 10,7 11,3 7,0 6,4
Trzy maj 2010-09-03 79,35 79,50 90,80 -12,4% 20,9 16,8 11,5 7,2
Trzy maj 2010-09-28 10,80 10,12 8,47 19,5% 22,3 11,9 8,1 5,8
Kupuj 2010-03-02 12,57 18,20 14,99 21,4% - 684,2 9,9 5,4
Redukuj 2010-11-12 136,90 122,00 180,00 -32,2% 7,9 1,7 5,4 7,6
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 111,00 13,4% 17,7 14,7 9,1 6,9
Sprzedaj 2010-12-07 84,50 67,70 95,00 -28,7% 5,8 8,2 1,4 1,2
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 11,33 -10,9% 13,4 18,8 11,2 9,7
Redukuj 2010-12-03 2,70 2,30 2,93 -21,5% 17,0 18,1 10,1 9,0
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,32 18,1% 12,2 10,6 7,5 6,6
Kupuj 2010-12-07 67,00 79,10 80,00 -1,1% 11,2 9,2 7.9 6,7
Trzy maj 2010-11-03 119,00 120,00 126,80 -5,4% 13,5 12,3 7,8 7,0
Redukuj 2010-11-24 16,80 15,70 17,80 -11,8% 49,4 16,1 10,8 7,8
Trzy maj 2010-08-13 73,70 71,10 77,95 -8,8% 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 2010-12-03 161,00 165,70 169,00 -2,0% 16,3 14,7 10,8 9,7
Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 57,00 -5,1% 14,0 14,3 9,9 9,5
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 58,35 13,3% 14,7 15,5 7.4 7,5
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 209,50 -7,4% 13,9 13,5 9,8 9,6
Trzy maj 2010-11-15 4,27 4,20 3,90 7.7% 16,4 14,2 8,6 7,9
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,51 9,5% 16,9 14,5 9,2 7,2
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,99 4,3% 15,3 13,4 8,2 6,7
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 80,20 7,1% 39,5 12,6 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 10,00 -7,0% 15,0 17,0 11,3 12,2
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 45,50 19,6% 25,0 13,5 17,1 12,5
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,50 -2,4% 7,5 7,9 9,7 8,9
Trzy maj 2011-01-07 15,50 16,30 15,08 8,1% 8,5 8,5 7,8 7,5
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,40 24,7% 16,6 15,4 13,8 15,5
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,45 34,1% 14,8 12,2 39,3 15,6
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,88 37.8% 15,6 13,5 16,2 16,0
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 99,45 - - - - -
Zawieszona 2010-10-05 26,38 - 33,30 - - - - -
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 135,00 7.7% 24,2 17,2 12,8 9,8
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 2,44 -13,9% 45,0 26,3 11,1 10,0
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /13.01.2011/

- 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 214,0 16,7 14,9 12,7 15% 15% 16% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 11,9 20,8 16,8 11,9 10% 11% 14% 2,0 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 92,0 16,8 13,5 11,3 11% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,1% 4,2% 5,2%
ING BSK 841,0 14,2 12,9 11,4 15% 14% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,5% 2,7%
Kredyt Bank 15,7 21,4 13,6 9,7 7% 10% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,0 20,5 15,3 10,5 8% 9% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,0%
Pekao 170,4 17,3 15,4 13,2 13% 14% 15% 2,2 2,1 1,9 1,7% 3,5% 3,9%
PKO BP 41,3 16,1 12,5 10,7 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 3,2%
Mediana 17,0 14,3 11,4 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,3% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,6 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
BCP 0,6 10,6 9,3 7,0 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,8% 3,9% 5,3%
Citigroup 5,0 13,0 11,0 9,4 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,2% 1,3%
Commerzbank 5,5 6,1 10,6 4,5 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,5 0,0% 0,2% 1,4%
ING 7,8 8,2 5,8 5,2 10% 12% 12% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,5% 3,9%
KBC 26,0 5,2 5,2 4,4 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,7 3,4% 3,8% 4,8%
UcCl 1,7 18,3 9,3 6,6 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 2,0% 3,9% 5,4%
Mediana 9,4 9,3 6,6 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 1,5% 3,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,1 11,3 10,0 7,5 6% 6% 8% 0,7 0,6 0,6 5,5% 5,2% 6,7%
Deutsche Bank 42,6 10,6 7,3 6,5 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,4% 3,1%
Erste Bank 35,0 14,8 10,5 8,1 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,0% 2,5%
Komercni B. 4494,0 13,5 12,3 11,3 18% 18% 19% 2,3 2,2 2,0 4,4% 5,1% 5,4%
oTP 5370,0 11,5 8,7 6,3 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,5% 3,5% 5,1%
Santander 8,6 8,7 7,6 6,4 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 6,6% 6,9% 7,8%
Turkiy e Garanti B. 8,0 10,0 9,8 8,7 23% 20% 20% 2,1 1,8 1,6 1,9% 2,4% 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 3,6 16,5 9,5 8,2 17% 24% 23% 2,6 2,1 1,7 0,6% 1,4% 1,7%
VTB Bank 7,3 21,7 15,6 12,3 10,1% 12% 13% 2,1 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 11,4 9,6 8,0 1% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 2,8% 3,3%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /13.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 341,0 13,9 12,0 10,7 18% 19% 19% 2,4 2,1 1,9 46,5% 3,2% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,7 13,1 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,8 24,3 18,0 17,1 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 5,2 7,0 7,6 6,3 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,6%
Allianz 94,5 8,4 7,9 7,4 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,9% 5,3% 5,7%
Aviva 4,3 7,4 7,1 6,4 16% 14% 15% 1.1 1,0 1,0 6,0% 6,3% 6,8%
AXA 14,3 9,2 7,2 6,6 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,7% 5,5% 6,0%
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 90,2 12,8 11,9 10,1 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 377,8 9,6 8,6 7,8 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,2% 4,4% 5,6%
Mapfre 2,3 7,4 7,2 6,9 14% 14% 14% 1,0 0,9 0,9 6,7% 7,0% 7,2%
RSA Insurance 1,3 9,8 9,0 8,6 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,5% 6,9% 7,3%
Zurich Financial 252,1 9,9 8,4 8,0 12% 14% 13% 1,2 1,1 1,0 6,6% 6,9% 7,1%
Mediana 9,7 8,5 7,9 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,8% 5,2% 5,6%
Wycena spétek paliwowych /13.01.2011/
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 37,7 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 47,6 6,3 6,8 5,8 0,4 0,4 0,3 9,6 10,6 9,4 6% 6% 6% 0,0% 22% 2,0%
MOL 21900,0 6,7 5,9 5,2 0,9 0,8 0,8 12,1 9,5 8,0 14% 14% 15% 2,2% 3,0% 3,9%
oMV 31,3 3,7 3,3 3,2 0,6 0,6 0,5 8,3 6,9 6,2 18% 18% 17%  3,2% 3,5% 3,8%
Hellenic Petroleum 6,0 8,3 7,6 5,9 0,5 0,5 0,4 10,4 8,5 5,8 6% 6% 7% 6,1% 6,3% 7,8%
Tupras 44,2 8,3 7,5 6,8 0,4 0,4 0,3 12,6 11,5 10,6 5% 5% 5% 6,4% 6,8% 6,9%
Unipetrol 194,3 6,6 5,9 5,5 0,4 0,4 0,4 24,4 17,0 14,1 7% 7% 7% 1,83% 2,2% 3,6%
Mediana 6,7 6,0 5,5 0,5 0,4 0,4 10,4 9,7 8,0 6% 7% 7%  2,2% 3,0% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,0 6,0 4,5 1,0 1,1 1,0 10,7 11,8 9,8 17% 18% 21%  2,3% 3,8% 3,4%
Gazprom 202,7 4,5 4,2 3,8 1,8 1,6 1,5 5,5 5,1 4,7 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,1%
GDF Suez 28,1 6,9 6,1 5,8 1,2 1,2 1,1 14,4 12,7 1,7 18% 19% 19%  5,4% 5,7% 6,1%
Gas Natural SDG 11,4 6,8 6,8 6,4 1,8 1,7 1,6 9,4 9,3 8,3 26% 25% 25% 6,9% 7,5% 8,1%
Mediana 6,4 6,1 5,2 1,5 1,4 1,3 10,0 10,6 9,1 22% 22% 23% 3,9% 4,7% 4,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /13.01.2011/

\| 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 131,4 6,9 7,2 6,8 3,1 3,1 3,0 9,0 9,7 8,9 44% 43% 43% 6,4% 6,1% 5,7%
ENEA 23,7 5,9 6,5 6,7 1,1 1,2 1,3 16,0 15,4 13,7 18% 18% 19% 1,6% 3,1% 2,6%
PGE 23,2 6,5 59 6,0 2,1 2,1 2,2 13,9 11,5 10,3 33% 36% 37% 3,0% 3,6% 4,4%
TAURON 6,6 4,8 4,7 4,6 0,9 0,9 0,9 12,7 12,6 10,8 19% 19% 20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 23,6 6,1 6,8 6,4 1,0 1,0 0,9 8,8 10,9 10,2 16% 14% 15% 6,3% 5,5% 5,6%
EDF 31,1 6,1 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 15,5 15,1 12,7 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Endesa 20,0 5,6 57 55 1,5 1,5 1,4 8,3 9,7 9,0 27% 26% 26% 5,6% 5,4% 5,9%
ENEL SpA 3,9 5,7 5,7 5,5 1,4 1,4 1,3 8,4 8,3 7,9 25% 24% 25% 7,0% 7,2% 7,7%
Fortum 22,3 10,5 10,4 9,9 4,4 4,3 4,1 13,8 14,0 13,5 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 5,9 8,5 8,1 7,6 2,4 2,3 2,2 11,7 11,4 10,4 28% 28% 28% 5,4% 5,6% 6,0%
RWE AG 53,0 4,8 5,1 4,9 0,9 0,9 0,9 7,6 9,2 8,9 19% 17% 17% 6,6% 5,9% 5,8%
Mediana 6,1 6,0 6,0 1,5 1,5 1,4 11,7 11,4 10,3 25% 25% 26% 5,4% 5,4% 5,6%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /13.01.2011/
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 9,8 15,5 8,8 8,3 0,6 0,5 0,5 - 28,4 23,4 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 98,0 9,4 4,4 4,5 0,8 0,6 0,6 22,7 8,3 9,5 8% 14% 13% 0,9% 1,1% 3,0%
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 70,0 8,8 6,5 6,5 1,2 1,0 1,0 14,4 10,3 10,1 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,6 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 387 363 346 41% 41% 40% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 56,5 12,5 9,3 8,5 2,4 2,2 2,1 26,4 16,6 14,4 19% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
Silvinit 27699,0 10,2 8,2 7,5 6,0 5,0 4,6 17,0 12,9 11,6 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 346,0 9,4 8,5 8,9 1,7 1,5 1,4 16,1 12,1 12,7 18% 18% 16% 1,7% 1,9% 2,0%
Mediana 9,4 8,2 7,5 1,7 1,5 1,5 19,9 12,9 12,7 19% 23% 22% 1,4% 1,9% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 29,1 6,1 4,8 4,7 0,6 0,5 0,5 9,3 8,8 10,5 10% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,1 6,4 5,9 5,6 0,9 0,8 0,8 14,1 12,3 11,0 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3,6%
BASF 58,4 6,1 5,7 5,4 1,1 1,0 1,0 11,3 10,9 9,9 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,1%
Croda 16,2 10,8 10,0 9,3 2,5 2,4 2,2 17,7 16,0 14,7 23% 24% 24% 2,1% 2,4% 2,6%
Dow Chemical 35,7 8,3 7,5 6,6 1,1 1,1 1,0 19,2 14,6 11,5 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 24,7 4,4 4,2 4,1 0,7 0,7 0,7 9,4 8,0 7,6 17% 16% 16% 1,6% 2,1% 2,3%
Sisecam 3,2 5,9 5,3 5,0 1,4 1,2 1,1 11,1 9,8 8,9 23% 23% 23% 0,6% 1,7% 2,9%
Soda Sanayii 2,4 6,9 6,5 5,1 1,2 1,1 0,9 9,3 8,0 6,9 17% 17% 17% 4,0% 5,4% 2,9%
Solvay 77,8 4,4 4,4 4,1 0,6 0,7 0,6 24,3 21,4 18,4 14% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,1%
Tata Chemicals 382,0 8,2 7,5 6,7 1,6 1,4 1,3 13,5 12,8 10,4 19% 18% 19% 2,2% 2,5% 2,6%
Tessenderlo Chemie 26,5 57 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,5 14,0 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,6% 4,7%
Wacker Chemie 134,0 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,4 11,7 10,2 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,2%
Mediana 6,1 5,6 5,0 1,1 1,1 0,9 13,5 12,0 10,3 17% 17% 17% 2,1% 2,4% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /13.01.2011/
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
Netia 5,1 4,7 4,2 3,8 1,1 1,0 0,9 26,5 18,2 14,3 23% 24% 24% 0,0% 3,8% 5,5%
TPSA 16,3 5,6 4,6 4,5 1,7 1,7 1,7 - 16,9 15,6 30% 37% 38% 9,2% 9,2% 9,2%
Mediana 5,2 4,4 4,1 1,4 1,4 1,3 26,5 17,6 15,0 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,6 4,8 5,3 5,3 1,5 1,6 1,6 9,4 10,5 10,5 32% 30% 29% 8,5% 8,6% 8,7%
Cesky Telecom 394,0 5,2 5,4 5,5 2,2 2,3 2,3 11,8 12,3 11,7 43% 42% 41% 9,9% 9,3% 9,2%
Hellenic Telekom 7,0 4,4 4,5 4,5 1,5 1,6 1,6 11,6 10,1 8,8 34% 34% 35% 3,9% 4,6% 5,8%
Matav 546,0 4,3 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,1 10,5 10,0 37% 36% 36% 11,7% 10,5% 11,1%
Portugal Telecom 8,5 5,1 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,3 11,4 10,0 38% 38% 38% 7,2% 7,6% 7, 7%
Telecom Austria 10,0 4,8 4,8 4,8 1,7 1,7 1,7 14,7 13,9 11,9 35% 35% 35% 7,5% 7,5% 7,5%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,7 11,0 10,2 36% 36% 36% 8,0% 8,1% 8,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,9 4,5 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,9 10,0 9,3 26% 28% 29% 3,7% 4,0% 4,5%
DT 9,7 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,3 12,2 11,6 31% 32% 32% 7,5% 7,4% 7,4%
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 8,8 41% 41% 40% 7,1% 7,6% 8,0%
Swisscom 412,2 6,5 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 11,3 10,9 10,6 39% 39% 39% 5,4% 5,9% 6,2%
TELEFONICA 17,7 5,5 57 5,6 2,3 2,1 2,1 8,9 9,2 8,8 41% 38% 38% 7,9% 8,8% 9,8%
TeliaSonera 53,1 7,8 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,4 10,9 10,5 35% 35% 35% 4,8% 5,2% 5,5%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,6 2,0 2,0 1,9 8,7 8,5 8,1 42% 42% 42% 5,3% 5,8% 6,2%
Mediana 5,1 5,2 5,2 2,1 2,0 2,0 10,6 9,6 9,1 37% 36% 37% 6,3% 6,7% 6,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /13.01.2011/

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 26,3 8,2 8,7 7,7 0,2 0,2 02 11,7 11,8 10,4 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 15,4 9,4 5,6 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 56,0 7,0 6,4 5,8 1,4 1,3 1,1 10,7 11,3 10,6 20% 20% 19% 2,8% 2,6% 2,8%
COMARCH 90,8 11,5 7,2 6,1 0,9 0,8 0,7 20,9 168 14,3 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,5 8,1 5,8 4,6 0,1 0,1 0,1 223 11,9 7,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,7%
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 13,6 11,6 10,4 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 40,7 5,8 4,9 4,2 0,6 0,5 05 149 125 10,8 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 35,7 6,4 5,4 4,8 0,5 0,5 0,5 17,7 142 12,2 8% 9%  10% 2,6% 2,9% 3,1%
IBM 148,8 8,5 7,9 7,3 2,0 1,9 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 10,7 10,5 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 28,2 7.7 6,6 6,3 3,3 2,9 2,7 13,7 11,5 10,4 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 31,2 12,3 9,8 9,1 57 4,5 42 19,4 155 14,0 47% 46% 46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 40,5 12,9 11,0 10,0 4,2 3,7 3,4 192 16,3 14,7 32% 34% 34% 1,4% 1,7% 1,8%
TietoEnator 15,1 6,8 5,9 5,4 0,7 0,7 06 13,7 11,4 10,3 10% 11% 12% 3,5% 4,1% 4,9%
Mediana 7,5 7,0 6,5 1,2 1,1 1,0 14,3 12,2 10,7 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /13.01.2011/
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 25,1 7.4 6,2 5.3 1,1 0,9 0,8 19,0 18,7 14,9 15%  15%  15% 2,0% 2,6% 2,7%
CYFROWY POLSAT 15,4 9,9 9,1 8,2 2,8 2,7 25 151 14,4 14,2 28%  29%  30% 3,7% 4,4%  4,6%
TVN 16,6 12,5 10,4 8,2 3,1 2,8 24 21,8 184 123 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,1 0,7 0,7 0,7 123 9,7 9,0 9% 10% 11% 5,9% 7,5% 8,5%
Axel Springer 118,7 7,6 6,9 6,3 1,4 1,3 1,2 127 11,7 107 18%  19%  20% 3,8% 42%  4,5%
Daily Mail 5,9 8,4 8,0 7.7 1,6 1,5 1,5 124 11,3 10,5 19%  19%  19% 2,6% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,7 55 4,9 4,6 1,0 0,9 09 129 103 9,1 17%  19%  20% 4,4% 6,0% 6,2%
Mcclatchy 5,0 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 81 10,5 9,1 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 388,7 23,6 19,9 16,8 57 5,0 44 2717 21,5 16,7 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,1 53 5,6 5.4 0,8 0,8 0,8 147 153 141 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,6 6,7 6,2 5,9 1,3 1,4 1,3 3,6 4,0 3,5 20% 23%  23% 0,3% 0,1% 2,6%
SPIR Comm 30,0 8,0 6,3 5,2 0,3 0,3 0,3 - - 239 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,3 3,3 3,3 0,7 0,6 0,6 3,4 3,4 3,3 20% 20%  19% 1,5% 31% 4,3%
Mediana 6,9 6,3 5,9 1,1 1,1 09 124 105 9,8 18% 19%  19% 1,1% 1,8% 2,8%
v
Antena 3 Televis 7,6 11,0 9,4 8,3 2,2 2,1 2,0 145 124 10,9 20%  22%  24% 5,2% 6,4% 7,5%
CETV 364,6 20,4 12,2 9.4 3,1 2,7 2,4 - - 286 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,8 13,5 9,0 7,6 3,4 2,6 24 169 131 11,0 25%  28%  32% 4,5% 6,7% 82%
ITV PLC 0,7 7,5 6,9 6,3 1,6 1,5 1,5 140 124 10,8 21%  22%  23% 0,4% 1,6% 3,1%
Mé-Metropole Tel 18,0 6,6 6,2 6,2 1,4 1,3 1,3 154 142 14,0 21%  21%  20% 5,2% 53% 5,3%
Mediaset SPA 4,5 4,7 43 4,0 1,6 1,5 1,4 126 11,1 9,8 35% 35%  35% 6,8% 7,6% 8,4%
RTL Group 74,7 9,3 8,6 8,3 2,0 1,9 1,9 17,8 158 15,0 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 13,9 10,4 7.9 7.1 1,2 1,1 1,1 225 155 13,4 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,8 8,2 7.4 1,8 1,7 1,7 154 131 12,2 21%  22%  24% 4,8% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7.4 12,2 10,3 9,0 2,5 2,3 21 244 187 154 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,2%
Canal Plus 5,2 4,4 43 4,2 0,2 0,2 0,2 157 153 14,8 5% 5% 5% 5,4% 56% 5,6%
Cogeco 41,2 58 5.4 5,0 2,3 2,1 20 169 152 13,2 39%  40%  40% 1,4% 1,6% 2,1%
Comcast 22,5 6,1 5.7 5,5 2,4 2,3 22 17,9 153 132 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Liberty Global 37,3 7.9 7.1 6,6 3,5 3,2 3,0 - 31,7 158 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 20,8 7,5 6,4 6,0 3,4 2,7 25 160 13,4 12,6 46%  43%  41% 4,2% 43%  4,5%
Mediana 7.1 6,4 6,0 2,5 2,3 22 16,5 153 13,2 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /13.01.2011/
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
180,0 5,4 7,6 9,4 2,2 2,5 2,7 79 11,7 149 41% 33% 29% 1,7% 56% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 34,1 4,9 3,9 3,6 1,9 1,7 1,6 8,4 6,4 56 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 25,2 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,2 6,9 6,0 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 118,1 6,2 5,3 5,2 3,1 2,8 26 13,9 11,6 11,3 51% 52% 49% 1,1% 1,7% 1,7%
Rio Tinto 45,0 3,8 3,2 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,3 52  46%  48%  48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 46,4 13,7 8,5 7,5 7,7 5,4 48 248 142 125 57% 63% 64% 3,5% 4,6% 56%
Mediana 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,2 6,9 6,0 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 /13.01.2011/

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 169,0 10,8 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,3 14,7 12,6 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 57,0 9,9 9,5 8,1 0,5 0,5 0,4 14,0 14,3 12,8 5% 5% 5% 0,9% 1,1% 1,0%
Mostostal Wa-wa 58,4 7.4 7,5 6,2 0,4 0,4 0,3 14,7 15,5 13,4 5% 5% 5% 2,4% 3,4% 3,2%
PBG 209,5 9,8 9,6 9,0 1,0 0,8 0,7 13,9 13,5 13,1 10% 8% 8% 1,4% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,6 7,9 6,9 0,6 0,5 0,5 16,4 14,2 11,0 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,5 9,2 7,2 6,0 0,6 0,4 0,3 16,9 14,5 13,1 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 13,4 10,6 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,2 5,5 4,3 4,7 2,7 2,2 2,2 39,5 12,6 17,4 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 10,0 11,3 12,2 6,5 0,5 0,5 0,4 15,0 17,0 9,0 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,2%
Mediana 8,9 8,7 6,7 0,6 0,5 0,4 15,2 14,3 12,9 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 0,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,9 12,0 10,6 9,3 1,1 1,0 0,9 20,7 18,1 15,5 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,1%
BILFINGER 63,3 10,2 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,0 11,1 10,0 6% 6% 7% 3,8% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 34,0 9,1 8,6 8,1 1,3 1,3 1,2 12,8 11,0 9,3 14% 15% 15% 3,6% 3,8% 4,3%
HOCHTIEF 62,3 5,1 4,6 4,2 0,3 0,3 0,3 19,5 16,4 13,4 6% 6% 7% 2,6% 3,1% 3,6%
NCC 155,4 8,0 7,6 6,8 0,4 0,4 0,3 13,7 13,0 11,3 5% 5% 5% 4,1% 4,5% 4,9%
SKANSKA 136,6 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% 4,4%
STRABAG 21,5 3,8 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 14,3 14,5 14,6 5% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,7%
Mediana 8,4 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 14,3 14,5 13,4 6% 6% 7% 3,6% 3,8% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich /13.01.2011/
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 45,5 171 12,5 6,5 1,4 1,3 1,2 25,0 13,5 8,6 13% 16% 17% 1,8% 1,0% 4,4%
GTC 24,5 9,7 8,9 8,9 1,2 1,0 0,9 7,5 7,9 76 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,1 7,8 7,5 10,6 1,6 1,3 1,2 8,5 8,5 1.1 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,5 39,3 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 14,8 12,2 7.1 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 18,6 17,6 0,9 0,9 0,9 16,8 15,5 14,5 56% 58% 59% 42% 4,4% 4.3%
CORIO 47,7 21,0 18,8 16,8 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,5 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,7 13,2 9,4 7,8 1.1 1.1 0,9 12,1 8,7 7,5 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,7 20,7 20,1 1.1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 26,9 17,9 16,9 16,0 1,3 1.1 1.1 17,6 16,6 15,0 85% 86% 88% 4,7% 4.8% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 5,2 20,5 18,4 16,4 0,7 0,7 0,7 30,9 13,6 8,8 47% 47% 49% 0,0% 4,5% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 144,2 19,5 19,6 19,0 1.1 1.1 1.1 16,0 16,3 15,5 86% 84% 84% 82% 56% 5.8%
Mediana 20,5 18,6 17,5 1,1 1,0 0,9 17,2 16,3 14,8 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /13.01.2011/

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 10,1 9,0 7,5 1,9 1,9 1,7 17,0 18,1 14,5 19% 21% 23% 0,0% 0,0% 3,6%
KOPEX 17,8 10,8 7,8 7.1 0,8 0,8 0,9 49,4 16,1 14,0 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,6%
Mediana 10,5 8,4 7,3 1,4 1,3 1,3 33,2 17,1 14,3 13% 16% 18% 0,0% 0,0% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 167,2 13,1 11,4 10,4 3,1 2,8 2,6 20,6 17,5 15,7 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 22,8 17,3 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 54 4,6 4,2 2,2 2,1 1,9 16,9 11,9 9,6 41% 45% 45% 1,3% 3,4% 5,0%
Industrea 1,4 - - - - - - 29,0 8,0 7,2 - - - 25% 32% 3,7%
Joy Global 89,7 12,4 10,2 8,8 2,6 2,3 2,0 21,4 17,7 15,2 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 133,0 12,0 9,9 8,8 2,3 2,1 1,9 24,0 17,6 14,8 19% 21% 22% 2,1% 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 /13.01.2011/

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

78,0 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% 8,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 64,0 4,5 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 9,8 12,4 11,9 18% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,1%
Holmen 238,7 10,3 7,9 7,7 1,5 1,4 1,3 27,9 16,2 15,4 15% 17% 17%  2,9% 3,4% 4,1%
INTL Paper 28,9 59 5,3 4,9 0,8 0,8 0,8 14,2 10,6 9,3 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 2,9 57 5,3 5,1 0,7 0,6 0,6 14,0 9,7 8,2 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 17,3 10,9 6,2 5,7 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% 4,9% 5,4%
Stora Enso 8,5 7,2 6,7 6,5 0,9 0,9 0,8 11,4 11,1 10,8 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 11,4 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,7 10,7 10,0 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,1%
UPM-Ky mmene 13,9 7,3 6,6 6,4 1,2 1,1 1,1 14,8 13,0 12,1 16% 17% 17% 3,4% 3,7% 3,8%
Mediana 7,2 6,2 6,0 0,9 0,9 0,8 13,4 10,9 10,4 15% 15% 15% 2,9% 3,4% 3,8%

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

14 stycznia 2011 10



DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

~
E BRE BANKU S.A.

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

776 Fm-=———————————-——-—-—-—-—-—-—-—-——-——-——-——-——————=

614 4 - -

560 | ——WIG 20 ——WIG Banki relativ ‘

2010-10-18

2010-11-15 2010-12-09 2011-01-05

BRENT (USD/brk)

100

94

88

82

76

BRENT
70 T T

2010-10-25

2010-11-18 2010-12-14 2011-01-07

Dyferencjat URAL/BRENT (USD)

3 DYFERENCJAL URAL/BRENT

2010-10-19 2010-11-12

2010-12-08 2011-01-06

TPSA na tle indeksu spétek telekomunikacyjnych BETELES -
Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR)

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)

2200

1960

1720

1480

1240 L - - - m

WIG Banki

1000 J—/——— Komercni r‘elatlv e

2010-10-18 2010-11-15

OTP relative

T T
2010-12-09 2011-01-05

Marza BRENT/NWE 3:2:1 (USD)

13

10,6

8,2

5,8

3,4

] MARZA BRENT/NWE 3:2:1

2010-10-22 2010-11-17

2010-12-13 2011-01-06

Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
Telecom i czeskiego SPT (EUR)

190 5,5

172 A 4,8

154 4,1

136 34 -
118 2.7 o _______
100 TPSA relaliv? BETELES | ‘ 2.0 TPSA ‘ Matav relative -‘ ------ SPT relativ#‘
2010-10-20 2010-11-15 2010-12-09 2011-01-06  2010-10-18 2010-11-15 2010-12-09 2011-01-05

Zrédto: Bloomberg

14 stycznia 2011

11



DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

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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