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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 12 268,2 -0,04% FTSE 100 6 060,1 -0,05% Miedz (LME) 10 160,0 +2,00%
S&P 500 1332,3 +0,24% WIG20 27164 -0,39% Ropa (Brent) 102,3 +1,89%
NASDAQ 2817,2 +0,28% BUX 22 552,0 +0,81% USD/PLN 2,93 +1,27%
DAX 7 396,6 +0,34% PX 12513 +1,06% EUR/PLN 3,95 +0,78%
CAC 40 4 096,6 -0,11% PLBonds10 6,27 -0,24% EUR/USD 1,35 -0,48%

Informacje ze spétek i sektorow

TVN
Trzymaj - zdn. 29.11.10
Cena docelowa: 16,50 PLN

ES-System

Kopex
Redukuj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 15,9 PLN

Pol-Aqua

Wykup kolejnej transzy obligacji

TVN poinformowat o wykupie obligacji o wartosci nominalnej 100 milionéw PLN stanowigcych
czesc¢ serii obligacji PLN o wartosci nominalnej 500 milionéw ztotych, wyemitowanych przez Spotke
w 2008 r. z terminem wykupu w 2013 r. Obligacje zostaty wykupione po $redniej cenie na poziomie
102,85% wartosci nominalnej, powiekszonej o odsetki naroste od dnia 15 grudnia 2010 r. do 14
lutego 2011 r. Kwota do zaptaty za wykup Obligacji facznie z naliczonymi odsetkami wyniosta 104
miliony PLN. Spétka zapowiada wykupienie catosci dlugu (facznie 500 min PLN) do marca. Do
wykupu zostato jeszcze okoto 40 min PLN. (P. Grzybowski)

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet i Pulsu Biznesu Prezes Pilszczek zapowiedziat,
ze prawdopodobnie pozwolenie na uruchomienie nowego zaktadu w Dobczycach Spétka otrzyma w
ciggu dwodch-trzech tygodni, a do kohca kwietnia ma ruszy¢ jego produkcja. Zaktad umozliwia
wygenerowanie okoto 200 min PLN sprzedazy rocznie przy petnym mocach produkcyjnych, ktére
majg zostac osiggniete w ciggu trzech lat. Prezes zapewnit, ze w 4Q10 dobra koniunktura na rynku
budowlanym przetozyta sie na dobre wyniki Spétki w catym kwartale. Ostatecznie ubiegty rok byt
lepszy od 2009 zaréwno pod wzgledem przychoddw, jak i zysku netto. Zaktad w Dobczycach
wedtug zalozen strategii w pierwszym roku dziatalnosci (2011) ma wypracowa¢ przychody
na poziomie 36 min PLN. Nasze prognozy na 4Q10 zakladaja osiagniecie 46,2 min PLN
przychodéw ze sprzedazy oraz 3,8 min PLN zysku netto. Woéwczas w 2010 roku Spotka
wypracowataby 160 min PLN przychodéw oraz 10,9 min PLN zysku netto (w 2009 roku 150,8
min PLN przychodéw i 9 min PLN zysku netto). To by dawato 20,3 P/E na 2010 rok.

(J. Szkopek)

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet oraz portalowi WNP Prezes Kostempski przyznat,
ze Kopex prowadzi rozmowy na temat przejecia Zaktadu Maszyn Gorniczych Glinik oraz
pozostatych aktywow Grupy. Glinik ogtosit upadto$¢ w listopadzie ubiegtego roku. Wedtug Parkietu
dtugi Spotki szacowane sg na 30 min PLN. Na koniec listopadzie Grupa zatrudniata okoto 900
osob (okoto 64% wiecej niz w Tagorze nalezacym do Kopex). Niektére zobowigzania wobec
pracownikéw siegaja nawet kwietnia 2010 roku. W potowie roku wedtug nieoficjalnych
informacji zadtuzenie Grupy siegato okoto 100 min PLN. Obecna utrzymujaca sie wysoka
konkurencja na rynku krajowym w zakresie obudéw zmechanizowanych sprawia, ze trudno
bedzie o zapelnienie portfela zamoéwien Glinika. Bez zagranicznych zaméwien polski rynek
jest zbyt maly by mogly sie na nim utrzymaé¢ 3 podmioty produkujace obudowy
zmechanizowane (Fazos, Glinik, Tagor), dlatego plany dotyczace przejecia Glinika nalezy
oceni¢ negatywnie. Tagor znajdujacy sie w strukturach Kopeksu odpowiadajacy za
produkcje obudéw zmechanizowanych w pierwszej potowie roku 2010 miat -13 min PLN
straty netto, a w 3Q10 8,5 min PLN starty. (J. Szkopek)

Najlepsza oferta za 54,7 min PLN

Gdynski Teatr Szekspirowski wybrat oferte Pol-Aqua jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe
budynku teatru. Warto§¢ umowy netto to 54,7 min PLN, czyli okoto 3,9% mozliwych do
wygenerowania przychodoéw przez Pol-Aque w 2011 roku. Wiadomos¢ lekko pozytywna, sredni
kontrakt. (M. Stoklosa)

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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ZUE
Kupuj - z dn. 24.11.10
Cena docelowa: 19,3 PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Wyniki spotek

Komputronik
Akumuluj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 10,12 PLN

Komentarz poranny

Wyboér najkorzystniejszej oferty za 184,4 min PLN

ZUE poinformowato o wyborze oferty konsorcjum firm: Bilfinger Berger, ZUE, PBK PeBeKa na
budowe linii tramwajowej w Poznaniu na osiedle Lecha — Franowo. Warto$¢ oferty netto to 184,4
min PLN (36,5% prognozowanych przychodéw ZUE na rok 2011). Termin realizacji to 30 kwietnia
2012. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. Wczoraj ZUE poinformowalo o zlozeniu
najnizszej oferty cenowej w tym przetargu. Czekamy na podpisanie kontraktu, co bedzie
mozliwe pod warunkiem braku skutecznych protestéw konkurenciji. (M. Stoktosa)

Niska rentownosé, stabe wyniki

Komputronik wbrew naszym oczekiwaniom opublikowat stabe wyniki finansowe za trzeci kwartat
roku obrotowego 2010/2011, przy czym gtdwna negatywng niespodzianka publikacji jest bardzo
niska marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta 10,4% i byta najnizsza marza kwartalna w
ostatnich czterech latach.

Przychody Komputronika wyniosty 291,3 min PLN i byty nizsze od naszej prognozy i danych
opublikowanych przez spétke poéttora tygodnia temu o 0,5%. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
dzieki wytgczeniu z konsolidacji kosztow centrali spotki Karen udato sie obnizy¢ koszty ogdlne
dziatalnosci. Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan o 1,6
min PLN (28,3 min PLN vs. 29,9 min PLN prognozy). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniosto az +8,8 min PLN, przy oczekiwanych przez nas -1,6 min PLN. Jednocze$nie bardzo
wysokie byto tez ujemne saldo na dziatalnosci finansowej ktére wyniosto -8,8 min PLN. W
sprawozdaniu brak jest szczegétowych informacji na temat tak wysokich stanéw obydwdch sald.
Zamieszczona zostata jedynie wzmianka o stracie zanotowanej na opcji PUT na akcje
Clean&Carbon Energy w wysoko$ci 3,8 min PLN. Ostatecznie spotka wypracowata 1,1 min PLN
zysku netto wobec 3,6 min PLN naszej prognozy.

Podsumowujac, wyniki Komputronika rozczarowujg. Mimo oszczednosci w wyniku spadku
rentownosci brutto spoétka pogorszyta swdj wynik w poréwnaniu do ubiegtego roku. Niska
rentownos$¢ potgczona ze sporym wzrostem przychodéw mogta by¢ efektem wzrostu sprzedazy w
mniej rentownych kanatach sprzedazy (hurt, detal) lub tez ogélnym spadkiem rentownosci w kanale
detalicznym. Do rekomendacji odniesiemy sie po zapoznaniu o szczegétowym zapoznaniu sie z
przyczynami spadku rentownosci. (P. Grzybowski)

Wyniki finansowe Komputronika w 3Q2010/2011 vs. prognozy DI BRE Banku

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

3Q10/11 4Q09/10  zmiana  3Q10/11P ";{2;2;’:3 2010/11 2008  zmiana
2913 266,1 9,5% 292,9 -0,5% 834,5 625,0 33,5%
13,1 36  2684% 8,2 60,0% 13,8 32  334,4%
4,50% 1,34% - 2,80% - 2,14% 0,51% -
10,7 25  332,8% 6,0 78,0% 55 24  -327.7%

1,9 2,3 -14,9% 45 57,0% 2,8 48  -158,2%

1,1 1,9 -38,3% 3,6 -68,4% 3,3 1,8 277,7%

Zrédio: Komputronik, szacunki DI BRE Banku

Pozostate wiadomosci ze spotek

AerFinance (Ipo Nc)

Amrest

Benefit Systems

Black Point

AerFinance, brytyjska spétka holdingowa z branzy lotniczej, planuje wej$¢ na rynek NewConnect w
Il kw. 2011. Spotka zamierza pozyskac¢ z emisji akcji ok. 6-7 min PLN.

Dzieki przejeciu hiszpanskiej Restauravii i wzrostowi organicznemu przychody AmRest'u moga
wzrosng¢ o 20% r/r, poprawi sie tez rentownos¢. Marza EBITDA moze doj$s¢ do 10%. Priorytetem
dla spotki bedzie wzrost organiczny w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz rozwdj i integracja
Restauravii. Spotka ocenia, ze inwestycja w Restauravia moze sie zwréci¢ w ciggu 3-4 lat.
Restauravia zamierza rozwija¢ sie¢ restauracji we Francji, a w przysztosci takze w innych krajach,
m.in. Rosji i Polsce (spotka w swoim planie zatozyta podwojenie wielkosci biznesu w ciggu 5 lat).
AmRest podtrzymuje plan otwarcia w tym roku 100 nowych restaurac;ji.

Benefit Systems, planuje pozyska¢ z emisji kilkadziesigt milionow ziotych. Spétka oferujgca
rozwigzania w zakresie pozaptacowych $wiadczeh pracowniczych, $rodki z emisji zamierza
przeznaczy¢ miedzy innymi na inwestycje finansowe w kluby fithness oraz wejscie w nowe segmenty
rynku.

Black Point miat w IV kw. przychody ze sprzedazy na poziomie 19 min zt oraz zysk brutto na
poziomie 1,5 min zt. Spétka odnotowata w tym okresie dwa razy wiekszy zysk niz w poprzednim
kwartale i podtrzymuje prognoze wynikéw na 2010 rok.

15 lutego 2011
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BOS

Centrozap
Codemedia
Elstar Oil

NFI EMF
Inpro

Inter Groclin

Katowicki Holding
Weglowy

LPP, Monnari, Vistula

Mabion

Makarony Polskie

Mostostal Zabrze
PEP

PGE, Energa
Quercus TFI

Seco/Warwick

Sobieski

Komentarz poranny

BOS planuje emisje euroobligacji, bank chce przeprowadzié tez emisje nowych akcji bez prawa
poboru. Emisja moze wynies¢ kilkaset milionéw ztotych. Jesli emisja akcji bedzie duza, bank moze
zdecydowaé sie na ptacenie dywidendy. Bank Ochrony Srodowiska planuje do kwietnia
zaktualizowa¢ strategie banku, bowiem realizacja niektérych wskaznikow finansowych moze
przesungc¢ sie w czasie.

KNF natozyla na Centrozap 350 tys. kary za nierzetelne informowanie o wspotpracy z
amerykanskim funduszem GEM, nakazata tez ujawnienie szczegotow rynkowi.

Codemedia, swiadczgca ustugi w zakresie komunikacji w internecie oraz rozwigzan typu direct
response, zadebiutuje 16 lutego na NewConnect.

Przychody ze sprzedazy w styczniu 2011 roku w zakresie podstawowej dziatalnosci wyniosty 68,5
min PLN.

Empik odwota sie od decyzji UOKIK zakazujgcej mu przejecia Merlina.
Spotka deweloperska Inpro, zadebiutuje w czwartek 17 lutego na warszawskiej gietdzie.

Inter Groclin Auto spodziewa sie w | kw. 2011 wzrostu przychodéw do 40 min zt. Producent poszy¢
do foteli samochodowych Inter Groclin Auto spodziewa sie, ze w pierwszym kwartale 2011 roku jego
przychody wzrosng rdr o 30 proc., do okoto 40 min zt.

Spodtka poinformowata o podpisaniu umowy z Keiper GmbH, o maksymalnej tacznej warto$ci 24 min
EUR. Umowa dotyczy produkcji poszy¢ do siedzer samochodoéw ciezarowych. Przewidywany okres
realizacji kontraktu wynosi 10 lat (2011-2021). Rozpoczecie dostaw planowane jest na Il kwartat
2011 r. Wstepnie obliczona tgczna wartos¢ realizacji zamoéwien w ich maksymalnym okresie
wyniesie okoto 24 min euro. Inter Groclin Auto poinformowat, ze kontrakt ten otwiera spotce dostep
do nowej gatezi produkgji, jakim sg poszycia do samochoddw ciezarowych.

Samodzielne wprowadzenie KHW na gietde jest mozliwe najwczesniej w koncu 2012 r.
Wczesniejszy debiut bytby mozliwy, gdyby wiasciciel zdecydowat o powigzaniu holdingu z
Weglokoksem.

Spotki  starajg sie minimalizowaé ryzyka zwigzane ze wzrostem cen bawelny poprzez np.
przenoszenie produkcji do tanszych krajow oraz podwyzki cen (LPP). Monnari nie bedzie
podwyzszato cen i liczy na zrealizowanie wynikdw dzieki wiekszym obrotom. Vistula twierdzi, ze
chroni marze dzieki lepszemu pozycjonowaniu. Koszt bawetny w cenie np. jeanséw czy koszulek
stanowi okoto 2-7%. W tekstyliach typu przescieradta itp. siega nawet 20%.

Mabion widzi szanse przekroczenia planu przychodéw w 2011 roku.

Spotka zal. Stoczek Sp. z 0.0. zawarta z Agencjg Rynku Rolnego umowe o wartosci 15,98 min PLN.
Przedmiotem umowy jest dostarczenie dan gotowych do wskazanych magazynéw Federaciji
Polskich Bankéw Zywno$ci oraz Caritas Polska. Kontrakt realizowany bedzie w terminie do 31
grudnia 2011 r. Zaptate za dostawy artykutow spozywczych w ramach kontraktu stanowi ziarno
jeczmienia zlokalizowane w magazynach interwencyjnych.

Rozprawa z powddztwa Mostostalu przeciwko Reliz Sp. z o.0. odbedzie sie 1 marca 2011 r. o
godzinie 12.00. Wartos$¢ przedmiotu sporu wynosi 45.980.561 PLN.

PEP otrzymat 14 lutego 2011 odpis pozwu Mondi Swiecie S.A. PEP w cato$ci podtrzymuje swoje
stanowisko zawarte w raporcie z 4 lutego 2011 roku.

Debiut Energi na GPW mogtby nastapi¢ w 2013 lub 2014 roku. Bytby to wariant optymalny z punktu
widzenia realizacji inwestycji spoétki.

Quercus TFI chce w '"11 zwiekszy¢ aktywa o kilkaset min zt. Dywidenda z zysku za 2010 rok
wyniesie minimum 4-5 groszy na akcje.

Spotki z grupy Seco/Warwick majg nowe umowy o tacznej wartosci 34,7 min zt. Spotki z grupy Seco/
Warwick - Seco Warwick SA oraz Seco/Warwick Corporation podpisaty na przetomie 2010 i 2011
roku nowe kontrakty o tacznej warto$ci ponad 19,2 min zt. Natomiast indyjska Seco/Warwick Allied
podpisata w tym czasie kontrakty na taczng kwote 15,5 min zt. Wszystkie te zaméwienia zostang
zrealizowane w 2011 roku.

Przychody ze sprzedazy wzrosty w IV kw. 0 12,9% do 175,7 min EUR. Roczny przyrost sprzedazy
odnotowany w USA wynidst 58,7%.

15 lutego 2011



ﬁ DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
——/ BREBANKUS.A.

SSI <Nc> Portfel zamoéwien Security System Integration (SSI) wynosi obecnie okoto 35 min PLN i jest
najwyzszy w historii spotki. SSI liczy, ze jej roczne obroty powinny siegng¢ 40-50 min PLN, co
datoby jej miejsce w pierwszej dziesiatce firm w Polsce w jej branzy.

Trion NWZA zwotane na 13 kwietnia podejmie uchwaty m.in. w sprawie podwyzszenia KZ, w drodze oferty
publicznej. Proponowany dzieh prawa poboru ustalono na 30 czerwca br., projekty uchwat zaktadaja
podwyzszenie KZ o kwote od 3 do 34 min PLN.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Agora BZ WBK AIB TFI zmniejszyt 8 lutego udziat w KZ do 19,86% z 20,33% wczesniej.

Getin Holding Fiolet Powszechny Dom Kredytowy sprzedat 7 lutego 140 846 akcji po sredniej cenie 13,1 PLN za
akcje.

KOV 0OZ Management LP zmniejszyt udziat w KZ do 4,866% z 5,009% wczes$nie;j.

Marsoft Robert Obara, zwiekszyt w dniach 10-11 stycznia udziat w KZ do 41,87% z 40,09% wczesniej.

NFI EMF BZWBK AIB TFI zwiekszyt 18 stycznia udziat w KZ do 5,02% z 4,84% wczesniej.

Kalendarium spétek
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 akgji serii D.
ING BSK Publikacja raportu za 4Q2010.

Czwartek /17.02.11/

NG2 Publikacja raportu za 4Q2010.

ZCH POLICE Publikacja raportu za 4Q2010.

Piatek /18.02.11/

AGORA Wprowadzenie do obrotu 684.777 akcji zwyktych na okaziciela serii B spotki.

15 lutego 2011 4
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Kalendarium makro

Wtorek /15.02.11/

Czas Region
3:00 Chiny
3:00 Chiny
5:30 Japonia
5:30 Japonia
7:30 Francja
8:00 Niemcy
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:00 USA
15:00 USA
16:00 USA
16:00 USA

Sroda /16.02.11/

Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:15 USA
15:15 USA
16:30 USA

Czwartek /17.02.11/

Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

Piatek /18.02.11/

Czas Region
10:30 UK
10:30 UK

Poniedziatek /21.02.11/

Czas Region
8:00 Niemcy
10:00 Niemcy

Dane

CPI

PPI

Wykorzystania mocy produkcyjnych
Produkcja przemystowa

PKB

PKB

Bazowa inflacja CPI

Inflacja CPI

Ceny doméw

RPI

Eksport

PKB

Import

Bilans handlu zagranicznego

Indeks Produkcyjny Empire State
Eksport

Indeks cen importu

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna bez samochodow
Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto
Naptyw kapitatow netto

Zapasy niesprzedanych towaréw
NAHB Indeks rynku nieruchomosci
Woyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje

Okres Prognoza
Styczen 5,5% rir
Styczen 6,2% rir
Grudzien
Grudzien
4 kw. 0,3% k/k
4 kw. 0,5% k/k
Styczen
Styczen
Grudzien
Styczen
Grudzien
4 kw.
Grudzien
Grudzien
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Luty
: 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

Zapasy ropy Crude

Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
Zamoéwienia budowlane

Bazowa inflacja CPI

Inflacja CPI

Indeks Fed z Filadelfii

Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych

Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje

Dane

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna bez samochodow

Woyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje

Dane
Inflacja PPI
IFO Indeks nastrojow w biznesie

Okres Prognoza
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Tydzien
: Daimler, ING.

Okres Prognoza

Grudzien
Styczen
Styczen
Luty
Styczen

: AXA, BNP Paribas .

Okres Prognoza
Styczen
Styczen

: Cambell Soup.

Okres Prognoza
Styczen
Luty

Poprzednia wartos¢
4,6% rir

5,9% rir

1,6% m/m; 7,2% rir
1,0% m/m; 5,8% r/r
0,3% k/k; 1,7% rir
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
16

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% r/r
345,1 min

Poprzednia wartos¢
224,2 mid

197,6 mid

388,0 mid

-8,0 mid

-0,9% m/m; -6,8% r/r
0,1% m/m; 0,8% r/r
0,5% m/m; 1,5% rir
19,3

1,0%

Poprzednia wartos¢
-0,8% m/m; 0,0% r/r
-0,3% m/m; 1,0% r/r

Poprzednia wartos¢
0,7% m/m; 5,3% r/r
110,3
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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 2011-01-18 213,50 219,00 223,70 -2,1% 17,4 15,5

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 13,00 -2,3% 24,0 14,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 89,10 5,5% 15,4 12,9

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 15,95 9,1% 23,3 13,1

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,52 -7.6% 20,0 15,0

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 166,00 -6,6% 17,3 14,1

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,65 15,2% 16,3 12,4

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 347,00 12,4% 13,2 12,0

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 23,90 15,5% 94,3 7,3 6,3 4,5
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,15 -31,0% 9,1 10,6 9,6 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,83 14,9% 11,2 13,0 6,3 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,54 -10,6% 8,3 10,2 5,8 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,47 -41,9% - 27,5 14,0 8,6
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 109,30 -2,9% 16,0 11,1 8,7 6,3
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,00 -1,1% 8,6 9,5 6,7 7.1
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,10 -3,0% 14,6 14,4 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,79 17,3% 14,1 11,3 6,5 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,18 43,5% 12,5 11,8 4,3 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,30 1,9% 33,7 18,9 4,8 4,4
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,90 4,1% 135,6 17,6 5,8 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,85 11,8% 18,7 19,3 7,9 6,4
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 40,71 5,4% 17,0 15,1 9,3 8,3
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,00 2,0% 15,6 14,0 9,8 8,8
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,76 -1,6% 59,9 18,6 12,5 10,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,95 15,2% 10,5 7.6 7,7 6,4
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,75 -12,5% 13,6 11,1 8,8 7.9
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 4,00 8,0% 29,7 9,7 7.4 5,9
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,35 27,2% 9,6 10,4 6,1 5,9
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 94,65 -7,0% 17,8 17,5 8,8 7,6
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,14 10,7% 24,0 12,9 8,5 6,1
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,09 1,2% - 100,9 - 6,3
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 177,00 -18,1% 7,8 6,5 5,3 4,3
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 118,60 6,2% 18,0 15,7 9,8 7.4
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 94,50 -32,7% 6,7 9,5 1,6 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,80 7,0% 18,0 13,3 12,6 8,2
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,20 -14,8% 19,6 20,0 12,7 10,3
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,37 -31,8% 20,4 21,6 12,1 10,4
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 5,35 10,3% 14,9 13,1 8,7 7,0
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 84,00 -5,8% 12,2 9,9 8,5 7.3
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 20,58 -22,7% 44,6 18,6 11,4 8,7
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 94,50 -3,2% 9,4 11,8 4,8 8,0
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 162,00 10,2% 16,1 13,6 10,0 8,8
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 49,01 12,2% 18,1 11,9 10,3 7,3
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 49,00 22,2% 16,1 16,9 6,9 7,3
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 199,10 -2,6% 12,9 12,9 9,4 9,2
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,50 20,0% 14,7 12,7 7,3 7,3
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,17 10,1% 21,1 15,1 10,8 8,5
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,69 12,7% 16,9 12,4 7,6 6,0
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,80 5,0% 41,3 12,9 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,71 -4,2% 14,8 16,5 10,7 11,9
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,61 41,8% 18,4 10,3 7.5 5,4
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,42 31,0% 30,9 9,4 33,9 11,0
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 47,50 14,5% 29,1 14,1 19,4 13,0
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,05 14,2% 26,5 7,9 22,6 9,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,20 14,8% 8,4 8,0 7,8 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,00 22,4% 16,9 15,7 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,99 36,0% 14,3 12,0 38,9 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,83 41,5% 14,1 13,2 16,9 15,7
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 109,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,25 23,6% 31,5 22,1 18,0 12,1
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 070,00 11,1% 25,8 16,7 13,2 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 59,60 5,2% 18,7 15,7 14,6 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,13 -1,4% 120,4 23,0 11,6 9,3
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /14.02.2011/

.‘ 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 223,7 17,4 15,5 12,1 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 13,0 24,0 14,3 11,1 10% 14% 16% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 89,1 15,4 12,9 10,9 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,5% 5,4%
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 16,0 23,3 13,1 9,8 7% 11% 13% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,5 20,0 15,0 11,1 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 166,0 17,3 14,1 12,6 13% 15% 16% 2,1 2,1 2,0 1,7% 5,4% 6,0%
PKO BP 41,7 16,3 12,4 10,5 15% 18% 19% 2,4 2,2 1,9 4,6% 2,5% 4,0%
Mediana 17,4 13,6 11,1 12% 14% 15% 2,1 1,8 1,6 0,9% 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 10,9 9,5 7,2 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,7% 3,8% 5,2%
Citigroup 4,9 12,6 10,7 9,1 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,7 6,3 11,0 4,7 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 30,4 6,1 6,1 5,2 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,9% 3,3% 4,1%
UcCl 1,8 19,8 10,1 7,2 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 10,2 9,8 6,9 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 11,9 10,5 7,9 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,9% 6,4%
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 37,7 16,0 11,3 8,7 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4378,0 13,1 12,0 11,0 18% 18% 19% 2,2 2,1 2,0 4,6% 5,2% 5,6%
oTP 5650,0 12,1 9,1 6,7 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,8 8,9 7,7 6,5 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,5% 6,8% 7,6%
Turkiy e Garanti B. 7,3 9,2 9,0 8,0 23% 20% 20% 1,9 1,7 1,4 2,1% 2,7% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,5 8,1 8,1 7,5 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,7% 3,4% 3,8%
Sbierbank 3,5 15,2 8,8 7,6 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,5 18,5 13,3 10,5 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,1% 1,5%
Mediana 12,0 9,0 7,8 1% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,3% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /14.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 347,0 13,2 12,0 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,7% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 43,1 14,2 12,6 1,2 9% 10% 10% 1,3 1,2 1.1 2,4% 2,6% 2,9%
Uniga 16,1 26,3 19,5 18,5 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,4 1,7% 2,0% 2,3%
Aegon 5,5 7,5 8,1 6,7 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 105,5 9,4 8,8 8,2 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,4% 4,7% 5,1%
Aviva 4,5 7,8 7,5 6,8 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,6% 6,0% 6,4%
AXA 15,5 9,9 7,8 7,2 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,1% 5,5%
Baloise 101,7 10,6 9,6 8,6 11% 11% 1% 1.1 1,0 1,0 4,6% 4,7% 4,9%
Generali 93,1 13,2 12,3 10,5 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 406,3 10,3 9,2 8,4 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 3,9% 4,1% 5,2%
Mapfre 2,6 8,6 8,3 7,9 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,8% 6,0% 6,2%
RSA Insurance 1,4 10,3 9,5 9,1 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,2 6,2% 6,5% 6,9%
Zurich Financial 267,4 10,5 8,9 8,5 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,2% 6,5% 6,7%
Mediana 10,3 9,1 8,4 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,4% 4,7% 5,1%
Wycena spétek paliwowych /14.02.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 41,2 9,6 6,3 5,1 0,6 0,4 0,4 9,1 10,6 5,7 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,5 5,8 6,6 5,7 0,4 0,4 0,3 8,3 10,2 8,9 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22300,0 6,8 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,3 9,7 8,2 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 34,7 3,9 3,6 3,4 0,7 0,6 0,6 9,1 7,6 6,9 18% 18% 17% 2,9% 3,2% 3,4%
Hellenic Petroleum 7,5 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 13,0 10,6 7,3 6% 6% 7% 4,8% 5,0% 6,2%
Tupras 39,9 7,4 6,7 6,1 0,4 0,3 0,3 11,4 10,4 9,6 5% 5% 5% 7,0% 7,6% 7,6%
Unipetrol 179,0 6,1 5,4 5,1 0,4 0,4 0,4 22,5 15,6 13,0 7% 7% 7% 1,4% 2,4% 3,9%
Mediana 6,8 6,3 5,3 0,6 0,4 0,4 11,4 10,4 8,2 7% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 6,3 6,5 4,9 1,1 1,1 1,1 11,2 13,0 10,8 18% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 204,0 4,5 4,2 3,8 1,8 1,6 1,5 5,5 5,2 4,7 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,1%
GDF Suez 29,6 7,2 6,3 6,0 1,3 1,2 1,2 15,2 13,4 12,4 18% 19% 19% 5,2% 5,4% 5,8%
Gas Natural SDG 12,1 6,9 6,9 6,6 1,8 1,8 1,7 10,0 9,9 8,8 26% 25% 25% 6,6% 7,1% 7,7%
Mediana 6,6 6,4 5,5 1,5 1,4 1,3 10,6 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 /14.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
53‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 131,0 6,7 7,1 6,7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,5 8,6 44% 43% 43% 6,6% 6,3% 5,8%
ENEA 22,1 5,4 6,0 6,3 0,9 1,1 1,2 14,6 14,4 12,8 17% 18% 19% 1,7% 3,4% 2,8%
PGE 22,8 6,5 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 14,1 11,3 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,2 4,3 4,5 4,4 0,8 0,9 0,9 12,5 11,8 10,1 18% 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 31,3 6,1 6,1 5,6 1,5 1,5 1,5 15,6 15,2 12,8 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 22,5 10,6 10,5 10,0 4,4 4,3 4,1 13,9 14,2 13,6 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,4 12,0 11,1 28% 28% 28% 5,1% 5,2% 5,7%
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% 5,9% 5,8%
Mediana 6,1 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 12,4 11,4 10,1 25% 25% 26% 5,1% 5,0% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /14.02.2011/
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 9,5 14,0 8,6 8,1 0,5 0,5 0,5 - 27,5 22,6 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 109,3 8,7 6,3 6,0 0,8 0,8 0,7 16,0 11,1 10,8 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,5%
Acron 44,8 8,6 7,2 7,2 1,9 1,7 1,6 12,5 10,2 9,7 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,2%
Agrium 73,2 9,2 6,8 6,7 1,2 1,1 1,0 15,0 10,7 10,5 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,4 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 386 36,1 344  41% 41%  40% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 58,3 12,8 9,6 8,7 2,4 2,2 2,1 27,2 17,1 14,8 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,8%
Silvinit 27502,9 10,2 8,1 7,5 6,0 5,0 4,6 16,9 12,9 11,5 59% 61% 61% 0,9% 1,3% 1,3%
Uralkali 7,7 19,3 14,8 12,0 9,4 8,1 6,8 27,0 20,7 21,5 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 334,0 9,1 8,2 8,7 1,6 1,4 1,4 15,6 11,7 12,3 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 9,2 8,1 7,5 1,6 1,6 1,6 16,5 12,9 12,3 19% 23% 22% 1,4% 1,9% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,9 6,3 4,5 4,4 0,6 0,5 0,5 - 7,3 8,6 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 48,7 6,7 6,2 5,9 0,9 0,9 0,8 14,9 13,0 1,7 14% 14% 14% 2,9% 3,2% 3,4%
BASF 59,5 6,2 5,8 5,5 1,1 1,0 1,0 11,5 11,1 10,1 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,0%
Croda 15,2 10,2 9,5 8,8 2,4 2,2 2,1 16,7 15,0 13,8 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,8%
Dow Chemical 38,5 8,8 7,9 6,9 1,2 1,2 1,1 20,7 15,8 12,4 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 23,0 4,2 4,0 3,9 0,7 0,7 0,6 8,7 7,4 7,1 17% 16% 16% 1,7% 2,3% 2,5%
Sisecam 3,3 6,0 5,4 5,0 1,4 1,3 1,2 11,4 10,0 9,1 23% 23% 23% 0,6% 1,7% 2,8%
Soda Sanayii 2,6 7,2 6,9 5,4 1,2 1,2 0,9 9,9 8,6 7,4 17% 17% 17% 3,8% 5,0% 2,8%
Solvay 78,7 4,5 4,5 4,2 0,6 0,7 0,6 24,5 21,6 18,6 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 317,6 7,3 6,6 5,9 1,4 1,2 1,1 11,3 10,7 8,7 19% 18% 19% 2,6% 3,0% 3,1%
Tessenderlo Chemie 25,2 5,4 4,5 4,0 0,4 0,4 0,4 32,8 13,3 9,6 7% 8% 9% 4,8% 4,9% 4,9%
Wacker Chemie 140,4 6,3 5,6 5,1 1,6 1,5 1,4 14,1 12,3 10,7 25% 26% 27% 1,5% 1,8% 2,1%
Mediana 6,3 5,7 5,2 1,2 1,1 0,9 14,1 11,7 9,9 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /14.02.2011/
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 5,3 4,8 4,4 3,9 1,1 1,0 0,9 33,7 18,9 14,8 23% 24% 24% 0,0% 3,6% 5,3%
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 4,3 1,4 1,4 1,4 33,7 18,2 15,5 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,1 5,0 5,6 5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,1 11,1 32% 30% 29% 8,0% 8,1% 8,2%
Cesky Telecom 402,0 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 12,0 12,6 12,0 43% 42% 41% 9,7% 9,1% 9,1%
Hellenic Telekom 7,5 4,6 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,4 10,8 9,5 34% 34% 35% 3,7% 4,3% 5,4%
Matav 536,0 4,3 4,4 4,5 1,6 1,6 1,6 9,9 10,3 9,8 37% 36% 36% 11,9% 10,6% 11,3%
Portugal Telecom 8,5 5,0 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,3 11,3 10,0 38% 38% 38% 7,2% 7,6% 7,8%
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 4,8 4,8 1,7 1,6 1,6 12,2 11,2 10,5 36% 36% 36% 7,6% 7,9% 8,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,8 9,9 9,2 26% 28% 29% 3,8% 4,1% 4,5%
DT 9,9 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,6 12,5 11,9 31% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,2%
FT 16,2 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,0 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,8% 8,7%
KPN 11,7 5,5 5,6 5,6 2,2 2,3 2,2 10,2 9,6 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,7%
Swisscom 427,9 6,7 6,6 6,6 2,6 2,6 2,6 11,8 11,3 11,0 39% 39% 39% 5,2% 5,7% 6,0%
TELEFONICA 18,3 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,2 9,6 9,1 41% 38% 38% 7,7% 8,6% 9,5%
TeliaSonera 54,4 7,9 7,8 7,6 2,8 2,7 2,7 11,7 11,1 10,7 35% 35% 35% 4,6% 5,1% 5,3%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,8 8,6 8,2 42% 42% 42% 5,3% 5,7% 6,1%
Mediana 5,2 5,2 5,3 2,1 2,1 2,0 11,0 9,7 9,2 37% 36% 37% 6,0% 6,5% 6,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
15 lutego 2011 8



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

Wycena spétek IT /14.02.2011/

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 24,0 7,7 6,4 6,6 0,2 0,1 0,1 10,5 7,6 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,8 8,8 7,9 7,0 0,2 0,2 0,2 13,6 11,1 9,6 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 4,0 7,4 5,9 4,5 0,1 0,1 0,1 29,7 9,7 6,0 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,4 6,1 59 53 1,3 1,1 1,0 9,6 10,4 9,7 21% 20% 19% 3,0% 2,9% 3,1%
COMARCH 94,7 8,8 7,6 6,4 0,9 0,8 0,7 17,8 17,5 14,9 10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 9,1 8,5 6,1 4,8 0,1 0,1 0,1 24,0 12,9 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 18,1 - 6,3 5,2 0,5 0,4 0,3 - - 14,9 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,1 6,3 5,3 0,2 0,2 0,2 15,7 10,7 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,4 9,7 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 20,0 17,5 15,7 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,6 5,9 5,0 4,3 0,6 0,5 0,5 15,3 12,8 11,0 10% 11% 11% 0,4% 0,8% 0,9%
CapGemini 39,3 7,1 6,0 5,4 0,6 0,6 0,5 19,5 15,6 13,4 8% 9% 10% 2,3% 2,6% 2,8%
IBM 163,2 9,3 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 14,3 12,9 11,7 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 7,8 7,3 6,8 0,7 0,7 0,6 11,9 11,0 10,0 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3, 7%
Microsoft 27,2 7.4 6,3 6,0 3,1 2,8 2,6 13,2 11,1 10,1 42% 44% 43% 1,9% 2,3% 2,3%
Oracle 33,3 13,1 10,5 9,7 6,1 4,8 4,5 20,7 16,6 14,9 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 44,7 14,3 12,1 11,1 4,6 4,1 3,8 21,2 18,0 16,2 32% 34% 34% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 14,0 6,4 5,5 5,0 0,6 0,6 0,6 12,7 10,6 9,6 10% 11% 12% 3, 7% 4,4% 5,3%
Mediana 7,8 7,4 7,0 1,3 1,2 1,1 14,8 12,9 11,4 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spotek mediowych /14.02.2011/
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 25,9 7,9 6,4 5,5 1,1 0,9 0,8 18,7 19,3 15,4 14% 15% 15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,0 9,8 8,8 8,0 2,7 2,6 2,4 15,6 14,0 13,8 27% 29% 30% 3,8% 4,5% 4,7%
TVN 16,8 12,5 10,5 8,2 3,2 2,8 2,4 59,9 18,6 12,4 25% 27% 30% 1,8% 1,4% 1,6%
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 121,2 7,7 7,0 6,5 1,4 1,3 1,3 13,0 11,9 10,9 18% 19% 20% 3,8% 4,1% 4,4%
Daily Mail 5,7 8,2 7,9 7,6 1,6 1,5 1,5 12,1 11,0 10,3 19% 19% 19% 2,7% 2,9% 3,2%
Gruppo Editorial 1,9 6,0 5,3 5,0 1,1 1,0 1,0 14,3 11,4 10,0 17% 19% 20% 4,0% 5,5% 5,6%
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 389,6 23,6 19,9 16,9 5,7 5,0 4,4 27,8 21,5 16,8 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,3 5,3 5,7 5,5 0,8 0,9 0,9 15,0 15,6 14,3 16% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7,4 6,8 6,4 1,5 1,5 1,5 4,7 5,3 4,6 20% 23% 23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 42,5 11,7 9,2 7,6 0,5 0,5 0,4 - - 33,9 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,3 3,2 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 6,4 1,2 1,2 1,0 12,4 11,0 10,2 18% 19% 19% 1,1% 1,9% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7,6 11,1 9,5 8,4 2,2 2,1 2,0 14,6 12,4 10,9 20% 22% 24% 5,2% 6,3% 7,5%
CETV 338,5 20,2 12,1 9,3 3,1 2,7 2,4 - - 28,1 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,7 15,0 10,0 8,5 3,8 2,8 2,7 18,8 14,6 12,3 25% 28% 32% 4,0% 6,0% 7,4%
ITV PLC 0,9 8,7 8,0 7,3 1,8 1,8 1,7 16,5 14,6 12,7 21% 22% 23% 0,3% 1,4% 2,6%
M6-Metropole Tel 18,2 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 15,5 14,4 14,2 21% 21% 20% 51% 5,3% 5,3%
Mediaset SPA 4,8 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% 7,9%
RTL Group 73,3 9,1 8,4 8,1 2,0 1,9 1,8 17,5 15,5 14,7 22% 22% 22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,5 10,9 8,2 7,4 1,2 1,2 1,1 23,5 16,2 13,9 1% 14% 15% 3,2% 4,2% 4,9%
Mediana 10,0 8,3 7,7 1,9 1,8 1,8 16,5 14,6 13,3 21% 22% 24% 4,6% 5,6% 6,0%
PAY TV

BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,1 2,5 2,3 2,2 24,7 19,0 15,6 20% 22% 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,8 5,3 5,2 5,1 0,3 0,2 0,2 17,6 17,1 16,6 5% 5% 5% 4,8% 5,0% 5,0%
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 23,9 6,4 6,0 5,7 2,5 2,4 2,3 19,0 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 22,0 7,8 6,6 6,3 3,6 2,8 2,6 17,0 14,2 13,3 46% 43% 41% 4,0% 4,1% 4,3%
Mediana 7,1 6,6 6,3 2,5 2,4 2,3 17,5 16,2 13,9 39% 40% 40% 1,6% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /14.02.2011/

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

177,0 5,3 4,3 8,6 2,1 1,8 2,4 7,8 6,5 14,6 40% 41% 28% 1,7% 56% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 34,4 5,0 4,0 3,6 1,9 1,7 1,6 8,4 6,5 5,7 39% 42% 43% 1,7% 2,9% 3,2%
BHP Billiton 25,6 6,0 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,3 7,0 6,1 48% 55% 56% 3,4% 3,6% 3,8%
Freeport-MCMOR 56,1 3,1 2,7 2,6 1,6 1,4 1,3 6,6 5,56 5,4 51% 52% 49% 2,3% 3,6% 3,7%
Rio Tinto 46,8 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 44,7 13,2 8,2 7,2 7,5 52 4,6 23,9 13,6 12,0 57% 63% 64% 3,6% 4,7% 5.8%
Mediana 5,0 4,0 3,6 1,9 1,7 1,6 8,4 6,5 5,7 48% 52% 49% 2,3% 3,6% 3,7%

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 /14.02.2011/

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 94,5 4,8 8,0 8,8 0,4 0,4 0,5 9,4 11,8 12,1 8% 5% 6% 7.2% 7,0% 4,2%
Elektrobudowa 162,0 10,0 8,8 7,6 0,9 0,9 0,7 16,1 13,6 12,2 9% 10% 10% 2,2% 2,2% 2,5%
Erbud 49,0 10,3 7,3 6,2 0,5 0,4 0,4 18,1 11,9 10,1 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 49,0 6,9 7,3 57 0,3 0,3 0,3 16,1 16,9 12,5 4% 4% 5% 3,6% 3,1% 3,0%
PBG 199,1 9,4 9,2 8,6 1,1 0,8 0,6 12,9 12,9 12,5 12% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,4%
Polimex Mostostal 3,5 7,3 7,3 6,3 0,6 0,5 0,4 14,7 12,7 9,9 8% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 12,2 10,8 8,5 7,8 0,6 0,5 0,4 21,1 15,1 13,9 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,7 7,6 6,0 3,8 0,8 0,4 0,3 16,9 12,4 9,8 11% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,8 5,5 4,3 4,8 2,8 2,2 2,2 41,3 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,7 10,7 11,9 6,3 0,5 0,5 0,4 14,8 16,5 8,7 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 8,5 7,7 6,3 0,6 0,5 0,4 16,1 12,9 12,1 8% 6% 7% 1,3% 0,9% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,1 10,7 9,5 1,1 1,0 0,9 21,0 18,3 15,7 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 63,6 10,3 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,1 11,2 10,1 6% 6% 7% 3,8% 4,1% 4,5%
EIFFAGE 38,4 9,3 8,8 8,3 1,3 1,3 1,3 14,5 12,4 10,5 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,8%
HOCHTIEF 68,4 5,5 4,9 4,5 0,3 0,3 0,3 21,4 18,0 14,8 6% 6% 7% 2,4% 2,8% 3,3%
NCC 169,5 8,6 8,2 7,4 0,4 0,4 0,4 14,9 14,2 12,3 5% 5% 5% 3,8% 4,1% 4,5%
SKANSKA 129,7 8,0 8,1 7,6 0,4 0,4 0,4 15,0 15,8 14,5 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%
STRABAG 22,3 3,9 3,9 3,9 0,2 0,2 0,2 14,8 15,0 15,2 5% 5% 5% 2,3% 2,4% 2,5%
Mediana 8,6 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 14,9 15,0 14,5 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,8%
Wycena spoétek deweloperskich /14.02.2011/
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 33,9 11,0 12,1 0,9 0,8 0,7 30,9 9,4 7,0 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 47,5 19,4 13,0 6,9 1,5 1,4 1,3 29,1 14,1 9,0 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,2%
GTC 21,1 22,6 9,9 7,7 1,2 1,0 0,9 26,5 7,9 5,4 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,2 7,8 7,2 10,2 1,5 1,3 1.1 8,4 8,0 10,4 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,0 38,9 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 14,3 12,0 7,0 21% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 22,6 11,0 8,8 1,2 1,0 0,9 26,5 9,4 7,0 21% 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 20,0 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,5 15,2 14,3 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 48,6 21,2 19,0 16,9 1.1 1.1 1,0 16,9 16,2 15,0 82% 83% 83% 54% 56% 58%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,4 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,5 12,9 9,3 7,7 1.1 1,0 0,9 1,7 8,4 7,2 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,6 20,6 20,1 1.1 0,9 0,9 19,4 20,6 17,0 80% 80% 79% 3,7% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 28,0 18,2 17,1 16,3 1,3 1.1 1.1 18,3 17,3 15,5 85% 86% 88% 4,5% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,8 13,1 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 145,3 19,6 19,6 19,1 1.1 1.1 1.1 16,1 16,4 15,7 86% 84% 84% 81% 56% 57%
Mediana 20,4 18,5 17,4 1,1 1,0 0,9 17,6 16,4 15,0 80% 83% 83% 3,9% 4,5% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /14.02.2011/

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 3,4 12,1 10,4 8,8 2,1 2,1 1,9 20,4 21,6 17,4 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,6 11,4 8,7 7,9 0,9 0,9 1,0 44,6 18,6 16,2 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%
Mediana 11,7 9,6 8,4 1,5 1,5 1,5 32,5 20,1 16,8 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,8 12,4 10,8 9,8 2,9 2,6 2,4 19,5 16,5 14,8 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 2,9%
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 2,0 17,7 12,5 10,0 41% 45% 45% 1.2% 3,3% 4,8%
Industrea 1,3 - - - - - - 26,3 7,2 6,5 - - - 27% 3,5% 4,1%
Joy Global 95,7 13,3 10,9 9,5 2,8 2,5 2,2 22,9 18,9 16,2 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,8%
Sandv ik 122,2 11,2 9,2 8,2 2,1 1,9 1,8 22,0 16,1 13,6 19% 21% 22% 2,2% 3,0% 3,5%
Mediana 12,4 10,3 9,0 2,4 2,1 2,0 22,5 16,3 14,2 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /14.02.2011/

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 19% 22% 23% 0,0% 55% 8,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 63,5 4,5 52 5,1 0,8 0,8 0,8 9,8 12,3 11,8 18% 15% 15% 3,9% 4,1% 4,1%
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 29,8 6,1 5,4 5,0 0,8 0,8 0,8 14,7 10,9 9,6 13% 15% 15% 1,3% 1,8% 2,4%
M-Real 3,2 5,9 5,6 5,3 0,7 0,7 0,7 15,2 10,5 8,9 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 20,7 11,4 6,6 6,0 0,7 0,7 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,6 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,6 10,6 10,5 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 9,4 7,8 7,2 7,0 1,0 0,9 0,9 12,6 12,3 11,9 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 110,6 7,3 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 12,6 10,6 9,9 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 14,9 7,6 6,9 6,7 1,2 1,2 1,1 15,7 13,9 12,9 16% 17% 17% 3,1% 3,5% 3,6%
Mediana 7,3 6,5 6,1 1,0 0,9 0,9 13,7 11,6 11,2 15% 15% 15% 3,0% 3,5% 3,6%

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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