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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 12 229,3 -0,09% FTSE 100 6 020,0 -0,53% Miedz (LME) 9940,0 +0,15%
S&P 500 1321,9 +0,07% WIG20 2706,0 -1,31% Ropa (Brent) 101,5 -0,22%
NASDAQ 2790,5 +0,05% BUX 22 084,0 -2,38% USD/PLN 2,88 +1,35%
DAX 7 340,3 +0,26% PX 1235,9 -1,21% EUR/PLN 3,92 +0,36%
CAC 40 40951 +0,11% PLBonds10 6,32 +0,14% EUR/USD 1,36 -0,95%

Informacje ze spétek i sektorow

Handlowy
Trzymaj -z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 94,00 PLN

PKO BP
Kupuj -z dn. 18.01.2011
Cena docelowa: 48,0 PLN

Energetyka

Zarzad bedzie rekomendowat dywidende w potowie marca

Prezes Handlowego, Stawomir Sikora, poinformowat, ze zarzad przedstawi swojg rekomendacje
odnosnie dywidendy z zysku za 2010 w potowie marca. Uwazamy, ze z wspotczynnikiem
wyptacalnosci na koniec roku na poziomie 18,8%, Handlowy wyptaci przynajmniej 70%
zysku netto w formie dywidendy. Oznacza to dywidende na akcje na poziomie co najmniej 4
PLN i stope dywidendy w wysokosci 4,6%. (I. Rokicka)

Handlowy liczy na dwucyfrowa dynamike przyrostu i kredytéow i depozytow w 2011

Prezes Handlowego zapowiedziat, ze bank w 2011 roku skupi sie na wzroscie sprzedazy, po tym
jak w 2010 pracowat nad jakoscig obstugi klienta i poprawg marz. Ambicjg banku jest dwucyfrowg
dynamika w zakresie salda kredytow i depozytow. W ramach kredytéw bank oczekuje
dwucyfrowego wzrostu zaréwno w kredytach korporacyjnych (w szczegélnosci inwestycyjnych) jak i
w kredytach detalicznych (kredyty hipoteczne i karty kredytowe). Bank chciatby osiggna¢ te
dynamiki w miare mozliwosci przy utrzymaniu obecnej marzowosci. W naszych prognozach
zaktadamy 14% wzrostu salda kredytéw. Odnosnie depozytéw jesteSmy mniej optymistyczni
i oczekujemy, ze ich saldo pozostanie utrzymane tylko na poziomie roku 2010. Zwracamy
uwage, ze wskaznik kredyt/depozytéw na koniec 2010 wyniost tylko 58,2% i jest najnizszy w
sektorze. Przy naszych zatozeniach odnosnie wzrostu kredytéw i depozytéw na 2011,
wzrosnie on o 7,9pp., ale pozostanie na relatywnie niskim poziomie 64,6%. Odnosnie marzy
odsetkowej, uwazamy, ze bank nie bedzie w stanie jej utrzymaé¢ na poziomie 4,0%.
Oczekujemy presji na marze kredytéow korporacyjnych oraz gorszej rentownosci na portfelu
papieréow dtuznych. (I. Rokicka)

Lachowski rzekomo startuje w konkursie na prezesa PKO BP - prasa

Dzisiejszy Parkiet donosi, ze na stanowisko prezesa PKO BP startuje Stawomir Lachowski, byty
prezes BRE Banku. Zgodnie z informacjami dziennika ztozyt juz dokumenty. Sam zainteresowany
nie komentuje tej sprawy. Ponadto Parkiet informuje, ze Mariusz Grendowicz, nastepca
Lachowskiego na stanowisku BRE Banku, rozwaza start w konkursie. Swoj udziat w konkursie
zadeklarowat obecny prezes PKO BP, Zbigniew Jagiefto. Zwracamy uwage, ze juz w trakcie
poprzedniego konkursu przeprowadzonego w 3Q 2009 na stanowisko prezesa PKO BP prasa
wskazywata Stawomira Lachowskiego jako jednego z kandydatow. Na chwile obecng nie
spodziewamy sie znaczacych zmian w zarzadzie banku, w szczegélnosci na stanowisku
prezesa. Przewodniczacy rady nadzorczej informowal wczesniej, ze jest zadowolony z
obecnego zarzadu. (I. Rokicka)

Spadek popytu na energi¢ w styczniu o 0,8%

Wedtug danych PSE w styczniu zapotrzebowanie na energie w Polsce spadio w ujeciu r/r o0 0,8%.
Produkcja energii w elektrowniach na wegiel kamienny obnizyta sie o 0,1%, a w blokach opalanych
weglem brunatnym zwiekszyta sie o 1,9%, mimo wylaczenia we wrzesniu 2010 z
eksploatacji jednego bloku w Elektrowni Turéw o mocy 208 MW oraz trwajaca modernizacjq
2 blokéw 370 MW w Elektrowni Belchatow (jeden rozpoczat sie w kwietniu 2010 i potrwa do
marca 2011, a drugi rozpoczat sie sierpniu 2010 i zakonczy sie w sierpniu 2011). Spadek
konsumpcji r/r to zapewne efekt tagodniejszej zimy i wyzszej Sredniej temperatury, ale nadal
podtrzymujemy naszg opinie¢ ze w tym roku osiagniecie przez dystrybucje wyznaczonego
przez URE poziomu wzrostu sprzedazy (2,4%) bedzie stanowi¢ wyzwanie, na co wskazywaty
juz niskie dynamiki wzrostu w pazdzierniku i listopadzie 2010 (rosngca baza odniesienia).
Podtrzymujemy nasza opinie, ze w tym roku segment przesylu energii nie bedzie juz

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

Asseco Poland

Kupuj - zdn. 31.08.10

Cena docelowa: 65,30 PLN
Asseco

Central Europe

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

PBG

Redukuj - zdn. 05.11.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Komentarz poranny

motorem wzrostu zyskéw w koncernach, tak jak to mialo miejsce w roku poprzednim.
(K. Kliszcz)

Zarzad chtodzi nieco oczekiwania na 2011

W czasie telekonferencji Zarzad PKN Orlen zwrécit uwage, ze rok 2011 moze by¢ dla Spotki
trudniejszy niz 2010 ze wzgledu na otoczenie makro w sektorze (poczatek tego roku odbiega od
Sredniej z ubiegtego, wysokie ceny wywierajg presje na marze w hurcie i detalu), zaostrzenie sie
konkurencji na krajowym rynku (Orlenowi mimo agresywnej polityki Lotosu udato sie
zakontraktowa¢ podobne wolumeny, ale pozostaje widoczna presja na marze lagdowa, ktérg trudno
bedzie utrzyma¢ na rekordowych poziomach) oraz szerszy plan remontowy (szczegodlnie 3
miesieczny przestoj instalacji wodoru, ktéry negatywnie przetozy sie na uzyski i nie pozwoli tez na
znaczny wzrost wolumendw przerobu mimo uruchomienia nowej instalacji HON). Warto réwniez
pamieta¢, ze w 2010 roku EBIT zostat wzmocniony przez efekt LIFO w kwocie 1,4 mid PLN. W
2011 roku Orlen bedzie réwniez ponosit koszty operacyjne z tytutu uméw biletowych na zapasy
obowigzkowe, a wyniki Unipetrolu obcigzy podatek od darmowych uprawnien CO2 (okoto 70 min
PLN). Wszystko wskazuje tez na to, ze nizszy od Sredniej 2010 bedzie kurs USD/PLN, co ma
negatywne przetozenie na marze operacyjng. Plany inwestycyjne zaktadajg na ten rok wydatki
rzedu 3 mld PLN, a ich perspektywa na kolejne lata zostanie okreslona w aktualizacji strategii, ktéra
ma by¢ ogtoszona w tym roku. Jesli chodzi o dywidende to Zarzad podejmie decyzje w potowie
roku po ewentualnej sprzedazy Polkomtela, ale zaznaczyt ze nie zamierza wyptaca¢ dywidendy z
odroczonych ptatnosci za rope. Prezes Jedrzejczyk zwrécit uwage, ze w tym roku Spotka chce
refinansowaé znaczng czes¢ swojego dtugu, ktéry zapada w potowie 2012 roku, chcac unikngé
przeklasyfikowania tych kredytdw na kredyty krétkoterminowe. W naszej opinii ttumaczy to
podjete w 4Q kroki majace na celu maksymalne obnizenie bankowego zadluzenia netto
poprzez ,przesuniecie” go do innych kategorii zobowigzan (kredyt kupiecki od dostawcow,
faktoring, sprzedaz zapaséw i podpisanie umowy biletowej na kolejng transze).
Podsumowujac, prezentacja wynikow za 4Q utwierdza nas w przekonaniu, ze optymizm
rynku przejawiajacy sie w prognozach EBITDA na ten rok na poziomie 5,6-5,7 mid PLN nie
jest uzasadniony. Zwracamy uwage, ze 5,5 mild PLN EBITDA w 2010 zostato osiggniete przy
efekcie LIFO na poziomie 1,4 mld PLN. Podtrzymujemy opinie, iz w kontekscie
przedstawionych powyzej ryzyk, wyzwaniem dla Orlenu (przy zatozeniu braku dalszych
wzrostow cen ropy przektadajacych sie na niegotéwkowy efekt LIFO) moze by¢ zakladany
przez nas zysk EBITDA na poziomie 5 mid PLN. (K. Kliszcz)

Umowa na udzielenie licencji

Asseco Poland i Asseco Central Europe podpisaty umowe w przedmiocie udzielenia przez Asseco
Poland spétce zaleznej licencji na produkt DEF3000/CB. W zamian Asseco Central Europe udzielito
podmiotowi dominujgcemu licencji na produkt Loan and Teller. taczna wartos¢ licencji to 11,2 min
EUR. Powiekszenie cross sellingu w ramach Grupy Asseco jest bardzo waznym elementem
budowy wartosci spétek. Podpisana umowa nie stanowi jednak naszym zdaniem przetomu i
przed Asseco jeszcze daleka droga by w pelni wykorzystaé¢ potencjat ptynacy z
zastosowania rozwigzan informatycznych poszczegéinych spétek w skali catej Grupy
Asseco. Przede wszystkim brak jest pewnosci czy powyzsze licencje zostaty zakupione pod
realizowane projekty czy tez jedynie pod potencjalne zamoéwienia. (P. Grzybowski)

Plan potaczenia z Sygnity Technology i Polsoftem

Sygnity poinformowato o planie potaczenia z dwiema spoétkami zaleznymi: Projekty Bankowe
Polsoft i Sygnity Technology. Zarzad juz wczesniej sygnalizowat zamiar wchtoniecia tych
dwoéch spélek zaleznych. Z uwagi na 100% udzial w kapitale zakltadowym obu spétek
przejecie odbedzie sie przez przeniesienie aktywow. Glowna przestanka fuzji jest
wygenerowanie oszczednosci administracyjnych. Spodziewamy sie, ze konsolidacja moze
przetozy¢ sie na dodatkowy 1 min PLN oszczednosci. (P. Grzybowski)

Zmniejszenie wartosci umowy na budowe terminala LNG

Polskie LNG, inwestor terminala gazowego w Swinoujéciu, odstapit od budowy instalacji ORV
(instalacji regazyfikacji wykorzystujacej ciepto wody morskiej). W efekcie, wartos¢ kontraktu na
budowe terminala LNG spadfa o0 206,1 min PLN netto. Kontrakt na budowe terminala LNG byt
realizowany w konsorcjum. Nie wiemy, ktéra z firm odpowiadatla za instalacje ORV.
Potencjalna utrata przychodéw dla PBG siega wiec o0 0 min PLN do 206,1 min PLN. 206,1 min
PLN to okoto 7,4% przychodéw PBG oczekiwanych w 2010 roku). (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Biomaxima

Deweloperzy

BioMaxima zanotowata w 10 zysk netto 0,66 min zt (+8 proc. r/r). Przychody ze sprzedazy
zwiekszyty sie o 7,6 proc. do 7,2 min zt.

W styczniu 2011 roku srednie ceny ofertowe mieszkan w 15 polskich miastach byty nizsze o 0,9
proc. niz w grudniu 2010r.

11 lutego 2011
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Enea chce w ciggu trzech lat z roku na rok poprawia¢ zysk netto. Enea moze w ciggu najblizszych
trzech lat z roku na rok zwieksza¢ zysk netto, jednak ze wzgledu na planowane inwestycje, zarzad
chciatby, aby dywidenda z zysku za 2010 rok byta nizsza niz rok wczesniej.

Jednostkowe wyniki sprzedazy "Euromark Polska" w styczniu 2011 roku wyniosty 9.211 tys. PLN (-
33,9 proc. r/r).

Penta moze sprzeda¢ polskg Zabke BC Partners. Agencja Reuters podata, ze fundusz private equity
Penta Investments jest bliski sprzedazy innemu funduszowi BC Partners sieci sklepéw detalicznych
Zabka w Polsce za kwote do 10 miliardéw czeskich koron. Zabka jest jedng z najwiekszych sieci w
Polsce skupiajgca ponad 2350 sklepow.

W 2011 roku 5 spotek z portfela Supernova IDM Fund trafi na GPW. W 2011 roku pie¢ spétek z
portfela Supernova IDM Fund: Bowim, Work Service, eSky, Mex Polska i Stone Master trafi na
warszawska gietde. Fundusz zakonczyt emisje obligacji o wartosci 100 min zt.

Enterprise Investors zainwestuje 2 min euro w spotke zalezng |Q Partners. Enterprise Venture Fund
| (EVF), fundusz venture capital zarzadzany przez Enterprise Investors, zainwestuje 2 min euro w
firme Screen Network. Po objeciu akcji nowej emisji oraz nabyciu waloréw od dotychczasowych
akcjonariuszy EVF bedzie posiadat 27 proc. pakiet akciji.

Puls Biznesu podaje, ze Lentex jest coraz blizej kupna Gamratu. Rozmowy ze zwigzkami
prywatyzowanej firmy zakonczyty sie protokotem rozbieznosci, ale transakcja jest aktualna.

Spotka wyemitowata 250 obligacji o tacznej wartosci nominalnej 25 min PLN. Celem emisji jest
finansowanie biezacej dziatalnosci.

Ceramika Nowa Gala planuje do 2014 roku wyda¢ sto kilkadziesiat milionéw ztotych na budowe
zakfadu produkcyjnego, centralnego magazynu i dziatu badawczo-rozwojowego. Wiceprezes spoétki
Pawet Gérnicki oczekuje w tym roku istotnej poprawy wynikow.

KNF wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w przedmiocie natozenia kary w zwigzku z
podejrzeniem naruszenia przez spotke Pol-Aqua obowigzkéw informacyjnych.

Zarzad spotki ztozyt wniosek o wykluczenie spétki z obrotu gietdowego.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Emperia

Inbook

Mostostal Zabrze

PCC Intermodal

Spotka w ramach programu skupu nabyta 5 385 akcji po cenie 102,20 PLN za akcje. Od dnia
rozpoczecia programu skupu akcji wtasnych, spétka nabyta 180 558 akcji dajacych prawo do 180
558 (1,195%) gtoséw i stanowigcych 1,195% kapitatu zaktadowego i wydata na to okoto 18,2 min
PLN.

ABS Investment zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 8,2 proc. z 1,2 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Zbigniew Opach nabyt blisko 1,5 min akcji, zwiekszajgc udziat w kapitale zaktadowym do 53,12
proc.

PPIM zwiekszyt udziat w ogolnej liczbie gtoséw do 5,02 proc. z 4,99 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Kalendarium spétek

Piatek /11.02.11/
CIECH
Poniedziatek /14.02.11/
KERNEL
KOMPUTRONIK
Wtorek /15.02.11/
LOTOS

Sroda /16.02.11/
CIECH

ING BSK

Czwartek /17.02.11/
NG2

ZCH POLICE

Koniec notowania jednostkowych praw poboru na GPW.

Publikacja raportu za 2Q2011.
Publikacja raportu za 4Q2010.

Publikacja raportu za 4Q2010.

Zakonczenie przyjmowania zapisé6w na akcje w ofercie publicznej do 23 min akgji serii D.
Publikacja raportu za 4Q2010.

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
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Kalendarium makro
Piatek /11.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI Styczen 1,2% m/m; 1,9% r/r
8:00 Niemcy Inflacja CPI Styczen -0,5% m/m 1,0% m/m; 1,7% r/r
8:00 Niemcy Indeks cen hurtownikow Styczen 0,9% m/m 1,8% m/m; 9,5% r/r
8:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien -4,2 mid

8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Grudzien -4,2 mid

8:45 Francja Bilans obrotow finansowych Grudzien 26,9 mld

8:45 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym 4 kw. 0,2% k/k 0,1% k/k

10:30 UK Bazowy PPI kupna Styczen 2,0% m/m; 8,7% rir
10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy Styczen 0,2% m/m; 2,9% r/r
10:30 UK PPI kupna Styczen 1,3% m/m 3,4% m/m; 12,5% rir
10:30 UK PPI sprzedazy Styczen 0,4% m/m 0,5% m/m; 4,2% r/r
14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien 0,16 mid

14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Grudzien -2,29 mld

14:00 Polska Bilans obrotow finansowych Grudzien 3,51 mld

14:30 USA Eksport Grudzien 159,6 mid

14:30 USA Import Grudzien 197,9 mid

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Grudzien -40,4 mid -38,3 mld

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

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

0:50 Japonia PKB 4Q 1,1% k/k; 4,5% r/r

11:00 UE Produkcja przemystowa Grudzien 1,2% m/m; 7,4% rir
Japonia Stopa procentowa 0,1%

Wtorek /15.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

5:30 Japonia Wykorzystania mocy produkcyjnych Grudzien 1,6% m/m; 7,2% rir

5:30 Japonia Produkcja przemystowa Grudzien 1,0% m/m; 5,8% r/r

8:00 Niemcy PKB 4 kw. 0,7% k/k; 3,9% rir

10:30 UK Bazowa inflacja CPI Styczen 2,9% rir

10:30 UK Inflacja CPI Styczen 1,0% m/m; 3,7% r/r

10:30 UK Ceny doméw Grudzien 4,0% r/r

10:30 UK RPI Styczen 0,7% m/m; 4,8% rir

11:00 UE Eksport Grudzien 133,5 mid

11:00 UE PKB 4 kw. 0,3% k/k; 1,9% rir

11:00 UE Import Grudzien 135,04 mid

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Grudzien -1,9 mid

14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Luty 11,92

14:30 USA Eksport Styczen 0,7% m/m; 6,5% rir

14:30 USA Indeks cen importu Styczen 1,1% m/m

14:30 USA Sprzedaz detaliczna Styczen 0,6% m/m; 7,9% r/r

14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochoddw Styczen 0,5% m/m; 6,7% r/r

15:00 USA Naptyw diugoterminowych kapitatéw netto Grudzien 85,1 mid

15:00 USA Naptyw kapitatow netto Grudzien 39,0 mid

16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw Grudzien 0,2% m/m; 6,8% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje: Danone.
Woyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Dell .
Sroda /16.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Styczen 0,2% m/m

14:30 USA Pozwolenia na budowe Styczen 635 tys. m/m

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw Styczen 529 tys. m/m

14:30 USA Inflacja PPI Styczen 1,1% m/m; 4,0% r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Styczen 76,0% m/m

15:15 USA Produkcja przemystowa Styczen 0,8% m/m; 5,9% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: Daimler, ING.
Czwartek /17.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Zamowienia budowlane Grudzien -0,9% m/m; -6,8% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Styczen 0,1% m/m; 0,8% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Styczen 0,5% m/m; 1,5% rir
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Luty 19,3

16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Styczen 1,0%

Wyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: AXA, BNP Paribas .
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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 2011-01-18 213,50 219,00 223,20 -1,9% 17,5 15,4

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,97 -2,1% 23,9 14,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 88,00 6,8% 15,4 12,7

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 845,00 0,6% 14,3 12,3

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,80 10,1% 24,6 12,9

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,60 -8,9% 20,3 15,2

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 168,80 -8,2% 17.1 14,4

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,95 14,4% 16,4 12,5

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

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 23,31 18,4% 48,7 7.1 6,2 4,4
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,49 -29,9% 6,9 10,4 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 44,91 -9,4% 9,0 10,0 6,1 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,00 -38,9% - 26,1 14,6 8,3
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 112,40 -5,6% 16,4 11,4 9,0 6,5
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 133,80 -3,2% 9,0 9,7 6,9 7,2
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,23 -3,6% 15,0 14,5 5,5 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,65 18,0% 13,6 11,2 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,18 43,5% 11,9 11,8 4,5 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,23 3.3% 27,1 18,6 4,9 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,60 6,0% 133,2 17,3 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,70 12,5% 19,4 19,2 7,6 6,4
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 41,30 3,9% 18,9 15,5 9,9 8,6
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,14 1,1% 14,9 14,2 9,7 8,9
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,15 2,2% 21,2 18,0 12,2 10,2
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,40 13,1% 10,7 7.8 7.8 6,4
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,51 -11,5% 14,5 10,9 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 93,75 -6,1% 21,6 17,3 12,0 7,5
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,84 14,5% 23,2 12,5 8,3 5,9
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,01 1,6% - 100,5 - 6,2
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 173,70 -16,5% 7.6 6,4 5,2 4,3
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 117,10 7,5% 18,6 15,5 9,6 7,3
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 16,05 5,3% 17,3 13,5 14,3 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 3,33 -30,9% 19,3 21,3 11,5 10,3
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 5,15 -1,0% 14,5 12,7 8,6 7,8
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 83,30 -5,0% 12,4 10,1 8,7 7.4
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 123,70 1,5% 12,7 11,8 6,7 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,67 -19,2% 54,6 17,7 11,7 8,4
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 95,50 -4,2% 10,1 11,9 5,2 8,1
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 50,10 9,8% 18,5 12,1 10,6 7,5
Kupuj 2011-02-04 47,66 66,10 48,20 37,1% 12,1 12,8 5,9 6,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 196,40 -1,2% 13,1 12,7 9,3 9,1
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,60 16,7% 15,1 13,1 8,1 7,4
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,40 8,1% 21,5 15,3 11,0 8,7
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,65 14,0% 20,5 12,3 8,7 5,8
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,80 5,0% 40,3 12,9 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,56 -2,7% 14,4 16,2 10,8 1,7
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,15 36,4% 18,1 10,7 7.5 57
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 48,00 13,3% 26,4 14,3 18,0 13,1
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,05 14,2% 6,4 6,7 8,9 8,3
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,95 16,8% 7,9 7,8 7,5 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,09 22,1% 17,0 15,8 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,78 36,9% 14,5 11,9 38,9 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 - 106,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,10 24,3% 31,3 22,0 17,9 12,0
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 59,80 4,8% 18,2 15,7 14,6 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,16 -2,8% 39,8 23,3 10,4 9,4
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /10.02.2011/

- 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 223,2 17,5 15,4 12,0 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 13,0 23,9 14,3 11,1 10% 14% 16% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 88,0 15,4 12,7 10,8 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,3% 4,5% 5,5%
ING BSK 845,0 14,3 12,3 11,1 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,7%
Kredyt Bank 15,8 24,6 12,9 9,7 6% 11% 13% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,6 20,3 15,2 11,3 9% 1% 13% 1,7 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,6%
Pekao 168,8 17,1 14,4 12,8 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 5,3% 5,9%
PKO BP 42,0 16,4 12,5 10,6 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 13,6 11,1 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,8 - - 3% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,1 9,7 7,3 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,6% 3,8% 5,1%
Citigroup 4,8 12,3 10,4 8,9 8% 8% 9% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,8 6,4 1,1 4,8 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 9,0 9,5 6,7 6,0 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,4%
KBC 30,2 6,1 6,1 5,1 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,9% 3,3% 4,1%
UcCl 1,9 19,9 10,1 7,2 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 10,3 9,9 6,8 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 12,0 10,6 8,0 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,9% 6,3%
Deutsche Bank 46,0 11,4 7,9 7,0 7% 1% 12% 0,9 0,8 0,8 1,7% 2,2% 2,9%
Erste Bank 37,9 16,1 11,4 8,8 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4245,0 12,7 1,7 10,7 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,7% 5,4% 5,8%
oTP 5603,0 12,0 9,0 6,6 10% 12% 15% 1,2 1,1 0,9 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,7 8,8 7,7 6,5 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 6,5% 6,8% 7, 7%
Turkiy e Garanti B. 7,3 9,1 8,9 8,0 23% 20% 20% 1,9 1,6 1,4 2,1% 2,7% 3,1%
Turkiye Halk B. 12,4 8,0 8,0 7,4 28% 25% 23% 2,2 1,8 1,5 2,7% 3,5% 3,8%
Sbierbank 3,3 14,5 8,3 7,2 17% 24% 23% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,6% 1,9%
VTB Bank 6,3 18,0 12,9 10,2 10,1% 12% 13% 1,7 1,5 1,4 0,6% 1,1% 1,6%
Mediana 12,0 9,0 7,7 11% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,3% 3,0% 3,5%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /10.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 348,0 13,3 12,1 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,6% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 42,3 13,9 12,3 11,0 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,7% 3,0%
Uniga 16,2 26,6 19,7 18,6 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,4 1,7% 2,0% 2,3%
Aegon 5,6 7,6 8,2 6,8 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,2%
Allianz 105,9 9,4 8,8 8,3 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%
Aviva 4,6 7,8 7,5 6,8 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,6% 6,0% 6,4%
AXA 15,8 10,1 7,9 7,3 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,3% 5,0% 5,4%
Baloise 102,0 10,6 9,6 8,6 11% 11% 1% 1.1 1,0 1,0 4,6% 4,7% 4,9%
Generali 92,9 13,2 12,2 10,4 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 401,3 10,2 9,1 8,3 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,9% 4,2% 5,2%
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 264,6 10,4 8,9 8,4 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,3% 6,5% 6,7%
Mediana 10,2 9,0 8,3 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,3% 4,7% 5,2%
Wycena spoétek paliwowych /10.02.2011/
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 40,5 10,2 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 6,9 10,4 5,6 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 44,9 6,1 6,6 5,6 0,4 0,4 0,3 9,0 10,0 8,8 6% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 21350,0 6,6 5,9 5,1 0,9 0,8 0,8 11,8 9,3 7,8 14% 14% 15% 2,2% 3,1% 4,0%
oMV 34,1 3,9 3,5 3,4 0,7 0,6 0,6 9,0 7,5 6,8 18% 18% 17% 3,0% 3,2% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,8 10,5 7,2 6% 6% 7%  4,9% 5,1% 6,3%
Tupras 40,9 7,6 6,9 6,3 0,4 0,3 0,3 11,7 10,6 9,8 5% 5% 5% 6,9% 7,4% 7,4%
Unipetrol 178,0 6,0 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 22,4 15,6 12,9 7% 7% 7% 1,5% 2,4% 3,9%
Mediana 6,6 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 11,7 10,4 7,8 6% 7% 7% 2,2% 3,1% 3,9%
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 208,8 4,6 4,3 3,9 1,8 1,6 1,5 5,6 5,3 4,8 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,0%
GDF Suez 29,5 7,2 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 12,1 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,0 9,9 8,8 26% 25% 25% 6,5% 7,1% 7,6%
Mediana 6,7 6,4 5,5 1,5 1,4 1,3 10,9 11,5 9,8 22% 22% 23% 3,6% 4,4% 4,4%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /10.02.2011/

\| 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 133,8 6,9 7,2 6,8 3,0 3,1 2,9 9,0 9,7 8,9 44% 43% 43% 6,4% 6,1% 5,7%
ENEA 22,2 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 22,7 6,3 5,8 5,8 2,1 2,1 2,2 13,6 11,2 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,2 4,5 4,5 4,4 0,9 0,9 0,9 11,9 11,8 10,1 19% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,5%
E.ON 24,8 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,3 11,4 10,7 16% 14% 15% 6,0% 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 21,7 5,9 5,9 57 1,6 1,5 1,5 9,0 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 21,9 10,4 10,2 9,8 4,3 4,2 4,0 13,6 13,8 13,2 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,7%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,5 12,1 11,1 28% 28% 28% 5,1% 5,2% 5,6%
RWE AG 53,5 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,3 9,0 19% 17% 17% 6,6% 5,8% 5,8%
Mediana 6,1 6,0 5,8 1,5 1,5 1,5 11,9 11,4 10,1 25% 25% 26% 5,1% 5,0% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /10.02.2011/
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 9,0 14,6 8,3 7,9 0,5 0,5 0,4 - 26,1 21,5 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 112,4 9,0 6,5 6,2 0,9 0,8 0,7 16,4 11,4 11,1 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,4%
Acron 42,0 8,2 6,9 6,9 1,9 1,6 1,5 11,8 9,6 9,1 22% 23% 22% 1,5% 1,8% 1,3%
Agrium 71,0 9,0 6,6 6,5 1,2 1,1 1,0 14,6 10,4 10,2 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,1 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 383 359 342 41% 41% 40% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 57,7 12,7 9,5 8,7 2,4 2,2 2,1 26,9 16,9 14,7 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,8%
Silvinit 27243,0 10,1 8,1 7,4 5,9 5,0 4,5 16,8 12,7 11,4 59% 61% 61% 0,9% 1,3% 1,3%
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 323,3 8,9 8,0 8,4 1,6 1,4 1,3 15,1 11,3 11,9 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,0 8,0 7,4 1,6 1,6 1,5 16,6 12,7 11,9 19% 23% 22% 1,4% 1,9% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,3 6,2 4,4 4,4 0,6 0,5 0,5 48,7 7.1 8,4 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 49,3 6,8 6,3 5,9 0,9 0,9 0,8 15,1 13,2 11,8 14% 14% 14% 2,9% 3,1% 3,4%
BASF 58,5 6,1 5,8 5,4 1,1 1,0 1,0 11,4 10,9 10,0 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,1%
Croda 14,7 9,9 9,2 8,5 2,3 2,2 2,0 16,1 14,5 13,3 23% 24% 24% 2,3% 2,6% 2,9%
Dow Chemical 38,1 8,7 7,9 6,9 1,2 1,2 1,1 20,5 15,6 12,3 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 22,0 4,1 3,9 3,8 0,7 0,6 0,6 8,4 7.1 6,8 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,3 6,1 5,5 5,1 1,4 1,3 1,2 11,6 10,2 9,3 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,8%
Soda Sanayii 2,5 7,1 6,8 5,3 1,2 1,2 0,9 9,7 8,4 7,2 17% 17% 17% 3,8% 5,2% 2,8%
Solvay 78,4 4,5 4,5 4,2 0,6 0,7 0,6 24,5 21,5 18,5 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,1%
Tata Chemicals 304,2 7,1 6,5 5,8 1,3 1,2 1,1 10,8 10,2 8,3 19% 18% 19% 2,8% 3,1% 3,3%
Tessenderlo Chemie 26,5 5,6 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,4 13,9 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,7% 4,7%
Wacker Chemie 139,3 6,2 5,6 5,0 1,6 1,5 1,4 14,0 12,2 10,6 25% 26% 27% 1,5% 1,8% 2,1%
Mediana 6,2 5,7 5,2 1,1 1,1 0,9 14,5 11,6 10,0 17% 17% 17% 2,5% 2,9% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /10.02.2011/
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 4,9 4,3 3,9 1,1 1,0 0,9 27,1 18,6 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,6 5,7 4,7 4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,3 15,9 30% 37% 38% 9,0% 9,0% 9,0%
Mediana 5,3 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 27,1 18,0 15,3 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,1 5,0 5,5 5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,1 11,1 32% 30% 29% 8,1% 8,2% 8,3%
Cesky Telecom 397,0 5,2 5,4 5,5 2,2 2,3 2,3 11,9 12,4 11,8 43% 42% 41% 9,9% 9,2% 9,2%
Hellenic Telekom 7,8 4,6 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 13,0 11,3 9,9 34% 34% 35% 3,5% 4,1% 5,2%
Matav 531,0 4,3 4,4 4,4 1,6 1,6 1,6 9,8 10,2 9,7 37% 36% 36% 12,0% 10,7% 11,4%
Portugal Telecom 8,7 5,2 4,5 4,2 1,9 1,7 1,6 17,7 11,6 10,2 38% 38% 38% 7,0% 7,5% 7,6%
Telecom Austria 10,6 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 4,8 1,7 1,7 1,6 12,4 11,5 10,7 36% 36% 36% 7,6% 7,8% 7,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,9 4,5 4,2 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 12,7 12,6 11,9 31% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,2%
FT 16,3 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,1 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,7% 8,7%
KPN 11,9 5,6 5,6 5,6 2,3 2,3 2,3 10,4 9,7 9,3 41% 41% 40% 6,7% 7,2% 7,5%
Swisscom 429,2 6,7 6,6 6,6 2,6 2,6 2,6 11,8 11,3 11,1 39% 39% 39% 5,2% 5,7% 5,9%
TELEFONICA 18,4 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,3 9,6 9,2 41% 38% 38% 7,6% 8,5% 9,5%
TeliaSonera 53,8 7,9 7,7 7,5 2,7 2,7 2,7 11,6 11,0 10,6 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,8 8,6 8,2 42% 42% 42% 5,2% 5,7% 6,1%
Mediana 5,2 5,3 5,3 2,1 2,1 2,0 11,0 9,8 9,3 37% 36% 37% 6,0% 6,5% 6,6%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
11 lutego 2011 7



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
~—/7 BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek IT /10.02.2011/

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 24,4 7,8 6,4 6,7 0,2 0,2 0,1 10,7 7,8 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,5 10,0 7,8 6,9 0,2 0,2 0,2 14,5 10,9 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 93,8 12,0 7,5 6,4 0,9 0,8 0,7 21,6 17,3 14,7 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 8,8 8,3 59 4,7 0,1 0,1 0,1 23,2 12,5 8,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 18,0 - 6,2 5,2 0,5 0,4 0,3 - - 14,9 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,1 6,2 5,2 0,2 0,2 0,2 18,1 10,6 9,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 53,0 9,8 9,1 8,6 1,5 1,4 1,3 20,2 17,7 15,9 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,3 5,9 5,0 4,3 0,6 0,5 0,5 15,2 12,7 10,9 10% 11% 11% 0,4% 0,8% 0,9%
CapGemini 39,0 7,1 6,0 5,3 0,6 0,6 0,5 19,3 15,5 13,3 8% 9% 10% 2,3% 2,7% 2,8%
IBM 164,1 9,3 8,6 8,0 2,2 2,1 2,0 14,3 13,0 11,8 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,2 7,9 7,7 7,2 1,0 1,0 0,9 11,6 11,4 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 51%
LogicaCMG 1,4 7,7 7,2 6,7 0,7 0,7 0,6 11,7 10,8 9,9 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3,8%
Microsoft 27,5 7,5 6,4 6,1 3,2 2,8 2,6 13,4 11,2 10,2 42% 44% 43% 1,9% 2,3% 2,3%
Oracle 33,3 13,1 10,5 9,7 6,1 4,8 4,5 20,6 16,5 14,9 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 43,6 13,9 11,8 10,8 4,5 4,0 3,7 20,7 17,5 15,8 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 14,6 6,6 57 5,2 0,7 0,6 0,6 13,2 11,0 10,0 10% 11% 12% 3,6% 4,2% 51%
Mediana 7,8 7,4 6,9 1,3 1,2 1,1 14,8 12,9 11,4 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /10.02.2011/
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 25,7 7,6 6,4 5,5 1,1 0,9 0,8 19,4 19,2 15,3 15% 15% 15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,1 9,7 8,9 8,1 2,7 2,6 2,5 14,9 14,2 14,0 28% 29% 30% 3,8% 4,4% 4,7%
TVN 16,2 12,2 10,2 8,0 3,1 2,7 2,4 21,2 18,0 12,0 25% 27% 30% 1,9% 1,4% 1,7%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,3 6,1 0,7 0,7 0,7 12,2 9,7 9,0 9% 10% 11% 6,0% 7,5% 8,6%
Axel Springer 120,7 7,7 7,0 6,4 1,4 1,3 1,3 13,0 11,9 10,8 18% 19% 20% 3,8% 4,1% 4,4%
Daily Mail 5,8 8,3 8,0 7,7 1,6 1,5 1,5 12,3 11,2 10,5 19% 19% 19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,9 6,0 5,3 4,9 1,0 1,0 1,0 14,1 11,3 9,9 17% 19% 20% 4,0% 5,5% 5,7%
Mcclatchy 4,3 5,9 6,1 - 1,6 1,7 - 6,9 9,0 7,8 28% 27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 387,3 23,5 19,8 16,8 5,6 4,9 4,4 27,6 21,4 16,7 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,6 5,4 5,8 5,6 0,9 0,9 0,9 15,4 16,1 14,7 16% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7,3 6,7 6,4 1,5 1,5 1,5 4,7 5,2 4,5 20% 23% 23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 42,8 11,8 9,2 7,6 0,5 0,5 0,4 - - 34,1 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,2 3,2 3,2 0,6 0,6 0,6 3,3 3,2 3,1 20% 20% 19% 1,6% 3,2% 4,5%
Mediana 7,2 6,5 6,4 1,2 1,2 1,0 12,3 11,2 10,2 18% 19% 19% 1,1% 1,8% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7,7 11,1 9,5 8,4 2,2 2,1 2,0 14,7 12,5 11,0 20% 22% 24% 51% 6,3% 7,4%
CETV 336,0 20,3 12,2 9,3 3,1 2,7 2,4 - - 28,4 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,8 15,1 10,1 8,6 3,8 2,9 2,7 18,9 14,7 12,4 25% 28% 32% 4,0% 5,9% 7,3%
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 14,6 14,3 21% 21% 20% 51% 5,2% 5,2%
Mediaset SPA 4,9 5,0 4,5 4,2 1,7 1,6 1,5 13,5 11,9 10,5 35% 35% 35% 6,4% 7,1% 7,8%
RTL Group 74,0 9,2 8,5 8,2 2,0 1,9 1,8 17,7 15,6 14,8 22% 22% 22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,7 11,0 8,4 7,5 1,2 1,2 1,2 23,9 16,4 14,2 1% 14% 15% 3,1% 4,1% 4,8%
Mediana 10,1 8,4 7,8 1,9 1,8 1,7 16,0 14,6 13,3 21% 22% 24% 4,5% 5,6% 6,0%
PAY TV

BSkyB PLC 7,6 12,5 10,5 9,2 2,5 2,3 2,2 25,0 19,2 15,8 20% 22% 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,6 51 5,0 4,8 0,2 0,2 0,2 17,1 16,6 16,1 5% 5% 5% 5,0% 5,1% 5,1%
Cogeco 42,2 5,9 5,5 51 2,3 2,2 2,0 17,3 15,5 13,5 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,8 6,4 6,0 5,7 2,4 2,4 2,3 18,9 16,2 13,9 39% 40% 40% 1,6% 1,7% 2,0%
Liberty Global 42,1 8,2 7,4 6,9 3,6 3,3 3,1 - 35,8 17,8 44% 45% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 71 6,7 6,4 3,7 3,4 3,3 15,2 13,8 11,4 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 16,2 13,9 39% 40% 40% 1,6% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /10.02.2011/

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

173,7 5,2 4,3 8,4 2,1 1,8 2,4 7,6 6,4 14,3 40% 41% 28% 1,7% 5,8% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 33,1 4,8 3,8 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 5,6 39% 42% 43% 1,8% 3,0% 3,4%
BHP Billiton 24,8 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 10,1 6,8 5,9 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 3,9%
Freeport-MCMOR 53,6 2,9 2,5 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 45,5 3,9 3,3 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,4 5,3 46% 48% 48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 44,8 13,2 8,3 7,2 7,5 52 4,6 23,9 13,7 12,0 57% 63% 64% 3,6% 4,7% 5.8%
Mediana 4,8 3,8 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 5,5 48% 52% 49% 2,4% 3,7% 3,8%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
~—/7 BRE BANKU S.A.

Wycena spétek budowlanych /10.02.2011/

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 95,5 52 8,1 8,9 0,4 0,4 0,5 10,1 11,9 12,2 7% 5% 6% 7.,1% 6,9% 4,2%
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 50,1 10,6 7,5 6,4 0,5 0,4 0,4 18,5 12,1 10,3 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,6%
Mostostal Wa-wa 48,2 5,9 6,0 4,9 0,3 0,3 0,2 12,1 12,8 11,0 5% 5% 5% 2,9% 4,1% 3,9%
PBG 196,4 9,3 9,1 8,4 1,0 0,8 0,6 13,1 12,7 12,3 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 12,4 11,0 8,7 8,0 0,6 0,5 0,4 21,5 15,3 14,1 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,7 8,7 5,8 3,7 0,9 0,4 0,3 20,5 12,3 9,7 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,8 5,5 4,3 4,8 2,8 2,2 2,2 40,3 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,6 10,8 1,7 6,2 0,5 0,5 0,4 14,4 16,2 8,6 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,0 7,8 6,4 0,6 0,5 0,4 15,7 12,8 11,6 7% 6% 7% 1,3% 0,8% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,9 12,0 10,6 9,4 1,1 1,0 0,9 20,8 18,1 15,5 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,1%
BILFINGER 63,1 10,2 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,0 11,1 10,0 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 37,8 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,3 12,2 10,3 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,9%
HOCHTIEF 66,3 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 164,6 8,4 8,0 7,2 0,4 0,4 0,4 14,5 13,8 12,0 5% 5% 5% 3,9% 4,2% 4,7%
SKANSKA 129,2 7,9 8,1 7,5 0,4 0,4 0,4 15,0 15,7 14,4 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%
STRABAG 21,9 3,9 3,9 3,8 0,2 0,2 0,2 14,6 14,8 14,9 5% 5% 5% 2,3% 2,5% 2,6%
Mediana 8,4 8,1 7,5 0,4 0,4 0,4 14,6 14,8 14,3 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /10.02.2011/
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 48,0 18,0 13,1 6,9 1,5 1,4 1,3 26,4 14,3 9,1 13% 16% 17% 1,7% 0,9% 4,2%
GTC 21,1 8,9 8,3 8,3 1,0 0,9 0,8 6,4 6,7 6,5 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,5 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 31,8 38,9 15,4 8,7 0,6 0,6 0,6 14,5 11,9 7,0 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 12,7 11,1 8,7 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 14,1 56% 58% 59% 4,4% 4,5% 4.5%
CORIO 48,1 21,1 18,9 16,9 1.1 1.1 1,0 16,7 16,0 14,9 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,5 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,4 12,7 9,1 7,5 1.1 1,0 0,8 11,2 8,1 6,9 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,6 20,6 20,0 1.1 0,9 0,9 19,3 20,5 16,9 80% 80% 79% 3,7% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 27,4 18,0 17,0 16,1 1,3 1.1 1.1 17,9 16,9 15,2 85% 86% 88% 4,6% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,9 13,1 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 143,6 19,5 19,5 19,0 1.1 1.1 1.1 15,9 16,2 15,5 86% 84% 84% 82% 56% 5.8%
Mediana 20,4 18,4 17,4 1,1 1,0 0,9 17,3 16,2 14,9 80% 83% 83% 3,9% 4,5% 4,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /10.02.2011/

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 10,3 8,7 2,1 2,1 1,9 19,3 21,3 17,2 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 19,7 11,7 8,4 7,7 0,9 0,9 1,0 54,6 17,7 15,5 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,6 9,3 8,2 1,5 1,5 1,5 36,9 19,5 16,3 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 154,8 12,2 10,6 9,7 2,8 2,6 2,4 19,1 16,2 14,5 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,8 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 5,6 4,7 4,3 2,3 2,1 1,9 17,5 12,3 9,9 41% 45% 45% 1,3% 3,3% 4,8%
Industrea 1,3 - - - - - - 26,2 7,2 6,5 - - - 27% 3,5% 4,1%
Joy Global 92,7 12,8 10,6 9,1 2,7 2,4 2,1 22,1 18,3 15,7 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 119,8 11,0 9,1 8,1 2,1 1,9 1,8 21,6 15,8 13,3 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,6%
Mediana 12,2 10,3 9,0 2,4 2,1 1,9 21,9 16,0 13,9 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /10.02.2011/

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 62,0 4,4 5,1 5,0 0,8 0,8 0,8 9,5 12,0 11,6 18% 15% 15% 4,0% 4,2% 4,2%
Holmen 231,0 10,1 7,7 7,5 1,5 1,4 1,3 27,0 15,6 14,9 15% 17% 17% 3,0% 3,5% 4,3%
INTL Paper 29,4 6,0 5,3 5,0 0,8 0,8 0,8 14,5 10,8 9,5 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 3,1 5,9 5,5 5,3 0,7 0,7 0,6 14,9 10,3 8,7 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,7%
Norske Skog 20,8 11,4 6,6 6,0 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,6 10,6 10,4 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
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 109,7 7,3 6,4 6,1 1,1 1,0 1,0 12,5 10,5 9,8 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 14,5 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 6,5 6,1 1,0 0,9 0,9 13,5 11,4 11,0 15% 15% 15% 3,0% 3,5% 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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