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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 11 837,9 +0,43% FTSE 100 6 056,4 +1,18% Miedz (LME) 9700,0 +0,73%
S&P 500 1295,0 +0,14% WIG20 2794,6 +2,72% Ropa (Brent) 97,1 -0,22%
NASDAQ 27659 +0,38% BUX 22 840,5 +2,17% USD/PLN 2,89 -0,66%
DAX 7143,5 +0,92% PX 1276,3 +1,72% EUR/PLN 3,87 +0,04%
CAC 40 4012,7 +0,94% PLBonds10 6,35 +0,73% EUR/USD 1,34 +0,70%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Ciech
Kupuj - z dn. 23.08.10
Cena docelowa: 34,5 PLN

Lotos

Sprzedaj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 28,40 PLN
PKN Orlen

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

TPSA
Akumulyj - zdn. 01.12.10
Cena docelowa: 17,6 PLN

Pozytywne trendy w listopadowych statystykach odnosnie jakosci kredytow w sektorze

NBP opublikowat pozytywne statystyki sektora bankowego odnosnie jakosci kredytow w listopadzie
2010. W listopadzie nastgpit spadek udziatu kredytéw z utratgq wartosci, o 10pb. M/M do 8,8%.
Wskaznik poprawit sie zaréwno w segmencie detalicznym, jak i korporacyjnym, odpowiednio o 9pb.
M/M do 7,2% i 3pb. M/M do 12,3%. Spadek wskaznika w segmencie detalicznym (gtéwne
pozytywne zaskoczenia w wynikach) wynikat tylko i wylacznie ze zmiany udziatlu kredytéw
mieszkaniowych wzgledem kredytow nie-mieszkaniowych (gtéwnie konsumpcyjnych),
poniewaz nastapito dalsze pogorszenie jakosci kredytow w obu kategoriach. Wskaznik dla
kredytéw hipotecznych pogorszyt sie o 1pb. M/M do 1,82%, a kredytéw nie-mieszkaniowych
o 6pb. M/IM do 14,0%. W naszej opinii nastapil wzrost udzialy lepszych kredytéw
mieszkaniowych w konsekwencji ostabienia PLN wzgledem CHF o 7,1% M/M i caly czas
lepszej jakosci kredytow w FX niz w PLN. Majac na uwadze fakt, ze w grudniu nastapito
dalsze ostabienie PLN wzgledem CHF (chociaz juz w mniejszym stopniu) nie mozemy
wykluczyé, ze struktura wynikow za grudzien bedzie podobna do tej za listopad. Z drugiej
strony zwracamy uwage, ze statystyki grudniowe (szczegoélnie w segmencie korporacyjnym)
moga wykazaé pogorszenie jakosci kredytow M/M, co moze wynikaé z czyszczenia ksiag na
koniec roku. (I. Rokicka)

BGK moégtby najwczesniej sprzedaz swoj pakiet w PKO BP w 3Q 2010

Wiceprezes BGK, Jerzy Krella, poinformowat, ze do sprzedazy udziatu w PKO BP (10,2%) mogtoby
najwczesniej dojs¢ 4-5 miesiecy, czyli w 3Q 2010. Decyzja o sprzedazy bedzie podejmowana w
porozumieniu z Ministerstwem Finanséw i Ministerstwem Skarbu Panstwa. Chociaz taka decyzja
nie zostata podjeta, wiceprezes podkresla, ze zatozenia budzetowe sugerujg (wartos¢ dywidendy
jaka BGK ma wyptaci¢ z zysku za 2011), ze do takiej sprzedazy moze dojs¢ w 2011. (I. Rokicka)

MSP wezmie udziat w emisji

MSP zobowigzato sie, iz skorzysta z przystugujacych mu praw poboru i obejmie akcje Ciech nowej
emisji. Tymczasem KNF zatwierdzit prospekt emisyjny Spofki i dzisiaj mozna spodziewac¢ sie jego
publikacji. Informacja pozytywna, gdyz definitywnie eliminuje ryzyko podazy praw poboru ze
strony resortu. (K. Kliszcz)

Kontynuacja walki o Okecie

Panstwowe Porty Lotnicze zdecydowaty o odebraniu Petrolotowi (spétka Orlenu i LOT-u)
wytgcznosci na dzierzawe bocznicy kolejowej, ktérg dowozone jest paliwo na lotnisko Okecie. Ma
to pozwoli¢ na wejscie konkurencyjnej firmy Lotos Tank i przetamanie monopolu Orlenu. Jest to
kontynuacja batalii Lotosu o wejscie na polskie lotniska i kolejny obszar rynku paliwowego,
w ktérym mozna oczekiwaé spadku. (K. Kliszcz)

Kolejny cios od DPTG

Brytyjski sad orzekt, ze przychody TPSA uzyskiwane od jej brytyjskich kontrahentéw mogq trafiac¢
bezposrednio do DPTG. TPSA ma umowy z operatorami telefonii w Wielkiej Brytanii, od ktérych
otrzymuje opfaty za ustugi takie jak na przyktad roaming miedzynarodowy (nie podano wielkosci
przychodéw). TPSA ma teraz 14 dni na odwotanie sie od decyzji sadu. DPTG wszczeta
postepowania w Polsce, Holandii i Wielkiej Brytanii, ma rowniez przygotowany szereg podobnych
inicjatyw w innych krajach. Dotychczas spodr nie przektadal sie na operacyjng dziatalnos¢ TP,
teraz TP prawdopodobnie zacznie traci¢ czesé przychodéw. Z punktu widzenia naszej
wyceny nie ma to znaczenia, poniewaz w modelu zatozyliSmy, ze spétka wyptaca naleznos¢

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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Cyfrowy Polsat
Trzymaj - zdn. 17.12.10
Cena docelowa: 15,30 PLN

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

Impexmetal
Kupuj —zdn. 18.11.10
Cena docelowa: 5,1 PLN

Boryszew

Komentarz poranny

na rzecz DPTG (2,4 mld PLN). Tym niemniej kolejne komunikaty ze strony DPTG psuja
sentyment do akcji operatora. (M. Marczak)

3,43 min abonentéw na koniec roku

Liczba abonentéw Cyfrowego Polsatu w 2010 roku wzrosta o ponad 230 tys. do 3,434 min. Sam
czwarty kwartat ubiegtego roku przyniost najwiekszej platformie cyfrowej wzrost bazy abonentéw o
ok. 156 tys. Pozytywna informacja. Nasza prognoza przewidywata uzyskanie 3,383 min
abonentéw. Rzeczywisty wynik jest zatem az o 50 tys. wyzszy. Trudno w tej chwili oceni¢
czy jest to zapowiedz poprawy w odniesieniu do catego rynku ptatnej telewizji czy tez dobry
wynik jest efektem nizszej aktywnosci konkurentow. (P. Grzybowski)

Prezes Goral o perspektywach 2011 roku

Zdaniem prezesa Gorala w chwili obecnej brakuje jeszcze wyraznych sygnatéw swiadczacych o
ozywieniu w branzy informatycznej, a obecne inwestycje w IT w spoétkach prowadzone sg bardziej
pod katem oszczednosci, a nie rozwoju. Perspektywy Grupy sg jednak stabilne, a na poprawe
wynikow najwieksze szanse maja Asseco Central Europe i Asseco South Eastern Europe. W
kontekscie rentownosci spotki-matki prezes Goral stwierdzit, ze jest jeszcze zbyt wczesnie by
oceni¢ czy dojdzie w tym roku do spadku marzy w jednostce dominujgcej. Na lepsze wyniki
Asseco Central Europe wplyw bedzie miat cho¢by brak konsolidacji strat Uniquare. Wyniki
Asseco South Eatern Europe wspiera¢ beda przeprowadzone w zeszlym roku akwizycje
tureckie oraz oczekiwane odbicie tamtejszych rynkéw informatycznych z dotka. W jednostce
dominujacej zakitadamy w tej chwili, ze ubytek kontraktu w PKO BP zostanie
skompensowany pod wzgledem przychodowym jednak przy nizszej rentownosci.

(P. Grzybowski)

Dual listing na NASDAQ potaczony z emisjg?

Prezes Goéral wypowiedziat sie rowniez na temat planéw Asseco Poland dotyczacych dual-listingu
na NASDAQ. Zdaniem prezesa nie wiadomo, czy zdecyduje sie na taki ruch w najblizszym czasie,
gdyz wstepne szacunki wskazuja, ze bytoby to bardziej optacalne przy jednoczesnej emisji akcji.
Docelowo najwieksza polska spétka informatyczna ma by¢ jednak notowana na amerykanskim
rynku. Podaz akcji wtasnych byla jedng z gtéwnych przyczyn stabego zachowywania sie
kursu spétki przez caly 2010 rok. Kolejna emisja akcji nie jest wiec w naszym odczuciu
dobrym pomystem tym bardziej, ze mimo akwizycji Formula Systems Grupa wciaz posiada
istotne zasoby gotowkowe. Z perspektywy wycen jakie w ostatnich miesiacach uzyskaty
spotki z NASDAQ dual listing teoretycznie moze przetozy¢ sie na poprawe notowan spotki
jednak kolejna emisja bylaby z pewnoscia bardzo Zle przyjeta przez inwestoréow.

P. Grzybowski)

1,8 PLN dywidendy?

Prezes Asseco Poland poruszyt rowniez temat tegorocznej dywidendy. Jego zdaniem Asseco
Poland na wyptate dywidendy za 2010 r. moze przeznaczy¢ okoto 140 min zt, co daje okoto 1,8 zt
dywidendy na akcje. Z dywidend od spoétek zaleznych Asseco moze w biezacym roku uzyskac
okoto 50-60 min zt. Mozliwe, ze czescig zysku podzieli sie takze Formula Systems. Potwierdzenie
takiej rekomendacji ze strony zarzadu przez WZA implikowatloby 3,2% rentownosci
dywidendowej. (P. Grzybowski)

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Impexmetalu — Piotr Szeliga -
zapowiedziat, ze do konca 1Q11 Rada Nadzorcza mogtaby podja¢ decyzje o budowie nowego
zaktadu walcowniczego aluminium, ktéry podwoitby obecne moce produkcyjne (80-85 tys. ton)
(HAK). W sumie caty projekt inwestycyjny kosztowatby okoto 500 min PLN, z czego 25% wartos$ci
inwestycji moze zosta¢ pozyskana z finansowania funduszy unijnych. Czas realizacji inwestycji od
momentu podjecia decyzji do uruchomienia nalezy szacowa¢ na 3-4 lata. Zdaniem Prezesa rok
2011 zapowiada sie bardzo dobrze, Zarzad liczy na istotny wzrost na wszystkich poziomach,
poczawszy od wolumenow sprzedazy, cen i wyniku netto skonczywszy. Najwiekszym problemem
wydaje sie cena miedzi, ktora sktania klientéw doi szukania substytutow metalu. Prezes dodaje
jednak, ze segment miedziowy to mniejsza cze$¢ dziatalnosci Grupy. Zarzad spodziewa sie, ze w
czwartym kwartale Spoétka otrzyma pozwolenie na budowe wiezowcow (50 tys. PUM) przy ulicy
tuckiej. Inwestycje w przedsiewziecie deweloperskie nalezy szacowa¢ na okoto 100 min EUR
(wraz z wartoscig gruntu), komercjalizacja powierzchni zajetaby 2-3 lata. Spétka szuka partnera do
przeprowadzenia inwestycji, ale w ostatecznosci nie wyklucza podjecia sie przedsiewziecia na
wiasng reke. Nasza prognoza zakiada wypracowanie przez Grupe w biezacym roku 81,2 min
PLN zysku netto (P/E 11,0) wobec 70,9 min PLN (P/E 12,6) w roku 2010. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj. (J. Szkopek)

Ztozenie oferty na zakup Grupy SaarGummi z branzy automotive
Spotka poinformowata o ztozeniu niewigzacej oferty na zakup aktywéw Grupy SaarGummi,
wiodacego producenta systemoéw uszczelnien pojazdéw (automotive). Grupa posiada 12 zaktadow
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produkcyjnych, w tym 3 joint venture w Niemczech, Brazylii, Czechach, Hiszpanii, USA, Chinach,
Indiach, Rosji i na Stowacji. (J. Szkopek)
Energomontaz Wszczecie postepowania przez podwykonawce
Potudnie Firma Martifer Polska wszczeta pozew o zaptate kwoty 90,8 min PLN przeciw spotkom
Hydrobudowa Polska Energomontaz Potudnie, Hydrobudowa Polska, Hydrobudowa 9, Alpine Construction Polska, PBG
PBG Technologia. Energomontaz stwierdza, ze zgdania sg nieuzasadnione. Wszczecie pozwu ma

Redukuj - z dn. 05.11.10 wptyng¢ na poprawe pozycji negocjacyjnej spotki Martifer z powodu naruszen warunkéw umowy o

Cena docelowa: 194,0 PLN ustugi budowlane, od ktérej Energomontaz odstapit 2 wrzesnia 2010 roku. Energomontaz podzlecit
konsorcjum firm Martifer i Ocekon Engineering prace o wartosci 44 min PLN, w ramach budowy
konstrukcji stalowej stadionu Baltic Arena. Realizacja prac opéznita sie, nie wykluczone tez, ze
poniesione zostaly dodatkowe, nie uwzglednione w budzecie kontraktu koszty. Generalny
wykonawca stara sie przerzuci¢ zwigzane z tym konsekwencje na podwykonawce
(Energomontaz), Energomontaz zas na swojego podwykonawce (Martifer). Nie jesteSmy w
stanie jednoznacznie powiedzie¢, ktéra strona w jakim stopniu odpowiada za opéznienia.
(M. Stoktosa)

Rafako Umowa o wartosci 120 min PLN

Akumuluj - zdn. 03.09.10 Rafako podpisato umowe z PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna na modernizacje i remont

Cena docelowa: 13,7 PLN  obrotowych podgrzewaczy powietrza wraz z instalacjami pomocniczymi kotta blokéw 7-12 w
Elektrowni Betchatow o wartosci okoto 120 min PLN (11,2% prognozowanych przychodow Rafako
na rok 2010). Wiadomos$¢ zgodna z naszymi oczekiwaniami (wczesniej informowaliSmy o
wyborze oferty Rafako). Kontrakt bedzie realizowany przez okres 5 lat, co oznacza, ze wpltyw
zlecenia na przychody 2011 i 2012 roku bedzie raczej ograniczony. (M. Stoklosa)

Deweloperzy Mocniejsze restrykcje w Rodzinie na Swoim, zmiany mozliwe od Q2 2010

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o zmianie ustawy o finansowym wsparciu rodzin w
nabywaniu wtasnego mieszkania (,Rodzina na Swoim”). Ustawowy mnoznik, stuzacy kalkulaciji
limitdw cenowych w stosunku do kosztéw budowy ma spas¢ z 1,4 do 1,1. Z programu zostanie
wytgczony rynek wtérny. Program natomiast ciggle bedzie obejmowaé inwestycje polegajaca na
budowie domu. Doptaty do odsetek mogg ustaé wczesniej, w przypadku nabycia kolejnego lokalu.
Nie uwzglednia to mozliwosci otrzymania spadku. Kredytobiorca nie moze mie¢ wiecej, niz 35 lat.
Programem nie zostang objeci single. Program Rodzina na Swoim zostanie zakonczony pod koniec
2012 roku. Realny termin wejscia zmian to Q2 2010. Zmiany w programie sg bardziej
restrykcyjne, niz wczesniej zapowiadano (mnoznik 1,1, nie 1,2, brak objecia programem
singli). Limity cen w programie moga spas¢ w W-wie do okoto 6500 PLN/m2. Oznacza to, ze
program moze nie obejmowac juz na przyklad Wilanowa, czy Goctawia. Zmiany sa za to
korzystne dla deweloperéw posiadajacych gros oferty na Bialolece, czy w Ursusie.
Pozostate zmiany sa zgodne z oczekiwaniami. Sadzimy, ze restrykcja w warunkach
programu moze by¢ lekko negatywna dla poziomu sprzedazy na catym rynku, niemniej,
rynek pierwotny powinien wyj$¢ obronng reka (kosztem rynku wtérnego, ktéry program
przestanie obowigzywac). Dla poszczegdélnych deweloperéw zmiany moga by¢ bardziej, lub
mniej korzystne. Sadzimy, ze na zmianach najwiecej moze zyska¢ J.W. Construction (duza
oferta gotowych i przygotowywanych projektéw na Bialotece), zas straci¢ moga Robyg i
Polnord. Nie nalezy zapomina¢, ze program odpowiada za okoto 25% udzielanych kredytéw,
a kredyty z kolei finansuja 70-80% transakcji. Poza tym, z punktu widzenia bankéw, zmiana
kryteriow programu nie wplywa tez na kalkulacje zdolnosci kredytowej. Wprowadzenie
zmian korzystnie réowniez wptywatoby na wyniki sprzedazy spétek w Q1 2011. (M. Stoklosa)

Polnord W 2011 roku Polnord przekaze 1000 i sprzeda 1200-1500 mieszkan

Kupuj - z dn. 07.01.11 Prezes Ciurzynski przyznaje, ze celem na rok 2011 jest oddanie 1000 i sprzedaz 1200-1500 lokali.

Cena docelowa: 43,5 PLN W 2010 roku spétka przekaze 600 lokali, z czego 200 przypada na Q4 2010. Wyniki Polnordu w
2010 roku beda podobne, lub lepsze, niz w 2009 roku. W Q4 2010 widoczne bedzie
przeszacowanie nieruchomosci. W styczniu spétka pozyska 25 min PLN z refinansowania
inwestycji biurowej na Wilanowie (budynek Pol-Aqua). W lutym 2011 roku moze by¢ podpisana
umowa inwestycyjna z miastem Gdansk w sprawie budowy kompleksu na Wyspie Spichrzéw.
Budowa mogtaby sie rozpocza¢ pod koniec 2011 roku. W Q2 2011 moze by¢ podpisana umowa z
wiadzami Opola w sprawie realizacji PPP. Nasz model zaklada: 151 mieszkan przekazanych w
Q4 2010 (z wyj. projektow rosyjskich), 15,2 min PLN zysku na wycenie nieruchomosci w Q4
2010, 988 lokali przekazanych w 2010 roku (bez inwestycji rosyjskich) i 1325 sprzedanych
lokali w 2011 roku (bez inwestycji rosyjskich). Ostatecznie — informacje s zgodne z
oczekiwaniami lub do nich zblizone. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABC Data ABC Data podwyzszyta prognoze wynikow finansowych wypracowanych w 2010 roku. Prognoza
zysku netto grupy wzrosta do 39 milionéw z 31 miliondw PLN, miedzy innymi za sprawg przejecia
rumunskiej spétki Scop Computers.
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Azoty Tarnéw

EKO Holding

Euromark

Farmaceutyki

Idea TFI (Ipo)

IDM SA

KPPD

Mirbud

Muza

PGNiG

Plastbox

Pragma Inkaso

Spotka zalezna ZAK podpisata aneks do umowy ramowej z Polynt S.p.A zwiekszajgcy wartosé
umowy o 65 min PLN. Aneks dotyczy umowy ramowej z 22 grudnia 2008 na sprzedaz 2-
Etyloheksanolu. Aneks obowigzuje od 1 stycznia 2011 do konca roku.

Sie¢ sklepéw detalicznych EKO Holding prowadzi rozmowy w sprawie przejeé, ktore
moga zakonczy¢ sie w ciggu kilku miesiecy.

Piotr Chudy ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka rady nadzorczej z dniem 20 stycznia, bez
podania przyczyn rezygnacji.

Rynek apteczny w Xll wzrést o 5,6 proc. w catym 2010 r o 2,8 proc. W grudniu 2010 roku wartosé
sprzedazy na rynku aptecznym wzrosta rok do roku o 5,6 proc. do 2,5 mid z. W catym ubiegtym
roku zwiekszyta sie o 2,8 proc. do 26,8 mlid zt.

Wartos¢ aktywéw w zarzadzaniu, zapowiadajacej debiut na GPW, Idei TFl wynosi nieco ponad 3
miliardy PLN. Plasuje to fundusz na czternastym miejscu wsrod TFI.

Idea TFI miata 3 mld zt aktywéw w zarzgdzaniu na koniec '10, obecnie ma 3,1 mld zt. Spotka, ktéra
zaczyna wkrotce oferte publiczng akcji, planuje by¢ w dtuzszym horyzoncie spétka dywidendowa.

KPPD-Szczecinek uzyskata finansowanie na budowe nowoczesnego tartaku w Kaliszu Pomorskim.
W zwigzku z pozyskaniem finansowania spotka przystapi do realizacji inwestyc;ji.

W 2011 r. Mirbud zamierza wprowadzi¢ na warszawska gietde swg spotke deweloperskg JHM
Development. Deweloper zalezny od Mirbudu ma pozyska¢ okoto 100 milionéw PLN na realizacje
projektéw mieszkaniowych.

Grupa Muzy ocenia, ze zakonczyta '10 zyskiem netto; rok 2011 powinien by¢ lepszy. Grupa Muzy
ocenia, ze rok 2010 zakonczyta zyskiem netto, zas w 2011 roku przychody jak i zysk netto dalej
powinny sie poprawia¢ m.in. dzieki oszczednosciom. Rentownos¢ samej Muzy moze wynies¢ w
2011 roku 8-9 proc., a jej spotki zaleznej Wilga 3-4 proc.

UOKIK wydtuzyt do 24 stycznia br. termin na odpowiedz na zawiadomienie o wszczeciu
postepowania antymonopolowego.

BZWBK ustanowit zastaw na aktywach spotki w zwigzku z zaciggnieciem kredytu w wys. 8 min PLN.
Zastaw ustanowiono na zbiorze zapasoéw (surowce, towary, wyroby) o tacznej wartosci ksiegowej
ok. 13,4 min PLN oraz na maszynach o wartosci 10 min PLN do wys. 12 min PLN.

W 2010 r. spotka pozyskata wierzytelnosci o wartosci 237 min PLN, +54% r/r. Najwyzszg warto$é
podpisanych umoéw spdétka odnotowata w IV kwartale 2010 r., ti. 70 min PLN. W 2010 r. Grupa
pozyskata 763 nowych klientéw. Grupa Kapitatowa Pragma Inkaso na dzien 31.12.2010 obstugiwata
wierzytelnosci o tacznej wartosci 214,7 min PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ATC Cargo

Emperia

Millennium

Pronox

Artur Jadeszko zmniejszyt udziat w KZ do 20% z 24,07%, w wyniku sprzedazy 240 tys. akcji w
transakcji pakietowe;.

Spotka w ramach programu skupu nabyta 10 662 sztuk akcji wiasnych po 98,10 zt za jedng akcje.
Od dnia rozpoczecia programu skupu akcji wiasnych, Spoétka nabyta 163 522 akcje, w sumie wydata
na to okoto 16,5 min PLN.

Aviva OFE zmniejszyto udziat w kapitale zakladowym do 4,95 proc. z 5,06 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Centrozap zmniejszyt 17 stycznia udziat w KZ do 51,58% z 51,57% wczesniej.

Kalendarium spétek

Sroda /19.01.11/
TRAKCJA POLSKA
Czwartek /20.01.11/
FAMUR

NFI EM&F

Wtorek /25.01.11/
ZUE

NWZA w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki.

NWZA o zmianach w statucie.
Dzien wyptaty dywidendy 0,19 zt na akcje.

NWZA ustali wysoko$¢ wynagrodzenia dla cztonkéw rady nadzorcze;j.
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Kalendarium makro
Sroda /19.01.11/

Czas Region Dane
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych
10:00 UE Bilans obrotow finansowych
10:30 UK Stopa bezrobocia
11:00 UE Zamowienia budowlane
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie
14:30 USA Pozwolenia na budowe
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw
Polska Stopa procentowa
Czwartek /20.01.11/
Czas Region Dane
3:00 Chiny CPI
3:00 Chiny PKB
3:00 Chiny Produkcja przemystowa
3:00 Chiny PPI
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna
8:00 Niemcy Inflacja PPI
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI
14:00 Polska Produkcja przemystowa
14:00 Polska Produkcja manufakturowa
14:00 Polska Inflacja PPI
14:30 USA Liczba osdb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego
17:00 USA Zapasy ropy Crude
Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych
Piatek /21.01.11/
Czas Region Dane
5:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle
10:30 UK Sprzedaz detaliczna
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow
11:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych
11:00 UE Bilans obrotéw biezacych
11:00 UE Bilans obrotow finansowych
Poniedziatek /24.01.11/
Czas Region Dane
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie
11:00 UE Nowe zamoéwienia przemystu
Wtorek /25.01.11/
Czas Region Dane
8:45 Francja Wydatki konsumentéw
10:30 UK PKB
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw
16:00 USA Indeks Fed z Richmond
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci

Okres
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Tydzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
Grudzien
IV kw.
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Tydzien
Tydzien
Styczen
Grudzien
Grudzien
Tydzien
Tydzien
Listopad

Okres
Listopad
Grudzien
Grudzien
3 kw.

3 kw.

3 kw.

Okres
Styczen
Listopad

Okres
Grudzien
IV kw.
Listopad
Styczen
Styczen
Listopad

Prognoza
-9,3 mid

7,9%

7,6% m/m; 3,9% rir
550 tys.
50 tys.

Prognoza

4,6% r/r

9,4% rir

13,5% rir

5,6% rir

18,4% rir

0,5% m/m; 5,1% rir
-1

0,1% m/m; 1,4% r/r
3,5% m/m; 11,6% r/r

0,7% m/m; 5,1% r/r
423 tys.
21,1

4,9 min
0,7%

Prognoza
0,2% m/m

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-0,1 mid

-9,8 mid

-0,1 mid

7,9%

0% m/m; -6,8% r/r
2,2

2,5% m/m; 3,6% r/r
530 tys.

555 tys.

3,5%

Poprzednia wartos¢
5,1% rir

9,6% rir

13,3% rir

6,1% rir

18,7% rir

0,2% m/m; 4,4% rir
-3

0% m/m; 1,2% rir
-1,3% m/m; 10,1% r/r
-1,8% m/m; 11,9% r/r
0,3% m/m; 4,6% r/r
3879 tys.

445 tys.

24,3

4,68 min

1,1%

2959 mid

333,1 min

101,0%

Poprzednia wartos¢
-0,2% m/m

0,3% m/m; 1,1% r/r
0,3% m/m; 1,8% rir
1,9 mid

-23,1 mid

46,5 mid

Poprzednia wartos¢
103
1,4% m/m; 14,8% r/r

Poprzednia wartos¢
2,8% m/m; 1,5% r/r
0,7% kik; 2,7% rir
-0,8% r/r

52,5

25%

0,7% m/m
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MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
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Paliwa, Chemia
CIECH
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PKN ORLEN
POLICE
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ACTION
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ASSECO POLAND
COMARCH
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ASTARTA
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MONDI

Budow nictwo
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EUROCASH
LPP
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 214,00 2,3% 16,8 14,8

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,40 2,4% 22,8 13,7

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,00 1,1% 16,3 13,5

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 849,50 0,1% 14,4 12,3

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,32 13,6% 23,9 12,5

Trzy maj 2011-01-18 4,90 4,80 4,88 -1,6% 19,6 13,4

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 173,50 -10,7% 17,5 14,8

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,90 11,9% 16,8 12,8

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 355,00 9,9% 13,6 12,3

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 31,45 9,7% 65,7 9,6 6,8 4,9
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 39,27 -27,7% 6,7 10,1 10,0 6,1
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,53 24,6% 10,8 12,0 6,1 6,0
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 49,00 -16,9% 9,9 10,9 6,4 6,9
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,62 -48,2% - 30,8 16,4 9,3
Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 109,00 -2,7% 15,9 11,0 8,7 6,3
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 139,00 -6,8% 9,5 10,2 7.1 7,5
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,71 -5,6% 15,3 14,8 5,6 6,2
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 23,34 14,5% 14,0 11,6 6,5 5,9
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,62 34,0% 12,8 12,6 4,8 4,8
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,15 4,9% 26,7 18,3 4,8 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,24 8,4% 130,3 16,9 5,6 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,50 13,3% 19,3 19,0 7,5 6,3
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 42,78 0,3% 19,7 16,2 10,4 9,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,97 -4,2% 15,7 14,9 10,3 9,4
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 17,19 -4,0% 22,6 19,1 12,8 10,7
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,92 6,5% 11,4 8,2 8,2 6,8
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 16,85 7,.8% 11,9 9,0 8,5 6.6
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,80 13,7% 22,3 9,4 6.8 5,7
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 55,50 17, 7% 10,6 11,2 6,9 6,4
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 88,55 -0,6% 20,4 16,4 11,2 7,0
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,77 15,4% 23,1 12,4 8,3 5,9
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 16,98 7,8% - 94,7 - 59
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 187,50 -22,7% 8,2 6,9 57 4,6
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 112,50 11,9% 17,9 14,9 9,3 7,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,60 102,00 -37,6% 7,0 10,4 1,5 1,4
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,90 16,01 5,6% 17,2 13,5 14,3 8,3
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,40 11,22 -7,3% 18,0 18,4 11,8 9,7
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,30 3,08 -25,3% 17,9 19,7 10,6 9,5
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,43 15,1% 12,5 10,9 7,8 7,0
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,10 79,00 0,1% 11,6 9,4 8,1 6,9
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,50 128,70 -2,5% 13,2 12,3 7,0 6,3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,90 17,46 -8,9% 48,4 15,7 10,7 7,7
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,00 78,00 2,6% 18,2 11,5 10,0 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 101,90 -10,2% 10,8 12,7 5,7 8,7
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 168,00 -1,4% 16,2 14,6 10,7 9,6
Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 54,55 -0,8% 20,1 13,7 11,8 9,0
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 54,60 21,1% 13,7 14,5 6,9 6,9
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 209,90 -7,6% 14,0 13,6 9,8 9,7
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,85 9,1% 16,2 14,0 8,5 7,8
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,66 8.2% 17.1 14,6 9,3 7.3
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,97 4,8% 22,3 13,4 9,9 6,7
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 81,15 5,9% 40,0 12,8 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,82 -5,3% 14,8 16,7 11,1 12,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,00 37,9% 17,9 10,6 7.4 5,6
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 47,40 14,8% 26,1 14,1 17,8 13,0
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,35 -1,8% 7,5 7,9 9,7 8,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,45 12,8% 8,2 8,1 7,6 7,3
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,85 23,0% 16,8 15,6 14,0 15,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 33,59 29,5% 15,4 12,6 40,0 15,8
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,94 33,5% 16,1 14,0 16,5 16,3
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 103,10 - - - - -
Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 33,50 11,6% 34,8 24,5 19,9 13,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 092,50 9,9% 23,7 16,8 12,5 9,6
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 63,00 -0,5% 19,1 16,6 15,4 11,7
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,28 -7.9% 42,0 24,6 10,7 9,7
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /18.01.2011/

- 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 16,8 14,8 11,5 15% 15% 17% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 12,4 22,8 13,7 10,6 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 93,0 16,3 13,5 11,4 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,3% 5,2%
ING BSK 849,5 14,4 12,3 11,2 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 15,3 23,9 12,5 9,5 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 19,6 13,4 10,1 9% 10% 12% 1,4 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,2%
Pekao 173,5 17,5 14,8 13,2 13% 15% 16% 2,2 2,2 2,1 1,7% 5,1% 5,7%
PKO BP 42,9 16,8 12,8 10,9 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,4% 2,4% 3,9%
Mediana 17,2 13,4 11,0 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,8% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,3 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
BCP 0,6 10,7 9,3 7.1 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,8% 3,9% 5,3%
Citigroup 4,8 12,3 10,5 8,9 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
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 7,9 8,3 5,9 5,2 10% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,1% 1,5% 3,8%
KBC 27,9 5,6 5,6 4,7 15% 15% 15% 0,8 0,8 0,7 3,2% 3,6% 4,5%
UcCl 1,7 18,6 9,5 6,7 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 2,0% 3,9% 5,3%
Mediana 9,5 9,4 6,7 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,5% 3,8%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 11,9 10,5 7,9 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,9% 6,4%
Deutsche Bank 43,5 10,8 7,4 6,7 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,3% 3,0%
Erste Bank 36,7 15,6 11,0 8,5 8% 10% 12% 1,1 1,1 1,0 1,7% 2,0% 2,4%
Komercni B. 4474,0 13,4 12,3 11,2 18% 18% 19% 2,3 2,1 2,0 4,5% 5,1% 5,5%
oTP 5610,0 12,0 9,1 6,6 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,7 8,8 7,7 6,5 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 6,5% 6,8% 7, 7%
Turkiy e Garanti B. 7,6 9,5 9,3 8,3 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,0% 2,6% 2,9%
Turkiye Halk B. 12,1 7,9 7,8 7,3 28% 25% 23% 2,1 1,8 1,5 2,8% 3,5% 3,9%
Sbierbank 3,7 16,6 9,5 8,3 17% 24% 23% 2,6 2,1 1,7 0,6% 1,4% 1,7%
VTB Bank 7,4 21,5 15,4 12,2 10,1% 12% 13% 2,1 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 12,0 9,4 8,1 11% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 3,0% 3,5%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /18.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZzU 355,0 13,6 12,3 1,2 19% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 44,7% 3,3% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,1 12,9 11,4 10,1 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,6 24,0 17,8 16,8 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,2 1,9% 2,2% 2,5%
Aegon 5,3 7,3 7,9 6,6 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,4%
Allianz 97,0 8,6 8,1 7,6 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,2% 5,6%
Aviva 4,4 7,5 7,2 6,5 16% 14% 15% 1.1 1,1 1,0 5,9% 6,3% 6,7%
AXA 14,8 9,5 7,4 6,8 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,6% 5,3% 5,8%
Baloise 93,5 9,7 8,8 7,9 11% 11% 1% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,2% 5,3%
Generali 91,5 13,0 12,1 10,3 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,0% 3,2%
Helv etia 378,8 9,6 8,6 7,8 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,2% 4,4% 5,5%
Mapfre 2,3 7,6 7,3 7,0 14% 14% 14% 1,0 1,0 0,9 6,5% 6,8% 7,0%
RSA Insurance 1,4 9,9 9,2 8,8 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,4% 6,8% 7,1%
Zurich Financial 254,5 10,0 8,5 8,0 12% 14% 13% 1,2 1,1 1,0 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 9,7 8,5 7,9 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,7% 5,2% 5,6%
Wycena spoétek paliwowych /18.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 39,3 10,0 6,1 5,0 0,6 0,4 0,4 6,7 10,1 5,4 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 49,0 6,4 6,9 5,9 0,4 0,4 0,3 9,9 10,9 9,6 6% 6% 6% 0,0% 2,1% 1,9%
MOL 22205,0 6,7 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,3 9,7 8,1 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 31,7 3,7 3,4 3,2 0,7 0,6 0,5 8,3 6,9 6,3 18% 18% 17% 3,2% 3,5% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,1 8,4 7,6 5,9 0,5 0,5 0,4 10,5 8,6 5,9 6% 6% 7% 6,0% 6,2% 7,6%
Tupras 43,2 8,1 7,3 6,6 0,4 0,3 0,3 12,3 1,2 10,4 5% 5% 5% 6,5% 7,0% 7,0%
Unipetrol 194,0 6,6 5,9 5,5 0,4 0,4 0,4 24,4 17,0 14,1 7% 7% 7% 1,3% 2,2% 3,6%
Mediana 6,7 6,1 5,5 0,5 0,4 0,4 10,5 10,1 8,1 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,1 6,0 4,6 1,0 1,1 1,0 10,8 12,0 10,0 17% 18% 21% 2,3% 3,7% 3,3%
Gazprom 198,6 4,4 4,1 3,7 1,7 1,6 1,4 5,3 5,0 4,6 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,1%
GDF Suez 29,0 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 14,8 13,1 12,1 18% 19% 19% 5,3% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 11,8 6,8 6,9 6,5 1,8 1,7 1,6 9,8 9,6 8,6 26% 25% 25% 6,7% 7,3% 7,8%
Mediana 6,5 6,1 5,2 1,5 1,4 1,3 10,3 10,8 9,3 22% 22% 23% 3,8% 4,6% 4,6%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /18.01.2011/

\| 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 139,0 7,1 7,5 7,1 3,2 3,2 3,1 9,56 10,2 9,3 44% 43% 43% 6,1% 5,8% 5,4%
ENEA 22,7 5,6 6,2 6,5 1,0 1,1 1,2 15,3 14,8 13,1 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,7%
PGE 23,3 6,5 59 6,0 2,2 2,1 2,2 14,0 11,6 10,4 33% 36% 37% 3,0% 3,6% 4,3%
TAURON 6,6 4,8 4,8 4,6 0,9 0,9 0,9 12,8 12,6 10,9 19% 19% 20% 0,0% 2,3% 2,4%
E.ON 24,5 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,2 11,2 10,5 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,4%
EDF 32,5 6,2 6,2 57 1,6 1,6 1,5 16,2 15,8 13,3 25% 25% 26% 3,5% 3,7% 4,0%
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 8,5 8,5 8,0 25% 24% 25% 6,9% 7,2% 7,6%
Fortum 22,3 10,5 10,4 9,9 4,4 4,3 4,1 13,8 14,1 13,5 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,1 8,7 8,3 7,7 2,4 2,3 2,2 12,1 1,7 10,8 28% 28% 28% 5,2% 5,4% 5,8%
RWE AG 53,7 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,3 9,0 19% 17% 17% 6,5% 5,8% 5,7%
Mediana 6,2 6,2 6,0 1,5 1,5 1,4 12,1 11,6 10,5 25% 25% 26% 5,2% 5,3% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /18.01.2011/
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 10,6 16,4 9,3 8,8 0,6 0,5 0,5 - 30,8 25,4 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 109,0 8,7 6,3 6,0 0,8 0,8 0,7 15,9 11,0 10,8 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,5%
Acron 43,0 8,5 7.1 7.1 1,9 1,7 1,6 12,3 10,0 9,5 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,3%
Agrium 71,0 9,0 6,6 6,5 1,2 1,1 1,0 14,6 10,4 10,2 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,2 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 384 359 343 41% 41% 40% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 56,0 12,4 9,3 8,4 2,3 2,2 2,1 26,1 16,4 14,2 19% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
Silvinit 28199,0 10,4 8,3 7,7 6,1 5,1 4,7 17,4 13,2 11,8 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,2 18,2 14,0 11,4 8,9 7,6 6,4 25,4 19,5 20,2 49% 54% 56% 1,5% 2,6% -
Yara 350,0 9,5 8,5 9,0 1,7 1,5 1,4 16,3 12,3 12,8 18% 18% 16% 1,7% 1,9% 2,0%
Mediana 9,5 8,3 7,7 1,7 1,6 1,6 16,8 13,2 12,8 19% 23% 22% 1,4% 1,9% 1,6%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 31,5 6,8 4,9 4,8 0,6 0,6 0,5 65,7 9,6 11,4 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,4 6,4 5,9 5,6 0,9 0,8 0,8 14,2 12,4 11,1 14% 14% 14% 3,0% 3,3% 3,6%
BASF 57,4 6,0 5,7 5,3 1,1 1,0 0,9 11,1 10,7 9,8 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,2%
Croda 16,0 10,7 9,9 9,2 2,5 2,3 2,2 17,5 15,8 14,6 23% 24% 24% 2,1% 2,4% 2,6%
Dow Chemical 36,0 8,4 7,5 6,6 1,2 1,1 1,0 19,4 14,8 11,6 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 24,4 4,4 4,1 4,1 0,7 0,7 0,7 9,3 7,9 7,5 17% 16% 16% 1,6% 2,2% 2,3%
Sisecam 3,5 6,3 5,6 5,2 1,5 1,3 1,2 12,1 10,7 9,7 23% 23% 23% 0,5% 1,5% 2,7%
Soda Sanayii 2,5 7,0 6,7 5,2 1,2 1,1 0,9 9,5 8,2 7,0 17% 17% 17% 3,9% 5,3% 2,9%
Solvay 78,6 4,5 4,5 4,2 0,6 0,7 0,6 24,5 21,6 18,6 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,1%
Tata Chemicals 379,1 8,2 7,5 6,7 1,6 1,4 1,3 13,4 12,7 10,4 19% 18% 19% 2,2% 2,5% 2,6%
Tessenderlo Chemie 26,7 57 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,6 14,0 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,6% 4,7%
Wacker Chemie 131,5 5,9 5,3 4,7 1,5 1,4 1,3 13,2 11,5 10,0 25% 26% 27% 1,6% 1,9% 2,2%
Mediana 6,4 5,7 5,2 1,1 1,1 0,9 13,8 12,0 10,3 17% 17% 17% 2,2% 2,4% 2,6%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /18.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,8 4,2 3,8 1,1 1,0 0,9 26,7 18,3 14,4 23% 24% 24% 0,0% 3,8% 5,5%
TPSA 16,2 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 26,7 17,6 15,0 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,7 4,8 5,3 5,4 1,5 1,6 1,6 9,4 10,5 10,5 32% 30% 29% 8,5% 8,6% 8,7%
Cesky Telecom 406,0 5,3 5,5 57 2,3 2,3 2,3 12,1 12,7 12,1 43% 42% 41% 9,6% 9,0% 9,0%
Hellenic Telekom 7,0 4,4 4,5 4,5 1,5 1,6 1,6 11,6 10,1 8,9 34% 34% 35% 3,9% 4,6% 5,8%
Matav 552,0 4,4 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,2 10,6 10,1 37% 36% 36% 11,5% 10,3% 11,0%
Portugal Telecom 8,3 5,0 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 17,0 11,1 9,8 38% 38% 38% 7,3% 7,8% 7,9%
Telecom Austria 10,1 4,8 4,9 4,8 1,7 1,7 1,7 14,9 14,1 12,1 35% 35% 35% 7,4% 7,4% 7,4%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,9 10,9 10,3 36% 36% 36% 8,0% 8,2% 8,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,8 9,9 9,2 26% 28% 29% 3,8% 4,1% 4,5%
DT 9,6 4,7 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,3 12,1 11,5 31% 32% 32% 7,5% 7,5% 7,5%
FT 15,8 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 8,4 8,8 8,8 35% 34% 34% 9,0% 9,0% 8,9%
KPN 11,3 5,4 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,8 9,2 8,7 41% 41% 40% 7,1% 7,6% 8,0%
Swisscom 415,5 6,5 6,5 6,5 2,5 2,5 2,5 11,4 11,0 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,9% 6,1%
TELEFONICA 17,9 5,5 57 5,6 2,3 2,2 2,1 9,1 9,4 9,0 41% 38% 38% 7,8% 8,7% 9,7%
TeliaSonera 53,7 7,8 7,7 7,5 2,7 2,7 2,6 11,5 11,0 10,6 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
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 5,1 5,2 2,1 2,1 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 /18.01.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 25,9 8,2 6,8 7,0 0,2 0,2 0,1 11,4 8,2 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 16,9 8,5 6,6 5,8 0,2 0,2 0,1 11,9 9,0 7,8 2% 2% 2% 4,8% 3,4% 4,5%
ASBIS 3,8 6,8 57 4,3 0,1 0,1 0,1 22,3 9,4 5,8 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 88,6 11,2 7,0 5,9 0,9 0,7 0,7 204 16,4 13,9 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,2%
KOMPUTRONIK 8,8 8,3 5,9 4,7 0,1 0,1 0,1 23,1 12,4 8,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 17,0 - 5,9 4,9 0,4 0,4 0,3 - - 14,0 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,1%
Mediana 8,2 6,4 5,8 0,2 0,2 0,1 16,2 10,3 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 50,4 9,3 8,6 8,1 1,5 1,3 1,2 19,2 16,8 15,1 16% 16% 15% 2,0% 1,7% 2,0%
Atos Origin 40,4 57 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 148 125 10,7 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 37,1 6,7 5,6 5,0 0,6 0,5 0,5 18,4 147 12,6 8% 9%  10% 2,5% 2,8% 2,9%
IBM 150,7 8,6 8,0 7,4 2,1 2,0 1,9 132 11,9 108 24% 25% 26% 1,6% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 13,4 7,6 7,3 6,9 1,0 0,9 09 11,0 10,8 10,1 13% 13% 13% 4,9% 51% 54%
LogicaCMG 1,4 7.4 6,9 6,4 0,7 0,6 06 11,3 10,5 9,5 9% 9%  10% 2,9% 3,4% 3,9%
Microsoft 28,7 7.8 6,7 6,4 3,3 3,0 2,8 13,9 11,6 10,6 42% 44% 43% 1,8% 22% 22%
Oracle 31,5 12,4 9,9 9,2 5,8 4,5 42 19,6 157 14,2 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 15,6 7,0 6,0 55 0,7 0,7 0,7 141 11,8 10,7 10% 1% 12% 3,4% 4,0% 4,7%
Mediana 7,7 7,1 6,7 1,2 1,1 1,1 14,5 12,2 10,8 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /18.01.2011/
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 25,5 7,5 6,3 5.4 1,1 0,9 0,8 193 19,0 152 15%  15%  15% 2,0% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 16,0 10,3 9,4 8,6 2,9 2,8 26 157 149 14,7 28%  29%  30% 3,6% 42%  4,4%
TVN 17,2 12,8 10,7 8.4 3,2 2,9 25 226 191 127 25%  27%  30% 1,8% 1,3% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,1 0,7 0,7 0,7 12,2 9,7 9,0 9% 10% 11% 6,0% 7,5% 8,5%
Axel Springer 125,0 8,0 7,2 6,7 1,4 1,4 1,3 13,4 12,3 11,2 18%  19%  20% 3,7% 4,0%  4,3%
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 1,7 55 4,8 4,5 1,0 0,9 0,9 127 102 9,0 17%  19%  20% 4,4% 6,1% 6,3%
Mcclatchy 5,6 6,2 6,4 - 1,7 1,8 - 9,0 11,7 10,1 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 403,8 24,5 20,6 17,5 5,9 5,1 46 288 223 17,4 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,4 54 5,7 5,5 0,8 0,9 0,9 151 158 144 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,8 7,0 6,4 6,1 1,4 1,4 1,4 4,1 4,5 3,9 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,3%
SPIR Comm 36,0 9,8 7.7 6,3 0,4 0,4 0,4 - - 287 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,3 3,3 3,3 0,7 0,7 0,6 3,5 3,5 3,4 20% 20%  19% 1,5% 3,0% 4,2%
Mediana 7.1 6,4 6,1 1,2 1,2 09 123 11,2 10,3 18% 19%  19% 1,1% 1,8% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7.4 10,8 9,3 8,2 2,1 2,0 1,9 142 12,1 10,7 20%  22%  24% 5,3% 6,5% 7,7%
CETV 365,0 21,0 12,6 9,6 3,2 2,8 2,5 - - 302 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,8 13,5 9,0 7,6 3,4 2,6 24 169 131 111 25%  28%  32% 4,5% 6,7% 82%
ITV PLC 0,8 7.9 7.2 6,6 1,6 1,6 1,5 148 13,1 11,4 21%  22%  23% 0,4% 1,5% 2,9%
Mé-Metropole Tel 18,1 6,6 6,2 6,2 1,4 1,3 1,3 154 14,3 14,0 21%  21%  20% 5,2% 53% 5,3%
Mediaset SPA 4,5 4,6 4,2 4,0 1,6 1,5 1,4 124 110 9,7 35% 35%  35% 6,9% 7,7%  8,5%
RTL Group 73,7 9,1 8,5 8,1 2,0 1,9 1,8 17,6 156 14,8 2%  22% @ 22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,3 10,7 8,1 7.3 1,2 1,2 1,1 231 159 13,7 1%  14%  15% 3,2% 42%  5,0%
Mediana 9,9 8,3 7,5 1,8 1,7 1,7 154 131 12,5 21%  22%  24% 4,8% 59% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,3 10,3 9,1 2,5 2,3 22 245 189 155 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,2%
Canal Plus 5,2 4,4 43 4,2 0,2 0,2 0,2 158 153 14,9 5% 5% 5% 5,4% 56% 5,6%
Cogeco 41,4 58 5.4 5,1 2,3 2,1 2,0 17,0 153 13,3 39%  40%  40% 1,4% 1,6% 2,1%
Comcast 22,8 6,2 5.8 5,5 2,4 2,3 22 181 155 13,3 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Liberty Global 37,4 7.9 7.1 6,6 3,5 3,2 3,0 - 31,8 158 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9.4 7,0 6,7 6,3 3,6 3,4 32 150 136 11,2 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,2 7,6 6,5 6,1 3,5 2,8 25 164 13,7 12,8 46%  43%  41% 4,1% 43%  4,4%
Mediana 7,0 6,5 6,1 2,5 2,3 22 16,7 153 13,3 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /18.01.2011/
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
187,5 57 4,6 9,1 2,3 1,9 2,6 8,2 69 155 40% 41% 28% 1,6% 53% 5,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 33,2 4,8 3,9 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 25,0 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 10,1 6,8 6,0 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 118,6 6,2 5,4 5,3 3,1 2,8 26 140 11,7 11,4 51% 52% 49% 1,1% 1,7% 1,7%
Rio Tinto 44,5 3,8 3,2 3,2 1,7 1,5 1,5 6,4 5,3 51  46%  48%  48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 47,5 14,0 8,7 7,6 7,9 5,5 49 254 145 12,8 57% 63% 64% 3,4% 4,5% 54%
Mediana 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 1011 6,8 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 /18.01.2011/

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 101,9 57 8,7 9,5 0,4 0,5 0,6 10,8 12,7 13,0 7% 5% 6% 6,7% 6,5% 3,9%
Elektrobudowa 168,0 10,7 9,6 8,2 1,0 0,9 0,8 16,2 14,6 12,5 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 54,6 11,8 9,0 7,7 0,6 0,4 0,4 20,1 13,7 12,2 5% 5% 5% 1,0% 1,1% 1,1%
Mostostal Wa-wa 54,6 6,9 6,9 57 0,4 0,3 0,3 13,7 14,5 12,5 5% 5% 5% 2,6% 3,6% 3,4%
PBG 209,9 9,8 9,7 9,0 1,0 0,8 0,7 14,0 13,6 13,1 10% 8% 8% 1,4% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,5 7,8 6,8 0,6 0,5 0,5 16,2 14,0 10,9 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,7 9,3 7,3 6,2 0,6 0,4 0,3 17,1 14,6 13,3 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 4,0 9,9 6,7 4,4 1,0 0,4 0,3 22,3 13,4 10,6 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,2 5,5 4,3 4,7 2,8 2,2 2,2 40,0 12,8 17,6 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,8 11,1 12,0 6,4 0,5 0,5 0,4 14,8 16,7 8,8 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,6 8,3 6,6 0,6 0,5 0,4 16,2 13,9 12,5 7% 6% 7% 1,0% 0,9% 1,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,2 12,3 10,9 9,6 1,1 1,1 1,0 21,3 18,6 15,9 9% 10% 10% 1,6% 1,8% 2,1%
BILFINGER 63,6 10,3 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,1 11,2 10,1 6% 6% 7% 3,8% 4,1% 4,4%
EIFFAGE 35,0 9,2 8,7 8,1 1,3 1,3 1,2 13,3 11,3 9,5 14% 15% 15% 3,5% 3,7% 4,2%
HOCHTIEF 62,2 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 155,8 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 136,8 8,5 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 15,9 16,6 15,2 5% 5% 5% 4,2% 4,3% 4,4%
STRABAG 21,2 3,8 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,1 14,3 14,4 5% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,7%
Mediana 8,5 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 14,1 14,3 13,4 6% 6% 7% 3,5% 3,7% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich /18.01.2011/
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 47,4 17,8 13,0 6,8 1,5 1,4 1,3 26,1 14,1 9,0 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 24,4 9,7 8,9 8,9 1,2 1,0 0,9 7,5 7,9 75 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,5 7,6 7,3 10,3 1,5 1,3 1.1 8,2 8,1 10,6 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 33,6 40,0 15,8 9,1 0,6 0,6 0,6 15,4 12,6 7,4 19% 26% 36% 2,6% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 9,1 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 20,2 18,6 17,7 0,9 0,9 0,9 17,0 15,7 14,7 56% 58% 59% 42% 4,4% 4.3%
CORIO 48,0 21,1 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,7 16,0 14,9 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 13,1 9,4 7,8 1.1 1,0 0,9 12,1 8,7 7,4 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,4 20,8 20,8 20,2 1.1 1,0 0,9 19,6 20,8 17,2 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 27,2 18,0 17,0 16,1 1,3 1.1 1.1 17,8 16,8 15,1 85% 86% 88% 4,6% 4.8% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,5 18,3 16,4 0,7 0,7 0,7 30,5 13,4 8,7 47% 47% 49% 0,0% 4,5% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 143,3 19,5 19,5 18,9 1.1 1.1 1.1 15,9 16,2 15,4 86% 84% 84% 82% 57% 58%
Mediana 20,5 18,6 17,5 1,1 1,0 0,9 17,4 16,2 14,9 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /18.01.2011/

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 3,1 10,6 9,5 8,0 2,0 1,9 1,8 17,9 19,7 15,9 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,3%
KOPEX 17,5 10,7 7,7 7,0 0,8 0,8 0,9 48,4 15,7 13,8 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,6%
Mediana 10,7 8,6 7,5 1,4 1,4 1,3 33,1 17,7 14,8 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 161,8 12,7 11,0 10,1 3,0 2,7 2,5 20,0 16,9 15,2 23% 24% 25% 2,3% 2,6% 2,9%
Bucy rus 90,4 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 5,5 4,6 4,2 2,3 2,1 1,9 17,1 12,0 9,7 41% 45% 45% 1,3% 3,4% 4,9%
Industrea 1,4 - - - - - - 29,1 8,0 7,2 - - - 25% 32% 3,7%
Joy Global 93,2 12,9 10,7 9,2 2,7 2,4 2,1 22,3 18,4 15,8 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 130,0 11,8 9,7 8,6 2,2 2,0 1,9 23,4 17,2 14,5 19% 21% 22% 2,1% 2,8% 3,3%
Mediana 12,7 10,3 8,9 2,4 2,1 1,9 22,5 17,0 14,6 21% 22% 23% 1,7% 2,7% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /18.01.2011/

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

Billerund 63,5 4,5 52 5,1 0,8 0,8 0,8 9,8 12,3 11,8 18% 15% 15% 3,9% 4,1% 4,1%
Holmen 244.,6 10,5 8,1 7,9 1,6 1,4 1,4 28,6 16,6 15,8 15% 17% 17% 2,9% 3,3% 4,0%
INTL Paper 28,3 59 52 4,9 0,8 0,8 0,7 14,0 10,4 9,2 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,6%
M-Real 3,0 57 54 5,1 0,7 0,7 0,6 14,3 9,9 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 19,4 11,2 6,4 5,9 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 8,9 7,5 6,9 6,8 0,9 0,9 0,9 12,1 11,7 11,3 12% 13% 13% 2,6% 2,6% 2,8%
Svenska 112,0 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 14,3 7,4 6,7 6,5 1,2 1,1 1,1 15,1 13,4 12,3 16% 17% 17% 3,3% 3,6% 3,8%
Mediana 7,4 6,4 6,0 0,9 0,9 0,9 13,4 11,2 10,7 15% 15% 15% 2,9% 3,3% 3,8%

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