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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 734,6

S&P 500 1318,4
NASDAQ 28053
DAX 6 539,9
CAC 40 3363,2

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
-0,18% FTSE 100 5795,2 +1,26% Miedz (LME) 8590,0 +2,46%
-0,57% WiG20 2305,6 +2,33% Ropa (Brent) 110,3 +0,44%
-0,46% BUX 19 141,3 +2,57% USD/PLN 3,23 -0,43%
+1,84% PX 978,1 +3,42% EUR/PLN 4,24 -0,43%
+1,53% PLBonds10 5,62 -1,58% EUR/USD 1,31 +0,02%

Informacje ze spétek i sektorow

PZU
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

PGNiG
Redukuj - z dn. 16.01.12
Cena docelowa: 3,69 PLN

Action
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 27.05.11
Cena docelowa: 65,00 PLN

Sygnity
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

PZU podtrzymuje zainteresowanie akwizycjami, aktywnie nie szuka akwizycji bankowej w
Polsce

Prezes PZU powiedziat, ze spoétka podtrzymuje zainteresowanie akwizycjami za granicg w sektorze
ubezpieczeniowym. Z drugiej strony podkreslit, ze PZU nie jest zainteresowane przejeciem
wiekszosciowego pakietu banku w Polsce. Jednak nie wyklucza wsparcia finansowego dla
inwestora zainteresowane przejeciem jakiegos polskiego banku. Informacja neutralna, zgodna z
wczesniejszymi wypowiedziami Prezesa. (I. Rokicka)

Decyzja URE niebawem?

Wiceprezes URE powiedziat, ze regulator nadal pracuje nad decyzjg taryfowa, ale mozna sie jej
spodziewa¢ niebawem. Przypominamy, ze w naszym bazowym scenariuszu, ktéry implikuje
zysk netto w 2012 roku na poziomie ponizej 1 mid PLN (konsensus 2,3 mid PLN)
uwzglednialiSmy podwyzke 10% od poczatku stycznia przy srednim kursie USD/PLN 3,34.
Obecnie kurs dolara wynosi 3,23, ale co najmniej do 10 lutego nie bedzie nowej taryfy (na
wejscie w zycie jest 14 dni), wiec przez czes¢ kwartalu straty w segmencie obrotu sa
zdecydowanie wieksze niz zakladaliSmy w modelu. Jesli teraz wprowadzona zostanie
podwyzka, to kluczowa bedzie jej wysokosé. Aby udato sie spetni¢ oczekiwania konsensusu
podwyzka musiataby siegna¢ 20%, albo 15% przy dalszym spadku kursu do 3,05 USD/PLN.
W naszej opinii trudno oczekiwaé¢ aby decyzja URE okazata sie pozytywnym zaskoczeniem.
(K. Kliszcz)

Przychody jednostkowe w 4Q4Q2011 w gére o 64%

Spotka poinformowata w komunikacie, ze jej jednostkowe przychody za 4Q wzrosty do 1,012 mid
PLN tj. 0 64,0%.ZaktadaliSmy osiagniecie bardzo wysokiej dynamiki sprzedazy w okresie 4Q,
jednak powyzsza wartos¢ wciaz przekracza nasze prognozy. Przeklada¢ sie to bedzie na
bardzo dobry wynik ostatniego kwartatlu 2011 roku. Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku.
(P. Grzybowski)

Wybér najlepszej oferty w przetargu na e-zdrowie

Oferta konsorcjum Asseco Poland za 159,9 min PLN najkorzystniejsza w przetargu na e-zdrowie.
Oferta konsorcjum Kamsoft/Asseco zostata oceniona na 73 pkt. Oferta Sygnity, ktére
zaproponowato cene 163,68 min PLN brutto zostata oceniona na 70,36 pkt. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami 2% dyskonto w cenie realizacji w stosunku do oferty Sygnity i szerokie
doswiadczenie w kontraktach dla stuzby zdrowia okazalo sie decydujace. Pozytywna
informacja dla spétki. Wyrazne przyspieszenie procedur przetargowych na duzych
kontraktach publicznych jest jednak dobra informacja dla catego sektora IT. (P. Grzybowski)

Dobry portfel zaméwien

Backlog na 2012 rok to obecnie ponad 200 min PLN tj. kilkkanascie procent wiecej niz w ubiegtym
roku. Podtrzymane plany osiggniecia 650-700 min PLN przychoddéw i 5-7% rentownosci
operacyjnej. Dobry portfel zaméwien daje realne szanse na wypetnienie prognozy zarzadu.
Dodatkowa szansg dla spotki sa dodatkowo duze projekty administracyjne. (P. Grzybowski)

Program menedzerski za 2011 rok nadal realny?

Zdaniem prezesa Biedrzyckiego uruchomienie programu opcji menedzerskich za 2011 rok jest
wcigz realne. Oznacza to bardzo dobre wyniki 4Q, gdyz warunkiem jest osiagnigcie 10 min
PLN zysku netto za ubiegty rok (okoto 8,5 min PLN w 4Q). (P. Grzybowski)

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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KGHM

Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

CEDC
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Famur

Kupuj — zdn. 28.11.11
Cena docelowa: 3,2 PLN
Kopex

Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Budownictwo

Budimex
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Komentarz poranny

Co najmniej 15 PLN dywidendy na akcje

Budzianowski z MSP oczekuje, ze KGHM przeznaczy, co najmniej 3 mld PLN na dywidende (15
PLN na akcje). Podtrzymujemy opinie, ze KGHM prawdopodobnie nie kupi Quadra (20 lutego
na WZA akcjonariusze Quadra odrzucg oferte cenowg KGHM), MSP nie zgodzi sie na
podwyzszenie ceny przez KGHM (MSP nie zgodzito sie juz na buy-back), KGHM bedzie miat
na koncie 12 mid PLN gotéwki, wtedy dywidenda wzrosnie do co najmniej 6 mid PLN (30
PLN na akcje). (M. Marczak)

Spadek produkcji w Rosji

Wg Rosstat CEDC wyprodukowato o -14,6% mniej wodki w Rosji w 2011 r/r, jednak spotka
zachowata na tym rynku pozycje lidera (141,3 min litréw). Lgczna produkcja w Rosji spadta o0 -9,5%
r/r. Negatywnie na rynek w 2011 wptywato przediuzajace sie odnawianie licencji producentom.
(Gazeta Parkiet) Wiadomos¢ neutralna. W naszych prognozach zaktadaliSmy zblizony poziom
produkcji 143,5 min litréw na rynku rosyjskim. (G. Borowska)

Ministerstwo gospodarki nie chce dywidendy ze spétek weglowych

We wczorajszym wywiadzie udzielonym przez Ministra Gospodarki Waldemara Pawlaka agencji
PAP Minister poinformowat, ze kierowany przez niego resort chce, aby spoétki weglowe poza JSW
nie wyptacaty dywidendy z ubiegtorocznych zyskéw. Minister dodat, ze chciatby, aby te Srodki
zostaty przeznaczone na inwestycje. Zwykle Kompania Weglowa i Katowicki Holding Weglowy, jako
jednoosobowe spotki skarbu panstwa wyptacajg na rzecz budzetu 15% osigganych zyskow.
Pozostawienie zesziorocznych wypracowanych zyskéw w dwoéch z trzech najwiekszych
spotkach weglowych, to pozytywna informacja dla producentow maszyn i urzadzen dla
gornictwa. Zwracamy uwage, ze na ozywieniu inwestycyjnym w goérnictwie skorzystaja
wszystkie spélki z zaplecza goérniczego tj. Bumech (P/E’12 7,8 EV/IEBITDA’12 5,4), Famur (P/
E’12 12,1 EVIEBITDA’12 5,7), Fasing (P/E’12 4,8 EV/EBITDA’12 3,5), Kopex (P/E’12 12,2 EV/
EBITDA’12 6,8) i Patentus (P/E’12 8,6 EV/IEBITDA’12 6,5). Podtrzymujemy nasze pozytywne
rekomendacje dla spotek z sektora producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa.

(J. Szkopek)

Przesuniecie o 1,5 miesiaca terminu sktadania ofert w Kozienicach

Termin sktadania ofert na budowe bloku energetycznego w Kozienicach (5,6 mld PLN) zostat
przesuniety z 9 marca na 25 kwietnia na wniosek ubiegajacych sie o kontrakt firm. Termin
skfadania ofert na budowe bloku gazowego w Elektrocieptowni Katowice (Tauron) rowniez zostat
przesuniety na wniosek wykonawcéw z 27 stycznia na 20 lutego. Wiadomos¢é neutralna.
Oczekujemy, ze na budowe bloku w Kozienicach zloza oferty konsorcja: Alstom i PBG oraz
Hitachi i Polimex. Przewidujemy, ze Covec oferty nie ztozy. (M. Stoktosa)

Szansa na stope dywidendy > 12%

Prezes Budimexu przyznaje, ze akcjonariusze spotki moga oczekiwaé wyptaty wyzszej dywidendy,
niz 70% ubiegtorocznych zyskéw. Zarzad Budimexu nie ma obecnie argumentu, aby nie wypfaci¢
bardzo wysokiej, siegajacej 100% zysku za rok 2011, dywidendy. Co wiecej, zysk jednostkowy
Budimexu, z ktérego wyptacana bedzie dywidenda, bedzie wyzszy niz zysk skonsolidowany, gdyz
Budimex otrzymat dywidendy ze spotek zaleznych. Rekomendacja wyptaty dywidendy moze
pojawi¢ sie na przetomie lutego i marca 2012. Wyptata 100% zysku skonsolidowanego
oznaczataby DY = 12,2%. DY moze by¢ wigkszy, gdyz dywidenda jest wyptacana z zysku
jednostkowego. Nie prognozujemy wynikéw jednostkowych. Po 3Q 2011 zysk jednostkowy
byl 0 21 min PLN wyzszy, niz zysk netto skonsolidowany. (M. Stoktosa)

Plany w segmencie deweloperskim

W ramach dziatalnosci deweloperskiej, w ofercie Budimexu jest obecnie 850 mieszkan. W 2012
roku spotka planuje przedsprzeda¢ 700 mieszkan. W 2012 roku spotka moze uruchomié co
najmniej 3 projekty na 600 mieszkan. W ocenie prezesa Budimexu, perspektywy dziatalnosci
deweloperskiej sg pod znakiem zapytania. Plany dotyczace sprzedazy mieszkan (700 w 2012
roku) sa nizsze, niz wczesniejsze plany spoétki (1000 mieszkan sprzedawanych rocznie).
Wiadomosé negatywna. (M. Stoktosa)

Wyniki 2011 roku

W Q4 2011 dato sie odczu¢ wzrost cen transportu, kruszywa, asfaltu, stali. Na tym wzroscie
Budimex stracit sporo w poréwnaniu do zatozen kontraktowych. Wynik 2011 roku bedzie nizszy, niz
w 2010 roku, ale nieznacznie. Stany gotéwkowe beda nizsze, niz na koniec 2010 roku (wyptata
dywidendy i zaptata za PNI). Wiadomos$¢ zgodna 2z oczekiwaniami. Na koniec 2011 roku
oczekujemy okoto 1,3 mld PLN gotowki netto. (M.S toklosa)

Rozwdj dziatalnosci operatorskiej

Budimex powotuje nowg spotke FB Serwis, ktéra ma przeciwdziata¢ spadkowi zamoéwien w ramach
ustug budowlanych. Firma bedzie powotana razem z hiszpanskim udziatowcem, Budimex bedzie
mie¢ w spofce niecate 50% udziatdw. Firma ma rozwija¢ sie organicznie i przez przejecia
(wytypowano juz podmioty o przychodach < 100 min PLN). Spétka ma dziata¢ w segmencie
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Polimex Mostostal

Rekomendacja utajniona
do dnia 01.02.12 ***

Emperia

Gino Rossi

Komentarz poranny

odpaddéw statych i zarzadzania budynkami. Przez tg spotke beda réwniez $wiadczone ustugi
utrzymania drég latem i zimg. Budimex planuje takze dziata¢ w ramach PPP. Ferrovial coraz
bardziej odchodzi od dziatalnosci budowlanej i koncentruje sie na operatorstwie (lotniska,
drogi, odpady miejskie), do tego stopnia, ze mozna si¢ zastanawia¢, czy do spétki nadal
pasuje Budimex. Trudno ocenié, czy plany rozwoju ustug operatorskich beda korzystne —
wszystko zalezy od poziomu wynegocjowanych cen za ustugi i kosztéw. (M. Stoktosa)

Portfel zaméwien i perspektywy rynku

Portfel zlecen Grupy Budimex to 8 mid PLN, w tym okoto 1,2 mid PLN to portfel zlecen PNI. Wg.
wiedzy Budimexu, GDDKIA ma w tym roku ogtosi¢ przetargi za jedynie 2,8 mid PLN (2011: 11 mid
PLN). W sektorze kolejowym prezes oczekuje przetargdw za 5 mld PLN. Zamoéwienia w ramach
budownictwa kubaturowego majg spas¢ o 10%. W 2013 roku przychody Budimexu nie wzrosna.
Budimex planuje ztozy¢ w sadzie apelacje ws. odszkodowania za budowe obwodnicy Augustowa —
zdaniem spdtki odszkodowanie jest za mate (Budimex otrzymat 22 min PLN, wnioskowat 0 43 min
PLN). Spodziewamy sie wiecej zlecen drogowych (ok. 5-7 mid PLN, w H2 2012) i mniej
kolejowych (2,5 mid PLN). (M. Stoklosa)

Wozrost cen stali a marza kontraktu w Opolu

Kontrakty na dostawe konstrukcji stalowych Polimex realizuje w kilka-kilkanascie tygodni, co daje
mozliwo$¢ na biezaco wkalkulowania wyzszej ceny surowca w cene produktu. W przypadku
kontraktu na budowe blokéw w Opolu, Polimex bierze pod uwage przedziat cen surowca, w ktérym
nawet przy najwyzszych jego cenach marza jest bezpieczna. Powszechne jest tez przewidywanie w
tego typu umowach mozliwosci renegocjacji wartosci kontraktu, jesli cena surowca przekroczy
zaktadang granice — tak jest w przypadku kontraktu na budowe blokéw w Opolu. W kontekscie
ryzyk zwigzanych z cenami stali, wypowiedzi prezesa Polimexu nalezy traktowac¢ lekko
pozytywnie. Wzrost cen stali w Polsce wynika naszym zdaniem gtéwnie: a) popytem
budownictwa (m.in. kontrakty drogowe, w 2012 roku popyt spadnie); b) wysokim kursem
EUR/PLN i USD/PLN. PLN ostatnimi dniami sie umacnia. Swiatowe ceny stali nie rosna
(Cruspi Global Index -3,8% r/r, +2,9% m/m i o 13,8% nizej, niz w marcu 2011). Umocnienie
PLN bytyby pozytywne dla wybranych spoétek, w tym producentéw konstrukcji stalowych
(trudno przektada¢ drozejaca stal na ceny produktéow), spotki instalacyjne (Elektrobudowa,
Elektrotim,... — duzo wsadu w EUR). W przypadku kontraktéw kubaturowych, udziat stali jest
maly (3-5% wartosci kontraktu, wzrost cen stali o 5% -> pogorszenie marzy o 0,2%). Udziat
stali jest wiekszy, w przypadku np. produkcji konstrukcji stalowych (->50%), czy montazy
przemystowych. (M. Stoklosa)

Przesunieta sprzedaz czesci detalicznej

W zwigzku z dopuszczeniem do procesu sprzedazy spoétek detalicznych nowych inwestoréw, moze
ulec wydtuzeniu termin zamkniecia transakcji ponad wczesniej przewidywany tj. 1Q 2012. Zarzad
poinformowat, ze bierze pod uwage takze inne propozycje niz sprzedaz 100% udziatéw i akcji
spotek detalicznych za gotéwke. Spotka podata rowniez, ze nowi inwestorzy pojawili sie po
sprzedazy Tradisu do Eurocashu, poniewaz wraz z tym zmniejszyly sie ryzyka dla
potencjalnych inwestoréow. (G. Borowska)

Sprzedaz Simple lub emisja akgcji

Gino Rossi w opcjach restrukturyzacji zadtuzenia poza emisjg rozwaza sprzedaz zaleznej spotki
Simple. Simple porecza zobowigzania kredytowe Gino Rossi, a jej akcje sg zastawione na rzecz
jednego z bankoéw, wiec sprzedaz nie bedzie tatwa. Nawet jesli WZA zatwierdzi emisje akcji zarzad
bedzie réwnolegle zbierat oferty na zakup Simple. Przygotowanie obu transakcji wymaga 4-5
miesiecy, w czerwcu ma zostaé podjeta ostateczna decyzja co do zrodet finansowania. Simple jest
w dobrej kondycji finansowej jednak moment jej sprzedazy nie jest najlepszy, po stabym
wynikowo 2011 i w petnym wyzwan 2012 (kursy walutowe wywieraja presje na marze).

(G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spétek

4Studio

Advadis

Barlinek

Hhk

4Studio, spotka zajmujaca sie kompleksowg obstugg e-marketingowa, zadebiutuje na NewConnect
31 stycznia. Do obrotu trafi 5 min akcji serii A oraz 621.820 akgji serii B.

Sad Rejonowy Katowice-Wschod stwierdzit, iz postanowienie z 9 stycznia 2012 o ogtoszeniu
upadtosci emitenta z mozliwoscig zawarcia uktadu stato sie prawomocne z dniem 25 stycznia 2012.

Barlinek i Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. podpisaty 18 | aneks do umowy kredytowej z RBS Bank w
wys. 100 min PLN. Jak gtosi komunikat spotki na mocy aneksu Bank udzielit Kredytobiorcom kredytu
do kwoty 100 000,00 PLN w terminie do dnia 10 lutego 2012 oraz do kwoty 80 000 000,00 PLN w
terminie do 13 lipca 2012 (ostateczny termin sptaty kredytu).

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

ED Invest

Grajewo

KGHM

Lena Lighting

MCI

Miraculum

Skotan

TPSA

Komentarz poranny

CD Projekt Red planuje 17 kwietnia rozpocza¢ sprzedaz Wiedzmina 2 na XBox 360. W opinii
zarzadu, podjeta po konsultacjach ze $wiatowymi wydawcami gry decyzja o finalnym rozpoczeciu
sprzedazy gry w tym terminie, powinna pozytywnie wplyngé na globalne wyniki sprzedazy
konsolowej wersji tytutu.

ED Invest chce podpisa¢ w 12 min. 200 umoéw na wybudowanie mieszkan wobec 82 w '"11. ED
Invest, ktéry w zesztym roku podpisat 82 umowy na wybudowanie mieszkan, oczekuje, ze w tym
roku liczba ta wyniesie co najmniej 200. Deweloper poczawszy od 2013 r. zaktada zrownowazony
rozwoj zapewniajacy rdr ok. 10-proc. wzrost przychodéw oraz marze na poziomie powyzej
kilkunastu procent.

ED Invest nie wyklucza, ze w ramach "Bulwaréw Saskich" wybuduje tez mieszkania. Deweloper
informowat o planach realizacji na warszawskiej Pradze Potudnie inwestycji hotelowo-ustugowej
"Bulwary Saskie" pod koniec grudnia 2011. Spoétka mysli o kolejnych projektach komercyjnych.

Grajewo spodziewa sie dalszej poprawy wynikdw w 2012 r. Spotka zamierza w tym roku utrzymac
dotychczasowg dynamike wzrostu.

Grajewo ma oferte kredytowg od bankéw na 110 min euro, bedzie uzgadnia¢ warunki umowy.
Grajewo ofrzymato od konsorcjum bankéw oferte kredytowa opiewajacg na 110 min euro.
Podpisanie umowy kredytowej i uruchomienie kredytu bankowego wymaga zabezpieczenia przez
sponsoréw projektu dodatkowych srodkéw. Grajewo liczy, ze rozruch nowego zakfadu ptyty MDF w
Rosji miatby miejsce w 2013 roku.

Minister skarbu panstwa, Mikotaj Budzanowski, nie planuje zmian w zarzgdzie KGHM, nie
przewiduje obecnie takze zadnych zmian w zarzadach innych spotek Skarbu Panstwa.

Lena Lighting, spotka z branzy oswietleniowej, nie wyklucza wyptaty dywidendy z zysku za 2011 rok.
Ewentualna wysokos$¢ nie bedzie nizsza niz 10 groszy na akcje.
Spotka liczy na nieznaczny wzrost zysku netto w 2012 roku. Strategia spotki na ten rok zaktada
zwiekszenie naktadow na inwestycje i dalszy wzrost organiczny.

MCI chce mie¢ wiekszosciowe udziaty w spoétce Frisco.pl. Helix Ventures Partners, fundusz venture
capital zarzadzany przez MCI Management zainwestowat w sklep internetowy Frisco.pl.

Miraculum podpisata 25 stycznia 2012 r. list intencyjny z Grzegorzem Kosylem o potaczeniu czesci
sprzedazowo-marketingowo-logistycznej spotki  Miraculum i czesci handlowej dziatalnosci
prowadzonej przez Grzegorza Kosyla pod firmg Multicolor Distribution. Spétka liczy, ze rozmowy
uda sie sfinalizowa¢ przed koncem maja tego roku.

PARP rekomenduje dofinansowanie przez UE projektu Skotan dotyczacego absorberéw falowych.
Zgodnie z trescig wniosku kwota dofinansowania projektu ma wynies¢ 28,7 min zi, co stanowi 74,5
% ogolnej kwoty planowanych kosztéow kwalifikowanych fazy badawczo - naukowej
przedsiewziecia. Przedmiotowy projekt dotyczy budowy eksperymentalnej farmy absorberéw fal
morskich bedacych zrédtem zielonej energii w potaczeniu z wydajng i niskokosztowg ochrong przed
abrazjg brzegéw wybrzeza morskiego.

Na razie nie ma jeszcze decyzji o rebrandingu ustug stacjonarnych TP na Orange. Telekomunikacja
Polska SA bedzie potrzebowata paru miesiecy na wprowadzenie rebrandingu ustug stacjonarnych
na Orange od momentu podjecia decyzji przez zarzad.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

ABC Data
Alchemia
Centrum Klima
Ferrum

Gwarant

HMSG

Kredyt Bank

Spotka nabyta 26 stycznia 41 328 akcji wikasnych po $redniej cenie 2,44 PLN za akcje.
Spotka nabyta 26 stycznia 17 947 akcji wkasnych po $redniej cenie 5,1 PLN za akcje.
Spodtka nabyta 25 stycznia 255 akcji wlasnych po sredniej cenie 9,84 PLN za akcje.
Spotka nabyta 26 stycznia 9 146 akcji wtasnych po $redniej cenie 9,37 PLN za akcje.

Supernova IDM Fund zmniejszyt 24 stycznia, w wyniku transakcji sprzedazy poza rynkiem, udziat w
KZ do 49,98% z 53,41% wczesnie;j.

Barttomiej Matusiak zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 7,73 proc.

PPIM zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,29 proc. z 5,63 proc. przed
dokonaniem zmiany.
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Marvipol

Komentarz poranny

Spotka nabyta 26 stycznia 4580 akcji wtasnych po sredniej cenie 9,37 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Piatek /27.01.12/
GTC

Wtorek /31.01.12/
MILLENNIUM

ZA PULAWY

NWZA.

Publikacja wstepnych wynikéw za 2011 r.

Dzien ustalenia prawa do 3,66 zt dywidendy na akcje.

Kalendarium makro

Piatek /27.01.12/

Czas Region
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
8:00 Niemcy
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
Czwartek /02.02.12/
Czas Region
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA

Dane

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

Handel detaliczny
Indeks cen importu
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 Amerykanow

Dane

Indeks PMI przemystu

Wydatki gospodarstw domowych

Stopa bezrobocia

Wydatki konsumentéw

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
Wydatki inwestycji budowlanych
Indeks ISM przemystu

Dane

Inflacja PPI

Wydajnos$¢ pracy w sektorze pozarolniczym
Jednostkowe koszty pracy

Okres
Styczen
Styczen
Grudzien
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

Okres
Grudzien
4 kw.

4 kw.

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

2,25% rir

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

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

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
0,4% m/m; 6,0% rir
2,0% rir

12,1%

2,6% k/k

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

69,9

Poprzednia wartos¢
-0,31

-21,1

93,3

71

2,1

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

0,1% m/m

Poprzednia wartos¢
50,2

-3,2% rlr

4,5%

-0,1% m/m; -2,1% r/r
0,3% m/m; 4,8% r/r
-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

Poprzednia wartos¢
0,2% m/m; 5,3% rir
2,3% m/m; 0,9% rir
-2,5% m/m; 0,4% r/r
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Spoétka Rekomendacja

Banki

GET BANK Utajniona do dnia

HANDLOWY Trzy maj

ING BSK Trzy maj

KREDYT BANK Redukuj

MILLENNIUM Redukuj

PEKAO Redukuj

PKO BP Akumuluj

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
Gornictwo i Metale
Jsw

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

ROBY G

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMF

NG2

VISTULA

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

Kupuj

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
2012-02-01
2012-02-01
2012-02-01
2012-02-01
2012-02-01
2012-01-27
2011-12-19
2012-01-27
2012-01-27
2012-02-01

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

2012-01-20
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

51,50
0,67

9,65
2,50
3,46
71,00
101,00

4,02

29,40

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

37,40

8,80
54,00
0,90

Cena
biezaca

1,70
73,10
82,00
10,40

4,16

156,80
34,95

335,00

42,65

19,36
26,04

3,74
37,00
10,47
92,00

128,00
18,05
20,46

5,27

5,70
17,69

11,44
31,50
13,20
10,75

21,48
20,09

2,05
47,78
60,80
18,75

99,15
131,90
121,50

56,65
0,74
12,81
10,20
3,06
3,80
67,65
104,00
23,30
61,30
5,30

80,00
101,90
18,45
19,50
80,50
1,73
8,07
1,22
60,60
6,26
7,37

0,31
31,60
3,85
10,15
7,65
19,45
17,13
1,27

29,89
2050,00
9,30
51,00
1,12

Wzrost /
Spadek

-1,5%
-2,4%
-12,5%
-20,7%
-13,9%
0,1%

24,3%

11,1%
-17,1%
-1,3%
5,4%
-4,5%
-3,0%

-2,4%
17,7%
12,8%
41,2%

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

36,0%
-24,5%

-4,9%
-12,2%
47,1%
4,6%
50,0%
-9,7%
31,4%

13,2%

25,1%
-5,4%
5,9%
-19,6%

P/E
2011

13,6
12,0

8,7
10,9
14,3
11,7

11,2

73,5
4,7
17,2
3,9
3,3
9,9

10,7
10,6
6,5
7,2

17,1
14,2

30,1

14,4
15,0

P/E
2012

13,1
12,4
12,5
13,5
15,0
12,9

9,6

14,2
8,0
22,8
13,2
10,3
9,7

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

13,1
11,5
12,9

8,8
15,3

3,8
18,4

8,6
12,1
9,5
5,6
8,6

12,7

23,9

18,6
13,6
18,2

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
5,5 5,1
6,0 8,1
8,8 7,6
3,8 6,2
3,1 5,9
5,4 5,1
7,0 6,6
3,6 3,6
4,5 4,5
4,3 4,0
8,3 6,7
9,7 7,6
9,8 8,2
5,7 5,3
9,8 6,8
3,6 4,4
7,9 8,8
6,5 5,5
6,2 57
5,8 6,2
5,3 4,3
57 5,5
8,0 6,7

16,0 13,4
6,7 6,1
11,2 9,8
9,6 8,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /26.01.2012/
- 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 1,70 9,1 4,3 14,1 14% 24% 6% 1,2 0,9 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 73,1 12,7 13,6 13,1 12% 1% 1% 1,5 1,5 1,4 5,2% 7,8% 3, 7%
ING BSK 82,0 14,2 12,0 12,4 14% 15% 13% 1,9 1,7 1,5 0,0% 1,8% 0,8%
Kredy t Bank 10,4 15,2 8,7 12,5 7% 1% 7% 1,0 0,9 0,9 0,0% 3,6% 0,0%
Millennium 4,2 14,8 10,9 13,5 9% 1% 8% 1,2 1,1 1,0 0,0% 2,4% 0,0%
Pekao 156,8 16,3 14,3 15,0 13% 14% 12% 2,0 1,9 1,8 1,8% 4,3% 3,5%
PKO BP 35,0 13,6 11,7 12,9 15% 17% 14% 2,0 1,9 1,8 5,4% 57% 4,3%
Mediana 14,2 11,7 13,1 13% 14% 11% 1,5 1,5 1,4 0,0% 3,6% 0,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,1 - - - - - - 0,2 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,1 2,8 7,0 6,1 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,2 13,6% 2,9% 2,9%
Citigroup 30,4 7,7 7,8 7,0 8% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,1%
Commerzbank 1,9 2,2 13,9 6,5 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 7,1 6,8 5,0 5,3 10% 13% 1% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,1%
KBC 15,4 3,3 4,6 3,3 15% 8% 14% 0,5 0,5 0,5 5,0% 2,3% 3,8%
ucCl 3,8 4,6 - 3,6 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 7,9% 0,2% 7,1%
Mediana 3,9 7,0 5,7 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 2,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,4 8,2 11,7 12,3 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 0,6 2,2% 2,3% 2,4%
Erste Bank 17,3 7,4 40,7 7,4 8% - 8% 0,5 0,6 0,6 3,6% 0,0% 2,5%
Komercni B. 3710,0 10,9 12,3 10,7 18% 15% 17% 1,9 1,8 1,7 5,5% 5,8% 6,7%
OTP 4119,0 8,9 9,7 7,7 10% 9% 11% 0,8 0,8 0,7 2,9% 2,7% 4,4%
Santander 6,2 6,3 7,2 7,0 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,4% 9,5% 9,2%
Turkiy e Garanti B. 6,6 8,5 9,0 8,7 22% 18% 16% 1,7 1,5 1,3 2,0% 2,1% 2,1%
Turkiye Halk B. 11,6 7,3 7,3 7,2 30% 25% 21% 2,0 1,7 1,4 2,9% 2,8% 3,1%
Sbierbank 3,0 12,8 6,4 6,6 18% 27% 22% 2,1 1,6 1,3 0,7% 2,2% 2,5%
VTB Bank 4,7 14,8 7,7 7,8 10,7% 15% 13% 1,4 1,1 1,0 1,0% 1,2% 1,3%
Mediana 8,3 8,3 7,5 11% 15% 12% 1,1 1,0 0,9 2,9% 2,5% 2,8%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /26.01.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 335,0 11,9 12,0 12,3 20% 19% 18% 2,3 2,2 2,2 47,3% 7,8% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 34,2 11,3 10,7 9,8 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 2,9% 3,2% 3,6%
Uniga 11,2 22,9 - 11,6 5% - 12% 1,1 1,4 1,4 3,1% 0,3% 3,5%
Aegon 3,7 4,5 8,4 6,4 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,8% 5,5%
Allianz 85,5 7,6 10,7 7,4 12% 8% 1% 0,9 0,9 0,8 5,3% 5,0% 5,5%
Aviva 3,6 5,8 7,1 6,2 16% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,1% 7,5% 7,9%
AXA 12,1 7,7 6,1 6,1 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,6 5,6% 5,9% 6,6%
Baloise 71,6 7,8 17,8 7,6 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,5% 6,1% 6,5%
Generali 54,1 7,6 7.1 6,9 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 4,8% 7,1% 7,3%
Helv etia 308,5 7,9 8,8 7,3 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 5,0% 5,4% 5,7%
Mapfre 2,6 8,4 8,2 7,6 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 5,9% 6,0% 6,3%
RSA Insurance 1,1 9,9 7,6 7,3 12% 15% 14% 1,0 1,0 1,0 8,0% 8,7% 9,1%
Zurich Financial 229,8 9,1 8,5 7,9 12% 12% 12% 1,1 1,1 1,0 7,4% 7,8% 7,9%
Mediana 7,8 8,4 7,3 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 5,5% 6,0% 6,4%
Wycena spoétek paliwowych /26.01.2012/
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 26,0 6,4 6,0 8,1 0,5 0,4 0,3 5,0 4,7 8,0 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 19000,0 6,2 5,2 4,8 0,8 0,6 0,7 10,5 7,8 7,5 13% 12% 14% 2,6% 3,6% 4,5%
oMV 26,2 3,7 3,6 3,2 0,6 0,5 0,5 6,6 7,7 6,6 18% 13% 15% 3,9% 3,9% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,1 8,5 9,4 6,8 0,5 0,4 0,4 10,4 11,0 7,0 6% 5% 5% 6,5% 7,3% 7, 7%
Tupras 39,0 6,5 4,7 5,2 0,3 0,2 0,2 11,5 9,1 8,6 5% 5% 4% 6,7% 8,2% 8,6%
Unipetrol 172,0 6,0 7,3 5,9 0,4 0,3 0,3 25,9 37,5 19,2 6% 4% 6% 0,4% 1,0% 2,3%
Mediana 6,2 5,2 5,9 0,5 0,4 0,3 10,4 7,8 8,0 7% 6% 5% 2,6% 3,6% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,7 5,2 8,8 7,6 1,1 1,1 1,1 9,0 17,2 22,8 21% 12% 15% 0,6% 3,2% 2,3%
Gazprom 185,0 4,0 2,8 3,0 1,6 1,2 1,1 4,9 3,3 3,6 40% 41% 38% 1,4% 3,1% 3,5%
GDF Suez 21,0 6,1 5,5 5,1 1,1 1,0 1,0 10,8 12,7 11,5 18% 18% 19% 7,3% 7,3% 7,5%
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 5,7 6,3 5,9 1,4 1,1 1,1 9,3 11,3 10,3 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 /26.01.2012/

\| 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 7,0 6,6 2,8 2,9 2,8 8,7 10,7 9,3 45% 41% 42% 6,9% 6,6% 5,6%
ENEA 18,1 3,8 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 12,5 10,6 9,0 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,7%
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 4,3 4,0 0,6 0,6 0,6 10,8 7,2 6,8 18% 14% 14% 0,1% 2,8% 4,2%
E.ON 16,4 5,0 7,2 6,2 0,8 0,7 0,7 6,1 13,2 9,9 16% 10% 11% 9,1% 6,1% 6,6%
EDF 17,7 4,7 5,2 4,8 1,2 1,2 1,1 9,5 9,7 8,5 26% 23% 24% 6,5% 6,6% 6,9%
Endesa 15,2 5,0 5,2 5,0 1,4 1,2 1,1 7,2 7,5 7,3 28% 23% 23% 7,0% 6,7% 6,9%
ENEL SpA 3,1 5,4 5,3 5,3 1,3 1,2 1,2 6,9 71 6,9 25% 23% 23% 8,7% 8,4% 8,7%
Fortum 16,8 8,6 7,9 8,2 3,5 3,3 3,2 10,5 10,9 10,6 41% 42% 40% 6,0% 6,1% 6,0%
Iberdrola 4,6 7,8 7,4 6,9 2,1 1,9 1,8 9,0 9,2 8,7 28% 25% 26% 7,1% 7,2% 7,5%
RWE AG 28,5 3,7 4,5 4.1 0,7 0,7 0,7 4,1 6,7 6,7 19% 16% 17% 12,3% 7,4% 7,5%
Mediana 5,0 5,2 5,0 1,3 1,2 1,1 9,0 9,2 8,6 26% 23% 23% 6,9% 6,6% 6,9%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /26.01.2012/
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 10,5 12,8 3,1 5,9 0,5 0,4 0,4 28,6 3,3 10,3 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 92,0 3,9 5,4 5,1 0,6 0,5 0,5 5,9 9,9 9,7 15% 10% 10% 1,1% 5,1% 5,0%
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 61,3 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 40,1 3,5 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 350 326 321 41% 40% 40% 2,0% 2,1% 2,2%
K+S 37,4 8,3 6,4 6,0 1,6 1,5 1,4 168 10,7 9,8 19% 23% 24% 2,4% 3,9% 4,3%
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% 6,2%
Yara 249,2 7,7 5,2 5,8 1,3 1,0 1,0 11,8 71 7,8 16% 20% 18% 2,4% 2,6% 2,8%
Mediana 8,0 5,2 5,8 1,3 1,4 1,4 14,7 9,9 9,8 18% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 19,4 53 5,5 5,1 0,5 0,5 0,5 26,5 - 14,2 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 41,3 5,8 6,2 6,1 0,8 0,7 0,7 12,4 13,6 12,9 14% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,6%
BASF 60,0 6,2 6,0 6,4 1,1 1,0 1,0 10,9 9,4 10,9 18% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,0%
Croda 19,4 12,6 10,5 10,0 2,9 2,7 2,6 21,3 16,4 15,4 23% 25% 26% 1,8% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 33,4 8,3 7,4 7,3 1,1 1,0 1,0 17,9 12,7 11,9 14% 14% 13% 1,8% 2,7% 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 3,6 6,3 4,9 4,7 1,5 1,2 1,2 13,8 8,7 8,9 23% 25% 24% 1,0% 1,5% 2,3%
Soda Sanayii 3,3 7,4 4,7 5,0 1,3 1,1 1,0 12,5 6,3 7,7 18% 23% 20% - 3,3% 4,7%
Solvay 77,8 4,4 3,4 2,4 0,6 0,5 0,4 24,8 15,8 11,7 14% 16% 15% 3,9% 3,7% 3,9%
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 25,3 5,4 4,9 4,7 0,4 0,4 0,4 33,1 11,4 10,7 8% 9% 9% 5,0% 5,3% 5,3%
Wacker Chemie 65,7 2,9 3,0 3,5 0,7 0,7 0,7 6,5 7,0 10,4 25% 23% 20% 3,5% 4,4% 3,6%
Mediana 6,0 5,2 5,1 1,0 0,8 0,9 13,1 11,2 10,8 18% 16% 16% 2,6% 3,0% 3,4%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /26.01.2012/
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 4,8 4,3 1,2 1,1 1,0 36,3 20,3 16,0 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%
TPSA 17,7 6,0 4,3 5,0 1,8 1,8 1,9 - 12,2 19,7 30% 42% 38% 8,5% 11,9% 8,5%
Mediana 5,6 4,5 4,7 1,5 1,5 1,5 36,3 16,2 17,8 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,8 4,4 5,1 5,2 1,5 1,5 1,5 9,7 10,0 10,4 33% 30% 29% 9,2% 9,2% 9,2%
Cesky Telecom 380,0 4,8 5,6 6,2 2,2 2,3 2,4 11,9 15,2 14,6 45% 41% 38% 10,4% 9,8% 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 549,0 4,6 4,9 4,8 1,6 1,7 1,7 11,4 11,9 11,4 35% 34% 35% 10,3% 9,2% 9,5%
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% 16,6%
Telecom Austria 9,0 4,5 4,9 5,1 1,6 1,7 1,7 12,8 20,6 16,6 35% 34% 33% 8,3% 7,3% 7,3%
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 8,9 4,4 4,8 4,9 1,4 1,5 1,5 11,2 11,9 12,2 31% 31% 31% 8,1% 7,9% 8,0%
FT 11,5 4,2 4,3 4,4 1,4 1,4 1,4 6,2 7,4 7,7 34% 33% 33% 12,2% 12,2% 12,2%
KPN 8,2 4,3 4,5 4,6 1,8 1,8 1,8 7,2 6,7 6,6 41% 40% 40% 9,8% 10,4% 11,0%
Swisscom 362,3 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,0 9,8 9,8 39% 40% 40% 6,1% 6,1% 6,4%
TELEFONICA 13,4 4,7 5,8 5,4 2,0 2,0 1,9 7,7 9,2 8,5 43% 34% 36% 10,5% 12,0% 9,7%
TeliaSonera 45,4 6,7 6,7 6,4 2,3 2,4 2,3 9,8 10,4 9,6 35% 35% 36% 5,5% 6,2% 6,7%
Tl 0,8 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 6,5 6,3 6,4 42% 41% 41% 7,1% 8,5% 9,6%
Mediana 4,6 4,7 4,7 1,8 1,8 1,8 8,7 9,5 8,9 37% 35% 36% 7,6% 8,2% 8,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /26.01.2012/

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 21,5 7,3 7,0 6,4 0,1 0,1 0,1 6,7 8,9 7,7 2% 2% 2% 1,5% 1,1% 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 6,2 5,7 4,4 0,1 0,1 0,1 37,1 18,8 6,0 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 47,8 6,6 5,7 5,3 1,4 1,0 0,9 8,9 9,5 8,8 21% 18% 17% 3,1% 3,8% 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 7,2 7,3 5,2 4,1 0,1 0,1 0,1 18,9 10,1 6,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
SYGNITY 18,8 - 6,1 4,8 0,4 0,4 0,3 - 58,5 12,6 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,9 6,1 5,3 0,2 0,2 0,2 12,2 10,1 8,8 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 56,9 10,7 9,2 8,3 1,7 1,4 1,3 21,7 16,8 15,0 16% 15% 16% 1,7% 1,6% 2,3%
Atos Origin 38,4 6,4 4,8 3,8 0,7 0,5 0,4 14,2 12,1 10,0 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,8%
CapGemini 28,0 4,7 3,9 3,8 0,4 0,4 0,3 13,4 11,9 11,1 9% 9% 9% 3,2% 3,6% 3,9%
1BM 191,0 10,2 9,3 8,7 2,4 2,3 2,2 16,7 14,3 12,9 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,7 6,3 6,3 6,1 0,8 0,7 0,7 8,4 9,3 9,4 12% 12% 1% 6,1% 6,2% 6,2%
LogicaCMG 0,8 4,6 5,3 5,0 0,4 0,4 0,4 6,6 8,5 7.4 9% 7% 8% 50% 56% 57%
Microsoft 29,5 8,0 6,9 6,5 3,4 3,0 2,8 14,3 11,4 10,7 42% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,6%
Oracle 28,3 11,1 8,0 7,8 5,2 3,9 3,8 17,5 12,9 12,1 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 45,4 13,9 11,2 10,7 4,6 4,0 3,7 20,8 16,4 15,1 33% 36% 35% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 11,9 5,6 4,8 4,7 0,6 0,5 0,5 10,2 10,8 10,2 10% 1% 1% 4,4% 56% 57%
Mediana 7,2 6,6 6,3 1,2 1,1 1,0 14,3 12,0 10,9 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,5%
Wycena spotek mediowych /26.01.2012/
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 11,4 3,1 2,9 2,8 0,5 0,4 0,3 8,1 10,2 11,4 15% 13% 12% 4,4% 4,4%  4,4%
CYFROWY POLSAT 13,2 14,6 9,7 7,6 4,0 2,8 2,3 13,7 14,2 11,5 27% 29% 30% 4,3% 0,0% 3,5%
TVN 10,8 9,8 9,8 8,2 2,4 2,4 2,1 - - 12,9 25% 24% 26% 2,9% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,4 4,8 51 53 0,4 0,4 0,4 6,7 71 7,9 9% 9% 8% 11,7% 11,2% 11,3%
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 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 9,4 9,4 9,2 19% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,1%
Gruppo Editorial 1,1 4,1 3,7 3,8 0,7 0,7 0,7 8,5 7,6 7,5 17% 18% 18% 6,6% 7,5% 7,8%
Mcclatchy 2,5 5,6 6,5 6,9 1,5 1,7 1,7 4,0 4,5 6,1 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 383,0 23,4 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 4,8 4,8 0,7 0,7 0,7 11,6 12,9 12,1 16% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 0,8 6,8 8,1 7,0 1,3 1,5 1,5 2,1 11,0 8,9 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 24,3 5,9 5,8 3,8 0,2 0,2 0,2 - - 21,3 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 9,4 9,1 18% 18% 18% 1,0% 1,0% 2,3%
v
Antena 3 Televis 4,9 7,6 9,1 10,0 1,5 1,5 1,5 9,6 11,2 12,3 20% 16% 15% 8,2% 7,5% 6,6%
CETV 135,2 14,4 9,4 7,8 2,1 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,4 8,2 9,5 11,0 2,1 1,7 1,7 7,3 1,1 12,7 26% 18% 16% 8,3% 8,1% 7,5%
ITV PLC 0,8 7,9 7.1 6,9 1,6 1,6 1,6 14,3 10,9 10,5 20% 22% 23% 0,5% 1,8%  3,0%
M6-Metropole Tel 13,1 4,3 4,4 4,5 0,9 1,0 1,0 11,0 10,8 11,2 21% 22% 21% 7,2% 7,7% 7,6%
Mediaset SPA 2,3 5,0 4,1 41 1,2 1,2 1,2 6,1 8,7 9,3 23% 28% 28% 14,4% 10,5% 10,0%
RTL Group 73,0 8,9 8,3 8,5 1,9 1,9 1,9 17,4 15,8 15,4 22% 22% 22% 6,1% 6,9% 7,4%
TF1-TV Francaise 8,8 6,1 5,3 5,5 0,7 0,7 0,7 14,2 10,4 10,7 12% 14% 13% 5,3% 71%  7,0%
Mediana 7,8 7,7 7,3 1,6 1,5 1,5 11,0 10,9 11,2 21% 20% 21% 6,7% 7,3% 7,2%
PAY TV
BSkyB PLC 6,7 11,1 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 3,0 3,0 0,2 0,1 0,1 13,3 12,5 12,1 5% 5% 5% 6,4% 6,8% 6,8%
Cogeco 47,8 6,4 5,8 5,3 2,5 2,4 2,2 19,6 14,1 10,0 39% 41% 42% 1,2% 1,5% 2,1%
Comcast 26,3 6,7 5,3 5,0 2,6 1,7 1,6 20,9 17,3 14,1 39% 32% 32% 1,4% 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 19,7 7,3 6,1 5,7 3,3 2,6 2,4 15,2 12,7 1,7 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,7 5,8 53 2,6 2,4 2,2 17,4 13,4 12,1 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek gorniczych /26.01.2012/
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 131,9 3,8 1,5 2,8 1,5 0,8 1,1 5,8 2,4 7,7 39% 57% 40% 11,2% 11,2% 15,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 27,4 4,2 3,5 3,2 1,7 1,4 1,3 6,9 5,3 4,7 40% 41% 41% 1,9% 2,7% 3,1%
BHP Billiton 22,0 5,0 3,2 3,0 2,4 1,7 1,6 9,4 5,3 5,3 48% 53% 53% 3,9% 4,4% 5,0%
Freeport-MCMOR 46,5 4,8 4,6 4,6 2,5 2,2 2,2 10,5 9,6 9,7 52% 49% 48% 1,6% 3,2% 2,7%
Rio Tinto 38,9 3,3 3,0 3,0 1,5 1,4 1,3 5,5 4,7 4,6 46% 45% 44% 2,5% 3,1% 3,3%
Southern Peru 36,0 10,5 7,8 7,3 6,0 4,4 4,3 19,3 13,0 12,7 57% 57% 59% 4,5% 6,0% 5,1%
Mediana 4,8 3,5 3,2 2,4 1,7 1,6 9,4 5,3 5,3 48% 49% 48% 2,5% 3,2% 3,3%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /26.01.2012/

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 80,0 0,6 4.1 4,7 0,0 0,3 0,3 7,6 8,6 8,5 8% 6% 5% 8,5% 11,3% 5,8%
Elektrobudowa 101,9 6,8 6,5 6,3 0,6 0,5 0,4 10,7 12,2 10,5 8% 7% 7% 3,4% 5,9% 2,9%
Erbud 18,5 4,6 - 4,3 0,1 0,2 0,2 19,2 - 6,8 3% - 4% 2,7% 1,3% 0,0%
Mostostal Wa-wa 19,5 0,8 6,5 2,9 0,0 0,1 0,1 6,2 20,9 8,4 5% 2% 3% 9,2% 2,8% 1,4%
PBG 80,5 6,1 8,1 5,8 0,7 0,8 0,5 51 5,8 5,4 12% 10% 8% 1,7% 1,7% 1,7%
Polimex Mostostal 1,7 4,3 5,8 4,9 0,3 0,3 0,3 7,3 11,5 7,6 7% 5% 6% 2,3% 0,0% 0,0%
Rafako 8,1 5,1 3,3 3,1 0,3 0,3 0,2 12,9 8,1 9,2 6% 8% 7% 3,7% 7,1% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,2 - 4,2 3,4 - 0,3 0,2 6,0 3,9 3,6 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 60,6 5,0 3,4 3,5 2,4 1,7 1,6 31,1 9,3 10,0 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,3 6,3 8,6 51 0,3 0,4 0,4 9,4 10,9 5,2 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 7,4 5,7 4,6 3,7 0,5 0,3 0,3 9,6 7,8 7,3 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,1 5,2 4,3 0,3 0,3 0,3 9,4 9,0 7,6 8% 7% 7% 2% 1% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,4 10,0 8,5 7,5 0,9 0,8 0,7 17,5 15,4 13,3 9% 10% 10% 1,9% 2,8% 3,2%
BILFINGER 70,3 10,4 9,9 9,5 0,6 0,6 0,6 12,6 14,2 13,1 6% 6% 7% 3,4% 4,2% 3,8%
EIFFAGE 23,7 8,4 8,0 7,6 1,2 1,1 1,1 8,9 9,3 8,2 14% 14% 15% 5,1% 5,1% 5,1%
HOCHTIEF 50,9 4,7 5,8 3,8 0,3 0,3 0,3 15,3 - 12,2 6% 4% 7% 3,3% 3,0% 5,3%
NCC 138,3 7,0 7,3 5,6 0,3 0,3 0,3 12,3 13,3 9,6 5% 4% 5% 4,6% 6,7% 7,4%
SKANSKA 119,5 6,7 7,3 7,4 0,4 0,4 0,4 14,1 12,1 14,9 5% 5% 5% 4,9% 5,1% 5,2%
STRABAG 22,7 4,0 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,9 13,2 12,7 5% 5% 5% 2,3% 2,8% 2,9%
Mediana 7,0 7,3 7.4 0,4 0,4 0,4 14,1 13,3 12,7 6% 5% 7% 3,4% 4,2% 51%
Wycena spoétek deweloperskich /26.01.2012/
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 9,0 25,5 9,3 0,7 0,7 0,6 13,6 16,2 5,0 42% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 31,6 13,3 9,8 7,9 1,0 0,9 0,9 19,2 10,7 9,0 12% 16% 14% 2,5% 2,8% 5,6%
Echo Investment 3,9 19,5 9,2 6,5 0,9 0,8 0,7 11,0 8,2 3,9 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 10,2 15,8 8,4 6,9 0,5 0,5 0,4 12,5 4,7 3,0 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7,7 6,0 14,0 13,6 0,9 0,8 0,8 4,5 16,1 12,8 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,5 9,7 10,8 13,7 0,8 0,8 0,7 9,6 11,1 10,9 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 17,1 21,8 1,2 14,4 0,3 0,3 0,3 7,4 6,6 5,6 28% 31% 22% 5,0% 1,9% 3,0%
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 13,9 11,0 8,6 0,8 0,8 0,7 10,7 10,9 5,3 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 19,5 17,5 16,4 0,7 0,7 0,7 13,9 13,2 12,6 55% 55% 57% 5,2% 5,5% 5,6%
CORIO 37,1 18,3 17,4 16,5 0,8 0,8 0,8 13,0 12,7 12,1 78% 83% 82% 7,1% 7,4% 7,5%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,0 21,2 16,3 14,8 1,1 1,0 1,0 18,6 19,1 17,0 87% 87% 87% 4,2% 4,3% 4,5%
HAMMERSON 3,9 19,4 19,0 18,5 1,0 0,8 0,8 20,0 20,0 19,4 80% 7% 7% 4,1% 4,2% 4,3%
KLEPIERRE 23,6 16,9 16,2 15,6 1,1 0,9 1,0 15,1 12,5 12,8 84% 85% 85% 5,3% 5,8% 6,0%
SPARKASSEN IMMO 4,4 19,8 15,8 15,3 0,6 0,6 0,6 59,6 18,5 15,0 47% 48% 48% 0,0% 3,1% 3,4%
UNIBAIL-RODAMCO 147,0 20,5 19,8 19,1 1,1 1,2 1,1 16,3 16,4 15,7 84% 84% 85% 5,5% 5,5% 5,7%
Mediana 19,6 17,5 16,4 0,9 0,8 0,8 16,3 17,5 13,9 79% 80% 80% 4,7% 4,9% 5,1%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /26.01.2012/
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 3,1 12,5 6,2 5,7 2,3 2,0 1,7 20,1 14,6 12,1 18% 32% 30% 0,0% 5,8% 0,0%
KOPEX 23,3 12,4 8,3 6,8 1,0 1,0 1,0 52,1 12,6 12,2 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Mediana 12,4 7,3 6,3 1,6 1,5 1,4 36,1 13,6 12,1 13% 22% 22% 0,0% 2,9% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 167,9 13,1 10,7 10,6 3,1 2,7 2,6 20,5 15,9 15,9 24% 25% 24% 2,5% 2,9% 3,1%
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 53 4,7 3,8 1,8 1,6 1,3 7,6 7,4 6,1 34% 34% 35% 3,2% 3,2% 4,9%
Joy Global 92,2 13,0 9,4 7,4 2,8 2,1 1,7 22,0 15,5 12,5 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 100,5 9,5 8,7 8,3 1,8 1,6 1,5 18,1 14,3 14,4 19% 18% 18% 2,7% 3,2% 3,7%
Mediana 11,2 9,0 7,5 2,1 1,8 1,6 19,3 13,9 11,4 22% 24% 24% 2,2% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek sektora papierniczego /26.01.2012/
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 61,3 7,3 5,1 6,2 1,6 1,1 1,2 12,3 7,4 9,0 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 13,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,3 4,3 4,1 5,3 0,8 0,7 0,8 9,2 8,5 12,9 18% 18% 15% 4,5% 5,8% 5,4%
Holmen 204,5 9,2 7,0 7,4 1,4 1,2 1,3 23,5 13,0 14,8 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 - 15,0 12% 6% 9% 0,9% 0,4% 1,6%
Norske Skog 6,9 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 5,3 1,5 1,4 1,4 7,9 7,2 7,6 28% 27% 27% 8,5% 7,2% 7,6%
Stora Enso 6,9 6,1 5,8 6,5 0,8 0,7 0,7 9,4 10,8 12,3 13% 12% 1% 3,6% 4,0% 4,2%
Svenska 114,7 7,5 8,0 7,4 1,1 1,1 1,1 13,0 13,7 12,2 15% 14% 15% 3,5% 3,7% 3,9%
UPM-Ky mmene 10,2 6,0 6,1 5,9 1,0 0,9 0,8 10,7 11,0 12,3 16% 14% 14% 4,6% 5,5% 5,5%
Mediana 6,1 6,1 5,9 0,8 0,8 0,8 10,1 10,8 12,3 15% 14% 14% 3,5% 3,8% 4,1%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
27 stycznia 2012 10



= Komentarz poranny
SRE) BRE DOM INWESTYCYJNY
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
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Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
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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, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, 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, PGNIiG, 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.
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