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Departament Analiz:

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

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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 11 985,4 +0,07% FTSE 100 5969,2 +0,87% Miedz (LME) 9330,0 +0,86%
S&P 500 1296,6 +0,42% WIG20 27157 +0,73% Ropa (Brent) 97,6 +3,19%
NASDAQ 2739,5 +0,74% BUX 23 149,0 +1,57% USD/PLN 2,83 -0,14%
DAX 71274 +0,97% PX 12446 +0,81% EUR/PLN 3,88 +0,10%
CAC 40 40491 +0,73% PLBonds10 6,27 +0,69% EUR/USD 1,37 +0,23%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PKO BP

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

Paliwa

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

KNF przyjat rekomendacje S kwadrat

We wtorek KNF przyjat nowelizacje rekomendacji S, tzw. rekomendacje S kwadrat. Ostatecznie
nadzér zrezygnowat z wprowadzenia ograniczania udziatu kredytéw walutowych w portfelach
bankéw do 50%. W zamian, KNF zastosowat mechanizm znany juz z rekomendacji T. Osoby, ktére
starajg sie o kredyt walutowy nie bedg mogty przeznaczy¢ na jego miesieczng sptate wiecej niz
42% swojego dochodu netto (rekomendacja T zaktada 50% dla osdb zarabiajacych ponizej sredniej
krajowej i 65% dla oséb zarabiajacych powyzej $redniej krajowej). Ponadto, rekomendacja
wprowadza zaostrzenia dotyczgce kredytow hipotecznych. Nawet jezeli bank zgodzi sie udzieli¢
kredytu dtuzszego niz 25 lata, zdolnos¢ kredytowg klienta powinien oszacowaé zakfadajac ze
kredyt jest zaciggany na 25 lata. Poza tym, jesli w okresie sptaty kredytu kredytobiorca wkracza w
wiek emerytalny, to bank powinien uwzgledni¢ w badaniu zdolnosci kredytowej zmiane wysokosci
jego dochodu. Na wprowadzenie czesci nowych zalecen banki bedg miaty czas do 6 miesiecy, dla
reszty do konca 2011. W naszej opinii przyjete rozwigzanie odnosnie kredytéw walutowych
jest znacznie mniej kontrowersyjne niz wczesniejsze propozycje. Bez watpienia nowe zasady
przetoza sie na dalsze ograniczenie rynku kredytéow walutowych, w tym przede wszystkim
hipotecznych. Niemniej jednak zwracamy uwage, ze ostatnio przewodniczacy KNF zwrécit
uwage, ze jezeli rzad zdecyduje sie na zmiany legislacyjne majace na celu catkowity zakaz
sprzedazy walutowych kredytow hipotecznych (osobom nieposiadajagcym przychodow w
danej walucie obcej), to nadzér pozytywnie zaopiniuje takie rozwiazanie. (I. Rokicka)

PKO BP sprzedato 3,2 mid PLN kredytéw hipotecznych w 4Q 2010

Wiceprezes PKO BP, Wojciech Papierak, poinformowat, ze w 4Q 2010 bank sprzedat ok. 3,2 mld
PLN kredytow hipotecznych (ptasko Q/Q). Ponadto dodat, ze plany sprzedazowe banku na 2011
zaktadajg ze portfela banku w tym segmencie wzrosnie w tempie dwucyfrowym. Chociaz nie
znamy jeszcze danych sprzedazowych kredytéow hipotecznych za 4Q dla calego rynku,
wydaje sie ze wynik PKO BP zblizony jest do sredniej rynkowej. Na koniec 3Q 2010 portfel
kredytow hipotecznych wynosit 59,3 mid PLN i wzrést o 13,0% od poczatku roku. (I. Rokicka)

Wzrost zapaséw ropy i benzyny, spadek popytu

Wedtug danych Departamentu Energii zapasy ropy w USA wzrosty w ostatnim tygodniu o 4,8 min
barytek wobec zaktadanych 1,2 min barytek. Zapasy benzyny z kolei wzrosty o 2,4 min barytek do
poziomu najwyzszego od lutego 2010. Na wysokich poziomach utrzymaty sie rezerwy innych paliw,
co przy spadku popytu o 1,6% i presji na marze rafineryjne skionito rafinerie do dalszego
ograniczenia produkcji (wskaznik CUR spadt do 81,8% z 83%). Obecnie kroczaca miesieczna
dynamika konsumpcji benzyny w ujeciu r/r wynosi juz tylko 1,1%, a w przypadku srednich
destylatow jest ujemna i wynosi -0,6%. Trudno przy takich danych i rosnacej cenie surowca
oczekiwa¢ poprawy sytuacji makro dla sektora rafineryjnego. (K. Kliszcz)

Szacunkowe wyniki za 4Q

PKN Orlen szacuje, ze wynik operacyjny za 4Q'2010 przekroczy 700 min PLN, z czego 500 min
PLN bedzie stanowit efekt LIFO. Jednoczesnie Spoétka zasygnalizowata, ze negatywnie EBIT za ten
okres bedzie obcigzony odpisami aktywéw na kwote -300 min PLN i po uwzglednieniu rozwigzania
rezerw na +100 min PLN, wptyw jednorazowych czynnikdw siegnie -200 min PLN. Ostatecznie wiec
EBIT LIFO powinien przekroczy¢ 400 min PLN vs 171 min PLN przed rokiem. Poprawa to gtéwnie
efekt poprawy makro oraz wyzszego przerobu ropy (+14%) i wolumendéw sprzedazy (+8%). Po
uwzglednieniu salda na dziatalnosci finansowej, zysk netto mozna szacowac¢ na okoto 550 min
PLN. Wyniki te w kontekscie pojawiajacych sie coraz bardziej optymistycznych oczekiwan

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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Action
Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,16 PLN

Sygnity
Kupuj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,30 PLN

Wasko

Mostostal Warszawa
Akumuluj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 66,1 PLN

Dom Development
Kupyj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 54,4 PLN

Komentarz poranny

oceniamy raczej jako lekkie rozczarowanie. Zwracamy uwage, ze wyzsze wolumeny to
prawdopodobnie efekt pazdziernikowych strajkéw we Francji i podobnego wykorzystania
mocy nie nalezy sie spodziewa¢ w 1Q’2010. Warto zauwazy¢, ze poprawa EBIT LIFO r/r byla
relatywnie niewielka biorac pod uwage skokowa poprawe crackéw na dieslu oraz poprawe
na wolumenach (przeréb byt nawet wyzszy niz w sezonowo najlepszym 3Q, a sprzedaz tylko
o 2,8% nizsza q/q), co potwierdza naszg teze ze na wynikach beda ciazy¢ rosnace koszty
zuzy¢ wilasnych, spadek marzy detalicznej oraz stabe benchmarkowe marze rafineryjne i
petrochemiczne. Czesciowo mozna stabszy wynik ttumaczy¢ nizszymi uzyskami paliw, ale
przeciez w 2011 roku przestoje remontowe réwniez beda miaty miejsce. Obecnie czynnikiem,
ktoéry czesciowo neutralizuje stabe otoczenie makro jest wysoki dyferencjat Ural/Brent, ale w
naszej opinii nalezy to raczej uzna¢ za efekt krétkoterminowy (uwazamy, ze wynika to z
rekordowego spreadu Brent/WTI i przestojéow remontowych na Morzu Péinocnym). W
kontekscie pojawiajacych sie optymistycznych prognoz EBITDA na rok 2011 na poziomie
5,7-5,9 mid PLN nalezy pamieta¢, ze implikuja one bardzo duzg poprawe EBITDA LIFO r/r.
Raportowany zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje siegnie w 2010 roku okoto 5,5
mld PLN, a po skorygowaniu o czynniki jednorazowe oraz efekt przeszacowania zapaséw
wyniesie 4,2 mld PLN. Oznacza to, ze niektorzy oczekuja poprawy rezultatéw Orlenu r/r o 1,5
mld PLN, co przy obecnych warunkach makro wydaje sie bardzo mato prawdopodobne
(rosngca konkurencja w kraju, stabe marze, umocnienie zlotego, przestéj remontowy w
Mozejkach). (K. Kliszcz)

Gram.pl rentowny w 2010 roku

Gram.pl, spotka zalezna Action, prowadzaca m.in. sklep internetowy z grami, w catym 2010 r.
sprzedata blisko 100 tys. produktow, co jest wynikiem o ponad 150 proc. lepszym niz rok wczesniej
i najlepszym wynikiem w dotychczasowej historii spétki. Srednia warto$é zamoéwienia wzrosta w
2010 r. do okoto 150 zt. Dzieki tym rezultatom Gram.pl zakonczyta ubiegly rok z zyskiem. Gram.pl
przyniost zyski juz w trzecim kwartale. Osiagniecie rentownosci w skali calego roku jest
zbiezne z ubieglorocznymi zapowiedziami zarzadu. (P. Grzybowski)

Przejscie do nastepnego etapu przetargu na dowody osobiste

Sygnity i Wasko pozytywnie przeszty formalng ocene wnioskdéw i zostang zaproszone do sktadania
ofert w przetargu organizowanym przez CPI MSWIA na dostawe nowych dowodéw osobistych.
Poza Sygnity i Wasko pozytywnie formalng ocene wnioskow przeszty takze: Polska Wytwérnia
Papieréw Warto$ciowych oraz konsorcjum Consortia, On Track Innovations Ltd., ASEC i Trusted
Information Consulting. Odrzucone natomiast zostaty wnioski Gildia oraz konsorcjum DGT, Allami
Nyomda Nyrt, Challange Card Design Plastikkarten. Wartos¢ pierwszej czteroletniej fazy
projektu szacujemy na okoto 200 min PLN. Zwycieska spoétka bedzie tez najprawdopodobniej
odpowiedzialna za obstuge wydawania dowodéw przez 6 nastepnych lat, co da taczna
wartos¢ zamowienia siegajaca 400 min PLN. W naszej opinii faworytem w prowadzonym
postepowaniu jest Polska Wytwornia Papieréow Wartosciowych i to ona powinna okaza¢ sie
ostatecznym zwyciezca przetargu. (P. Grzybowski)

Kontrakty o wartosci 138,3 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakty o wartosci 138,3 min PLN (5,3% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2010). Oba kontrakty dotyczg budowy budynkéw Uniwersytetu w
Biatymstoku. Termin realizacji prac to 31 maja 2013. Wiadomosé pozytywna. Kurs spotki
ostatnio zachowuje sie bardzo stabo, w oczekiwaniu na rozczarowujace wyniki Q4 2010. My
réwniez spodziewamy sie stabych wynikéw, jednak sadzimy, ze na niskim wyniku netto w
duzej mierze mogly zaciagzy¢ zawigzywane przez Mostostal rezerwy na straty na kontraktach,
co jest w duzej mierze zdarzeniem jednorazowym. (M. Stoktosa)

Wyniki sprzedazy mieszkan za Q4 2010 i plany sprzedazy i przekazan na rok 2011

Zgodnie z prasowym wywiadem z prezesem Dom Development, spotka sprzedata w Q4 2010
ponad 400 mieszkan, co daje faczng sprzedaz w roku na poziomie 1380 lokali (netto). W 2010 roku
spotka rozpoczeta budowe 2150 lokali. Sprzedaz mieszkan moze zauwazalnie wzrosng¢ w roku
2011. W Q1 2011 spdtka, z uwagi na matg liczbe przekazywanych mieszkan, moze wykazac strate.
Nie zapadly jeszcze decyzje w sprawie dywidendy za rok 2010. Spotka jest bardzo ptynna i jest w
stanie jg wyptaci¢. Wyniki sprzedazy mieszkan za Q4 2010 s zgodne z oczekiwaniami.
Liczymy na wzrost sprzedazy mieszkan do 2000 lokali w 2011 roku. Zgadzamy sie, ze spoétka
jest bardzo piynna, uwazamy, ze mogtaby pozwoli¢ sobie na znacznie wieksze stopy
dywidendy, niz w latach ubiegtych. (M. Stoktosa)

Plany rozwoju dziatalnosci

Na wiosne rozpocznie sie realizacja projektu Oaza we Wroctawiu. Dom Development mysli o
zakupach kolejnych dziatek we Wroctawiu, to, czy sie na nie zdecyduje, zalezy m.in. od wynikow
sprzedazy lokali w projekcie Oaza. Dom Development przyglada sie rowniez rynkom innych miast
Polski (Poznan, Tréjmiasto, Krakéw). W tym roku jednak raczej Dom Development nie zdecyduje
sie na kolejne zakupy gruntéw w tych miastach. W 2011 roku na zakup gruntéw spétka moze
wydac¢ nawet 200 min PLN. Zakupy gruntéw sg jednak trudne, z uwagi na wysokg cene gruntow
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inwestycyjnych. Z uwagi na rosnaca podaz mieszkan deweloperskich, prezes Dom Development
nie przewiduje wzrostu ich ceny w roku 2011. Nie zapowiada sie takze, aby mocno miaty wzrosnaé
réwniez koszty budowy. Plany rozwoju dziatalnosci sa zgodne z naszymi oczekiwaniami.

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

ABC Data

Black Point, ABC
Data

Bomi

Ferrum, lzostal

Graal

Handel

Idea TFI
Milkiland

MNI

PC Guard

Simple

Telestrada

ABC Data objeta akcje Optimusa stanowigce 6,04% kapitatu spotki.

ABC Data prognozuje wzrost zysku netto do 46,01 min zt w 2011 r. Dystrybutor IT spotka ABC Data
prognozuje, ze w 2011 r. osiagnie zysk netto na poziomie 46,01 min z, wynika z prognozy
przedstawionej przez firme. Zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje (EBITDA)
ma wynies¢ 72,23 min zt, a przychody 3369,3 min zt.

Black Point podpisat umowe dystrybucyjng z ABC Data. Black Point szacuje potencjat obrotowy
kontraktu w 2011 r. na poziomie 2 min zt z perspektywa wzrostu w nastepnych latach.

Rabat Pomorze na New Connect. Bomi chce wprowadzi¢ zalezny Rabat Pomorze na New Connect
na przetomie 1-2Q 2011. Pdzniej niewykluczone jest wprowadzenie spotki na rynek gtowny. Przy
IPO ma zosta¢ przeprowadzona oferta akcji o wartosci 20-40 min PLN.

Gaz-System kupuje za ok. 800 min zt netto rury do budowy gazociggéw. Jako dostawcow w
przetargu publicznym wybrano: Konsorcjum firm w skfadzie: Ferrum SA (lider); Steeltubes Sp. z
0.0.; Uniset Rury Stalowe-Steel Pipes Janusz Gaczynski; US Steel Kosice s.r.o., (Stowacja).
Konsorcjum firm w skfadzie: Izostal SA (lider); Impexrur SA; ArcelorMittal Tubular Products Ostrava
a.s. (Czechy). Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.(Turcja), Mitsui & Co. Deutschland
GmbH (Niemcy).

Spotka podtrzymuje plan zbudowania grupy o rocznych obrotach rzedu 1 mid PLN, inwestycje
siegng 60 min PLN. Moze to zaja¢ wiecej czasu, niz pierwotnie zaktadano z powodu kryzysu w
branzy oraz bardzo drogich surowcow.

Biedronka chce otworzyé w tym roku ponad 200 sklepéw, CAPEX na poziomie 1,5 mid zi. Sie¢
Biedronka, ktérej przychody wzrosty w 2010 roku o 19,6 proc. rdr do 19,2 mid zt, zamierza otworzy¢
w tym roku ponad 200 sklepéw i dwa centra dystrybucyjne. Tegoroczny CAPEX zaplanowano na
okoto 1,5 mid zt.

Cena emisyjna akcji [dea TFI zostata ustalona na 10 zt.
Julia Zakharova zrezygnowata z funkcji CFO grupy Milkiland.

MNI Premium bedzie integratorem gtosowania w konkursie Eurowizji. Firma MNI Premium nalezaca
do gietdowej grupy MIT, zostata wybrana jako integrator narodowego gtosowania (SMS i IVR -
Interactive Voice Response) w tegorocznej 56 Edycji Konkursu Piosenki Eurowizji Duesseldorf
2011. Europejskim integratorem gtosowania Eurowizji, ktére obejmuje 43 kraje, jest niemiecka firma
Digame Mobile GmbH z Kolonii, z ktérg MNI Premium zawarta stosowng umowe.

Pawet Narkiewicz, wtasciciel Calatrava Capital i Mariusz Patrowicz zapowiadajg nowg strategie dla
PC Guard. Jak podaje Dziennik Gazeta Prawna rewolucja planowana jest za miesigc.

Simple, po bardzo udanym 2010 r., w 2011 r. znéw pokaze wyniki najlepsze w historii. Wyniki spotki
bedg rosty skokowo. Obroty gietdowego producenta systeméw do zarzgadzania przedsigbiorstwami
(ERP) w 2010 r. byly najlepsze w historii i przekroczyly 20 min PLN, a zysk netto 13 min PLN. Jak
pisze Parkiet tegoroczne rezultaty majg by¢ o wiele lepsze.

Telestrada rozwaza wyptate dywidendy za 2010 rok i split akcji. Spotka mysli tez o ewentualnym
splicie akcji w stosunku jeden do dwoch, aby zwiekszy¢ ptynnos$¢ akcji, co mogtoby pomoc jej w
zrealizowaniu zamiarow przeniesienia notowan z rynu NewConnect na Gietde Papierow
Wartosciowych.

Telestrada liczy na min. 27 min zt przychodéw i 4,5 min zt zysku netto w 2011 r. Wedtug wstepnych
szacunkow w 2010 roku przychody spotki wyniosty ok. 22 min z, czyli nieco mniej niz
prognozowane 25 min zt. Prezes powiedziat natomiast, ze skonsolidowany zysk netto byt w 2010
roku raczej zgodny z prognoza zakfadajaca 3,5 min zi. Spétka nie wyklucza jednak kolejnych
akwizycji w tym roku.
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Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Dent-A-Medical
Grajewo

MIT

Wawel

Makroekonomia

Cztonek RN nabyt 1 grudnia 15 tys. akcji po sredniej cenie 0,09 PLN za akcje.
Prezes zarzadu nabyt 2 lipca 500 akcji po 8,35 PLN za akcje.

Osoba blisko zwigzana z czlonkiem zarzadu nabyta 18 stycznia poza rynkiem regulowanym 985595
akgcji po 1,68 PLN za akcje.

Cztonek zarzadu nabyt 26 stycznia 20 akcji po cenie 234 PLN za akcje.

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu

Sprzedaz detaliczna w grudniu odnotowata wzrost 0 12% w ujeciu rocznym, po 8,3% w poprzednim
miesigcu. Wzrost dynamiki sprzedazy to przede wszystkim wynik poprawy w liczbie dni roboczych,
efektow substytucyjnych przed zmiang stawek opodatkowania oraz dotyczacych ich przepiséw
(VAT i samochody dla firm) oraz fundamentalnie wyzszych wydatkéw $wigtecznych (powotujemy
sie w tym miejscu na coroczne badania ankietowe). Wsrdéd kategorii, ktore wptynety na
podwyzszenie tempa wzrostu sprzedazy znajduje sie zywnos$¢ (powrdt dodatniej dynamiki) oraz
sprzedaz w sklepach wyspecjalizowanych, wysoce zmienna (oraz do$¢ niehomogeniczna)
kategoria ,pozostate” (wzrost o 5,5% wobec 2,2% przed miesigcem), a takze sprzedaz
samochoddéw (ponad 38% wobec nieco ponad 22% przed miesigcem, wyrazny wptyw efektow
jednorazowych) i paliw (az +17,2% choc realnie tylko +5,7%; tempo wzrostu cen paliw okazato sie
w grudniu dwukrotnie wyzsze od podanego w mogtoby sie wydawac¢ analogicznych danych o
inflacji...). Trend na szerokiej kategorii sprzedazy w ujeciu bazowym umocnit sie w grudniu, jednak
mozna spodziewaé sie pewnej korekty na poczatku roku w zwigzku z odwréceniem kierunku
dziatania efektow substytucyjnych. W dalszej cze$ci roku oczekujemy powrotu 12-15% (a by¢ moze
nawet wyzszej) dynamiki na sprzedazy w ujeciu bazowym. Przyczyni sie do tego wzrost biezacych
wynagrodzen oraz zaciesnienie na rynku pracy, ktére powinno prowadzi¢ réwniez do
przeszacowania (w gore) dochodu oczekiwanego przez gospodarstwa domowe w cyklu zycia.

Co ciekawe, dalszemu obnizeniu ulegt deflator sprzedazy detalicznej w ujeciu bazowym (-0,5%
wobec -0,1% w poprzednim miesigcu). Cho¢ ostatnio wydawac by sie mogto, ze trend deflatora
bazowego jest rosnacy, napiecia inflacyjne nie sg jak dotad widoczne w sprzedazy detalicznej. Ten
miernik inflacji bedzie niezwykle istotny w kwestii monitorowania popytowych efektéw inflacyjnych
jako, ze nie obejmuje podwyzek cen regulowanych administracyjnie, ktére moga zaciemnia¢ obraz
samej inflacji bazowej na poczatku 2011 roku.

Dane pozostajg neutralne z punktu widzenia RPP, ktéra wobec powszechnie juz ugruntowane;j
wiedzy o znacznym wptywie efektéw substytucyjnych na konsumpcje bedzie chciata poczeka¢ na
dane z 2011 roku i oceni¢ trwato$¢ ostatnich wzrostoéw. Dane nie zrobity rowniez wrazenia ani na
kursie walutowym (ostabienie wynikto raczej z duzej korelacji z EURUSD), ani na wycenie
instrumentow stopy procentowe;j.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

Kalendarium spétek

Czwartek /27.01.11/
KREDYT BANK
Piatek /28.01.11/
APATOR

Wtorek /01.02.11/
MILLENNIUM
Sroda /02.02.11/
CIECH

Embargo informacyjne za 4Q2010.
Wprowadzenie do obrotu 21.146 akcji zwyktych na okaziciela serii A spotki.
Publikacja wstepnych wynikéw za IV kw. 2010 r.

Dzien prawa poboru w ofercie publicznej do 23 min akgji serii D.
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Kalendarium makro
Czwartek /27.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Eksport Grudzien 9,1%
00:50 Japonia Import Grudzien 14,2%
00:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Grudzien 162,8 mid
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI Styczen -0,3% m/m; 2,2% r/r 1,2% m/m; 1,9% r/r
8:00 Niemcy Inflacja CPI Styczen -0,4% m/m; 2,0% r/r 1,0% m/m; 1,7% r/r
8:45 Francja Indeks zaufania konsumentow Styczen -36 -36
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Styczen 1,31
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Styczen -1
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Styczen 106,2 106,2
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Styczen 4,5 4
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Styczen 9,8
14:30 USA Liczba os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych ~ Tydzien 3861 tys.
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku bez $rodkéwGrudzien 2,4% m/m
transportu
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Grudzien 1,6% m/m -1,3% m/m
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 4009 tys. 404 tys.
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle Grudzien 0,7% m/m
16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy doméw Grudzien 1,1% m/m 3,5% m/m
Japonia Stopa procentowa 0,1%

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: Altria Group, AT&T, Caterpillar, Lockheed Martin, Nokia, Procter & Gamble.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Amazon.com, Microsoft, Motorola.
Piatek /28.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Styczen -0,3% r/r -0,4% rlr

0:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Styczen -0,2% r/r

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Grudzien -0,4% r/r -0,1% m/m; -0,5% r/r
0:30 Japonia Inflacja CPI Grudzien 0,1% r/r

0:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Grudzien -0,5% r/r -0,4% rlr

0:30 Japonia Stopa bezrobocia Grudzien 5,1% 5,1%

0:50 Japonia Handel detaliczny Grudzien 0,7% rir 1,9% m/m; 1,3% r/r
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Grudzien 2,1% rir 1,9% r/r

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Grudzien 9,2% rir 8,3% rir

10:00 Polska Stopa bezrobocia Styczen 12,2% 11,7%

14:30 USA PKB Deflator IV kw. 1,8% k/k 2,1% ki/k

14:30 USA PKB IV kw. 3,5% ki/k 2,6% k/k; 3,2% rir
14:30 USA PCE IV kw. 2,4% m/m; 1,8% r/r
14:30 USA Bazowy PCE IV kw. 1,2% rir

15:55 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Styczen 73,0 72,7

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Chevron, Ford, Honeywell.
Poniedziatek /31.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Inflacja PPI Grudzien 0,4% m/m; 4,5% r/r
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Grudzien 0,1% m/m; 0,8% r/r
14:30 USA PCE Deflator Grudzien 0,1% m/m; 1,0% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Grudzien 0,3% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Grudzien 0,4% m/m
15:45 USA Indeks Chicago Styczen 68,6

Japonia Zamowienia budowlane Grudzien -5,3% rir

Japonia Rozpoczete budowy domow Grudzien 6,8% r/r
Wtorek /01.02.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:00 Polska Indeks PMI przemystu Styczen 56,3
9:50 Francja Indeks PMI przemystu Styczen 57,2
9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu Styczen 60,7
10:00 UE Indeks PMI przemystu Styczen 57,1
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Grudzien -0,8% m/m; -1,4% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Grudzien 48 tys.
10:30 UK Indeks PMI przemystu Styczen 58,3
11:00 UE Stopa bezrobocia Styczen 10,1%

Woyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Pfizer, UPS.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Broadcom, Electronic Arts.
Sroda /02.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja PPI Grudzien 0,3% m/m; 4,5% r/r
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Styczen 297 tys.

Woyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: Mattel, Time Warner.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Visa.
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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 2011-01-18 213,50 219,00 219,00 0,0% 17,2 15,1

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,44 2,1% 22,9 13,7

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,55 0,5% 16,4 13,5

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 857,00 -0,8% 14,5 12,4

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,30 13,7% 23,8 12,5

Trzy maj 2011-01-18 4,90 4,80 4,92 -2,4% 19,7 13,5

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 173,00 -10,4% 17,5 14,7

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,29 13,5% 16,6 12,6

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 348,40 11,9% 13,3 12,1

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 29,50 16,9% 61,6 9,0 6,6 4,8
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 39,39 -27,9% 6,7 10,1 10,0 6,1
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,56 23,6% 10,9 12,1 6,1 6,1
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 47,80 -14,9% 9,6 10,7 6,3 6.8
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,73 -43,5% - 28,2 15,4 8,7
Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 111,80 -5,1% 16,3 11,3 8,9 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,80 -3,9% 9,2 9,9 7,0 7.3
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,95 -6,6% 15,5 15,0 5,7 6.3
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,75 17,5% 13,6 11,3 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,35 39,7% 12,3 12,1 4,6 4,6
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,24 3,1% 27,1 18,7 4,9 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,60 6,0% 133,2 17,3 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,45 13,6% 19,2 19,0 7,5 6,3
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 42,91 0,0% 19,7 16,2 10,4 9,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,00 -4,4% 15,7 15,0 10,3 9,4
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,97 -2,8% 22,3 18,9 12,7 10,6
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,30 9,1% 11,1 8,0 8,1 6,6
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 18,80 -3,4% 13,3 10,0 9,3 7.3
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,69 17,1% 22,0 9,2 6.8 5,7
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,90 23,4% 10,2 10,7 6,6 6,1
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 89,20 -1,3% 20,6 16,5 11,3 7.1
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,55 18,4% 22,5 12,1 8,1 5,8
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 19,70 -7,1% - 109,9 - 6,8
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 167,00 -13,2% 7,3 6,2 5,0 4,1
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 111,90 12,5% 17,8 14,8 9,2 7,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 94,95 -33,0% 6.6 9,7 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 16,19 4,4% 17,4 13,6 14,5 8,4
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,42 -8,9% 18,3 18,7 11,9 9,8
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,09 -25,6% 17,9 19,8 10,7 9,5
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,46 14,3% 12,6 11,0 7.8 7,0
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 80,65 -1,9% 12,0 9,8 8,4 7,2
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 126,40 -0,7% 12,9 12,0 6,9 6,2
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 18,57 -14,4% 51,5 16,8 11,2 8,1
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 79,05 1,2% 18,4 1,7 10,1 7,9
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 99,50 -8,0% 10,5 12,4 5,5 8,5
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 166,60 -0,5% 16,1 14,5 10,6 9,5
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 51,70 6,4% 19,1 12,5 11,0 7,8
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 48,93 35,1% 12,3 13,0 6,1 6,1
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 208,00 -6,7% 13,8 13,4 9,8 9,6
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,89 8,0% 16,3 14,2 8,6 7,9
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 11,44 19,8% 15,5 13,2 8,1 6,3
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,85 8,1% 21,7 13,0 9,5 6,4
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 83,50 2,9% 41,2 13,2 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,75 -4,6% 14,7 16,5 11,0 11,9
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,20 35,9% 18,2 10,8 7.5 57
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 47,00 15,7% 25,9 14,0 17,7 12,9
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 21,25 12,5% 6,5 6,9 9,0 8,3
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,03 16,2% 7,9 7,9 7,5 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 31,62 27,8% 16,2 15,1 13,5 15,2
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,29 34,7% 14,8 12,1 39,2 15,5
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,90 36,3% 15,8 13,7 16,3 16,1
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 109,90 - - - - -
Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 33,25 12,5% 34,6 24,3 19,7 13,1
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 080,00 10,6% 23,6 16,7 12,4 9,5
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 2,22 -5,4% 40,9 23,9 10,5 9,5
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /26.01.2011/

.‘ 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 219,0 17,2 15,1 11,8 15% 15% 17% 2,4 2,2 1,9 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,4 22,9 13,7 10,6 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 93,6 16,4 13,5 11,5 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,3% 5,2%
ING BSK 857,0 14,5 12,4 11,3 14% 15% 15% 1,9 1,8 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 15,3 23,8 12,5 9,4 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 19,7 13,5 10,2 9% 10% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,2%
Pekao 173,0 17,5 14,7 13,1 13% 15% 16% 2,2 2,2 2,1 1,7% 5,1% 5,8%
PKO BP 42,3 16,6 12,6 10,7 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 13,5 11,0 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,8% 2,2% 3,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,4 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
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 4,8 12,4 10,5 9,0 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,6 6,2 10,8 4,6 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,5 0,0% 0,2% 1,4%
ING 8,1 8,5 6,0 5,4 10% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,1% 1,4% 3,8%
KBC 29,5 5,9 5,9 5,0 15% 15% 15% 0,9 0,8 0,8 3,0% 3,4% 4,2%
UcCl 1,8 19,4 9,9 7,0 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 1,9% 3,7% 5,1%
Mediana 9,6 9,6 6,4 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 1,4% 3,8%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 12,0 10,6 8,0 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,9% 6,4%
Deutsche Bank 43,4 10,8 7,4 6,7 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,4% 3,0%
Erste Bank 35,6 15,1 10,7 8,2 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,7% 2,0% 2,4%
Komercni B. 4365,0 13,1 12,0 11,0 18% 18% 19% 2,2 2,1 2,0 4,6% 5,3% 5,6%
oTP 5830,0 12,5 9,4 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,3% 3,3% 4,7%
Santander 8,7 8,8 7,6 6,4 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 6,6% 6,9% 7, 7%
Turkiy e Garanti B. 7,5 9,4 9,2 8,2 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,7 8,3 8,2 7,6 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,7% 3,4% 3,7%
Sbierbank 3,7 16,4 9,4 8,2 17% 24% 23% 2,6 2,1 1,7 0,6% 1,4% 1,7%
VTB Bank 7,5 21,8 15,7 12,4 10,1% 12% 13% 2,1 1,9 1,6 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 12,2 9,4 8,1 1% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 2,9% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /26.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 348,4 13,3 12,1 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,5% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,7 12,7 11,3 10,0 9% 10% 10% 1.1 1,1 1,0 2,7% 2,9% 3,3%
Uniga 14,8 24,3 18,0 17,0 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 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 97,4 8,7 8,1 7,6 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,1% 5,5%
Aviva 4,3 7,5 7,2 6,5 16% 14% 15% 1.1 1,1 1,0 5,9% 6,3% 6,7%
AXA 15,3 9,9 7,7 7,1 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,1% 5,6%
Baloise 94,7 9,9 8,9 8,0 11% 11% 1% 1,0 1,0 0,9 4,9% 5,1% 5,3%
Generali 90,8 12,9 12,0 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,0% 3,2%
Helv etia 375,5 9,5 8,5 7,8 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,5% 5,6%
Mapfre 2,4 7,9 7,7 7,3 14% 14% 14% 1.1 1,0 0,9 6,2% 6,5% 6,7%
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 257,5 10,1 8,6 8,1 12% 14% 13% 1,2 1,1 1.1 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 9,9 8,6 7,9 11% 12% 12% 1,1 1,0 1,0 4,6% 5,1% 5,5%
Wycena spétek paliwowych /26.01.2011/
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 39,4 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 47,8 6,3 6,8 5,9 0,4 0,4 0,3 9,6 10,7 9,4 6% 6% 6% 0,0% 2,2% 2,0%
MOL 22305,0 6,8 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,3 9,7 8,2 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 32,0 3,7 3,4 3,2 0,7 0,6 0,6 8,4 7,0 6,4 18% 18% 17% 3,2% 3,4% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,7 8,7 8,0 6,2 0,5 0,5 0,4 11,6 9,5 6,5 6% 6% 7% 5,4% 5,6% 7,0%
Tupras 42,5 7,9 7,2 6,5 0,4 0,3 0,3 12,1 1,1 10,2 5% 5% 5% 6,6% 7,1% 7,2%
Unipetrol 192,0 6,5 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 24,2 16,8 14,0 7% 7% 7% 1,3% 2,2% 3,6%
Mediana 6,8 6,1 5,4 0,5 0,4 0,4 11,6 10,1 8,2 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 6,1 6,1 4,6 1,1 1,1 1,0 10,9 12,1 10,1 17% 18% 21% 2,2% 3,7% 3,3%
Gazprom 196,5 4,4 4,1 3,7 1,7 1,6 1,4 5,3 5,0 4,5 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,2%
GDF Suez 29,4 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 15,0 13,2 12,2 18% 19% 19% 5,2% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 11,9 6,9 6,9 6,5 1,8 1,8 1,6 9,9 9,7 8,6 26% 25% 25% 6,7% 7,2% 7,8%
Mediana 6,5 6,2 5,3 1,5 1,4 1,3 10,4 10,9 9,3 22% 22% 23% 3,7% 4,6% 4,6%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /26.01.2011/

\| 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 134,8 7,0 7,3 6,9 3,1 3,1 3,0 9,2 9,9 9,0 44% 43% 43% 6,3% 6,0% 5,6%
ENEA 23,0 5,7 6,3 6,5 1,0 1,1 1,2 15,5 15,0 13,3 18% 18% 19% 1,7% 3,2% 2,7%
PGE 22,8 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,3 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,4 4,6 4,6 4,4 0,9 0,9 0,9 12,3 12,1 10,4 19% 19% 20% 0,0% 2,4% 2,5%
E.ON 24,3 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,1 11,2 10,4 16% 14% 15% 6,2% 5,4% 5,4%
EDF 32,0 6,2 6,1 57 1,6 1,6 1,5 16,0 15,5 13,1 25% 25% 26% 3,6% 3,8% 4,1%
Endesa 19,9 5,6 57 55 1,5 1,5 1,4 8,2 9,7 9,0 27% 26% 26% 5,6% 5,4% 5,9%
ENEL SpA 4,1 5,8 5,8 5,6 1,4 1,4 1,4 8,9 8,8 8,3 25% 24% 25% 6,7% 6,9% 7,3%
Fortum 22,5 10,6 10,5 10,0 4,4 4,3 4,1 13,9 14,2 13,6 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,2 8,7 8,3 7,8 2,4 2,3 2,2 12,2 11,9 10,9 28% 28% 28% 5,2% 5,3% 5,7%
RWE AG 53,0 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,2 8,9 19% 17% 17% 6,6% 5,9% 5,8%
Mediana 6,2 6,1 5,9 1,5 1,5 1,4 12,2 11,3 10,4 25% 25% 26% 5,2% 5,3% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /26.01.2011/
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 9,7 15,4 8,7 8,3 0,6 0,5 0,5 - 28,2 23,3 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 111,8 8,9 6,4 6,1 0,9 0,8 0,7 16,3 11,3 11,1 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,4%
Acron 46,5 9,0 7,5 7,5 2,0 1,8 1,7 13,3 10,8 10,3 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 64,2 8,2 6,0 6,0 1,1 1,0 0,9 13,2 9,4 9,2 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,4 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 37,7 353 337 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 53,9 11,9 8,9 8,1 2,2 2,1 2,0 25,1 15,8 13,7 19% 23% 24% 1,7% 2,7% 3,0%
Silvinit 28500,0 10,5 8,4 7,7 6,2 5,2 4,7 17,5 13,3 11,9 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,6 15,1 12,2 9,6 8,2 6,9 27,5 21,0 21,8 49% 54% 56% 1,3% 2,4% -
Yara 327,7 9,0 8,1 8,5 1,6 1,4 1,4 15,3 11,5 12,0 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,0 8,1 7,7 1,6 1,6 1,6 16,9 13,3 12,0 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 29,5 6,6 4,8 4,7 0,6 0,5 0,5 61,6 9,0 10,7 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,3 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 57,2 6,0 5,7 5,3 1,1 1,0 0,9 11,1 10,7 9,7 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,2%
Croda 15,7 10,5 9,7 9,1 2,4 2,3 2,2 17,2 15,5 14,3 23% 24% 24% 2,1% 2,5% 2,7%
Dow Chemical 35,3 8,3 7,4 6,5 1,1 1,1 1,0 19,0 14,5 11,4 14% 15% 16% 1,7% 1,8% 1,7%
Rhodia 22,7 4,2 3,9 3,9 0,7 0,7 0,6 8,6 7,3 7,0 17% 16% 16% 1,7% 2,3% 2,5%
Sisecam 3,4 6,1 5,5 5,1 1,4 1,3 1,2 11,7 10,3 9,4 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,8%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,0 1,1 1,1 0,9 9,1 7,9 6,8 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%
Solvay 77,7 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 374,3 8,1 7,4 6,6 1,5 1,3 1,2 13,3 12,6 10,2 19% 18% 19% 2,2% 2,5% 2,7%
Tessenderlo Chemie 26,5 5,6 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,4 13,9 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,7% 4,7%
Wacker Chemie 130,7 5,8 5,3 4,7 1,5 1,4 1,3 13,1 11,5 10,0 25% 26% 27% 1,6% 2,0% 2,2%
Mediana 6,3 5,6 5,1 1,1 1,0 0,9 13,7 11,9 10,1 17% 17% 17% 2,2% 2,5% 2,7%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /26.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,9 4,3 3,9 1,1 1,0 0,9 27,1 18,7 14,7 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,6 5,7 4,7 4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,3 15,9 30% 37% 38% 9,0% 9,0% 9,0%
Mediana 5,3 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 27,1 18,0 15,3 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 26,4 4,9 5,4 5,5 1,6 1,6 1,6 9,7 10,8 10,8 32% 30% 29% 8,3% 8,4% 8,5%
Cesky Telecom 399,7 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 11,9 12,5 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,1%
Hellenic Telekom 7,4 4,5 4,6 4,6 1,5 1,6 1,6 12,3 10,7 9,3 34% 34% 35% 3,7% 4,3% 5,5%
Matav 555,0 4,4 4,5 4,6 1,6 1,6 1,6 10,3 10,7 10,2 37% 36% 36% 11,5% 10,3% 11,0%
Portugal Telecom 8,6 5,1 4,4 4,1 1,9 1,7 1,6 17,5 11,5 10,1 38% 38% 38% 7,1% 7,5% 7, 7%
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 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 12,1 11,2 10,5 36% 36% 36% 7,8% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,1 1,2 1,2 1,2 12,5 9,7 9,1 26% 28% 29% 3,8% 4,2% 4,6%
DT 9,9 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,6 12,5 11,8 31% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,3%
FT 16,1 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,0 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,8% 8,7%
KPN 11,5 5,4 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,0 9,4 8,9 41% 41% 40% 7,0% 7,5% 7,8%
Swisscom 416,1 6,5 6,5 6,5 2,5 2,6 2,5 11,4 11,0 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,8% 6,1%
TELEFONICA 18,4 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,3 9,6 9,2 41% 38% 38% 7,6% 8,5% 9,5%
TeliaSonera 53,3 7,8 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,5 10,9 10,5 35% 35% 35% 4,7% 5,2% 5,5%
Tl 1,1 4,9 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 9,1 8,8 8,4 42% 42% 42% 5,1% 5,6% 5,9%
Mediana 5,2 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 10,7 9,7 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,7%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /26.01.2011/

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 25,3 8,1 6,6 6,9 0,2 0,2 0,1 11,1 8,0 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 18,8 9,3 7,3 6,4 0,2 0,2 0,1 13,3 10,0 8,7 2% 2% 2% 4,3% 3,0% 4,0%
ASBIS 3,7 6,8 57 4,3 0,1 0,1 0,1 22,0 9,2 57 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,9 6,6 6,1 5,5 1,3 1,2 1,0 10,2 10,7 10,0 20% 20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%
COMARCH 89,2 11,3 7,1 6,0 0,9 0,8 0,7 20,6 16,5 14,0 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,6 8,1 5,8 4,6 0,1 0,1 0,1 225 121 8,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,7%
SYGNITY 19,7 - 6,8 57 0,5 0,4 0,4 - - 16,3 - 7% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
Mediana 8,1 6,6 5,7 0,2 0,2 0,1 16,9 10,4 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,4 9,7 9,0 8,4 1,5 1,4 1,3 199 17,5 157 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 40,8 5,8 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 150 126 10,8 10% 11% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 37,4 6,7 57 5,1 0,6 0,5 0,5 18,6 148 12,7 8% 9%  10% 2,4% 2,8% 2,9%
IBM 161,0 9,2 8,5 7,8 2,2 2,1 2,0 141 12,8 11,6 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,5 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 7,5 7,0 6,5 0,7 0,6 06 11,4 10,6 9,6 9% 9%  10% 2,9% 3,3% 3,9%
Microsoft 28,8 7,9 6,8 6,4 3,3 3,0 2,8 14,0 11,7 10,6 42% 44% 43% 1,8% 22% 2,2%
Oracle 326 12,8 10,3 9,5 6,0 4,7 4,4 202 16,2 14,6 47% 46%  46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 41,1 13,1 11,1 10,2 4,2 3,8 35 195 16,6 149 32% 34% 34% 1,4% 1,6% 1,8%
TietoEnator 15,6 7.1 6,1 55 0,7 0,7 07 142 11,8 10,7 10% 1% 12% 3,3% 3,9% 4,7%
Mediana 7,7 7,2 6,7 1,2 1,2 1,1 14,6 12,7 11,2  14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,0%
Wycena spoétek mediowych /26.01.2011/
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 19,2 190 15,1 15%  15%  15% 2,0% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 16,0 10,3 9,4 8,6 2,9 2,8 26 157 150 14,8 28%  29%  30% 3,6% 42%  4,4%
TVN 17,0 12,7 10,6 8,3 3,2 2,8 25 223 189 12,6 25%  27%  30% 1,8% 1,3% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7.1 6,3 6,0 0,7 0,7 0,7 12,0 9,5 8,8 9% 10% 11% 6,1% 7,6% 8,7%
Axel Springer 121,0 7.7 7,0 6,4 1,4 1,3 1,3 130 119 109 18%  19%  20% 3,8% 41%  4,4%
Daily Mail 5.7 8,3 7.9 7.6 1,6 1,5 1,5 121 11,0 10,3 19%  19%  19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,8 5.8 5,1 4,8 1,0 1,0 1,0 136 10,9 9,6 17%  19%  20% 4,2% 57% 59%
Mcclatchy 5.3 6,2 6,4 - 1,7 1,7 - 86 11,2 9,7 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 383,8 23,3 19,6 16,6 5,6 4,9 44 274 21,2 16,5 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,7 55 5,8 5,6 0,9 0,9 0,9 155 162 148 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,9 7.1 6,5 6,2 1,4 1,5 1,4 4,3 4,8 4,2 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,2%
SPIR Comm 38,8 10,6 8,3 6,9 0,4 0,4 0,4 - - 30,9 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,2 3,2 3,2 0,6 0,6 0,6 3,3 3,2 3,2 20% 20%  19% 1,6% 3,2%  4,5%
Mediana 7.1 6,4 6,2 1,2 1,2 1,0 121 11,0 10,0 18% 19%  19% 1,1% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7.4 10,7 9,2 8,1 2,1 2,0 1,9 14,1 120 105 20%  22%  24% 5,3% 6,6% 7,8%
CETV 351,4 20,7 12,4 9,5 3,1 2,8 2,5 - - 294 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,2 14,1 9,4 8,0 3,6 2,7 25 17,6 13,7 11,5 25%  28%  32% 4,3% 6,4% 7,9%
ITV PLC 0,8 7.9 7.2 6,6 1,6 1,6 1,5 147 13,0 11,3 21%  22%  23% 0,4% 1,5%  3,0%
Mé-Metropole Tel 18,3 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 156 14,4 14,2 21%  21%  20% 5,1% 52% 52%
Mediaset SPA 4,7 4,8 4.4 4.1 1,7 1,5 1,5 13,1 11,6 10,2 35% 35%  35% 6,6% 73% 8,1%
RTL Group 73,9 9,2 8,5 8,2 2,0 1,9 1,8 17,7 156 14,8 2%  22% @ 22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,5 10,9 8,3 7.4 1,2 1,2 1,1 235 162 14,0 1%  14%  15% 3,2% 42%  4,9%
Mediana 9,9 8,4 7.7 1,8 1,7 1,7 156 13,7 128 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,6 12,5 10,5 9,2 2,5 2,3 22 249 192 158 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,5 4,9 4,8 47 0,2 0,2 02 168 16,3 158 5% 5% 5% 5,1% 52% 52%
Cogeco 42,7 5,9 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,6 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,3 6,3 5,9 5,6 2,4 2,3 23 185 158 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 41,4 8,1 7.3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 352 17,5 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9.4 7,0 6,7 6,4 3,6 3,4 32 151 13,7 11,3 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,3 7,6 6,5 6,2 3,5 2,8 25 164 13,7 12,9 46%  43%  41% 4,1% 42%  4,4%
Mediana 7,0 6,5 6,2 2,5 2,3 23 17,2 158 13,7 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /26.01.2011/
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
167,0 5,0 4,1 8,0 2,0 1,7 2,3 7,3 6,2 13,8 40% 41% 28% 1,8% 6,0% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,6 4,6 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7.7 6,0 52 39% 42%  43% 1,9% 3,2% 3,5%
BHP Billiton 24,5 57 3,9 3,5 2,7 2,1 2,0 9,9 6,7 58 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 4,0%
Freeport-MCMOR 110,3 5,8 5,0 4,9 2,9 2,6 24 13,0 109 10,6 51% 52% 49% 12% 1,8% 1,9%
Rio Tinto 44,0 3,8 3,2 3,1 1,7 1,5 1,5 6,3 5,2 51  46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,7%
Southern Peru 456 13,4 8,4 7,3 7,6 53 4,7 244 13,9 123 57% 63% 64% 3,5% 4,7% 57%
Mediana 5,7 3,9 3,5 2,7 2,1 2,0 9,9 6,7 58 48% 52% 49% 2,2% 3,2% 3,5%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /26.01.2011/

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 99,5 5,5 8,5 9,2 0,4 0,4 0,6 10,5 12,4 12,7 7% 5% 6% 6,8% 6,7% 4,0%
Elektrobudowa 166,6 10,6 9,5 8,1 1,0 0,9 0,8 16,1 14,5 12,4 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,7%
Erbud 51,7 11,0 7,8 6,6 0,5 0,4 0,4 19,1 12,5 10,6 5% 5% 6% 1,0% 1,0% 1,6%
Mostostal Wa-wa 48,9 6,1 6,1 5,0 0,3 0,3 0,3 12,3 13,0 11,2 5% 5% 5% 2,9% 4,1% 3,8%
PBG 208,0 9,8 9,6 8,9 1,0 0,8 0,7 13,8 13,4 13,0 10% 8% 8% 1,4% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,6 7,9 6,8 0,6 0,5 0,5 16,3 14,2 11,0 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 11,4 8,1 6,3 5,1 0,5 0,3 0,3 15,5 13,2 12,0 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 9,5 6,4 4,1 0,9 0,4 0,3 21,7 13,0 10,3 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 83,5 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 41,2 13,2 18,2 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,8 11,0 11,9 6,4 0,5 0,5 0,4 14,7 16,5 8,7 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,0 7,9 6,5 0,6 0,5 0,4 15,8 13,2 11,6 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,1 10,7 9,5 1,1 1,0 0,9 21,0 18,3 15,7 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 63,5 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% 4,5%
EIFFAGE 37,6 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,2 12,1 10,2 14% 15% 15% 3,2% 3,5% 3,9%
HOCHTIEF 65,5 5,3 4,8 4,4 0,3 0,3 0,3 20,5 17,2 14,1 6% 6% 7% 2,5% 2,9% 3,4%
NCC 155,1 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% 5,0%
SKANSKA 132,6 8,2 8,3 7,8 0,4 0,4 0,4 15,4 16,1 14,8 5% 5% 5% 4,3% 4,4% 4,6%
STRABAG 21,1 3,7 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,0 14,2 14,3 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,2 8,3 7,8 0,4 0,4 0,4 14,2 14,2 14,1 6% 6% 7% 3,2% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /26.01.2011/
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 47,0 17,7 12,9 6,8 1,5 1,4 1,2 25,9 14,0 8,9 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,3 9,0 8,3 8,4 1,0 0,9 0,8 6,5 6,9 6,6 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,5 7,2 10,2 1,5 1,2 1.1 7,9 7,9 10,3 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,3 39,2 15,5 8,8 0,6 0,6 0,6 14,8 12,1 7.1 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 8,8 1,0 0,9 0,8 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 47,6 21,0 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,6 15,8 14,7 82% 83% 83% 55% 57% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,1 20,5 18,2 17,3 1.1 1.1 1.1 20,6 17,6 17,5 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
ECHO INVESTMENT 4,4 12,8 9,1 7,6 1.1 1,0 0,9 11,4 8,2 7,0 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,4 20,8 20,8 20,2 1.1 1,0 0,9 19,7 20,9 17,3 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 26,6 17,8 16,8 15,9 1,3 1,0 1,0 17,3 16,4 14,8 85% 86% 88% 4,7% 49% 5.0%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,3 16,3 0,7 0,7 0,7 30,3 13,3 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 142,7 19,4 19,4 18,9 1,0 1.1 1.1 15,8 16,1 15,4 86% 84% 84% 83% 57% 58%
Mediana 20,4 18,6 17,3 1,1 1,0 0,9 17,1 16,1 14,7 80% 83% 83% 4,0% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /26.01.2011/

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 10,7 9,5 8,0 2,0 1,9 1,8 17,9 19,8 15,9 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,3%
KOPEX 18,6 11,2 8,1 7,3 0,9 0,8 1,0 51,5 16,8 14,6 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,4%
Mediana 10,9 8,8 7,7 1,4 1,4 1,4 34,7 18,3 15,3 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 161,7 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 90,7 12,7 10,3 9,0 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 - - - - - - 29,4 8,1 7,3 - - - 24% 31% 3,7%
Joy Global 88,3 12,2 10,1 8,7 2,6 2,3 2,0 21,1 17,4 14,9 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 130,4 11,8 9,7 8,7 2,2 2,0 1,9 23,5 17,2 14,5 19% 21% 22% 2,1% 2,8% 3,3%
Mediana 12,2 10,1 8,7 2,4 2,1 1,9 22,0 17,1 14,7 21% 22% 23% 1,7% 2,7% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /26.01.2011/

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

79,1 10,1 7,9 7,6 2,0 1,7 1,7 18,4 11,7 11,1 20% 22% 23% 0,0% 5,4% 8,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 66,0 4,7 54 5,3 0,8 0,8 0,8 10,2 12,8 12,3 18% 15% 15% 3,7% 3,9% 4,0%
Holmen 245,9 10,6 8,1 7,9 1,6 1,4 1,4 28,7 16,7 15,9 15% 17% 17% 2,8% 3,3% 4,0%
INTL Paper 28,9 59 5,3 4,9 0,8 0,8 0,8 14,3 10,6 9,4 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 3,2 5,9 5,6 5,3 0,7 0,7 0,7 15,1 10,5 8,9 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 22,2 11,7 6,7 6,1 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,4 6,6 6,3 6,2 1,8 1,7 1,7 11,0 10,1 10,0 27% 28% 27% 57% 4,7% 52%
Stora Enso 9,4 7,8 7,2 7,1 1,0 0,9 0,9 12,7 12,4 12,0 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,6%
Svenska 113,0 7,4 6,6 6,2 1,1 1,0 1,0 12,9 10,8 10,1 15% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,1%
UPM-Ky mmene 14,9 7,7 6,9 6,7 1,2 1,2 1,1 15,8 14,0 12,9 16% 17% 17% 3,1% 3,4% 3,6%
Mediana 7,4 6,6 6,2 1,0 0,9 0,9 13,6 11,6 11,0 15% 15% 15% 2,8% 3,3% 3,6%

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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