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Departament Analiz:

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

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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 239,9 +0,06% FTSE 100 6 052,3 -0,64% Miedz (LME) 99250 -1,34%
S&P 500 1320,9 -0,28% WIG20 27421 +0,16% Ropa (Brent) 101,7 +1,66%
NASDAQ 27891 -0,29% BUX 22 623,2 -1,78% USD/PLN 2,84 -0,37%
DAX 7 320,9 -0,03% PX 1251,0 +0,51% EUR/PLN 3,91 +0,42%
CAC 40 4 090,7 -0,43% PLBonds10 6,31 +0,72% EUR/USD 1,37 +0,79%

Informacje ze spétek i sektorow

Kredyt Bank
Akumuluj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 17,40 PLN

Paliwa

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

Grupa Kety
Trzymaj — zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 125,5 PLN

Kredyt Bank pozyskat 150 min EUR finansowania z EBI

Kredyt Banku poinformowat, ze podpisat z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym dwie umowy, na
mocy ktérych pozyskat dwie linie kredytowe w kwotach stanowigcych réwnowarto$¢ 50 min EUR
oraz 100 min EUR. Pozyskane srodki w oparciu o umowe w kwocie stanowigcej rownowartosé 100
min EUR beda przeznaczane na finansowanie transakcji kredytowych zawieranych z matymi i
Srednimi przedsiebiorstwami. Z kolei w przypadku umowy w kwocie stanowigcej rownowartos¢ 50
min  EUR, $rodki finansowe beda przeznaczane dla potrzeb finansowania podmiotow
instytucjonalnych realizujgcych projekty inwestycyjne miedzy innymi w zakresie: infrastruktury,
energii odnawialnej, ochrony srodowiska. Pozyskane srodki stanowia 2,1% salda kredytow
Kredyt Banku. (I. Rokicka)

Dalszy wzrost zapaséw przy spadajacym popycie

Wedtug Departamentu Energii zapasy ropy w USA wzrosty w ubiegtym tygodniu o 1,9 min barytek,
co pokrywato sie z oczekiwaniami analitykdw. Rozczarowanie pojawito sie natomiast w przypadku
rezerw paliw gotowych, gdyz w przypadku benzyny wzrosty one o 4,7 min barytek (oczekiwano +2
min barytek), a w przypadku $rednich destylatéw o 0,3 min barytek (konsensus zaktadat spadek o 1
min barytek). Rafinerie nieznacznie zwigkszyly przeréb (wskaznik CUR wzrést z 84,5% na
84,7%), co moze stanowi¢ zaskoczenie w kontekscie spadajacego popytu. W przypadku
benzyny miesigeczna srednia wskazuje ponownie na ujemng dynamike w ujeciu r/r, podobnie
jak to ma miejsce dla srednich destylatéw, popyt na ktére w ubiegltym tygodniu obnizyl sie o
5,4%. W naszej opinii, takie odczyty nie moga by¢ zrédtem optymizmu w kontekscie marz
rafineryjnych. Nadal tez oczekujemy spadku dyferencjatlu Ural/Brent po ustabilizowaniu sie
produkcji ropy na Morzu Péinocnym po zakonczeniu prowadzonych obecnie remontéw na 8
platformach nalezacych do Shell i Statoil. (K. Kliszcz)

Skup akcji wlasnych

Spotka poinformowata, ze pierwsza transza akcji wiasnych, ktéra zostanie skupiona wynosi 500 tys.
sztuk. Termin rozpoczecia nabywania akcji wtasnych zostat okreslony na 10 lutego. Celem
programu jest nabywanie akcji wiasnych z przeznaczeniem do dalszej odsprzedazy, umorzenia, lub
na sfinansowanie przeje¢ w ramach strategii rozwoju Spétki i Grupy Kapitatowej. Przedziat cenowy
nabywanych akcji okreslony zostat od 2 do 8 PLN. Zamiar przeprowadzenie programu skupu
akcji wlasnych Spoétka przedstawita akcjonariuszom na NWZA 15 listopada 2010 roku.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. (J. Szkopek)

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Parkiet i Puls Biznesu Prezes Manko wypowiedziat sie, ze
tegoroczny wzrost przychodéw bedzie gtownie wynikat ze zwigkszenia sprzedazy zagranicznej (w
kraju spodziewany jest lekki wzrost lub stagnacja). Pozytywnie do wyniku powinien dotozy¢ sie
zaktad na Ukrainie, ktory w 2010 roku oscylowat na progu rentownosci. Grupa nadal
zainteresowania jest przejeciami, szczegodlnie o wartosci do 100 min PLN (najchetniej podmiot
zlokalizowany na terenie Niemiec). Zarzad podobnie jak w zesztym, tak i w biezacym roku planuje
przeznaczy¢ okoto 4 PLN dywidendy na akcje. Zapowiedzi dotyczace przeje¢ przez Grupy Kety
s3 juz przedstawiane od dluzszego czasu. Problemem jest potencjalna cena za przejmowane
aktywa, ktéra zdaniem Zarzadu jest obecnie na wygérowanym poziomie. Informacje
dotyczace wyptaty dywidendy w wysokosci 4PLN na akcje przedstawiane byly inwestorom
wczesniej, tj podczas spotkan, jakie mialy miejsce po wynikach za 3Q10. (J. Szkopek)

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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Budownictwo

Budimex
Redukuj - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

Komentarz poranny

NDI i SB Granit wycofuja sie z duzego kontraktu drogowego

Firmy NDI i SB Granit wypowiedziaty umowe z GDDKIA, dotyczacg budowy odcinka autostrady A4
z Brzeska do Wierzchostawic, liczacego 20,8 km. Warto$¢ kontrakty to 622,5 min PLN. Zgodnie z
wypowiedzig rzecznika Dyrekcji, firmy ttumacza, ze GDDKIA nie wywigzywata sie z zapisow
kontraktu. Widzimy dwie alternatywy: a) chodzi o kwestie formalne, takie jak na przykiad
wykupy gruntow — woéwczas bylaby to wiadomosé neutralna b) chodzi o cene. W drugim
przypadku bylaby to wiadomosé negatywna dla podmiotéw z branzy budownictwa
drogowego. W przypadku odstapienia od kontraktu, wykonawca ptaci kare rzedu 10%
wynagrodzenia. Oznacza to, ze potencjalna strata na realizacji prac musiataby przekroczyé¢
10% marzy EBIT, co wydaje nam si¢ srednio prawdopodobne. Oferta na budowe odcinka A4
nie prezentuje si¢ jednak zle w poréwnaniu do ofert konkurentéw. NDI i SB Granit
zaoferowaty cene 622,5 min PLN, Dragados: 651,4 min PLN, Poldim i inni: 692,7 min PLN,...
(M. Stoktosa)

Wydatki inwestycyjne wojewodztw wzrosna o 2 mid PLN r/r

Zgodnie z doniesieniami prasowymi, wydatki inwestycyjne wojewddztw w 2011 roku majg wzrosng¢
do 8,5 mid PLN, tzn. 0 2 mid PLN r/r. Jedynie cze$¢ z wydatkéw wojewoédztw trafia do sektora
budowlanego. Niemniej, wiadomos¢ pozytywna. Ryzyko spadku inwestycji widzimy na
poziomie gminnym (m.in. gminy miejskie). (M. Stoktosa)

Wyboér oferty za 379,1 min PLN

PKP PLK wybrata oferte konsorcjum z udziatem Budimexu na modernizacje linii E/CE 65 na
odcinku LCS ltawa. Wartos$¢ kontraktu to 758,3 min PLN, z czego udziat Budimexu siega 379,1 min
PLN (7,7% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). W kontrakcie uczestniczy¢ tez
bedq firmy Tchas Polska i Eiffage Budownictwo Mitex. Czas realizacji prac to 30 miesiecy.
Wiadomosé pozytywna dla Budimexu — oferta konsorcjum Budimexu byla jedynie o kilka
min PLN wyzsza, niz oferta FCC Construccion, ktéry zaoferowat najnizsza cene. Nie mozna
wykluczyé protestéow innych wykonawcéw. W przypadku podpisania kontraktu, Budimex
miatby szanse nieznacznie przekroczy¢ prognozowane przychody w segmencie kolei w 2011
roku — o okoto 50-60 min PLN. Realizacje zlecen w nowym segmencie uwzgledniamy w
prognozach. W 2012 roku przewidujemy 200 min PLN przychodéw z kolejnictwa w
Budimexie. Na wybor oferty przetarg na modernizacje LCS Malbork. Tu ponownie drugga
oferte w kolejnosci zaoferowanych cen ztozyto konsorcjum Budimexu. (M. Stoktosa)

Wyboér oferty za 536 min PLN

GDDKIA wybrata oferte Budimexu na zaprojektowanie i budowe obwodnicy Augustowa. Wartosc
oferty to 536,0 min PLN, czyli 10,9% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011. Termin
realizacji prac to 42 miesigce. Teoretycznie wiadomos¢ pozytywna — pozyskanie kontraktu
pozwoli ztagodzi¢ spadek przychodéw w 2012 i 2013 roku, wynikajacy ze spadku inwestycji
GDDKIiA. Zwracamy jednak uwage, ze oferty konkurentéw byly istotnie wyzsze (Autostrada
Wschodhnia,... - 577,0 min PLN, FCC Construccion i Erbud — 696,6 min PLN, itd.).

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Analizy Online

Belvedere

Bogdanka

Boryszew

BRE

Grupa Analizy Online zanotowata w '10 strate netto 81 tys. Zt. Grupa Analizy Online zanotowata w
2010 r. strate netto w wysokosci 81 tys. zt wobec prognozy skonsolidowanego zysku 192,5 tys. zt.
Przychody Grupy wyniosty 3,577 min zt, co stanowi 100 proc. realizacji prognozy.

Pracownicy Grupy Belvedere protestuja przed ambasadg Francji. Pracownicy dwoch zaktadéw
Grupy Belvedere w Polsce protestuja przed ambasadg Francji w zwigzku ze zblizajagcym sie
posiedzeniem Trybunatu Handlowego w Dijon ws. ich firmy. Boja sie, ze Trybunat wyda wyrok, przez
ktéry moga straci¢ prace, a postepowanie przed nim bedzie nieuczciwe.

Spor ptacowy w kopalni Bogdanka. Zarzad kopalni wegla kamiennego Bogdanka na Lubelszczyznie
uznat za zbyt wygoérowane zgdania podwyzek ptac o 4,5 proc. Tym samym wszedt w spor zbiorowy
ze zwigzkami, wedtug ktorych kopalnie sta¢ na takie podwyzki.

Podpisanie umowy o zachowaniu poufnosci spotki z branzy automotive. Spdtka w raporcie biezacym
poinformowata o podpisaniu umowy o zachowaniu poufnosci z administratorem procesu zbycia
spotki z branzy Automotive i na tej podstawie Spdtka otrzymata Memorandum Informacyjne i
rozpoczeta analize ekonomiczng podmiotu.

BRE Bank ocenia, ze jest na dobrej drodze do osiggniecia celéw ze strategii. BRE Bank ocenia, ze
jest na dobrej drodze do osiggniecia celéw finansowych zatozonych w strategii, w tym poziomu ROE
brutto i wskaznika kosztéw do dochodow.

Zarzad BRE Banku raczej nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2010.
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CEZ

City Interactive

Comarch

Gornictwo

Impel
Integer.PI

KoV
Makarony Polskie
MNI, MIT

PKO BP

Point Group

Sonel

Talex

Tauron

Komentarz poranny

CEZ wyemitowat 12-letnie obligacje warte nominalnie 11,5 mld jenéw. Czeski koncern energetyczny
CEZ wyemitowat obligacje w wysokosci 11,5 miliardow jenéw z kuponem 2,16 % z terminem
ptatnosci 12 lat , ktére w catosci objat inwestor dtugoterminowy.

City Interactive utworzy spotke, ktéra bedzie tworzyta i wydawata gry na smartphony. City Interactive
w | kw. powota spétke zalezng, ktérej celem bedzie tworzenie i wydawanie gier na platformy
smartphone (iPhone, Android, BlackBerry, itp.). Spoétka planuje przejecie studiéw produkujacych gry
na te platformy. Nowo powotana spoétka pierwsze przychody planuje osiagng¢ jeszcze w 2011 r., aw
roku 2012 majg one stanowi¢ istotng czes$¢ przychodoéw grupy.

Comarch wdrozy swoj system ERP w Milenium Inwestycje. Comarch wdrozy system Comarch CDN
XL w grupie Milenium Inwestycje. Wdrozenie systemu obejmuje czternascie firm produkcyjnych,
handlowych i ustugowych. Warto$¢ kontraktu to kilka min zt.

W ubiegtym roku polskie kopalnie wydobyty blisko 1,9 min ton wegla mniej niz rok wczesnie;j.
Jednoczesnie niemal o tyle samo wzrosta sprzedaz wegla; zmniejszyt sie tez stan jego zapasow.
MG podato, ze analiza wskaznikow dotyczacych polskiego rynku wegla pokazuje réwniez, ze
spadek wydobycia w polskim gornictwie zostat w czesci zrekompensowany importem wegla, ktéry
tylko do konca listopada 2010 r. wzrést o blisko 2,5 min ton wobec roku 2009. Wzrést takze (o ponad
2,3 min ton) polski eksport wegla.

Impel rozszerza dziatalnos¢ o rynek sprzedazy ubezpieczen. Firma planuje tez tworzy¢ w catym
kraju sie¢ hurtowni sprzetu BHP.

Integer dostarczy paczkomaty do Estonii, | etap kontraktu ma wartos¢ 950 tys. euro. Integer.pl
podpisat umowe z pocztg estonskg na dostawe paczkomatow.

KOV rozpocznie Il etap poszukiwan na terenie Bloku M w Brunei.
Przychody spétki Makarony Polskie wzrosty 0 4% r/r do 8,6 min zt w styczniu.
MNI skupit w wezwaniu 627,3 tys. akcji MIT, redukcja 95%.

PKO BP sprzedat w '10 kredyty hipoteczne z rzagdowymi doptatami za ok. 2,5 mld zt (ok. 14 tys.
Kredytéw).

PMPG planuje uruchomi¢ nowy tytut prasowy o tematyce gospodarczej. Platforma Mediowa Point
Group w drugiej potowie 2011 r. uruchomi projekt Point Group Business Unit, ktéry docelowo
obejmowac ma m.in. nowy tytut prasowy.

Sonel poprawit wyniki w IV kw., liczy na istotny wzrost przychodéw w '11. W catym minionym roku
przychody spotki przekroczyty 35 min zt. W 2011 r. producent miernikdw spodziewa sie istotnego
wzrostu przychodow, przy jednoczesnym utrzymaniu rentownosci. Gtéwnym czynnikiem wzrostu w
biezacym roku ma byc¢ sprzedaz eksportowa.

Talex wychodzi na plus, spétka rozwazy wyptate dywidendy. Po trudnym 2009 roku spoétka liczy na
spore kontrakty.

Tauronu jest bliski decyzji o budowie duzego bloku opalanego gazem w swojej elektrowni
Blachownia. Elektrownia z grupy Tauron moze juz w 2015 r. sta¢ sie jednym z najwiekszych
klientéw PGNIG. Z nieoficjalnych informacji Rzeczpospolitej wynika, ze decyzja zapadta i zostanie
ogloszona w potowie marca wraz z aktualizacjq strategii grupy. Za budowg bloku gazowego
przemawia nizsza emisja CO2, krétszy termin realizacji (do czterech lat) i nizsze koszty (ok. 3,5 mid
PLN) niz w przypadku bloku weglowego, na ktéry potrzeba ok. 6 mid PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Cam Media

Quercus TFI zwigkszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 5,38 proc. z 4,8 proc. przed dokonaniem
zmiany.

10 lutego 2011
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Kalendarium spétek
Czwartek /10.02.11/

HANDLOWY Publikacja wstepnych wynikéw za 4Q2010.

KREDYT BANK Publikacja raportu za 4Q2010.

PKN ORLEN Publikacja raportu za 4Q2010.

ROBYG NWZA spotki

UNIBEP NWZA w sprawie emisji obligacji.

Piatek /11.02.11/

CIECH Koniec notowania jednostkowych praw poboru na GPW.
Poniedziatek /14.02.11/

KERNEL Publikacja raportu za 2Q2011.

KOMPUTRONIK Publikacja raportu za 4Q2010.

Wtorek /15.02.11/

LOTOS Publikacja raportu za 4Q2010.

Sroda /16.02.11/

CIECH Zakonczenie przyjmowania zapiséw na akcje w ofercie publicznej do 23 min akgiji serii D.
ING BSK Publikacja raportu za 4Q2010.

10 lutego 2011 4
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Kalendarium makro
Czwartek /10.02.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Indeks cen towaréw korporacyjnych

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
8:45 Francja Produkcja przemystowa

8:45 Francja Produkcja manufakturowa

10:30 UK Produkcja przemystowa

10:30 UK Produkcja manufakturowa

10:30 UK Stopa procentowa

14:30 USA Liczba os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni

16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci

16:00 USA Zapasy hurtownikéw

16:00 USA Sprzedaz hurtownikow

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

20:00 USA Budzet rzadowy

Wyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: PepsiCo, Philip Morris.

Piatek /11.02.11/

Czas Region Dane

8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI
8:00 Niemcy Inflacja CPI

8:00 Niemcy Indeks cen hurtownikow

8:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych
8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych
8:45 Francja Bilans obrotow finansowych
8:45 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
10:30 UK Bazowy PPI kupna

10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy
10:30 UK PPl kupna

10:30 UK PPI sprzedazy

14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych
14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
14:30 USA Eksport

14:30 USA Import

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Total.
Poniedziatek /14.02.11/

Czas Region Dane
0:50 Japonia PKB
11:00 UE Produkcja przemystowa
Japonia Stopa procentowa
Wtorek /15.02.11/
Czas Region Dane
5:30 Japonia Wykorzystania mocy produkcyjnych
5:30 Japonia Produkcja przemystowa
8:00 Niemcy PKB
10:30 UK Bazowa inflacja CPI
10:30 UK Inflacja CPI
10:30 UK Ceny doméw
10:30 UK RPI
11:00 UE Eksport
11:00 UE PKB
11:00 UE Import
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
14:30 USA Eksport
14:30 USA Indeks cen importu
14:30 USA Sprzedaz detaliczna
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow
15:00 USA Naptyw diugoterminowych kapitatéw netto
15:00 USA Naptyw kapitatow netto
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw

Sroda /16.02.11/

Czas
14:30
14:30
14:30
14:30
15:15
15:15

Region
USA
USA
USA
USA
USA
USA

Okres
Styczen

Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Tydzien
Tydzien
Luty
Grudzien
Grudzien
Tydzien
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
4 kw.
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
4Q
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
4 kw.
Styczen
Styczen
Grudzien
Styczen
Grudzien
4 kw.
Grudzien
Grudzien
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje: Danone.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Dell .

Dane

Bazowa inflacja CPI

Pozwolenia na budowe
Rozpoczete budowy domoéw
Inflacja PPI

Wykorzystania mocy produkcyjnych
Produkcja przemystowa

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Wyniki kwartalne przed sesjaq w USA publikuje: Daimler, ING.

Prognoza
0,3% m/m; 1,4% r/r

-0,3% m/m;

0,5% m/m
0,5% m/m
0,5%

411 tys.

0,7% m/m

-69,5 mid

Prognoza

-0,5% m/m
0,9% m/m

0,2% k/k

1,3% m/m
4% m/m

-40,4 mid

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m; 1,2% r/r
608,3 mid

54,2 mid

-11,7 mid

-51,3 mid

2,3% m/m; 5,3% rir
2,2% mim; 4,9% r/r
0,4% m/m; 3,3% rir
0,6% m/m; 5,6% r/r
0,5%

3925 tys.

415 tys.

16

-0,2% m/m; 8,4% r/r
1,9% m/m; 12,2% rir
2353 mid

-80,0 mid

Poprzednia wartos¢
1,2% m/m; 1,9% r/r
1,0% m/m; 1,7% r/r
1,8% m/m; 9,5% r/r
-4,2 mid

-4,2 mid

26,9 mid

0,1% k/k

2,0% m/m; 8,7% rir
0,2% m/m; 2,9% r/r
3,4% m/m; 12,5% rir
0,5% m/m; 4,2% r/r
0,16 mid

-2,29 mld

3,51 mid

159,6 mid

197,9 mid

-38,3 mid

Poprzednia wartos¢
1,1% k/k; 4,5% rir
1,2% m/m; 7,4% r/r
0,1%

Poprzednia wartos¢
1,6% m/m; 7,2% r/r
1,0% m/m; 5,8% r/r
0,7% k/k; 3,9% rir
2,9% rir

1,0% m/m; 3,7% r/r
4,0% r/r

0,7% m/m; 4,8% rir
133,5 mid

0,3% k/k; 1,9% rir
135,04 mid

-1,9 mid

11,92

0,7% m/m; 6,5% rir
1,1% m/m

0,6% m/m; 7,9% rir
0,5% m/m; 6,7% r/r
85,1 mid

39,0 mid

0,2% m/m; 6,8% rir

Poprzednia wartos¢
0,2% m/m

635 tys. m/m

529 tys. m/m

1,1% m/m; 4,0% r/r
76,0% m/m

0,8% m/m; 5,9% rir
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 224,20 -2,3% 17,6 15,5

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 13,10 -3,1% 24,1 14,5

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 91,10 3,2% 16,0 13,2

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 860,00 -1,2% 14,6 12,5

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,67 11,0% 24,4 12,8

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,70 -10,5% 20,7 15,5

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

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,50 12,9% 16,7 12,7

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 350,00 11,4% 13,4 12,1

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 22,60 22,1% 47,2 6,9 6,1 4,4
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,72 -30,3% 7,0 10,5 10,2 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,85 14,3% 11,8 13,1 6.6 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,35 -10,3% 9,1 10,1 6,1 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,10 -39,6% - 26,4 14,8 8,3
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 112,10 -5,4% 16,4 11,3 9,0 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 132,20 -2,0% 8,9 9,6 6.8 7.1
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,25 -3,7% 15,0 14,5 5,5 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,80 17,2% 13,6 11,3 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,30 40,8% 12,2 12,0 4,6 4,6
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,16 4,7% 26,7 18,4 4,8 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,89 4,2% 135,6 17,6 5,8 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,10 10,7% 19,7 19,5 7.7 6,5
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 42,00 2,1% 19,2 15,7 10,1 8,7
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,60 -1,9% 15,3 14,6 10,0 9,2
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,25 1,5% 21,3 18,1 12,3 10,3
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,75 11,5% 10,9 7.9 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,55 -11,6% 14,5 11,0 10,0 7.8
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 4,00 8,0% 23,9 10,0 7,2 6,0
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 50,20 30,1% 9,6 10,2 6,3 57
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 96,60 -8,9% 22,3 17,8 12,4 7.7
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,90 13,7% 23,4 12,5 8,4 6,0
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,34 -0,2% - 102,3 - 6,3
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 177,90 -18,5% 7,8 6,6 5,4 4,4
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 121,00 4,0% 19,3 16,0 10,0 7,5
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 95,20 -33.2% 6,7 9,9 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 16,10 5,0% 17,3 13,5 14,4 8,3
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,00 -13,3% 19,2 19,6 12,4 10,2
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,32 -30,7% 19,2 21,3 11,5 10,2
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,90 4,1% 13,8 12,1 8,3 7,5
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 85,80 -7.8% 12,8 10,4 8,9 7,6
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 123,00 2,0% 12,6 11,7 6,7 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,97 -20,4% 55,4 18,0 11,8 8,5
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 78,50 1,9% 18,3 11,6 10,1 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 96,50 -5,2% 10,2 12,1 5,3 8,2
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 168,60 5,9% 16,3 14,7 10,7 9,7
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 51,30 7,2% 18,9 12,4 10,9 7.7
Kupuj 2011-02-04 47,66 66,10 48,69 35,8% 12,3 12,9 6,0 6,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 198,40 -2,2% 13,2 12,8 9,4 9,2
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,61 16,3% 15,1 13,1 8,1 7,4
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,45 7,6% 21,6 15,4 11,1 8,7
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,63 14,6% 20,4 12,2 8,7 5,8
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 78,00 10,1% 38,5 12,3 5,4 4,2
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,70 -4,1% 14,6 16,5 11,0 11,9
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,95 38,4% 17,9 10,6 7.4 5,6
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,43 27,9% 10,1 9,7 12,7 11,1
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 48,45 12,3% 26,7 14,4 18,2 13,2
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,20 13,3% 6,5 6,8 9,0 8,3
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,88 17,4% 7,9 7,8 7.4 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,20 21,7% 17,0 15,8 14,1 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,95 36,2% 14,6 12,0 39,0 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,85 40,0% 15,4 13,3 16,1 15,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 106,50 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,65 22,0% 31,9 22,4 18,2 12,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 070,00 11,1% 23,5 16,7 12,4 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 60,50 3,6% 18,4 15,9 14,8 11,3
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,20 -4,5% 40,5 23,7 10,5 9,5
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /09.02.2011/

.‘ P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 224,2 17,6 15,5 12,1 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 13,1 241 14,5 11,2 10% 14% 16% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 91,1 16,0 13,2 11,2 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,1% 4,4% 5,3%
ING BSK 860,0 14,6 12,5 11,3 14% 15% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,7% 3,6%
Kredyt Bank 15,7 24,4 12,8 9,7 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,7 20,7 15,5 11,5 9% 1% 13% 1,7 1,6 1,4 0,0% 1,8% 2,6%
Pekao 173,0 17,5 14,7 13,1 13% 15% 16% 2,2 2,2 2,1 1,7% 5,1% 5,8%
PKO BP 42,5 16,7 12,7 10,8 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,4% 3,9%
Mediana 17,5 13,8 11,3 13% 14% 15% 2,1 1,8 1,6 0,8% 2,2% 3,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,9 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,4 10,0 7,6 4% 5% 6% 0,6 0,5 0,5 3,5% 3,7% 4,9%
Citigroup 4,8 12,4 10,5 9,0 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,9 6,5 1,2 4,8 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 9,1 9,5 6,7 6,0 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,3%
KBC 30,8 6,2 6,2 5,2 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,8% 3,2% 4,0%
UcCl 1,9 20,0 10,2 7,2 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 4,9%
Mediana 10,5 10,1 6,9 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,3% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,2 10,8 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%
Deutsche Bank 46,8 11,6 8,0 7,2 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,6% 2,2% 2,8%
Erste Bank 38,0 16,1 11,4 8,8 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4270,0 12,8 1,7 10,7 18% 18% 19% 2,2 2,1 1,9 4,7% 5,4% 5,7%
oTP 5800,0 12,4 9,4 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,3% 3,3% 4,7%
Santander 9,0 9,1 7,9 6,7 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,3% 6,6% 7,5%
Turkiy e Garanti B. 7,5 9,3 9,1 8,2 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,8 8,3 8,2 7,7 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,6% 3,4% 3,7%
Sbierbank 3,4 15,0 8,6 7,5 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,5 0,7% 1,5% 1,9%
VTB Bank 6,5 18,7 13,5 10,7 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,0% 1,5%
Mediana 12,3 9,2 7,9 11% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 2,9% 3,4%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /09.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 350,0 13,4 12,1 1,1 19% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 45,3% 3,4% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 43,4 14,3 12,6 1,2 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,6% 2,9%
Uniga 16,3 26,6 19,7 18,7 7% 8% 8% 1,6 1,4 1,4 1,7% 2,0% 2,3%
Aegon 5,6 7,7 8,3 6,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,0% 4,2%
Allianz 106,3 9,5 8,8 8,3 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%
Aviva 4,6 7,9 7,6 6,9 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,5% 5,9% 6,3%
AXA 15,9 10,2 8,0 7,4 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,3% 4,9% 5,4%
Baloise 103,2 10,7 9,7 8,7 11% 11% 1% 1.1 1,1 1,0 4,5% 4,7% 4,8%
Generali 94,0 13,3 12,4 10,6 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 2,9% 3,1%
Helv etia 412,8 10,5 9,3 8,5 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,8% 4,1% 5,1%
Mapfre 2,7 8,7 8,4 8,1 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,7% 5,9% 6,1%
RSA Insurance 1,4 10,2 9,4 9,0 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,2 6,2% 6,6% 7,0%
Zurich Financial 267,0 10,5 8,9 8,4 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,2% 6,5% 6,7%
Mediana 10,3 9,1 8,5 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,3% 4,7% 5,1%
Wycena spoétek paliwowych /09.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 40,7 10,2 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 7,0 10,5 5,6 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,4 6,1 6,6 5,7 0,4 0,4 0,3 9,1 10,1 8,9 6% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 21605,0 6,6 5,9 5,2 0,9 0,8 0,8 11,9 9,4 7,9 14% 14% 15% 2,2% 3,0% 4,0%
oMV 33,4 3,8 3,5 3,3 0,7 0,6 0,6 8,8 7,3 6,6 18% 18% 17% 3,0% 3,3% 3,6%
Hellenic Petroleum 7,5 9,3 8,5 6,6 0,6 0,5 0,5 13,0 10,7 7,3 6% 6% 7% 4,8% 5,0% 6,2%
Tupras 41,6 7,8 7,0 6,4 0,4 0,3 0,3 11,9 10,8 10,0 5% 5% 5% 6,8% 7,2% 7,3%
Unipetrol 186,5 6,3 5,6 5,3 0,4 0,4 0,4 23,5 16,3 13,6 7% 7% 7% 1,4% 2,3% 3,8%
Mediana 6,6 6,2 5,3 0,6 0,4 0,4 11,9 10,5 7,9 6% 7% 7% 2,2% 3,0% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 6,6 6,5 5,0 1,1 1,2 1,1 11,8 13,1 10,9 17% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 215,0 4,7 4,4 4,0 1,8 1,7 1,5 5,8 5,4 5,0 39% 38% 39% 1,4% 1,7% 2,0%
GDF Suez 29,5 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 15,1 13,3 12,3 18% 19% 19% 5,2% 5,4% 5,8%
Gas Natural SDG 12,3 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,2 10,1 8,9 26% 25% 25% 6,4% 6,9% 7,5%
Mediana 6,8 6,4 5,5 1,5 1,4 1,3 11,0 11,6 9,9 22% 22% 23% 3,6% 4,4% 4,4%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek energetycznych /09.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 132,2 6,8 7,1 6,8 3,0 3,1 2,9 8,9 9,6 8,8 44% 43% 43% 6,5% 6,2% 5,8%
ENEA 22,3 5,5 6,1 6,3 1,0 1,1 1,2 15,0 14,5 12,9 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,8%
PGE 22,8 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,3 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,3 4,6 4,6 4,4 0,9 0,9 0,9 12,2 12,0 10,3 19% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,5%
E.ON 24,7 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,2 11,4 10,6 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,3%
EDF 31,1 6,1 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 15,5 15,1 12,7 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Endesa 21,6 5,8 5,9 57 1,6 1,5 1,5 8,9 10,5 9,8 27% 26% 26% 5,2% 5,0% 5,4%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,4 9,3 8,8 25% 24% 25% 6,3% 6,5% 6,9%
Fortum 22,0 10,4 10,3 9,8 4,3 4,2 4,0 13,6 13,9 13,3 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,7%
Iberdrola 6,4 8,8 8,4 7,9 2,4 2,4 2,2 12,6 12,2 11,2 28% 28% 28% 5,0% 5,2% 5,6%
RWE AG 53,2 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,2 8,9 19% 17% 17% 6,6% 5,8% 5,8%
Mediana 6,1 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 12,2 11,4 10,3 25% 25% 26% 5,0% 5,0% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /09.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,1 14,8 8,3 7,9 0,5 0,5 0,4 - 26,4 21,8 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 112,1 9,0 6,4 6,1 0,9 0,8 0,7 16,4 11,3 11,1 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,4%
Acron 43,4 8,4 7.1 7.1 1,9 1,7 1,6 12,2 9,9 9,4 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,3%
Agrium 70,6 8,9 6,6 6,5 1,2 1,1 1,0 14,5 10,3 10,2 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,9 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 38,1 35,7 34,0 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 58,2 12,8 9,6 8,7 2,4 2,2 2,1 27,1 17,0 14,8 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,8%
Silvinit 27054,5 10,0 8,0 7,4 5,9 4,9 4,5 16,7 12,6 11,3 59% 61% 61% 0,9% 1,3% 1,4%
Uralkali 7,7 19,3 14,9 12,1 9,4 8,1 6,8 27,0 20,7 21,5 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 325,9 8,9 8,0 8,5 1,6 1,4 1,4 15,2 11,4 12,0 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,0 8,0 7,4 1,6 1,6 1,6 16,5 12,6 12,0 19% 23% 22% 1,4% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 22,6 6,1 4,4 4,3 0,6 0,5 0,5 47,2 6,9 8,2 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 47,0 6,5 6,0 57 0,9 0,8 0,8 14,4 12,6 11,2 14% 14% 14% 3,0% 3,3% 3,6%
BASF 57,8 6,0 5,7 5,3 1,1 1,0 1,0 11,2 10,8 9,8 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,1%
Croda 14,6 9,9 9,1 8,5 2,3 2,1 2,0 15,9 14,4 13,2 23% 24% 24% 2,3% 2,6% 2,9%
Dow Chemical 37,5 8,6 7,8 6,8 1,2 1,2 1,1 20,2 15,4 12,0 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 22,3 4,1 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 8,5 7,2 6,8 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,4 6,2 5,5 5,2 1,4 1,3 1,2 11,8 10,4 9,4 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,7%
Soda Sanayii 2,4 6,9 6,6 5,1 1,2 1,1 0,9 9,3 8,1 6,9 17% 17% 17% 4,0% 5,4% 2,9%
Solvay 78,5 4,5 4,5 4,2 0,6 0,7 0,6 24,5 21,6 18,5 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,1%
Tata Chemicals 313,7 7,2 6,6 5,9 1,4 1,2 1,1 11,1 10,5 8,6 19% 18% 19% 2,7% 3,0% 3,2%
Tessenderlo Chemie 26,9 57 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,9 14,2 10,2 7% 8% 9% 4,5% 4,6% 4,6%
Wacker Chemie 141,0 6,3 5,7 5,1 1,6 1,5 1,4 14,1 12,4 10,8 25% 26% 27% 1,5% 1,8% 2,1%
Mediana 6,2 5,7 5,1 1,1 1,1 0,9 14,3 11,6 10,0 17% 17% 17% 2,5% 2,8% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /09.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,8 4,2 3,8 1,1 1,0 0,9 26,7 18,4 14,5 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,9 5,8 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,6 16,2 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,3 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 26,7 18,0 15,3 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,3 5,1 5,6 5,6 1,6 1,7 1,6 10,0 11,2 11,2 32% 30% 29% 8,0% 8,1% 8,2%
Cesky Telecom 395,5 5,2 5,4 5,5 2,2 2,3 2,3 11,8 12,4 11,8 43% 42% 41% 9,9% 9,3% 9,2%
Hellenic Telekom 8,1 4,7 4,8 4,8 1,6 1,7 1,7 13,4 1,7 10,2 34% 34% 35% 3,4% 4,0% 5,0%
Matav 549,0 4,4 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,2 10,6 10,1 37% 36% 36% 11,6% 10,4% 11,1%
Portugal Telecom 8,8 5,2 4,5 4,2 2,0 1,7 1,6 17,9 11,7 10,3 38% 38% 38% 7,0% 7,4% 7,5%
Telecom Austria 10,5 4,9 5,0 5,0 1,7 1,8 1,8 15,5 14,7 12,6 35% 35% 35% 7,1% 7,1% 7,1%
Mediana 5,0 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 12,6 11,7 10,7 36% 36% 36% 7,5% 7,7% 7,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,9 4,5 4,3 4,2 1,2 1,2 1,2 12,9 10,0 9,3 26% 28% 29% 3,7% 4,0% 4,5%
DT 10,0 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,8 12,6 12,0 31% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,2%
FT 16,3 4,9 5,0 5,0 1,7 1,7 1,7 8,7 9,1 9,1 35% 34% 34% 8,6% 8,7% 8,6%
KPN 11,8 5,5 5,6 5,6 2,3 2,3 2,3 10,3 9,6 9,2 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,6%
Swisscom 431,0 6,7 6,7 6,6 2,6 2,6 2,6 11,9 11,4 11,1 39% 39% 39% 5,2% 5,6% 5,9%
TELEFONICA 18,6 5,7 5,8 5,7 2,3 2,2 2,2 9,4 9,7 9,3 41% 38% 38% 7,5% 8,4% 9,4%
TeliaSonera 54,2 7,9 7,7 7,5 2,8 2,7 2,7 11,7 11,1 10,7 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
Tl 1,1 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,9 8,7 8,3 42% 42% 42% 5,2% 5,7% 6,1%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,1 11,0 9,8 9,3 37% 36% 37% 6,0% 6,4% 6,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
10 lutego 2011 8
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Wycena spoétek IT /09.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

AB 24,8 7,9 6,5 6,8 0,2 0,2 0,1 10,9 7,9 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,6 10,0 7,8 6,9 0,2 0,2 0,2 14,5 11,0 9,5 2% 2% 2% 3,9% 2,8% 3,7%
ASBIS 4,0 7,2 6,0 4,5 0,1 0,1 0,1 23,9 10,0 6,2 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,2 6,3 57 52 1,3 1,1 1,0 9,6 10,2 9,5 20% 20% 19% 3,1% 3,0% 3,2%
COMARCH 96,6 12,4 7,7 6,6 1,0 0,8 0,8 22,3 17,8 15,2 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 8,9 8,4 6,0 4,7 0,1 0,1 0,1 23,4 12,5 8,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 18,3 - 6,3 5,3 0,5 0,4 0,3 - - 15,1 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,1 6,3 5,3 0,2 0,2 0,2 18,4 10,6 9,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,7 9,8 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 20,1 17,6 15,8 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,7 5,9 5,1 4,3 0,6 0,5 0,5 15,3 12,9 11,0 10% 11% 11% 0,4% 0,7% 0,9%
CapGemini 39,6 7,2 6,1 5,4 0,6 0,6 0,6 19,7 15,7 13,5 8% 9% 10% 2,3% 2,6% 2,8%
IBM 164,7 9,3 8,7 8,0 2,2 2,1 2,1 14,4 13,0 11,9 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,1 7,9 7,6 7,2 1,0 1,0 0,9 11,5 11,3 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 5,2%
LogicaCMG 1,4 7,7 7,2 6,7 0,7 0,7 0,6 11,8 10,9 9,9 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3,8%
Microsoft 28,0 7,6 6,5 6,2 3,2 2,9 2,7 13,6 11,4 10,3 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 32,9 13,0 10,4 9,6 6,1 4,7 4,4 20,4 16,4 14,8 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 43,2 13,8 11,7 10,7 4,4 4,0 3,7 20,5 17,4 15,7 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 15,8 7,1 6,1 5,6 0,7 0,7 0,7 14,4 12,0 10,8 10% 11% 12% 3,3% 3,9% 4,6%
Mediana 7,8 7,4 6,9 1,3 1,2 1,1 14,9 13,0 11,4 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,0%
Wycena spoétek mediowych /09.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/IE marza EBITDA D/Y
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,1 7,7 6,5 5,6 1,1 1,0 0,8 19,7 19,5 15,5 15% 15% 15% 1,9% 2,5% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,6 10,0 9,2 8,3 2,8 2,7 2,5 15,3 14,6 14,4 28% 29% 30% 3,7% 4,3% 4,5%
TVN 16,3 12,3 10,3 8,0 3,1 2,8 2,4 21,3 18,1 12,0 25% 27% 30% 1,9% 1,4% 1,7%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,2 0,7 0,7 0,7 12,4 9,8 9,1 9% 10% 11% 5,9% 7,4% 8,5%
Axel Springer 122,9 7,9 7,1 6,5 1,4 1,3 1,3 13,2 12,1 11,0 18% 19% 20% 3,7% 4,0% 4,4%
Daily Mail 5,8 8,3 7,9 7,7 1,6 1,5 1,5 12,2 11,1 10,4 19% 19% 19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,8 5,9 5,2 4,9 1,0 1,0 1,0 13,9 11,1 9,8 17% 19% 20% 4,1% 5,6% 5,8%
Mcclatchy 4,3 5,9 6,1 - 1,6 1,7 - 7,0 9,1 7,8 28% 27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 395,0 24,0 20,2 17,1 5,8 5,0 4,5 28,2 21,8 17,0 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,5 5,4 5,7 5,6 0,9 0,9 0,9 15,3 16,0 14,6 16% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,2 7,4 6,8 6,5 1,5 1,5 1,5 4,8 5,4 4,7 20% 23% 23% 0,2% 0,1% 1,9%
SPIR Comm 41,5 11,4 8,9 7,4 0,4 0,4 0,4 - - 33,0 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,3 3,3 3,3 0,6 0,6 0,6 3,4 3,3 3,2 20% 20% 19% 1,6% 3,1% 4,4%
Mediana 7,3 6,6 6,5 1,2 1,2 1,0 12,4 11,1 10,1 18% 19% 19% 1,1% 1,8% 2,5%
v
Antena 3 Televis 7,8 11,2 9,6 8,5 2,2 2,1 2,0 14,8 12,6 11,1 20% 22% 24% 51% 6,2% 7,4%
CETV 342,0 20,5 12,3 9,4 3,1 2,7 2,5 - - 28,9 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 10,0 15,3 10,2 8,7 3,9 2,9 2,8 19,2 14,9 12,6 25% 28% 32% 3,9% 5,9% 7,2%
ITV PLC 0,9 8,5 7,8 7.1 1,8 1,7 1,7 16,0 14,2 12,3 21% 22% 23% 0,4% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 18,4 6,8 6,4 6,4 1,4 1,3 1,3 15,7 14,5 14,3 21% 21% 20% 51% 5,2% 5,2%
Mediaset SPA 4,9 5,0 4,6 4,3 1,7 1,6 1,5 13,7 12,1 10,7 35% 35% 35% 6,3% 7,0% 7,7%
RTL Group 74,1 9,2 8,5 8,2 2,0 1,9 1,8 17,7 15,6 14,9 22% 22% 22% 6,0% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,8 11,0 8,4 7,5 1,2 1,2 1,2 23,9 16,5 14,2 1% 14% 15% 3,1% 4,1% 4,8%
Mediana 10,1 8,5 7,8 1,9 1,8 1,7 16,0 14,5 13,4 21% 22% 24% 4,5% 5,5% 6,0%
PAY TV

BSkyB PLC 7,6 12,5 10,5 9,3 2,5 2,3 2,2 25,0 19,3 15,9 20% 22% 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,6 5,0 4,9 4,8 0,2 0,2 0,2 17,0 16,5 16,0 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,2%
Cogeco 42,6 5,9 5,5 5,2 2,3 2,2 2,1 17,5 15,7 13,7 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,5 6,3 5,9 5,6 2,4 2,4 2,3 18,7 16,0 13,7 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 41,9 8,2 7,4 6,8 3,6 3,3 3,1 - 35,6 17,7 44% 45% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,6 71 6,8 6,5 3,7 3,5 3,3 15,4 13,9 11,5 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,9 7,8 6,6 6,3 3,6 2,8 2,6 16,9 14,1 13,2 46% 43% 41% 4,0% 4,1% 4,3%
Mediana 7,1 6,6 6,3 2,5 2,4 2,3 17,2 16,0 13,7 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /09.02.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

177,9 5,4 4,4 8,6 2,1 1,8 2,4 7,8 6,6 14,7 40% 41% 28% 1,7% 56% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 33,0 4,8 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 8,1 6,2 5,4 39% 42% 43% 1,8% 3,1% 3,4%
BHP Billiton 25,1 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 10,2 6,8 6,0 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 53,9 3,0 2,6 2,5 1,5 1,3 1,2 6,3 5,3 5,2 51% 52% 49% 2,4% 3,7% 3,8%
Rio Tinto 46,6 4,0 3,4 3,3 1,8 1,6 1,6 6,7 5,56 5,4 46% 48% 48%  2,0% 2,3% 2,6%
Southern Peru 44,9 13,2 8,3 7,2 7,5 52 4,6 24,0 13,7 12,1 57% 63% 64% 3,6% 4,7% 5.8%
Mediana 4,8 3,8 3,5 1,8 1,6 1,6 8,1 6,2 5,4 48% 52% 49% 2,4% 3,7% 3,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /09.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 96,5 53 8,2 8,9 0,4 0,4 0,5 10,2 12,1 12,3 7% 5% 6% 7,0% 6,9% 4,1%
Elektrobudowa 168,6 10,7 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,3 14,7 12,5 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 51,3 10,9 7,7 6,6 0,5 0,4 0,4 18,9 12,4 10,5 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,6%
Mostostal Wa-wa 48,7 6,0 6,0 4,9 0,3 0,3 0,3 12,3 12,9 11,1 5% 5% 5% 2,9% 4,1% 3,9%
PBG 198,4 9,4 9,2 8,5 1,0 0,8 0,6 13,2 12,8 12,4 10% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,4%
Polimex Mostostal 3,6 8,1 7,4 6,4 0,6 0,5 0,4 15,1 13,1 10,2 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 12,5 11,1 8,7 8,0 0,6 0,5 0,4 21,6 15,4 14,2 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,6 8,7 5,8 3,7 0,9 0,4 0,3 20,4 12,2 9,7 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 78,0 5,4 4,2 4,6 2,7 2,1 2,2 38,5 12,3 17,0 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,7 11,0 11,9 6,3 0,5 0,5 0,4 14,6 16,5 8,7 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,0 8,0 6,5 0,6 0,5 0,4 15,7 12,9 11,7 7% 6% 7% 1,3% 0,8% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,2 10,8 9,5 1,1 1,0 1,0 21,0 18,4 15,8 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 63,3 10,2 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,0 11,1 10,0 6% 6% 7% 3,8% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 38,3 9,3 8,8 8,3 1,3 1,3 1,3 14,5 12,4 10,4 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,9%
HOCHTIEF 66,1 5,4 4,8 4,4 0,3 0,3 0,3 20,7 17,4 14,3 6% 6% 7% 2,5% 2,9% 3,4%
NCC 161,5 8,3 7,9 7,1 0,4 0,4 0,3 14,2 13,5 1,7 5% 5% 5% 3,9% 4,3% 4,8%
SKANSKA 131,2 8,1 8,2 7,7 0,4 0,4 0,4 15,2 16,0 14,6 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,6%
STRABAG 22,5 4,0 4,0 3,9 0,2 0,2 0,2 15,0 15,2 15,3 5% 5% 5% 2,2% 2,4% 2,5%
Mediana 8,3 8,2 7,7 0,4 0,4 0,4 15,0 15,2 14,3 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /09.02.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

BBl Dev elopment 0,4 12,7 11,1 12,3 0,9 0,8 0,8 10,1 9,7 7,2 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 48,5 18,2 13,2 7,0 1,5 1,4 1,3 26,7 14,4 9,2 13% 16% 17% 1,7% 0,9% 4,2%
GTC 21,2 9,0 8,3 8,3 1,0 0,9 0,8 6,5 6,8 6,5 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 13,9 7,4 7.1 10,1 1,5 1,2 1.1 7,9 7,8 10,2 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,0 39,0 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 14,6 12,0 7,0 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 12,7 11,1 8,8 1,0 0,9 0,8 10,1 9,7 7,2 26% 29% 36% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 32,8 29,1 23,7 0,5 0,6 0,6 - 19,3 9,1 43% 45% 48% 0,0% 1,8% 3,8%
CITYCON 3,1 19,9 18,4 17,4 0,9 0,9 0,9 16,3 15,0 14,0 56% 58% 59% 4,4% 4,6% 4,5%
CORIO 48,3 21,2 18,9 16,9 1.1 1.1 1,0 16,8 16,1 15,0 82% 83% 83% 55% 56% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,6 20,7 18,4 17,5 1.1 1.1 1.1 21,0 17,9 17,8 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,3 12,6 9,0 7,5 1,0 1,0 0,8 1.1 8,0 6,8 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,7 20,7 20,1 1.1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 27,8 18,1 17,1 16,2 1,3 1.1 1.1 18,2 17,1 15,4 85% 86% 88% 45% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 30,0 13,2 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 141,9 19,4 19,4 18,8 1,0 1.1 1.1 15,7 16,0 15,3 86% 84% 84% 83% 57% 59%
Mediana 20,4 18,4 17,4 1,0 1,0 0,9 17,5 16,1 15,0 80% 83% 83% 3,9% 4,6% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /09.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

FAMUR 3,3 11,5 10,2 8,7 2,1 2,1 1,9 19,2 21,3 17,1 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,0 11,8 8,5 7,7 0,9 0,9 1,0 55,4 18,0 15,7 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,6 9,4 8,2 1,5 1,5 1,5 37,3 19,6 16,4 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 154,5 12,2 10,6 9,6 2,8 2,6 2,4 19,1 16,1 14,5 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,9 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 57 4,8 4,4 2,3 2,2 2,0 17,9 12,6 10,1 41% 45% 45% 1.2% 3,2% 4,7%
Industrea 1,3 - - - - - - 26,6 7,3 6,6 - - - 27%  3,4% 41%
Joy Global 92,0 12,7 10,5 9,1 2,7 2,4 2,1 22,0 18,1 15,6 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 120,7 1,1 9,1 8,1 2,1 1,9 1,8 21,8 15,9 13,4 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,5%
Mediana 12,2 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 21,9 16,0 14,0 21% 22% 23% 1,7% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /09.02.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

78,5 10,1 7,8 7,5 2,0 1,7 1,7 18,3 11,6 11,0 20% 22% 23% 0,0% 55% 8,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 61,8 4,4 5,1 5,0 0,8 0,8 0,8 9,5 12,0 11,5 18% 15% 15% 4,0% 4,2% 4,2%
Holmen 235,9 10,2 7,9 7,6 1,5 1,4 1,3 27,6 16,0 15,2 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 29,6 6,0 5,4 5,0 0,8 0,8 0,8 14,6 10,9 9,6 13% 15% 15% 1,4% 1,8% 2,4%
M-Real 3,1 5,8 5,5 5,2 0,7 0,7 0,6 14,7 10,2 8,6 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,7%
Norske Skog 21,3 11,5 6,6 6,0 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,6 6,9 6,6 6,4 1,9 1,8 1,7 11,7 10,7 10,5 27% 28% 27% 54% 4,4% 4,9%
Stora Enso 9,3 7,8 7,2 7,0 1,0 0,9 0,9 12,6 12,2 11,8 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 110,9 7,3 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 12,7 10,6 9,9 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 14,6 7,5 6,8 6,6 1,2 1,1 1,1 15,4 13,6 12,6 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,7%
Mediana 7,3 6,6 6,1 1,0 0,9 0,9 13,6 11,4 11,0 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,7%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej 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 wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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