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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 12 226,6 -0,34% FTSE 100 6 037,1 -0,38% Miedz (LME) 10011,0 -1,47%
S&P 500 1328,0 -0,32% WIG20 2702,6 -0,51% Ropa (Brent) 101,2 -1,07%
NASDAQ 2804,4 -0,46% BUX 22 372,5 -0,80% USD/PLN 2,91 -0,45%
DAX 7 400,0 +0,05% PX 12474 -0,31% EUR/PLN 3,93 -0,46%
CAC 40 4110,3 +0,33% PLBonds10 6,34 +1,05% EUR/USD 1,35 -0,01%

Informacje ze spétek i sektorow

PZU

Akumuluj —z dn. 13.12.10
Cena docelowa: 390,0 PLN

Lotos
Sprzedaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 28,40 PLN

Budownictwo

Podatek bankowy mégtby dotyczyé réwniez innych niz banki instytucji finansowych

Zgodnie z informacjami przekazanymi wczoraj przez PAP, podatek bankowy, nad ktérym trwajgq
obecnie prace w Ministerstwie Finanséw, mogiby obja¢ oprécz bankéw takze firmy
ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne. Biuro prasowe MF potwierdzito, ze resort analizuje
bilans kosztéw i korzysci wynikajacych z objecia podatkiem wybranych instytucji finansowych.
Rozmowca PAP zwraca uwage, ze nie zapadty jeszcze decyzje co do ostatecznego ksztattu
ustawy, rowniez na szczeblu rzadowym. Rzekomo PSL zgtasza sprzeciw wobec wprowadzenia
podatku. Zwracamy uwage, ze jest to pierwsza informacja wskazujaca, ze inne instytucje
finansowe niz banki moglyby by¢ objete takim podatkiem. Poniewaz nie wiemy jaki ksztalt
mogtby przyjac taki podatek, nie jesteSmy w stanie oszacowac¢ jego wartosci oraz wptywu na
rentownos¢ i wycene PZU. Ponadto przypominamy, ze pod koniec stycznia premier
powiedziat iz jest malo prawdopodobne aby podatek bankowy wszedt w zycie jeszcze w
2011. (I. Rokicka)

Telekonferencja wynikowa Lotosu

W czasie telekonferencji po wynikach Zarzad Lotosu poinformowat, ze cena ptacona za 59,4%
udziatéw w AB Geonafta wyniesie 56,8 min EUR (moze by¢ skorygowana o wysoko$¢ dtugu netto),
a rezerwy przypisane do tej litewskiej spotki wynosza okoto 1 min ton ropy. Lotos ma konsolidowac
te aktywa od lutego. Implikowana wartos¢ catej spo6tki wynosi wiec 95 min EUR, co oznacza iz
Lotos ptaci 17,5 USD za barytke ropy w rezerwach 2P. Cena wydaje si¢ wygorowana,
zarowno w kontekscie starzejacych sie pol eksploatowanych przez Geonafta jak i wskaznika
P/E (9,1 przy zatozeniu braku diugu netto) liczonego dla sredniej zysku netto z lat 2008-09
(Srednia cena ropy 80 USD/Bbl). Przypominamy, ze wczesniej prasa donosita iz cena za
wiekszosciowy pakiet Geonafty siegnie tylko 136 min PLN. Zarzad odniést sie rowniez do
kwestii rosngcej konkurencji na rynku krajowym. W przeciwienstwie do Orlenu, Spotka uwaza ze
nie ma zagrozenia dla premii lgdowej, a obecng sytuacje postrzega jako proces normalizacji marz
po okresie wysokich pozioméw w latach 2009-10 (niezaleznie od sformutowan potwierdzatoby
to wiec oczekiwania spadku premii ladowej). Lotos spodziewa sie natomiast spadku marz na
paliwie lotniczym z uwagi na jej rekordowe poziomy i otworzenie lotniska na Okeciu dla
alternatywnych wobec Orlenu dostawcéw. Zarzad potwierdzit réwniez, ze aktywo podatkowe
rozpoznane w wynikach 4Q (efektywna stopa podatkowa 6%) jest zwigzane z operacjami na szelfie
norweskim i nie ma jeszcze charakteru gotowkowego. Jesli chodzi o plany przerobu ropy w 2011
roku, to Spétka nie oczekuje aby udato sie osiggna¢é maksymalny poziom 10,5 min ton juz teraz
(instalacja ROSE bedzie uruchomiona dopiero w marcu, MHC rozpoczat produkcje w lutym) i raczej
spodziewa sie poziomu ponizej 10 min ton (oznacza to koniecznos$¢ skorygowania naszych
prognoz w ktérych zakladaliSmy 10,5 min ton). Jes$li chodzi o ztoze Yme to Zarzad
poinformowat, ze koszty wydobycia bez amortyzacji wyniosg okoto 35 USD/BblI (jest to zgodne z
naszymi zatlozeniami, ale przypominamy ze kwartalne op6znienie w uruchomieniu produkcji
na tym projekcie sktania nas do korekty prognoz na rok 2011). (K. Kliszcz)

Dwie oferty cenowe ztozone na budowe bloku w Siekierkach

Rzecznik Vattenfall Poland poinformowat, ze ztozono dwie oferty cenowe na budowe bloku 480
MW w EC Siekierki w Warszawie. Vattenfall ma sze$¢ tygodni na analize ofert, po jej zakonczeniu
spotka zdecyduje, czy nowy blok w Warszawie powstanie. Rozstrzygniecie przetargu i
podpisanie umowy pozostanie niepewne. (M. Stokltosa)

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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Kontrakt za 27,8 min PLN

ZUE podpisato umowe z PKM w Tychach na realizacje zadania w ramach budowy Szybkiej kolei
Regionalnej Tychy — Dabrowa Goérnicza, etap | Tychy — Miasto Katowice. Warto$¢ umowy to 27,8
min PLN, czyli 5,5% prognozowanych przychodéw ZUE w roku 2011. Realizacja umowy zakonczy
sie 31 maja 2012 roku. Wiadomos$¢é zgodna z oczekiwaniami, wczesniej spotka informowata o
wyborze oferty przez zamawiajacego. (M. Stoklosa)

Wyniki za 4Q 2010

Sprzedaz za 4Q 2010 byta wyzsza 25% r/r, rentowno$¢ brutto na sprzedazy nizsza o 6 pp. Spadek
kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu o 17% pomdgt w wygenerowaniu zysku operacyjnego na
poziomie 3 174 tys. EUR, wobec straty -175 tys. EUR w 4Q 2009. Wynik netto na poziomie 2 948
tys. EUR byt ponad 4x wyzszy r/r. W catym 2010 sprzedaz byta 26% wyzsza r/r. Wynik operacyjny i
netto wyniosty odpowiednio 17,7 tys. EUR i 15,1 tys. EUR wobec 3,9 tys. EUR i -0,9 tys EUR rok
wczesniej. Wynik przypadajacy na akcjonariuszy wiekszosciowych wynidst 12,2 tys. EUR wobec -
2,5 tys. EUR straty rok wczesniej. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Amica

Arctic Paper

ATM Grupa

Banki
Ciech

Drozapol

Makarony Polskie

Millennium

Mirbud

Mostostal Export

NFI Empik

Amica wyemitowata 15 lutego obligacje o wartosci o 7 min PLN. Obligacje zaoferowano inwestorom
instytucjonalnym, termin wykupu obligacji ustalono na 17 maja br.

Spotka w marcu podwyzszy ceny sprzedawanego papieru o 5-8 proc. Arctic Paper chce w ten
sposoéb zniwelowac negatywny wptyw wzrostu kosztéw surowca i transportu.

Spotka zawarta z Telewizjg Polsat w ostatnim czasie umowy o facznej wartosci ponad 31 min PLN.
Umowag o najwiekszej wartosci jest umowa z dnia 18 pazdziernika 2010 r. na realizacje kolejnej serii
odcinkéw telenoweli "Pierwsza mitos¢". Wartos¢ tej umowy wynosi 14 601,6 tys. PLN.

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrést w lutym do 30,8 pkt z 28,9 pkt. w styczniu.
EBOIR zgodnie z zawartg umowg przystgpit 15 lutego do Umowy Kredytowe;j.

Zarzad Drozapolu zarekomenduje wyptate dywidendy na poziomie 50-75% zysku netto za 2010 r.

Spotka zawarta z Agencja Rynku Rolnego umowe o warto$ci 10,7 min PLN, na dostawe
makaronéw. Dostawy bedg realizowane do magazynéw Polskich Bankéw Zywnosci oraz Caritas
Polska, w terminie do 31 grudnia 2011 r. w ramach projektu "Dostarczanie zywnosci najubozszej
ludnosci Unii Europejskiej 2011".

Dzieki wprowadzeniu nowej oferty bank planuje do konca roku pozyskac¢ 200 tys. nowych klientéw
detalicznych. Prezes banku Bogustaw Kott zapowiedziat, ze bank zaktada pozyskanie 200 tys.
nowych klientéw dzieki wprowadzeniu oferty "Dobre Konto".

Spotka zal. Mirbudu otrzymata 20 min PLN kredytu na finansowanie budowy hal targowych przy ul.
Marywilskiej 44. Spotka Marywilska 44 Sp. z 0.0. zalezna od JHM Development S.A., nalezacej do
Mirbudu, podpisata 14 Ilutego umowe kredytowg z Deutsche Bankiem. Kredyt zostanie
przeznaczony na sptate zobowigzan wobec generalnego wykonawcy inwestycji tj. Mirbud S.A. z
terminem zaptaty do 15 lipca 2014 r.

Mirbud zawart umowe na budowe Urzedu Gminy Michatowice za 15,77 min PLN. Zakonczenie
realizacji przedmiotu umowy ma nastapi¢ w ciggu 24 miesiecy od podpisania umowy.

Sad Okregowy w Warszawie XXIV Wydziat Cywilny postanowit, po rozpatrzeniu wniosku spotki,
zawiesi¢ rygor natychmiastowej wykonalnosci nadany wyrokowi z dnia 21 stycznia 2011 r.
Postanowienie to moze by¢ zaskarzone.

Nowe sklepy, akwizycje i odwotanie od decyzji UOKIiK. Spétka wyda w 2011 okoto 188 min PLN na
nowe sklepy (115 lokalizacji), kanat internetowy i inwestycje odtworzeniowe. Planowane sg
akwizycje. Empik zamierza do konca tygodnia odwotac sie od decyzji UOKiIK w sprawie przejecia
Merlina.
Wyniki NFI Empik w IV kw. 2010 roku vs. konsensus PAP:

wyniki konsensus réznica
zysk netto 77,5 79,8 -2,88%
EBIT 109,2  112,2 -2,67%
EBITDA 136,8 141  -2,98%
przychody 1007,7 1017,7 -0,98%

16 lutego 2011
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Qumak Sekom

Remak

Sobieski

Suwary

Telekomunikacja

Telforceone
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Photon Energy planuje przenies¢ sie na rynek gtowny GPW w Il kw. '11.

Qumak-Sekom, podpisat na 2011 rok kontrakty o wartosci 210 min PLN. Prezes spotki
poinformowal, ze w najblizszym kwartale backlog moze wzrosng¢ do 270 min PLN. Potencjatu do
wzrostu przychoddéw w ciggu najblizszych dwoch lat spotka upatruje w projektach dotyczacych
modernizacji lotnisk.

Qumak-Sekom wycofuje sie z budowy wtasnego data center w Krakowie. Qumak-Sekom, integrator
systeméw i sieci komputerowych, rezygnuje z planéw stworzenia wlasnego centrum danych w
krakowskiej specjalnej strefie ekonomicznej, ze wzgledu na negatywng ocene inwestycji przez
akcjonariuszy. Prezes dodat on, ze zarzad bedzie rekomendowat wyptate dywidendy za 2010 r., w
wysokosci blizszej tej z 2009 r. niz 2008 r.

Spoétka podpisata z IHI Corporation Tokio umowe o wartosci 6,82 min PLN. Zakonczenie prac
przewidziane jest na lipiec 2011 roku.

Wierzyciele chcg zdeponowania kwoty 3,9 min EUR. Na posiedzeniu Trybunatu Handlowego w
Dijon, 14 lutego, Komisarze wykonawczy Planu naprawczego, reprezentujgcy wierzycieli, stwierdzili,
ze beda usatysfakcjonowani zdeponowaniem kwoty stanowigcej réznice pomiedzy suma dotychczas
zdeponowana, a sumg dochodzong przez BoNY Mellon. Wierzyciele chcg zdeponowania kwoty 3,9
min EUR. Catos¢ raty wynosi 41,7 min EUR. Posiedzenie Sadu odbedzie sie 4 kwietnia 2011 r.

NWZA z 15 lutego podjeto uchwate w sprawie splitu akcji 1:5. Warto$¢ nominalna jednej akcji ulega
obnizeniu z 10 PLN do 2 PLN. NWZA dato zarzadowi upowaznienie do podwyzszenia KZ spétki o
kwote nie wyzszg niz 2 min PLN.

Przychody P4, operatora sieci komorkowej Play wzrosty w 2010 roku o blisko 50 proc. do ponad 2
mld PLN. Spétka miat na koniec ubiegtego roku 5,16 min klientéw wobec 3,45 min na koniec 2009 r.
America Movil zastanawia sie na ztozeniem oferty na Polkomtel, decyzja zapadnie w przysztym
tygodniu.

TelForceOne, ma nadzieje na utrzymanie dynamiki wzrostu w 2011 r. i dalszy wzrost zyskow.
Przychody spotki wzrosty w 2010 roku o 10,5 proc. do 113,1 min PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

AD Dragowski

Bumech

Gastel Zurawie

Lubawa

Mostostal Zabrze
MW Trade

Sfinks

Makroekonomia

Osoba blisko zwigzana z prezesem zarzadu sprzedata 1 i 8 lutego 50 tys. akcji po Sredniej cenie
1,46 PLN za akcje.

Millennium TFI zwiekszyto 11 lutego udziat w KZ do 5,7932% z 4,8762%.

Cztonek RN sprzedat od 7 do 14 lutego ok. 3 min akcji po $redniej cenie 0,58 PLN z akcje oraz
nabyt ok. 2,2 min praw poboru po 0,12 PLN.

Wiceprezes zarzadu sprzedata wraz z osobg powigzang 98 tys. akcji po $redniej cenie 1,28 PLN za
akcje.

Wiceprzewodniczaca RN nabyta od 4 do 7 lutego 214 969 akcji po sredniej cenie 2,74 PLN za akcje.
Quercus TFI zwiekszyt 9 lutego udziat w KZ do 10,15% z 9,85% wczesniej.

Dariusz Gornicki po przez nabycie spdtki AnMar Development S. z 0.0. wszedt posrednio w
posiadanie 21,26 proc. kapitatu zaktadowego Sfinks Polska S.A.

Znaczny wzrost inflacji w styczniu

Roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,8% w styczniu z 3,1% zanotowanych w grudniu (konsensus
rynkowy na poziomie 3,4%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1,2%.

Cho¢ rozbicie danych inflacyjnych jest na poczatku roku bardzo skape, z duzg dozg
prawdopodobienstwa mozna przyznaé, ze za wzrost powyzej oczekiwan odpowiedzialne sg po
potowie ceny zywnosci (znacznie powyzej sezonowego wzorca, po raz kolejny w kompletnym
oderwaniu od cen zywnosci w regionie) oraz kategorie, w ktérych wprowadzenie wyzszej stawki
VAT mogto odby¢ sie bez wiekszych komplikacji (gtéwnie ceny regulowane w kategorii
mieszkanie).

Cho¢ obecnie trudno spekulowaé odnosnie kierunku wptywu zmian wag w koszyku inflacyjnym,
inflacja za luty nie powinna przekroczy¢ 4%, zwtaszcza ze gwattowny wzrost cen pozwala sgdzic,
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ze dostosowanie w nowym roku przebiegto skokowo i prawdopodobnie nie zaobserwujemy
zadnych opo6znien.

Wyzszy odczyt inflacyjny sprawia, ze marzec znéw powraca w wycenie instrumentéw stopy
procentowej jako najbardziej prawdopodobny moment kolejnej podwyzki stop. Biorgc jednak pod
uwage egzogeniczng przyczyne wzrostu inflacji (gtéwnie zmiany w podatkach posrednich), ktorej
efekty identyczne sg z efektami podazowymi, RPP nie musi bezwarunkowo reagowac kolejng
podwyzkg stop procentowych, o ile nie dojdzie do destabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Co wiecej,
zgodnie z praktykg innych bankéw centralnych (patrz publikacja przez Narodowy Bank Czech
zmiennej decyzyjnej), RPP moze by¢é przede wszystkim zainteresowana skalg trwatosci
przeniesienia podwyzek VAT na wskaznik inflacji — jesli jest to tylko efekt statystyczny, wygasnie
juz w styczniu 2012 roku. Co wiecej, skale destabilizacji ,rynkowych” cen poprzez podwyzki VAT
bedzie mozna dos¢ precyzyjnie oceni¢ positkujac sie deflatorem sprzedazy detalicznej, jako
kategorig stricte popytowa. Argumentem na rzecz pozostawienia stop procentowych na
niezmienionym poziomie moze byc¢ takze: 1) reakcja RPP w styczniu (miedzy wierszami pojawiata
sie kwestia ubezpieczenia na wypadek inflacji), 2) brak rozwigzania mechanizmu pomocy dla strefy
euro (wigzace decyzje, zwtaszcza w zakresie kompetencji ESM zapadng dopiero 11 marca), 3)
projekcja inflacyjna, w ktérej wobec spadkowej tendencji PKB po 2011 roku trudno bedzie
wygenerowac rosnaca $ciezke inflacji, zwtaszcza w obliczu efektidéw bazowych powodowanych
przez biezace szoki zywnosciowe, czy tez zmiany podatkowe.

Wyzsza inflacja spowodowata wzrost rentownosci 1,2Y o okoto 15pb oraz 10-12pb na 5Y. Wzrost
oczekiwan na zaciesnienie monetarne skutkowat tez umocnieniem ztotego, ktéry z pozioméw
powyzej 3,94 obnizyt sie do 3,9240.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

Kalendarium spétek

Sroda /16.02.11/
CIECH

ING BSK
Czwartek /17.02.11/
NG2

ZCH POLICE
Piatek /18.02.11/
AGORA

Wtorek /22.02.11/
NETIA

TVN

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

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.

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

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010 i raportu za 2010 rok.

16 lutego 2011
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Kalendarium makro
Sroda /16.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Stopa bezrobocia Grudzien 7,9% 7,9%

14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Styczen -11,3% m/m; 5,2% r/r 9,1% m/m; 5,4% rir
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Styczen 0,2% m/m 0,2% m/m

14:30 USA Pozwolenia na budowe Styczen 565 tys. m/m 635 tys. m/m

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Styczen 538 tys. m/m 529 tys. m/m

14:30 USA Inflacja PPI Styczen 0,8% m/m 1,1% m/m; 4,0% r/r
15:15 USA Woykorzystania mocy produkcyjnych Styczen 76,4% m/m 76,0% m/m

15:15 USA Produkcja przemystowa Styczen 0,5% m/m 0,8% m/m; 5,9% rir
16:30 USA Zapasy ropy Crude Tydzien 345,1 min

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

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 224,2 mid
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 197,6 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 388,0 mld
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje -8,0 mid
11:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Grudzien -0,9 mid
11:00 UE Bilans obrotéw biezacych Grudzien -11,2 mid
11:00 UE Bilans obrotéw finansowych Grudzien 14,9 mid
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%
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzien 2144 mid
Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Grudzien 100,6

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: AXA, BNP Paribas.
Piatek /18.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Styczen -0,8% m/m; 0,0% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Styczen -0,3% m/m; 1,0% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Cambell Soup.
Poniedziatek /21.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Inflacja PPI Styczen 0,7% m/m; 5,3% r/r
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojéw w biznesie Luty 110,3

Wtorek /22.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie Luty 108

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Grudzien -1,6% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Home Depot, Wal-Mart.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett-Packard.
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KREDYT BANK
MILLENNIUM
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 223,90 -2,2% 17,4 15,5

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,95 -1,9% 23,9 14,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 90,00 4,4% 15,6 13,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 855,50 -0,6% 14,5 12,4

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,00 8,7% 23,4 13,1

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,50 -7.3% 20,0 14,9

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 165,10 -6,1% 17,2 14,1

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,10 14,0% 16,4 12,6

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 345,50 12,9% 13,2 12,0

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 23,70 16,5% 93,5 7,2 6,3 4,5
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,51 -29,9% 8,9 10,4 9,6 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,78 16,4% 11,1 12,9 6,2 6,4
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,70 -8,9% 8,1 10,0 5,7 6.5
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,30 -40,9% - 27,0 13,8 8,5
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 109,70 -3,3% 16,0 11,1 8,8 6,3
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 129,70 -0,2% 8,5 9,4 6,7 7,0
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,15 -3,3% 14,7 14,5 5,4 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,80 17,2% 14,1 11,3 6,5 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,15 44,2% 12,5 1,7 4,3 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,33 1,.3% 33,9 19,0 4,8 4,4
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,79 4,8% 134,7 17,5 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,29 9,9% 19,0 19,6 8,0 6,6
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 40,00 7,3% 16,7 14,8 9,2 8,2
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,80 3,4% 15,4 13,8 9,7 8,7
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,77 -1,6% 59,9 18,7 12,5 10,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,00 15,0% 10,6 7.6 7,7 6,4
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 21,00 -13,5% 13,7 11,2 8,9 8,0
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,91 10,5% 29,0 9,5 7.3 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 50,40 29,6% 9,4 10,2 6,0 5,8
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,10 -5,5% 17,5 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,95 1,7% 26,2 14,0 9,0 6,4
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 19,05 -3,9% - 106,3 - 6,6
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 175,00 -17,1% 7.7 6,5 5,3 4,3
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 118,80 6,0% 18,0 15,7 9,8 7.4
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 95,00 -33,1% 6,7 9,6 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 12,36 -15,9% 19,9 20,2 12,8 10,4
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,40 -32,4% 20,5 21,8 12,2 10,5
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 5,26 12,2% 14,6 12,9 8,6 6,9
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 84,50 -6,4% 12,2 10,0 8,5 7.3
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 124,20 1,0% 12,7 11,8 6.8 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,29 -21,6% 43,9 18,3 11,3 8,6
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 79,55 0,6% 18,6 11,8 10,2 7,9
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 94,50 -3,2% 9,4 11,8 4,8 8,0
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 160,00 11,6% 15,9 13,5 9,9 8,7
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 50,00 10,0% 18,4 12,1 10,6 7,5
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 46,91 27,7% 15,4 16,2 6,6 6,9
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 201,40 -3,7% 13,1 13,0 9,5 9,3
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,38 24,3% 14,2 12,3 7.1 7.1
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,20 9,8% 21,2 15,1 10,8 8,5
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,80 9,5% 17,4 12,8 7,9 6,2
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,30 5,7% 41,0 12,8 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 13,86 39,2% 18,8 10,5 7.7 5,5
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 48,00 13,3% 29,4 14,3 19,6 13,1
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,24 13,1% 26,7 8,0 22,7 10,0
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,18 15,0% 8,3 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 1,90 36,3% 14,6 13,7 17,2 16,1
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 111,80 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,00 24,7% 31,2 21,9 17,8 12,0
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 075,00 10,8% 25,9 16,7 13,2 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 60,00 4,5% 18,8 15,8 14,7 11,2
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,17 -3,2% 122,7 23,4 11,7 9,4
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /15.02.2011/

.‘ 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 223,9 17,4 15,5 12,1 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 90,0 15,6 13,0 11,0 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,4% 5,4%
ING BSK 855,5 14,5 12,4 11,3 14% 15% 15% 1,9 1,8 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 16,0 23,4 13,1 9,9 7% 11% 13% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,5 20,0 14,9 11,1 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 165,1 17,2 14,1 12,5 13% 15% 16% 2,1 2,1 2,0 1,8% 5,4% 6,0%
PKO BP 42,1 16,4 12,6 10,7 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 13,6 11,1 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,0 - - 3% 0,2 0,3 0,4 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 4,9 12,6 10,7 9,1 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,8 6,4 1,1 4,7 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 9,0 9,4 6,6 5,9 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,4%
KBC 31,8 6,4 6,4 5,4 15% 15% 15% 1,0 0,9 0,8 2,8% 3,1% 3,9%
UcCl 1,9 20,5 10,4 7,4 3% 5% 7% 0,6 0,6 0,5 1,8% 3,5% 4,8%
Mediana 10,2 10,0 7,0 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 12,1 10,7 8,0 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,8% 6,3%
Deutsche Bank 46,8 11,6 8,0 7,2 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,6% 2,2% 2,8%
Erste Bank 38,3 16,3 11,5 8,9 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4369,0 13,1 12,0 11,0 18% 18% 19% 2,2 2,1 2,0 4,6% 5,2% 5,6%
oTP 5600,0 12,0 9,0 6,6 10% 12% 15% 1,2 1,0 0,9 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,9 9,0 7,8 6,6 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,4% 6,7% 7,5%
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. 12,6 8,2 8,1 7,5 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,7% 3,4% 3,8%
Sbierbank 3,4 14,9 8,6 7,4 17% 24% 23% 2,4 1,9 1,5 0,7% 1,5% 1,9%
VTB Bank 6,5 18,6 13,3 10,6 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 /15.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 345,5 13,2 12,0 10,9 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,9% 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 15,6 25,5 18,9 17,9 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,3 1,8% 2,0% 2,4%
Aegon 5,5 7,5 8,2 6,8 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 106,1 9,5 8,8 8,3 12% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%
Aviva 4,6 7,8 7,5 6,8 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,6% 6,0% 6,4%
AXA 15,6 10,0 7,8 7,2 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,3% 5,0% 5,5%
Baloise 101,5 10,6 9,6 8,6 11% 11% 1% 1.1 1,0 1,0 4,6% 4,7% 4,9%
Generali 93,0 13,2 12,3 10,4 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%
Helv etia 406,0 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 10,0 9,3 8,9 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,3% 6,7% 7,0%
Zurich Financial 268,4 10,5 9,0 8,5 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,2% 6,4% 6,6%
Mediana 10,2 9,1 8,4 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,3% 4,7% 5,1%
Wycena spétek paliwowych /15.02.2011/
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 40,5 9,6 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 8,9 10,4 5,6 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 44,7 5,7 6,5 5,6 0,4 0,4 0,3 8,1 10,0 8,8 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 22260,0 6,7 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 34,6 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 12,9 10,5 7,2 6% 6% 7%  4,9% 5,1% 6,2%
Tupras 39,7 7,4 6,7 6,1 0,4 0,3 0,3 11,3 10,3 9,6 5% 5% 5% 7,1% 7,6% 7, 7%
Unipetrol 178,7 6,1 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 22,5 15,6 13,0 7% 7% 7% 1,4% 2,4% 3,9%
Mediana 6,7 6,2 5,3 0,6 0,4 0,4 11,3 10,3 8,2 7% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,8 6,2 6,4 4,9 1,1 1,1 1,0 11,1 12,9 10,7 18% 18% 21% 2,1% 3,5% 3,1%
Gazprom 204,7 4,6 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 15,1 13,3 12,3 18% 19% 19% 5,2% 5,4% 5,8%
Gas Natural SDG 12,2 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,1 10,0 8,9 26% 25% 25% 6,5% 7,0% 7,6%
Mediana 6,6 6,4 5,4 1,5 1,4 1,3 10,6 11,4 9,8 22% 22% 23% 3,6% 4,4% 4,5%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /15.02.2011/

\| 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 129,7 6,7 7,0 6,6 2,9 3,0 2,9 8,5 9,4 8,5 44% 43% 43% 6,6% 6,4% 5,9%
ENEA 22,2 5,4 6,1 6,3 0,9 1,1 1,2 14,7 14,5 12,8 17% 18% 19% 1,7% 3,3% 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 4,3 0,8 0,9 0,9 12,5 1,7 10,1 18% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 24,7 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,3 11,4 10,6 16% 14% 15% 6,0% 5,3% 5,3%
EDF 31,2 6,1 6,0 5,6 1,5 1,5 1,5 15,6 15,1 12,8 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 8,7 25% 24% 25% 6,3% 6,5% 6,9%
Fortum 21,8 10,3 10,2 9,8 4,3 4,2 4,0 13,5 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 12,4 12,1 11,1 28% 28% 28% 5,1% 5,2% 5,6%
RWE AG 52,9 4,8 5,1 4,9 0,9 0,9 0,9 7,6 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 /15.02.2011/
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 9,3 13,8 8,5 8,0 0,5 0,5 0,5 - 27,0 22,2 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 109,7 8,8 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 47,1 8,9 7,5 7,5 2,0 1,8 1,7 13,2 10,8 10,2 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 70,5 8,9 6,5 6,5 1,2 1,1 1,0 14,5 10,3 10,1 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,2 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 384 359 343 41% 41% 40% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 58,6 12,9 9,7 8,8 2,4 2,3 2,1 27,3 17,2 14,9 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,8%
Silvinit 28283,2 10,4 8,3 7,7 6,1 5,1 4,7 17,4 13,2 11,8 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 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 324,9 8,9 8,0 8,5 1,6 1,4 1,3 15,1 11,4 11,9 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 8,9 8,0 7,7 1,6 1,6 1,6 16,7 13,2 11,9 19% 23% 22% 1,3% 1,9% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,7 6,3 4,5 4,4 0,6 0,5 0,5 - 7,2 8,6 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 60,6 6,3 59 5,5 1,1 1,0 1,0 11,8 11,3 10,3 18% 18% 18% 3,4% 3,7% 3,9%
Croda 15,1 10,2 9,4 8,7 2,3 2,2 2,1 16,5 14,9 13,7 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,8%
Dow Chemical 38,0 8,7 7,8 6,9 1,2 1,2 1,1 20,4 15,6 12,2 14% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,6%
Rhodia 22,8 4,2 4,0 3,9 0,7 0,7 0,6 8,7 7,4 7,0 17% 16% 16% 1,7% 2,3% 2,5%
Sisecam 3,2 5,9 5,3 4,9 1,4 1,2 1,1 10,9 9,7 8,8 23% 23% 23% 0,6% 1,7% 3,0%
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 79,0 4,5 4,5 4,2 0,7 0,7 0,6 24,6 21,7 18,6 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 320,5 7,3 6,7 6,0 1,4 1,2 1,1 11,4 10,8 8,8 19% 18% 19% 2,6% 2,9% 3,1%
Tessenderlo Chemie 26,3 5,6 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,1 13,8 10,0 7% 8% 9% 4,6% 4,7% 4,7%
Wacker Chemie 139,0 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 6,3 5,7 5,1 1,2 1,1 0,9 14,0 11,7 10,1 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /15.02.2011/
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 4,0 1,1 1,0 0,9 33,9 19,0 14,9 23% 24% 24% 0,0% 3,6% 5,3%
TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,5 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,3 4,6 4,3 1,4 1,4 1,3 33,9 18,2 15,5 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,0 5,0 5,5 5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,0 11,0 32% 30% 29% 8,1% 8,2% 8,3%
Cesky Telecom 404,5 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 12,1 12,7 12,1 43% 42% 41% 9,7% 9,1% 9,0%
Hellenic Telekom 7,4 4,5 4,6 4,6 1,5 1,6 1,6 12,3 10,7 9,3 34% 34% 35% 3,7% 4,3% 5,5%
Matav 528,0 4,3 4,4 4,4 1,6 1,6 1,6 9,8 10,2 9,7 37% 36% 36% 12,1% 10,8% 11,5%
Portugal Telecom 8,6 5,1 4,4 4,1 1,9 1,7 1,6 17,4 11,4 10,1 38% 38% 38% 7,1% 7,6% 7, 7%
Telecom Austria 10,4 4,9 5,0 4,9 1,7 1,7 1,7 15,3 14,6 12,5 35% 35% 35% 7,2% 7,2% 7,2%
Mediana 4,9 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 12,6 9,8 9,1 26% 28% 29% 3,8% 4,1% 4,6%
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 16,1 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,5 9,0 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,8% 8,7%
KPN 11,7 5,5 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,2 9,5 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,7%
Swisscom 428,8 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% 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 53,8 7,8 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 5,2 5,3 2,1 2,1 2,0 10,9 9,7 9,1 37% 36% 37% 6,0% 6,5% 6,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
16 lutego 2011 8
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Wycena spoétek IT /15.02.2011/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
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 10,6 7,6 8,7 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 21,0 8,9 8,0 7,0 0,2 0,2 0,2 13,7 11,2 9,7 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 3,9 7,3 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 29,0 9,5 5,9 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,4 6,0 5,8 5,2 1,3 1,1 1,0 9,4 10,2 96 21%  20% 19% 3,1% 2,9% 3,1%
COMARCH 93,1 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 0,7 17,5 17,2 146 10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 10,0 9,0 6,4 5,1 0,1 0,1 0,1 26,2 14,0 9,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 19,1 - 6,6 5,5 0,5 0,4 0,4 - - 157 - 7% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
Mediana 8,2 6,4 5,5 0,2 0,2 0,2 156 10,7 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,0 9,6 8,9 8,4 1,5 1,4 1,3 19,8 17,4 15,6 16% 16% 5% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,4 5,9 5,0 4,3 0,6 0,5 0,5 15,2 12,8 11,0 10% 1% 1% 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% 2,6% 2,8%
IBM 162,8 9,2 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 14,2 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 1,5 11,3 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 52%
LogicaCMG 1,4 7,8 7,3 6,7 0,7 0,7 0,6 11,9 11,0 10,0 9% 9% 10% 2,8% 3,2% 3,8%
Microsoft 27,0 7.3 6,3 6,0 3,1 2,8 2,6 13,1 11,0 10,0 42%  44%  43% 2,0% 2,3% 2,3%
Oracle 32,8 12,9 10,3 9,5 6,0 4,7 4,4 20,3 16,3 14,7 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 44,0 14,0 11,9 10,9 4,5 4,0 3,7 20,8 17,7 159 32% 34% 34% 1,3% 1,5% 1,7%
TietoEnator 14,0 6,4 5,5 5,0 0,6 0,6 0,6 12,7 10,6 9,6 10% 1% 12% 3,7% 4,4% 53%
Mediana 7,8 7,4 7,0 1,3 1,2 1,1 14,7 128 11,3 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /15.02.2011/
EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,3 8,0 6,6 5,6 1,2 1,0 0,8 19,0 196 15,6 14%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 14,8 9,7 8,7 7,9 2,6 2,6 2,4 154 138 13,7 27%  29%  30% 3,9% 45%  4,8%
TVN 16,8 12,5 10,5 8,2 3,2 2,8 2,4 599 187 124 25%  27%  30% 1,8% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,1 0,7 0,7 07 123 9,8 9,1 9%  10% 1% 5,9% 7,4%  8,5%
Axel Springer 122,8 7,8 7,1 6,5 1,4 1,3 1,3 132 12,1 11,0 18%  19%  20% 3,7% 4,0% 4,4%
Daily Mail 5,7 8,2 7,8 7,6 1,5 1,5 1,4 120 10,9 10,2 19%  19%  19% 2,7% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,9 6,0 5,3 5,0 1,0 1,0 1,0 142 11,3 10,0 17%  19%  20% 4,0% 55% 5,6%
Mcclatchy 4,3 5,9 6,1 - 1,6 1,7 - 6,9 9,0 7,7 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 393,6 23,9 20,1 17,1 5,7 5,0 45 281 21,8 16,9 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,2 53 5,6 54 0,8 0,8 0,8 14,9 155 14,2 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 4,6 5,2 4,5 20% 23%  23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 42,8 11,8 9,3 7,7 0,5 0,5 0,4 - - 3441 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 3,2 20% 20%  19% 1,6% 3,2%  4,5%
Mediana 7,3 6,6 6,4 1,2 1,2 1,0 12,3 10,9 10,1 18% 19%  19% 1,1% 1,9% 2,6%
v
Antena 3 Televis 7,5 10,9 9,3 8,2 2,2 2,1 2,0 143 122 10,8 20%  22%  24% 5,2% 6,4% 7,6%
CETV 335,0 20,1 12,0 9,2 3,0 2,7 2,4 - - 27,8 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,4 14,5 9,7 8,2 3,7 2,8 26 182 141 11,9 25%  28% @ 32% 4,1% 6,2% 7,6%
ITV PLC 0,9 8,6 7,9 7,2 1,8 1,7 1,7 16,3 144 125 21%  22%  23% 0,3% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 18,1 6,6 6,3 6,2 1,4 1,3 1,3 154 14,3 14,1 21%  21%  20% 51% 53% 5,3%
Mediaset SPA 4,8 4,9 4,5 4,2 1,7 1,5 1,5 13,3 11,8 104 35% 35%  35% 6,5% 7,2%  8,0%
RTL Group 73,4 9,1 8,4 8,1 2,0 1,9 1,8 17,5 155 14,7 2%  22%  22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,4 10,8 8,2 7,3 1,2 1,2 1,1 234 16,1 13,9 1%  14%  15% 3,2% 42%  4,9%
Mediana 9,9 8,3 7,7 1,9 1,8 1,7 16,3 14,3 13,2 21%  22%  24% 4,6% 57% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,1 2,5 2,3 22 246 19,0 156 20%  22%  24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,8 53 5,2 5,1 0,3 0,2 02 17,7 17,2 16,7 5% 5% 5% 4,8% 50% 5,0%
Cogeco 42,5 59 5,5 5,1 2,3 2,2 21 17,5 157 13,6 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 24,2 6,4 6,0 5,8 2,5 2,4 23 192 164 14,1 39%  40%  40% 1,6% 1,7%  1,9%
Liberty Global 42,9 8,2 7,4 6,9 3,6 3,4 3,2 - 365 182 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7.1 6,7 6,4 3,7 3,4 33 152 138 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,5 7,7 6,5 6,2 3,5 2,8 25 166 13,9 13,0 46%  43%  41% 4,1% 42%  4,4%
Mediana 71 6,5 6,2 2,5 2,4 23 17,6 16,4 14,1 39%  40%  40% 1,6% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /15.02.2011/
EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
175,0 5,3 4,3 8,5 2,1 1,8 2,4 7.7 6,5 144 40% 41% 28% 1,7% 57% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 33,1 4,8 3,8 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,4%
BHP Billiton 25,0 5,8 3,9 3,5 2,8 2,2 2,0 10,1 6,8 59 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 54,7 3,0 2,6 2,5 1,5 1,3 1,3 6,4 5,4 53 51% 52%  49% 2,3% 3,7% 3,8%
Rio Tinto 45,5 3,9 3,3 3,2 1,8 1,6 1,5 6,5 5,4 53  46%  48%  48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 44,0 13,0 8,1 7,1 7,4 5,1 45 235 134 11,8 57% 63% 64% 3,7% 4,8% 59%
Mediana 4,8 3,8 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 48% 52% 49% 2,3% 3,7% 3,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /15.02.2011/

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 160,0 9,9 8,7 7,5 0,9 0,8 0,7 15,9 13,5 12,0 9% 10% 10% 2,2% 2,2% 2,5%
Erbud 50,0 10,6 7,5 6,4 0,5 0,4 0,4 18,4 12,1 10,3 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 46,9 6,6 6,9 5,4 0,3 0,3 0,3 15,4 16,2 12,0 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 201,4 9,5 9,3 8,7 1,1 0,8 0,7 13,1 13,0 12,6 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,4%
Polimex Mostostal 3,4 7.1 7.1 6,1 0,5 0,4 0,4 14,2 12,3 9,6 8% 6% 7% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 12,2 10,8 8,5 7,8 0,6 0,5 0,4 21,2 15,1 13,9 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,8 7,9 6,2 4,0 0,9 0,4 0,3 17,4 12,8 10,1 11% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,3 5,5 4,3 4,7 2,8 2,2 2,2 41,0 12,8 17,7 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 8,7 7,8 6,4 0,6 0,5 0,4 15,7 12,9 12,0 8% 6% 7% 1,3% 0,8% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,9 11,9 10,5 9,3 1,1 1,0 0,9 20,7 18,1 15,5 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,1%
BILFINGER 62,7 10,2 9,7 9,2 0,6 0,6 0,6 10,9 11,0 9,9 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,5%
EIFFAGE 38,0 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,4 12,3 10,4 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,9%
HOCHTIEF 69,2 5,5 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,7 18,2 14,9 6% 6% 7% 2,4% 2,8% 3,2%
NCC 171,0 8,7 8,3 7,5 0,4 0,4 0,4 15,1 14,3 12,4 5% 5% 5% 3, 7% 4,1% 4,5%
SKANSKA 128,1 7,9 8,0 7,5 0,4 0,4 0,4 14,9 15,6 14,3 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 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 8,7 8,3 7,5 0,4 0,4 0,4 14,9 14,8 14,3 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /15.02.2011/
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 48,0 19,6 13,1 6,9 1,5 1,4 1,3 29,4 14,3 9,1 12% 16% 17% 1,7% 0,9% 4,2%
GTC 21,2 22,7 10,0 7,7 1,2 1,0 0,9 26,7 8,0 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 8,3 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 22,7 11,0 8,8 1,2 1,0 0,9 26,7 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 18,4 17,5 0,9 0,9 0,9 16,5 15,2 14,2 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 48,7 21,3 19,0 17,0 1.1 1.1 1,0 17,0 16,2 15,1 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 4,6 13,1 9,3 7,8 1.1 1,0 0,9 11,9 8,6 7,3 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,7 20,7 20,1 1.1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 28,2 18,2 17,2 16,3 1,4 1.1 1.1 18,4 17,4 15,7 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 29,9 13,1 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 145,4 19,6 19,7 19,1 1.1 1.1 1.1 16,1 16,4 15,7 86% 84% 84% 81% 56% 57%
Mediana 20,4 18,4 17,4 1,1 1,0 0,9 17,7 16,4 15,1 80% 83% 83% 3,9% 4,5% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /15.02.2011/

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 12,2 10,5 8,9 2,1 2,1 2,0 20,5 21,8 17,5 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,0%
KOPEX 20,3 11,3 8,6 7,8 0,9 0,9 1,0 43,9 18,3 16,0 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%
Mediana 11,7 9,6 8,4 1,5 1,5 1,5 32,2 20,0 16,8 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 154,3 12,2 10,5 9,6 2,8 2,6 2,4 19,1 16,1 14,5 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,8 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 1,2 57 4,8 4,4 2,4 2,2 2,0 18,3 12,9 10,4 41% 45% 45% 1,.2% 3,2% 4,6%
Industrea 1,3 - - - - - - 26,5 7,3 6,6 - - - 27% 3,5% 4,1%
Joy Global 94,1 13,0 10,8 9,3 2,8 2,4 2,1 22,5 18,5 15,9 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,8%
Sandv ik 119,9 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 2,2 2,0 22,1 16,0 13,9 21% 22% 23% 1,7% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /15.02.2011/

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

79,6 10,2 7,9 7,6 2,0 1,7 1,7 18,6 11,8 11,2 19% 22% 23% 0,0% 5,4% 8,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 64,5 4,6 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 9,9 12,5 12,0 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,1%
Holmen 228,5 10,0 7,7 7,5 1,5 1,3 1,3 26,7 15,5 14,8 15% 17% 17% 3,1% 3,5% 4,3%
INTL Paper 30,1 6,1 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 14,8 11,0 9,7 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 15,0 10,4 8,8 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 20,3 11,4 6,5 5,9 0,7 0,7 0,6 - - - 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 9,2 7,7 71 6,9 1,0 0,9 0,9 12,4 12,1 1,7 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 110,3 7,3 6,4 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 14,7 7,6 6,8 6,7 1,2 1,2 1,1 15,6 13,8 12,7 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,6%
Mediana 7,3 6,5 6,1 1,0 0,9 0,9 13,7 11,5 11,1 15% 15% 15% 3,1% 3,5% 3,6%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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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.

16 lutego 2011 14



