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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 127570

S&P 500 1326,1
NASDAQ 28183
DAX 6421,9
CAC 40 33125

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)  P. Zybata (22 697 47 01)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
+0,64% FTSE 100 5723,0 -0,50% Miedz (LME) 8384,0 +0,35%
+0,87% WiG20 2253,0 -0,52% Ropa (Brent) 109,8 +0,07%
+1,14% BUX 18 660,9 -1,00% USD/PLN 3,28 -0,04%

+0,04% PX 945,8 -0,17% EUR/PLN 4,28 +0,15%
-0,31% PLBonds10 5,71 +0,58% EUR/USD 1,30 +0,20%

Informacje ze spétek i sektorow

Get Bank
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Kredyt Bank
Redukuj -z dn. 19.01.12
Cena docelowa: 9,10 PLN

PKN Orlen

Trzymaj - zdn. 17.11.11
Cena docelowa: 39,0 PLN

Hhk

Getin Noble Bank emituje 200 min PLN diugu podporzadkowanego

Getin Noble Bank planuje sprzedaz do 200 min PLN obligacji podporzadkowanych w ramach
programy o wartosci do 1 mld PLN. Obligacje majg termin wykupu 23 lutego 2018, a ich
oprocentowanie zostato ustalone jako 6M WIBOR powiekszony o 375p.b. W 2012 spédtka chce
tacznie wyemitowac 400-500 min PLN obligacji podporzadkowanych. W naszych prognozach nie
zaktadaliSmy emisji obligacji. Planowana transza powiekszy skonsolidowany wspélczynnik
banku o ok. 54p.b. Przypominamy, ze bank planuje réowniez emisje akcji z prawem poboru w
wysokosci 300-400 min PLN na przetomie 2Q i 3Q 2011. (I. Rokicka)

KBC rzekomo blisko sprzedazy Kredyt Banku

Holenderski dziennika Tijd donosi, ze KBC jest rzekomo bliskie domknigcia transakcji sprzedazy
Kredyt Bank. Nabywcag miatyby by¢ Santander, a ogtoszenie informacji o zawarciu porozumienia
miatoby zastapi¢ jeszcze przed ogtoszeniem wynikéw kwartalnych banku za 4Q 2011 (9 lutego
2012). Dziennik nie wymienia kwoty transakcji. Powyzsza informacja jest zagrozeniem dla
naszej negatywnej rekomendacji na walory Kredyt Banku. (I. Rokicka)

Wyniki za 4Q’2011 ponizej oczekiwan, w duzym stopniu przez odpisy

Orlen poinformowat w komunikacie, ze raportowany wynik operacyjny za 4Q moze wynie$¢ 0,1 mid
PLN przy efekcie LIFO na poziomie +700 min PLN. W naszych wstepnych prognozach
zakladaliSmy EBIT na poziomie 834 min PLN przy efekcie LIFO na 640 min PLN. Istotny
wplyw na odchylenie od naszej prognozy mialy odpisy na utrate wartosci aktywow w kwocie
600 min PLN (Spolana 280 min PLN, Unipetrol -150 min PLN, Mozejki -100 min PLN, segment
detaliczny -60 min PLN), czesciowo rownowazone przez otrzymane odszkodowania w
kwocie 200 min PLN. Ostatecznie wiec oczyszczony EBIT LIFO w 4Q wyniést okoto -150 min
PLN, podczas gdy my oczekiwaliSmy +194 min PLN. Za te roznice odpowiada w duzej mierze
stabszy wynik rafinerii, ktéra wypracowata oczyszczong strate LIFO na poziomie okoto -150
min PLN vs zakiadane +76 min PLN. Gorzej od oczekiwan wypadt réwniez segment
petrochemiczny. W detalu nizsze marze byly czesciowo rekompensowane przez wzrost
wolumenéw dzieki sprzyjajacej pogodzie. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie byto
zaskoczen (saldo -400 min PLN vs zaktadane -363 min PLN), co po uwzglednieniu zyskéw z
Polkomtela bedzie implikowa¢ zysk netto Orlenu za 4Q na poziomie 1,5 mid PLN.
Podsumowujac, wyniki za 4Q s3a rozczarowujace i odzwierciedlajg stabo$¢ otoczenia makro
w tym okresie. W styczniu te negatywne tendencje zostaly jednak odwrécone (marza +
dyferencjal wynosza 5,3 USD/Bbl vs 3,1 USD/Bbl w 4Q i 1,6 USD/Bbl w grudniu) wiec
negatywny wydzwiek raportu za 4Q moze mie¢ ograniczony wplyw na notowania Spoétki,
ktére dyskontowaty to juz w grudniu. (K. Kliszcz)

utajnione rekomendacje dostepne sg w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni

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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PGNiG

Redukuj - zdn. 16.01.12
Cena docelowa: 3,69 PLN
PGE

Akumuluj - z dn. 02.01.12
Cena docelowa: 23,07 PLN
Tauron

Kupuj -z dn. 02.01.12
Cena docelowa: 7,44 PLN
KGHM

Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Kernel
Redukuj — z dn. 10.01.12
Cena docelowa: 61,1 PLN

Rovese
Kupuj - zdn. 29.12.11
Cena docelowa: 6,0 PLN

Energomontaz
Potudnie

P.A. Nova
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Komentarz poranny

Listy intencyjne w sprawie poszukiwan gazu tupkowego

PGNIG podpisato trzy odrebne listy intencyjne z PGE, Tauronem i KGHM dotyczace wspotpracy
przy poszukiwaniu i zagospodarowaniu ztéz gazu z tupkéw na terenie Polski. W komunikacie
podano, ze zgodnie z podpisanymi dokumentami, kazda z firm zadeklarowata wole podjecia
wspolnych prac z PGNiG na wybranych obszarach wchodzacych w sktad posiadanej przez PGNiG
koncesji Wejherowo. PGNiIG poinformowato, ze poszukiwanie gazu z tupkéw jest priorytetem,
dlatego spotka jest otwarta na wszystkie te projekty, ktére umozliwig zintensyfikowanie prac w tym
zakresie. W najblizszych kilku latach mozliwych jest wykonanie w Polsce 100-150 odwiertéw
poszukiwawczych (123 obligatoryjne odwierty na udzielonych koncesjach), ktére tacznie
moga kosztowaé¢ 1,8-2,2 mld USD. Oczywiscie kolejne odwierty beda wykonywane tylko
wowczas kiedy wczesniejsze prace beda potwierdzaé sens dalszych poszukiwan. Na tym
etapie dyskontowanie tych wydatkéw wydaje sie wiec przedwczesne. (K. Kliszcz)

Przejecie ttoczni Black Sea Industries

Spodtka poinformowata w komunikacie o wykonaniu opcji na zakup 100% udziatdbw w Black Sea
Industries — ttoczni nasion oleistych w llczewsku (warto$¢ transakcji wyniosta 140 min USD).
Informacja oczekiwana przez rynek (wczesniej Spétka informowala o zamiarze przejecia
ttoczni w VI'11 i IX’11). Podtrzymujemy negatywna rekomendacije. (J. Szkopek)

Rada nadzorcza powotata nowy Zarzad

Spotka poinformowata w komunikacie biezgcym o powotaniu na stanowisko Prezesa Zarzadu Pana
Wojciecha Stankiewicza, oraz na stanowiska wiceprezesdéw Michata Wolczynskiego i Tomasza
Rejmana. Michat Romanski powotany zostat na stanowisko Cztonka Zarzgdu. Nowy Prezes
Zarzadu to wieloletni (1993-2008) pracownik, a pdzniej partner w McKinsey & Company — gdzie
zajmowat sie doradztwem w zakresie strategii, restrukturyzacji i organizacji. Michat Wélczynski w
latach 2006-2011 pracowat w Laboratorium Kosmetycznym Dr Irena Eris, gdzie petnit funkcje
cztonka Zarzadu Dyrektora Marketingu i Sprzedazy, a Tomasz Rejman pracowat dla Procter &
Gamble Poland (1993-1999), McKinsey & Company (1999-2004) i Pkn Orlen / Unipetrol (2005-
2011). Z kolei Pan Michat Romanski w przesztosci zasiadat na stanowisku starszego menedzera
audytu w Deloitte Audyt (1998-2009), a od czerwca 2010 roku zajmuje stanowisko Dyrektora ds.
Finansow w Rovese. Biorac pod uwage dotychczasowe doswiadczenie poszczegélnych
czlonkéw zarzadu w zakresie restrukturyzacji i pracy dla duzych korporacji - rynek moze
zacza¢ spekulowaé, ze w najblizszym czasie w Grupie Rovese przeprowadzone zostang
gruntowne prace reorganizacyjne zmierzajagce do poprawy efektywnosci prowadzonej
dziatalnosci. Liczymy, ze w niedalekiej perspektywie nowy Zarzad Rovese zabierze glos
odnosnie Strategii Spotki i pomystow na zwiekszenie wykorzystania mocy produkcyjnych na
terenie kraju. Informacja pozytywna. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. (J. Szkopek)

Kontrakt za 6,75 min EUR

Energomontaz Potudnie podpisat kontrakt z Alstom Power Systems w przedmiocie montazu
rurociggéw pomocniczych czesci cisnieniowej kotta w elektrowni 910 MW w Niemczech. Wartos¢
prac to 6,75 min EUR, czyli okoto 28,9 min PLN (8,8% oczekiwanych przychodéw Energomontazu
Potudnie w 2012 roku). Realizacja potrwa do 5 maja 2012. Wiadomos¢ pozytywna. (M. Stoktosa)

Objecie kontroli w spéice realizujacej galerie w Jaworznie

P.A. Nova odkupita od GC Investment za kwote 25 min PLN udziaty w spétce GC. Nova Sp. z 0.0..
Po transakcji P.A. Nova jest jedynym witascicielem nieruchomosci zlokalizowanej w Jaworznie, na
ktérej ma by¢ realizowany projekt galerii handlowej Jaworzno City Center. Przejeta dziatka jest
atrakcyjnie zlokalizowana w centrum miasta a Jaworzno nie posiada jeszcze nowoczesnej
galerii handlowej. Po przejeciu calosci udziatbw w przedsiewzieciu, P.A. Nova moze
zdecydowac sie na realizacje projektu samodzielnie lub znalez¢ partnera do tej inwestycji.
Oba scenariusze sa wedtug nas réwnie prawdopodobne. Samo odkupienie udziatéw od GC
Investment oceniamy pozytywnie. Dotychczasowy partner nie gwarantowal rozpoczecia

Pozostate wiadomosci ze spotek

Bowin

Bumech

Zarzad Bowimu do zakonczenia inwestycji w Ptocku nie bedzie rekomendowac¢ dywidendy.
Zakonczenie projektu spodziewane jest w 2012 roku.

Spotka zawarta z Kobud Sp. z 0. 0. umowe przedwstepng dostawy kombajnu chodnikowego za 6,5
min PLN netto.
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Comp

Drop

Ferrum

GPW

Hydrotor

Integer.PL

Komputronik

Oponeo.PL

Pozbud T&R

Redan

Ropa & Gaz

ZUE

Komentarz poranny

Comp prawdopodobnie wypracowat w IV kw. 2011 r. stabsze wyniki w ujeciu r/r. Natomiast wynik
catego minionego roku sprowadzony do poréwnywalnosci ponownie moze okaza¢ sie rekordowy.
Informatyczna grupa rozpoczeta 2012 r. z portfelem zaméwien o wartosci 80-90 min zt i oczekuje
dalszej popraw wynikéw. Na tegoroczne i przyszie rezultaty moze wptyna¢ m.in. sprzedaz
zagraniczna, gdyz Comp widzi dla siebie szanse eksportowe.

Comp w niedlugim czasie moze poinformowaé o przejeciu podmiotu, ktéry uzupetni oferte dla
handlu i ustug. Spdétka sfinansuje akwizycje ze srodkéw wiasnych.

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie uchylit decyzje zabezpieczajace 2.223.739 ziotych
potencjalnych naleznosci z tytutu podatku od towaréw i ustug za maj 2010 rok. Wyrok nie jest
prawomocny.

Oferta za 37 min PLN netto ztozona przez konsorcjum z Ferrum na czele wybrana jako
najkorzystniejsza w przetargu. Oferta zlozona przez konsorcjum, ktérego liderem jest Ferrum
zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu o udzielenie zamoéwienia publicznego w
zakresie dostaw rur stalowych dla realizowanego przez Gaz-System gazociagu Swinoujscie-
Szczecin. Wartos¢ ztozonej oferty wynosi ok. 37 min zt netto.

Prezes GPW Ludwik Sobolewski zapowiada wprowadzenie w 2012 kolejnych kontraktow na akcje.
O ich wyborze zdecydujg sami inwestorzy. GPW zamierza tez kontynuowa¢ usprawnianie zasad
obrotu instrumentami pochodnymi, w tym zmiany w zakresie zasad okreslania kurséw wykonania
opcji na WIG 20.

Hydrotor oczekuje, ze w 2011 roku osiagnie dwucyfrowg dynamike wynikow w ujeciu rok do roku.
Budowany obecnie zaktad produkcyjny ma dotozy¢ do obrotéw grupy ok. 9 min zt.

Sad Okregowy oddalit powodztwo Poczty Polskiej przeciw Integer.pl i Inpost. Powédztwo dotyczyto
m.in. nakazania pozwanym zaniechania $wiadczenia ustug pocztowych polegajacych na
przyjmowaniu, przemieszczaniu i doreczaniu przesytek z korespondencja w sposob
uniemozliwiajacy sprawdzenie zawartosci, 0 masie nie przekraczajacej 50 g za pobrang optatg nie
nizsza niz 2,5 krotno$¢ za przesylke najnizszego przedzialu wagowego najszybszej kategorii w
cenniku powszechnych ustug pocztowych operatora publicznego oraz zasgdzenia od pozwanych
jako dtuznikéw in solidum na rzecz powoda ponad 60 min PLN.

Komputronik podwyzszyt prognozy wynikow na rok obrotowy 2011/2012. Komputronik podwyzszyt
skonsolidowane i jednostkowe prognozy wynikéw finanséw na rok obrotowy trwajacy od 1 kwietnia
2011 r. do 31 marca 2012 r. Na poziomie grupy Komputronik spodziewa sie obecnie ponad 1 mld zt
przychoddéw, 38,2 min zt EBITDA i 17,3 min zt zysku netto. Prognoza dotyczaca wynikow
jednostkowych zaktada uzyskanie przez spotke w roku obrotowym 2011/2012 1,006 mlid zt
przychodow, 35,4 min zt EBITDA i 20,9 min zt zysku netto.

Wstepna wielko$¢ przychoddéw w IV kw. 2011 wyniosta ponad 72,12 min PLN +15% r/r. Wzrost
wielkosci przychodow jest spowodowana rozwojem sprzedazy felg oraz rozwojem sprzedazy
zagranica.

Spotka wygrata przetarg na projekt i przebudowe ,Zdrojowego Inkubatora Przedsiebiorczosci” za
21,7 min PLN. Projekt bedzie realizowany w Kudowie Zdroju w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego dla Wojewddztwa Dolnoslaskiego na lata 2007-2013.

Redan planuje w 2012 otworzy¢ 60 placéwek dyskontowych Textilmarket, dynamika rozwoju sektora
modowego ma zosta¢ utrzymana na poziomie 2011. Spoétka planuje dalszy rozwdj sieci sprzedazy
za granicg. Na koniec 2011 krajowa sie¢ sprzedazy sektora modowego liczyta 180 placowek (27
790 m2), zagraniczna 32 sklepy (4 763 m2). Docelowo na rynku rosyjskim do konca 2014 majg byé
82 sklepy w franczyzowe marki Top Secret.

Ropa zdrozeje o ok. 30 dol. za barytke, jesli Iran zamknie Ormuz.
Jeszcze w styczniu br. Komisja Europejska moze opublikowa¢ raport o gazie tupkowym.

Spotka zalezna ZUE, zawarta umowe na przebudowe bocznicy kolejowej i drog dojazdowych do
Elektrowni Rybnik. Wartos¢ umowy realizowanej przez Przedsiebiorstwo Robdt Komunikacyjnych,
wyniesie 110,7 min PLN brutto.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ABC Data

Alchemia

Spétka nabyta 25 stycznia 26 261 akcji wlasnych po $redniej cenie 2,34 PLN za akcje.

Spotka nabyta 25 stycznia 18 080 akcji wkasnych po sredniej cenie 5,10 PLN za akcje.
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Bakalland
Centrum Klima
Ferrum

Graal

Getin Holding
Indykpol
Marvipol

MNI

Petrolinvest

Presco

Rafako

Komentarz poranny

Spotka nabyta 24 stycznia 1 288 akcji wkasnych po $redniej cenie 4,66 PLN za akcje.
Spotka nabyta 24 stycznia 241 akcji wlasnych po $redniej cenie 9,84 PLN za akcje.
Spotka nabyta 25 stycznia 6 891 akcji wkasnych po $redniej cenie 9,22 PLN za akcje.
Spotka nabyta 24 stycznia 9687 akcji wtasnych po sredniej cenie 6,69 PLN za akcje.
Aviva OFE zwigkszyt 18 stycznia udziat w KZ do 5,17 proc. z 4,78 proc. wczesnie;j.
Cztonek RN nabyt od 13 do 18 stycznia 1200 akcji po sredniej cenie 42 PLN za akcje.
Spotka nabyta 25 stycznia 2 670 akcji wkasnych po sredniej cenie 9,28 PLN za akcje.
Spotka nabyta 25 stycznia 21 226 akcji wkasnych po $redniej cenie 2,05 PLN za akcje.

Masashi Holdings Limited zmniejszyt 18 stycznia w wyniku zawarcia transakcji pakietowej udziat w
KZ do 19,09% z 21,04% wczesniej.

Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ zwiekszyt udziat w KZ do 5,007 proc.

Udziat funduszy Arka i Credit Agricole FIO zmniejszyt sie 19 stycznia w wyniku sprzedazy akcji w
odpowiedzi na wezwanie do 9,61% z 10,89% wczesniej.

Kalendarium spétek

Czwartek /26.01.12/
PKN ORLEN

Piatek /27.01.12/
GTC

Wtorek /31.01.12/
MILLENNIUM

ZA PULAWY

Szacunki wybranych danych finansowych za 4Q2011.
NWZA.

Publikacja wstepnych wynikéw za 2011 r.
Dzien ustalenia prawa do 3,66 zt dywidendy na akcje.
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Komentarz poranny

Kalendarium makro

Czwartek /26.01.12/

Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
8:00 Niemcy
8:45 Francja
12:00 UK
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Piatek /27.01.12/
Czas Region
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
10:00 UE
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:55 USA
Poniedziatek /30.01.12/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
Wtorek /31.01.12/
Czas Region
0:15 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
8:45 Francja
8:45 Francja
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
16:00 USA
Sroda /01.02.12/
Czas Region
9:00 Polska
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
14:15 USA
16:00 USA
16:00 USA

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
GfK Indeks zaufania konsumentéw

Indeks zaufania konsumentéw

CBI Sprzedaz detaliczna

Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw
transportu

Zamowienia na dobra trwatego uzytku
Nowozarejestrowani bezrobotni

Sprzedaz nowych doméw

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

Zapasy gazu ziemnego

Dane

Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio
Inflacja CPI rejonu Tokio
Bazowa inflacja CPI

Inflacja CPI

Handel detaliczny

Podaz pienigdza M3

Stopa bezrobocia

PKB Deflator

PKB

PCE

Bazowy PCE

Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan

Dane

Wskaznik zaufania w biznesie
Indeks zaufania konsumentéw
Indeks zaufania w gospodarce
Indeks zaufania w przemysle
Indeks zaufania w ustugach
Bazowy PCE Deflator

PCE Deflator

Dochody Amerykanow
Wydatki Amerykanéw

Dane

Indeks PMI przemystu

Wydatki gospodarstw domowych

Stopa bezrobocia

Wydatki konsumentow

Inflacja PPI

Podaz pienigdza M4

Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
Stopa bezrobocia

Indeks Conference Board

Dane

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

ADP Raport o zmianie zatrudnienia
Woydatki inwestycji budowlanych
Indeks ISM przemystu

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Luty
Styczen
Styczen
Grudzien

Grudzien
Tydzien
Grudzien
Grudzien
Tydzien

Okres
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
14 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Styczen

Prognoza

5,6

80,5

-5

0,98% m/m

2,5% m/m
365 tys.
323 tys.
0,7%

Prognoza
-0,4% rlr
-0,45% r/r
-0,2% rr
-0,27% rir
2,25% rir

2,88% k/k
3,05% ki/k

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
192,3 mid

139,8 mid

920,0 mid

-33,6 mid

5,6

80,0

9

0,3% m/m

3,8% m/m
352 tys.
315 tys.
0,5%
3290 mid

Poprzednia wartos¢
-0,3% r/r

-0,4% rir

-0,3% m/m; -0,2% rir
-0,5% rir

-2,1% m/m; -2,3% rir
2,0% rir

12,1%

2,6% kik

1,8% k/k; 1,5% rlr
1,7% kik; 2,0% rir
1,6% r/r

69,9

Poprzednia wartos¢
-0,31

-21,1

93,3

-7

-2,1

0,1% m/m; 1,7% r/r
0,0% m/m; 2,5% r/r
0,1% m/m

0,1% m/m

Poprzednia wartos¢
50,2

-3,2% rr

4,5%

-0,1% m/m; -2,1% rir
0,3% m/m; 4,8% rir
-0,6% m/m; -2,6% rir
52,85 tys.

10,3%

64,5

Poprzednia wartos¢
48,8

48,9

48,4

46,9

49,6

325 tys.

1,2%

53,9

26 stycznia 2012



SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Spotka

Banki

GET BANK
HANDLOWY

ING BSK

KREDY T BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka

CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY
Goérnictwo i Metale
JsSw

KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA

BORY SZEW
CEDC

CENTRUM KLIMA
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

ROVESE
Budow nictwo

BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA TILTRA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.W.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMF

NG2

VISTULA

Komentarz poranny

Rekomendacja

Utajniona do dnia
Trzy maj

Trzy maj

Redukuj

Redukuj

Redukuj
Akumuluj

Utajniona do dnia

Kupuj

Kupuj

Trzy maj
Redukuj
Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj

Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Kupuj

Trzy maj

Trzy maj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Kupuj

Redukuj
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Trzy maj

Trzy maj
Utajniona do dnia
Kupuj

Kupuj

Kupuj

Redukuj

Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Zawieszona

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Trzy maj

Kupuj

Trzy maj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data
wydania

2012-01-27
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19

2012-01-27

2011-06-22

2012-01-16
2012-01-16
2012-01-16
2011-11-17
2012-01-16
2011-09-26

2012-01-05
2011-11-04
2012-01-02
2012-01-02

2012-01-27
2012-01-27

2012-01-27
2011-10-21
2011-10-13
2011-12-05

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2011-05-27
2011-10-13
2012-01-27

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27

2011-12-29
2012-01-04
2012-01-27
2011-11-15
2011-11-28
2012-01-19
2012-01-10
2011-11-07
2012-01-27
2012-01-27
2011-12-29

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2011-12-19
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-30
2012-01-30
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27

2012-01-26
2012-01-27
2011-12-29
2011-12-29
2011-11-21

Cena w dniu
wydania

73,95
80,70
9,61
3,82
145,90
32,89

39,70

17,35
21,80
4,04
39,25
9,62
85,00

140,00
17,77
20,70

5,35

26,80
15,35
10,13

49,60
50,25

8,34
46,50
0,86

Cena
docelowa

72,00
80,00
9,10
3,30
135,00
35,00

53,00

21,50
21,60

3,69
39,00
10,00
89,20

124,90
21,24
23,07

7,44

33,50
14,80
10,30

65,00
45,90

53,90
0,65

15,00
3,20
5,70

61,10

136,70

6,00

8,80
54,00
0,90

Cena
biezaca

1,63
70,50
79,10

9,83

4,17

149,90
33,70

323,90

42,81

19,29
25,64

3,66
37,00
10,30
87,00

128,00
18,10
20,48

5,31

5,66
17,65

11,20
31,00
12,79
10,20

20,76
20,07

2,05
48,49
60,80
18,27

97,00
128,50
120,40

56,50
0,74
12,90
9,90
3,00
3,75
67,10
103,50
23,25
60,00
5,01

80,90
97,80
17,25
18,72
76,90
1,69
7,67
1,21
59,00
6,18
7,33

0,30
29,44
3,81
9,51
7,69
19,00
16,40
1,27

29,58
2018,00
8,55
50,00
1,12

Wzrost /
Spadek

2,1%
1,1%
-7,4%
-20,9%
-9,9%
3,9%

23,8%

11,5%
-15,8%
0,8%
5,4%
-2,9%
2,5%

-2,4%
17,3%
12,6%
40,1%

8,1%
15,7%
1,0%

34,0%
-24,5%

-4,6%
-12,2%
51,5%
6,7%
52,0%
-8,9%
32,1%

19,8%

2,9%
8,0%
-19,6%

P/E
2011

13,1
11,6

8,2
11,0
13,7
11,3

73,2
4,6
16,9
3,9
3,2
9,4

10,6
10,6
6,5
7,3

16,7
13,8

9,7
24,6

2,7
13,1

9,6
14,3
7,4
6,2
9,2

17,2

13,3
14,7

P/E
2012

12,7
12,0
11,8
13,5
14,3
12,5

14,2
7,9
22,3
13,2
10,1
9,2

9,3
9,0
8,6
6,9

12,8
11,1
12,2

8,9
15,3

3,7
18,4

8,4
11,9
9,3
5,5
8,6

12,0

17,1
13,4
18,2

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
5,5 51
5,9 8,1
8,7 7,5
3,8 6,2
3,0 5,8
5.1 4,8
6,9 6,6
3,7 3,7
4,5 4,5
4,4 4,0
8,1 6,6
9,5 7,4
9,5 8,0
5,8 5,3
9,8 6,8
3,6 4,4
7,9 8,8
6,3 54
6,1 5,6
5,7 6,2
52 4,2
5,7 5,5
7,7 6,5
6,4 5,8

11,0 9,6
9,6 8,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /25.01.2012/
- P/E ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
Get Bank 1,63 8,7 4,1 13,5 14% 24% 6% 1,1 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,5 12,2 13,1 12,7 12% 1% 1% 1,4 1,4 1,4 5,3% 8,1% 3,8%
ING BSK 79,1 13,7 11,6 12,0 14% 15% 13% 1,8 1,6 1,4 0,0% 1,9% 0,9%
Kredy t Bank 9,8 14,4 8,2 11,8 7% 1% 7% 0,9 0,9 0,8 0,0% 3,8% 0,0%
Millennium 4,2 14,8 11,0 13,5 9% 1% 8% 1,2 1,1 1,0 0,0% 2,4% 0,0%
Pekao 149,9 15,6 13,7 14,3 13% 14% 12% 1,9 1,8 1,7 1,9% 4,5% 3,7%
PKO BP 33,7 13,1 11,3 12,5 15% 17% 14% 2,0 1,8 1,7 5,6% 5,9% 4,4%
Mediana 13,7 11,3 12,7 13% 14% 11% 1,4 1,4 1,4 0,0% 3,8% 0,9%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,1 - - - - - - 0,2 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,1 2,7 6,8 5,9 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,1 14,0% 2,9% 2,9%
Citigroup 30,0 7,6 7,7 6,9 8% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,1%
Commerzbank 1,9 2,2 14,1 6,6 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 6,9 6,6 4,8 5,2 10% 13% 1% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,2%
KBC 14,1 3,0 4,2 3,0 15% 8% 14% 0,5 0,5 0,4 5,5% 2,5% 4,1%
ucCl 3,8 4,6 - 3,6 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 7,9% 0,2% 7,2%
Mediana 3,8 6,8 5,5 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 2,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,4 8,1 11,6 12,2 6% 6% 5% 0,6 0,6 0,6 6,4% 5,0% 4,8%
Deutsche Bank 33,2 6,3 6,8 6,4 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 2,3% 2,3% 2,4%
Erste Bank 16,0 6,9 37,8 6,9 8% - 8% 0,5 0,6 0,6 3,9% 0,0% 2,7%
Komercni B. 3560,0 10,5 11,8 10,3 18% 15% 17% 1,8 1,7 1,6 5,7% 6,1% 7,0%
OTP 3840,0 8,3 9,1 7,1 10% 9% 11% 0,8 0,7 0,7 3,1% 2,9% 4,7%
Santander 6,0 6,1 7,1 6,8 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,6% 9,8% 9,5%
Turkiy e Garanti B. 6,3 8,1 8,6 8,3 22% 18% 16% 1,7 1,5 1,3 2,1% 2,2% 2,2%
Turkiye Halk B. 11,1 7,0 7,0 6,9 30% 25% 21% 1,9 1,6 1,4 3,0% 2,9% 3,3%
Sbierbank 2,8 12,1 6,0 6,2 18% 27% 22% 2,0 1,5 1,3 0,8% 2,3% 2,6%
VTB Bank 4,4 14,0 7,2 7,3 10,7% 15% 13% 1,4 1,0 0,9 1,1% 1,3% 1,4%
Mediana 8,1 7,9 7,0 11% 15% 12% 1,1 0,9 0,8 3,0% 2,6% 3,0%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /25.01.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 323,9 11,5 11,6 11,9 20% 19% 18% 2,2 2,2 2,1 49,0% 8,0% 7,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 33,7 11,1 10,6 9,7 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 2,9% 3,3% 3,6%
Uniga 11,3 23,1 - 11,7 5% - 12% 1,1 1,4 1,4 3,0% 0,3% 3,5%
Aegon 3,8 4,6 8,6 6,5 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,7% 5,4%
Allianz 85,2 7,6 10,7 7,3 12% 8% 1% 0,9 0,9 0,8 5,3% 5,0% 5,5%
Aviva 3,5 5,7 7,0 6,1 16% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,2% 7,6% 8,0%
AXA 11,9 7,6 6,0 6,0 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,6 5,7% 6,0% 6,7%
Baloise 70,4 7,6 17,5 7,4 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,6% 6,2% 6,6%
Generali 53,7 7,6 7.1 6,8 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 4,9% 7,1% 7,3%
Helv etia 306,0 7,9 8,7 7,3 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 5,0% 5,4% 5,8%
Mapfre 2,5 8,4 8,1 7,6 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 5,9% 6,1% 6,3%
RSA Insurance 1,1 9,9 7,5 7,2 12% 15% 14% 1,0 1,0 1,0 8,1% 8,7% 9,1%
Zurich Financial 227,4 9,0 8,4 7,8 12% 12% 12% 1,1 1,0 1,0 7,5% 7,9% 8,0%
Mediana 7,8 8,4 7,3 11% 10% 11% 0,9 0,8 0,8 5,5% 6,0% 6,5%
Wycena spoétek paliwowych /25.01.2012/
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 25,6 6,4 5,9 8,1 0,5 0,4 0,3 4,9 4,6 7,9 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,0 4,7 3,8 6,2 0,3 0,2 0,2 6,7 3,9 13,2 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 7,9%
MOL 18860,0 6,1 5,2 4,8 0,8 0,6 0,7 10,4 7,7 7,5 13% 12% 14% 2,6% 3,6% 4,5%
oMV 25,5 3,6 3,5 3,1 0,6 0,5 0,5 6,4 7,5 6,4 18% 13% 15% 4,0% 4,0% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,1 8,5 9,5 6,9 0,5 0,4 0,4 10,5 11,1 7.1 6% 5% 5% 6,5% 7,3% 7, 7%
Tupras 38,3 6,3 4,6 5,1 0,3 0,2 0,2 11,3 8,9 8,5 5% 5% 4% 6,8% 8,3% 8,8%
Unipetrol 171,0 6,0 7,2 5,9 0,4 0,3 0,3 25,7 37,3 19,1 6% 4% 6% 0,4% 1,0% 2,3%
Mediana 6,1 5,2 5,9 0,5 0,4 0,3 10,4 7,7 7,9 7% 6% 5% 2,6% 3,6% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,7 5,1 8,7 7,5 1,1 1,1 1,1 8,8 16,9 22,3 21% 12% 15% 0,6% 3,3% 2,4%
Gazprom 185,6 4,1 2,8 3,0 1,6 1,2 1,1 4,9 3,3 3,6 40% 41% 38% 1,4% 3,1% 3,4%
GDF Suez 20,5 6,1 5,5 5,1 1,1 1,0 1,0 10,5 12,4 11,2 18% 18% 19% 7,5% 7,5% 7,7%
Gas Natural SDG 12,5 7,1 7,0 6,7 1,8 1,6 1,6 9,7 10,0 9,2 25% 23% 23% 6,4% 6,5% 7,0%
Mediana 5,6 6,3 5,9 1,4 1,1 1,1 9,2 11,2 10,2 23% 21% 21% 3,9% 4,9% 5,2%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /25.01.2012/

\| EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
Kg‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 128,0 6,2 6,9 6,6 2,8 2,9 2,8 8,6 10,6 9,3 45% 41% 42% 6,9% 6,6% 5,6%
ENEA 18,1 3,8 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,5 10,6 9,0 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,6%
PGE 20,5 5,7 4,5 4,5 1,9 1,2 1,3 12,7 6,5 8,6 33% 28% 28% 4,1% 3,2% 7,7%
TAURON 5,3 3,56 4,4 4,0 0,6 0,6 0,6 10,8 7,3 6,9 18% 14% 14% 0,1% 2,8% 4,1%
E.ON 15,9 5,0 7,1 6,1 0,8 0,7 0,7 5,9 12,8 9,6 16% 10% 11% 9,4% 6,3% 6,8%
EDF 17,1 4,6 5,1 4,7 1,2 1,2 1,1 9,2 9,4 8,2 26% 23% 24% 6,7% 6,8% 7,1%
Endesa 15,0 4,9 5,1 5,0 1,4 1,2 1,1 7,0 7,4 71 28% 23% 23% 7,1% 6,8% 7,1%
ENEL SpA 3,0 5,4 5,3 5,2 1,3 1,2 1,2 6,7 6,9 6,7 25% 23% 23% 8,9% 8,7% 9,0%
Fortum 16,1 8,3 7,7 7,9 3,4 3,2 3,2 10,0 10,4 10,2 41% 42% 40% 6,2% 6,4% 6,3%
Iberdrola 4,5 7,6 7,3 6,8 2,1 1,9 1,8 8,7 8,9 8,5 28% 25% 26% 7,3% 7,4% 7,8%
RWE AG 271 3,6 4,3 4,0 0,7 0,7 0,7 3,9 6,4 6,4 19% 16% 17% 12,9% 7,8% 7,9%
Mediana 5,0 5,1 5,0 1,3 1,2 1,1 8,7 8,9 8,5 26% 23% 23% 6,9% 6,6% 7,1%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /25.01.2012/
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 10,3 12,6 3,0 5,8 0,5 0,4 0,3 28,2 3,2 10,1 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 87,0 3,7 5,1 4,8 0,5 0,5 0,5 5,6 9,4 9,2 15% 10% 10% 1,2% 5,4% 5,3%
Acron 42,4 9,2 4,2 4,9 2,0 1,4 1,4 12,7 5,5 6,9 22% 32% 28% 1,9% 7,6% 3,3%
Agrium 61,5 7,5 4,1 4,1 1,0 0,7 0,6 12,7 6,5 6,6 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 39,8 3,5 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 347 324 31,9 41% 40% 40% 2,0% 2,1% 2,3%
K+S 36,8 8,1 6,3 5,9 1,5 1,5 1,4 166 10,5 97 19%  23% 24% 2,5% 4,0% 4,4%
Silvinit 28230,0 10,1 8,2 7,4 6,1 5,1 4,6 17,1 12,6 11,2 60% 62% 63% 1,2% 1,4% 1,5%
Uralkali 7,3 - 10,2 6,9 - 6,7 4,8 - 15,5 10,8 - 66% 69% - 3,6% 6,1%
Yara 243,0 7,6 5,1 5,7 1,2 1,0 1,0 11,5 6,9 7,6 16% 20% 18% 2,5% 2,6% 2,9%
Mediana 7,8 5,1 5,7 1,3 1,4 1,4 14,6 9,4 9,7 18% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 19,3 53 5,5 5,1 0,5 0,5 0,5 26,4 - 14,2 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 40,3 57 6,1 6,0 0,8 0,7 0,7 12,1 13,2 12,6 14% 12% 12% 3,6% 3,6% 3,7%
BASF 59,3 6,2 6,0 6,3 1,1 1,0 1,0 10,8 9,3 10,8 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,0%
Croda 18,9 12,3 10,3 9,8 2,8 2,6 2,5 20,7 16,0 15,0 23% 25% 26% 1,8% 2,8% 3,1%
Dow Chemical 33,7 8,3 7,4 7,3 1,2 1,0 1,0 18,1 12,8 12,0 14% 14% 13% 1,8% 2,6% 3,0%
Rhodia 31,6 4,9 4,4 4,4 0,8 0,7 0,7 11,9 9,2 9,0 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,1%
Sisecam 3,4 6,1 4,8 4,6 1,4 1,2 1,1 13,2 8,4 8,5 23% 25% 24% 1,0% 1,5% 2,4%
Soda Sanayii 3,3 7,2 4,6 4,9 1,3 1,1 1,0 12,3 6,2 7,6 18% 23% 20% - 3,4% 4,8%
Solvay 76,0 4,3 3,3 2,4 0,6 0,5 0,4 24,2 15,4 11,4 14% 16% 15% 4,0% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 326,3 7,4 7,2 5,9 1,4 1,2 1,0 11,6 11,2 9,6 19% 17% 18% 2,6% 2,8% 3,2%
Tessenderlo Chemie 25,6 55 5,0 4,8 0,4 0,5 0,4 33,6 11,5 10,9 8% 9% 9%  4,9% 5,2% 5,3%
Wacker Chemie 67,3 3,0 3,1 3,6 0,8 0,7 0,7 6,7 7,2 10,6 25% 23% 20% 3,4% 4,3% 3,5%
Mediana 5,9 5,3 5,0 1,0 0,8 0,9 12,7 11,2 10,8 18% 16% 16% 2,6% 3,1% 3,4%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /25.01.2012/
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 57 5,2 4,7 4,3 1,2 1,1 1,0 36,0 20,2 15,9 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 5,0%
TPSA 17,7 6,0 4,3 5,0 1,8 1,8 1,9 - 12,2 19,6 30% 42% 38% 8,5% 11,9% 8,5%
Mediana 5,6 4,5 4,7 1,5 1,5 1,5 36,0 16,2 17,7 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,7 4,4 5,1 5,2 1,5 1,5 1,5 9,7 9,9 10,3 33% 30% 29% 9,2% 9,2% 9,3%
Cesky Telecom 379,0 4,8 5,6 6,2 2,2 2,3 2,4 11,8 15,2 14,5 45% 41% 38% 10,4% 9,9% 9,3%
Hellenic Telekom 3,1 3,4 3,8 3,9 1,2 1,3 1,3 4,4 5,6 5,1 34% 33% 34% 5,1% 4,8% 6,3%
Matav 550,0 4,6 4,9 4,8 1,6 1,7 1,7 11,5 11,9 11,4 35% 34% 35% 10,2% 9,2% 9,4%
Portugal Telecom 4,0 3,9 2,6 2,4 1,5 0,9 0,8 9,6 7,2 71 39% 36% 35% 15,7% 22,4% 16,7%
Telecom Austria 8,9 4,5 4,9 5,1 1,6 1,7 1,7 12,6 20,3 16,3 35% 34% 33% 8,4% 7,4% 7,4%
Mediana 4,5 4,9 5,0 1,6 1,6 1,6 10,6 10,9 10,9 35% 34% 35% 9,7% 9,2% 9,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,1 4,8 4,5 4,4 1,3 1,3 1,3 14,4 10,3 9,3 26% 29% 31% 3,3% 3,6% 4,0%
DT 8,7 4,4 4,7 4,8 1,4 1,5 1,5 11,0 11,8 12,0 31% 31% 31% 8,2% 8,1% 8,1%
FT 11,2 4,1 4,2 4,4 1,4 1,4 1,4 6,1 7,2 7,5 34% 33% 33% 12,5% 12,5% 12,5%
KPN 8,2 4,3 4,5 4,5 1,8 1,8 1,8 7,1 6,6 6,5 41% 40% 40% 9,8% 10,4% 11,0%
Swisscom 359,7 5,8 5,9 6,0 2,3 2,4 2,4 9,9 9,7 9,8 39% 40% 40% 6,1% 6,1% 6,4%
TELEFONICA 13,2 4,6 57 5,3 2,0 1,9 1,9 7,5 9,1 8,3 43% 34% 36% 10,7% 12,2% 9,9%
TeliaSonera 44,8 6,6 6,7 6,4 2,3 2,4 2,3 9,7 10,3 9,5 35% 35% 36% 5,6% 6,3% 6,8%
Tl 0,8 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 6,4 6,1 6,2 42% 41% 41% 7,3% 8,7% 9,9%
Mediana 4,5 4,6 4,7 1,8 1,8 1,8 8,6 9,4 8,8 37% 35% 36% 7,7% 8,4% 9,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /25.01.2012/

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
AB 20,8 7.1 6,8 6,2 0,1 0,1 0,1 6,5 8,6 7,4 2% 2% 2% 1,5% 1,2% 1,3%
ACTION 20,1 9,0 6,4 6,5 0,2 0,2 0,2 13,2 8,7 9,5 2% 3% 2%  41% 2,1% 2,3%
ASBIS 2,1 6,1 5,7 4,4 0,1 0,1 0,1 36,6 18,5 5,9 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 48,5 6,7 5,8 5,3 1,4 1,0 0,9 9,1 9,7 8,9 21% 18% 17% 3,0% 3,7% 3,4%
COMARCH 60,8 6,2 9,8 6,8 0,5 0,6 0,5 11,2 24,6 15,3 8% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 6,5 6,9 4,9 3,8 0,1 0,1 0,1 17,1 9,1 6,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,2%
SYGNITY 18,3 - 5,9 4,7 0,4 0,4 0,3 - 57,0 12,3 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 5,9 5,3 0,2 0,2 0,2 12,2 9,7 8,9 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,2 10,7 9,2 8,3 1,7 1,4 1,3 21,8 16,9 15,1 16% 15% 16% 1,7% 1,6% 2,3%
Atos Origin 36,7 6,1 4,6 3,6 0,6 0,5 0,4 13,6 11,6 9,6 10% 10% 10% 0,4% 1,6% 1,9%
CapGemini 27,5 4,6 3,8 3,7 0,4 0,3 0,3 13,1 11,6 10,8 9% 9% 9% 3,2% 3,7% 3,9%
1BM 191,7 10,2 9,3 8,8 2,4 2,3 2,2 16,8 14,3 12,9 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,5 6,2 6,3 6,0 0,8 0,7 0,7 8,2 9,1 9,2 12% 12% 1% 6,2% 6,3% 6,3%
LogicaCMG 0,8 4,6 5,2 4,9 0,4 0,4 0,4 6,5 8,3 7,2 9% 7% 8% 51% 57% 5,8%
Microsoft 29,6 8,0 6,9 6,5 3,4 3,0 2,8 14,3 11,5 10,7 42% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,6%
Oracle 28,5 11,2 8,1 7,9 5,3 4,0 3,8 17,6 13,0 12,2 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 44,6 13,7 11,0 10,5 4,5 4,0 3,7 20,4 16,1 14,8 33% 36% 35% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 11,7 5,5 4,7 4,6 0,5 0,5 0,5 10,0 10,6 10,1 10% 1% 1% 4,5% 57% 5.8%
Mediana 7,1 6,6 6,3 1,2 1,1 1,0 14,0 11,6 10,8 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,4%
Wycena spoétek mediowych /25.01.2012/
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
AGORA 11,2 3,0 2,8 2,7 0,5 0,4 0,3 7,9 10,0 11,2 15% 13% 12% 4,5% 4,5%  4,5%
CYFROWY POLSAT 12,8 14,3 9,5 7,4 3,9 2,8 2,3 13,3 13,8 1,1 27% 29% 30% 4,5% 0,0% 3,6%
TVN 10,2 9,5 9,5 8,0 2,3 2,3 2,1 - - 12,2 25% 24% 26% 3,0% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,3 4,7 5,0 53 0,4 0,4 0,4 6,6 6,9 7,7 9% 9% 8% 11,9% 11,5% 11,6%
Axel Springer 36,7 7,3 6,4 6,3 1,3 1,2 1,2 12,0 12,3 12,2 18% 19% 18% 4,3% 4,6% 4,7%
Daily Mail 4,4 7,0 7,4 7,3 1,3 1,3 1,3 9,3 9,3 9,2 19% 18% 18% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,1 4,0 3,7 3,7 0,7 0,7 0,7 8,5 7,5 7,5 17% 18% 18% 6,7% 7,6% 7,9%
Mcclatchy 2,5 5,6 6,4 6,9 1,5 1,7 1,7 3,9 4,4 6,0 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 382,0 23,3 20,7 21,4 5,6 4,9 4,2 27,3 21,8 21,0 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,9%
New York Times 8,0 4,4 4,7 4,8 0,7 0,7 0,7 11,6 12,9 12,0 16% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 0,8 6,8 8,0 6,9 1,3 1,5 1,5 2,1 10,8 8,7 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 24,0 5,8 57 3,8 0,2 0,2 0,2 - - 21,1 4% 4% 6% 0,0% 0,0% 0,4%
Trinity Mirror 0,5 1,7 2,0 2,0 0,3 0,4 0,4 1,8 1,8 1,9 20% 18% 18% 1,3% 1,3% 3,8%
Mediana 5,7 6,1 5,8 1,0 1,0 0,9 8,5 9,3 8,9 18% 18% 18% 1,0% 1,0% 2,3%
v
Antena 3 Televis 4,8 7,4 8,9 9,7 1,4 1,4 1,4 9,3 10,8 11,9 20% 16% 15% 8,4% 78% 6,9%
CETV 133,9 14,4 9,3 7,8 2,1 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,4 8,1 9,4 10,9 2,1 1,7 1,7 7,3 11,0 12,7 26% 18% 16% 8,3% 82% 7,5%
ITV PLC 0,8 7,7 6,9 6,7 1,6 1,5 1,5 13,9 10,6 10,2 20% 22% 23% 0,5% 1,9% 3,1%
M6-Metropole Tel 12,6 4,1 4,2 4,3 0,9 0,9 0,9 10,6 10,4 10,8 21% 22% 21% 7,5% 8,0% 7,8%
Mediaset SPA 2,2 5,0 4,0 41 1,2 1,1 1,2 6,1 8,6 9,2 23% 28% 28% 14,5% 10,6% 10,1%
RTL Group 72,6 8,9 8,3 8,4 1,9 1,8 1,8 17,3 15,8 15,3 22% 22% 22% 6,2% 7,0% 7,4%
TF1-TV Francaise 8,3 5,8 5,0 5,2 0,7 0,7 0,7 13,4 9,8 10,2 12% 14% 13% 5,6% 75% 7,4%
Mediana 7,5 7,6 7,2 1,5 1,5 1,5 10,6 10,6 10,8 21% 20% 21% 6,8% 7,6% 7,4%
PAY TV
BSkyB PLC 6,7 11,2 9,5 8,3 2,2 2,0 1,9 22,1 16,8 13,7 20% 22% 23% 2,8% 3,2% 3,7%
Canal Plus 4,3 3,1 3,1 3,0 0,2 0,2 0,1 13,4 12,6 12,2 5% 5% 5% 6,3% 6,8% 6,8%
Cogeco 49,4 6,6 5,9 5,4 2,6 2,4 2,3 20,3 14,6 10,3 39% 41% 42% 1,1% 1,4% 2,0%
Comcast 26,1 6,7 5,3 4,9 2,6 1,7 1,6 20,8 17,2 14,0 39% 32% 32% 1,5% 1,7% 1,8%
Liberty Global 45,7 8,0 7,0 6,6 3,6 3,2 3,0 - - 26,6 45% 46% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,1 5,5 5,2 5,0 2,8 2,7 2,6 13,3 12,1 11,0 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 19,8 7,3 6,1 5,8 3,3 2,6 2,5 15,3 12,7 11,8 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,7 5,9 5,4 2,6 2,4 2,3 17,8 13,7 12,2 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek gorniczych /25.01.2012/
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
KGHM 128,5 3,7 1,4 2,7 1,4 0,8 1,1 5,6 2,4 7,5 39% 57% 40% 11,5% 11,5% 15,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 26,5 4,1 3,4 3,1 1,7 1,4 1,3 6,7 5,2 4,6 40% 41% 41% 2,0% 2,8% 3,1%
BHP Billiton 21,3 4,8 3,1 2,9 2,3 1,7 1,6 9,1 5,1 5,1 48% 53% 53% 4,0% 4,5% 5,1%
Freeport-MCMOR 46,1 4,7 4,6 4,6 2,4 2,2 22 104 9,5 96 52%  49%  48% 1,6% 3,3% 2,8%
Rio Tinto 37,1 3,2 2,9 2,9 1,5 1,3 1,3 5,2 4,5 4,4 46% 45% 44% 2,6% 3,3% 3,5%
Southern Peru 36,1 10,5 7,8 7,3 6,0 4,5 4,3 19,4 13,1 12,7 57% 57% 59% 4,5% 6,0% 5,1%
Mediana 4,7 3,4 3,1 2,3 1,7 1,6 9,1 5,2 5,1 48% 49% 48% 2,6% 3,3% 3,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /25.01.2012/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 80,9 0,7 4,2 4,8 0,1 0,3 0,3 7,7 8,7 8,6 8% 6% 5% 8,4% 11,2% 5,7%
Elektrobudowa 97,8 6,5 6,2 6,0 0,5 0,5 0,4 10,3 11,7 10,0 8% 7% 7% 3,6% 6,1% 3,0%
Erbud 17,3 4,1 - 4,0 0,1 0,2 0,2 17,9 - 6,3 3% - 4% 2,9% 1,4% 0,0%
Mostostal Wa-wa 18,7 0,7 6,2 2,7 0,0 0,1 0,1 6,0 20,0 8,1 5% 2% 3% 9,6% 2,9% 1,5%
PBG 76,9 6,0 8,0 57 0,7 0,8 0,5 4,9 55 5.1 12% 10% 8% 1,8% 1,8% 1,8%
Polimex Mostostal 1,7 4,3 57 4,9 0,3 0,3 0,3 7,1 11,3 7,5 7% 5% 6% 2,3% 0,0% 0,0%
Rafako 7,7 4,7 3,0 2,7 0,3 0,2 0,2 12,2 7,7 8,7 6% 8% 7% 3,9% 7,4% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,2 - 4,1 3,4 - 0,3 0,2 5,9 3,9 3,5 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 59,0 4,9 3,3 3,5 2,4 1,6 1,6 30,3 9,1 9,8 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,2 6,2 8,6 51 0,3 0,4 0,4 9,2 10,8 5,1 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 7,3 5,6 4,6 3,7 0,5 0,3 0,3 9,6 7,7 7,3 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 5,2 4,0 0,3 0,3 0,3 9,2 8,9 7,5 8% 7% 7% 2% 1% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,1 9,7 8,2 7,2 0,9 0,8 0,7 17,1 15,0 13,0 9% 10% 10% 2,0% 2,9% 3,3%
BILFINGER 69,4 10,4 9,8 9,4 0,6 0,6 0,6 12,4 14,0 12,9 6% 6% 7% 3,4% 4,2% 3,8%
EIFFAGE 23,2 8,4 7,9 7,6 1,2 1,1 1,1 8,7 9,2 8,0 14% 14% 15% 5,2% 5,2% 5,2%
HOCHTIEF 50,7 4,7 5,8 3,8 0,3 0,3 0,3 15,2 - 12,2 6% 4% 7% 3,3% 3,0% 5,3%
NCC 136,3 6,9 7,2 5,6 0,3 0,3 0,3 12,1 13,1 9,5 5% 4% 5% 4,6% 6,8% 7,5%
SKANSKA 117,1 6,5 7,1 7,2 0,4 0,4 0,3 13,8 11,9 14,6 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,3%
STRABAG 22,1 4,0 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 14,5 12,8 12,4 5% 5% 5% 2,3% 2,9% 3,0%
Mediana 6,9 7,2 7,2 0,4 0,4 0,3 13,8 13,0 12,4 6% 5% 7% 3,4% 4,2% 5,2%
Wycena spoétek deweloperskich /25.01.2012/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,3 8,8 25,1 9,2 0,7 0,6 0,6 13,1 15,7 4,8 42% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 29,4 12,5 9,2 7,4 0,9 0,9 0,8 17,9 10,0 8,4 12% 16% 14% 2,7% 3,0% 6,0%
Echo Investment 3,8 19,4 9,2 6,5 0,9 0,8 0,6 10,9 8,1 3,9 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 9,5 15,5 8,2 6,8 0,5 0,4 0,4 11,6 4,4 2,8 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7,7 6,1 14,0 13,6 0,9 0,9 0,8 4,5 16,2 12,8 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,0 9,6 10,7 13,6 0,8 0,8 0,7 9,4 10,8 10,7 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 16,4 21,5 11,0 14,2 0,3 0,3 0,3 7,1 6,3 5,4 28% 31% 22% 5,2% 2,0% 3,2%
Robyg 1,3 14,4 63,3 5,7 0,8 0,8 0,7 10,3 38,3 4,4 17% 9% 25% 0,0% 5,5% 1,0%
Mediana 13,4 10,8 8,3 0,8 0,8 0,7 10,6 10,4 5,1 27% 23% 26% 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 2,5 19,4 17,5 16,3 0,7 0,7 0,7 13,7 13,0 12,4 55% 55% 57% 5,3% 5,6% 5,7%
CORIO 35,9 18,0 17,1 16,2 0,8 0,8 0,8 12,6 12,3 11,8 78% 83% 82% 7,4% 7,6% 7, 7%
DEUTSCHE EUROSHOP 25,5 21,0 16,1 14,7 1,1 1,0 1,0 18,2 18,7 16,6 87% 87% 87% 4,3% 4,4% 4,6%
HAMMERSON 3,9 19,2 18,8 18,4 1,0 0,8 0,7 19,7 19,7 19,1 80% 7% 7% 4,1% 4,3% 4,4%
KLEPIERRE 23,5 16,8 16,2 15,6 1,1 0,9 1,0 15,0 12,5 12,7 84% 85% 85% 5,3% 5,9% 6,0%
SPARKASSEN IMMO 4,3 19,7 15,8 15,3 0,6 0,6 0,6 59,3 18,4 14,9 47% 48% 48% 0,0% 3,1% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 145,2 20,3 19,6 19,0 1,1 1,2 1,1 16,1 16,2 15,5 84% 84% 85% 5,5% 5,6% 5,7%
Mediana 19,6 17,3 16,3 0,9 0,8 0,8 16,1 17,3 13,8 79% 80% 80% 4,8% 5,0% 5,1%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /25.01.2012/
o 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 3,0 12,3 6,1 5,6 2,2 1,9 1,7 19,7 14,3 11,9 18% 32% 30% 0,0% 6,0% 0,0%
KOPEX 23,3 12,4 8,3 6,8 1,0 1,0 1,0 52,0 12,6 12,1 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Mediana 12,3 7,2 6,2 1,6 1,4 1,3 35,8 13,4 12,0 13% 22% 22% 0,0% 3,0% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 161,2 12,6 10,3 10,2 3,0 2,6 2,5 19,7 15,3 15,2 24% 25% 24% 2,7% 3,0% 3,3%
Caterpillar 92,0 14,9 9,4 7,6 2,1 1,5 1,3 23,0 13,5 10,2 14% 16% 17% 1,9% 1,9% 2,0%
Emeco 1,0 5,1 4,2 3,7 2,1 1,9 1,7 15,5 11,1 9,0 41% 46% 46% 1,4% 7,4% 5,6%
Industrea 1,1 5,1 4,6 3,8 1,7 1,6 1,3 7,3 7,2 5,9 34% 34% 35% 3,3% 3,3% 5,0%
Joy Global 93,0 13,1 9,5 7,5 2,8 2,1 1,8 22,2 15,7 12,6 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 98,0 9,3 8,5 8,1 1,8 1,5 1,5 17,7 13,9 14,0 19% 18% 18% 2,8% 3,3% 3,8%
Mediana 10,9 8,9 7,5 2,1 1,7 1,6 18,7 13,7 11,4 22% 24% 24% 2,3% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek sektora papierniczego /25.01.2012/
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
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 60,0 7,2 4,9 6,1 1,5 1,1 1,2 12,0 7,3 8,8 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 13,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,5 4,3 4,1 5,4 0,8 0,7 0,8 9,2 8,5 13,0 18% 18% 15% 4,5% 5,7% 5,4%
Holmen 204,0 9,2 7,0 7,4 1,4 1,2 1,3 23,4 12,9 14,7 15% 18% 17% 3,4% - -
INTL Paper 31,3 6,3 57 5,6 0,8 0,8 0,8 15,4 10,1 10,4 13% 14% 14% 1,3% 3,2% 3,4%
M-Real 1,9 4,6 8,9 7,0 0,5 0,6 0,7 8,9 - 14,9 12% 6% 9% 0,9% 0,4% 1,6%
Norske Skog 7,2 8,5 6,9 5,9 0,6 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 1,9 5,3 5,2 5,2 1,5 1,4 1,4 7,8 7,2 7,5 28% 27% 27% 8,5% 7,2% 7,7%
Stora Enso 6,8 6,0 5,8 6,4 0,8 0,7 0,7 9,3 10,6 12,1 13% 12% 1% 3,7% 4,0% 4,3%
Svenska 112,8 7,4 7,9 7,3 1,1 1,1 1,1 12,8 13,4 12,0 15% 14% 15% 3,6% 3,7% 3,9%
UPM-Ky mmene 10,2 6,0 6,1 5,9 1,0 0,9 0,8 10,7 10,9 12,2 16% 14% 14% 4,6% 5,5% 5,5%
Mediana 6,0 6,1 5,9 0,8 0,8 0,8 10,0 10,6 12,2 15% 14% 14% 3,6% 3,9% 4,1%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI

650 300

580 270

510 240

440 210 -

370 e i e 180 |

—\\/IG 20 WIG Media relative —\\\G T MSClrelatve

300 : : : 150

2011-10-28 2011-11-25 2011-12-21 2012-01-18  2011-10-28 2011-11-25 2011-12-21 2012-01-18

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

800 700

680 - 620 {- ————mm e
560 540

440 ¥ - :6 460

20 - .. 380 1 -

1620 wic relatve ‘ ‘ em— V(G 20 WIG Deweloperzy relative

200 300 T T .
2011-10-28 2011-11-25 2011-12-21 2012-01-18 ~ 2011-10-28 2011-11-25 2011-12-21 2012-01-18

Cena miedzi na LME

11000
USD/t

9900

8800

7700

6600

— 3\

5500 : T T
2011-07-26 2011-09-21 2011-11-16 2012-01-16

Zrédfo: Bloomberg

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

550

470 +

390

310

230

150

mining&metal — G HM relative ‘

2011-

11-03 2011-11-29 2011-12-23 2012-01-18

26 stycznia 2012

12



Komentarz poranny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:
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jakub.szkopek@dibre.com.pl
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Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapisbw 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 mogg zosta¢ bezpo$rednio 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank,
KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, PA Nova, Pekao,
Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova.

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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

26 stycznia 2012 14



