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A . Polska

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 12 105,8 -0,88% FTSE 100 5923,5 -1,22% Miedz (LME) 94250 -1,62%
S&P 500 1307,4 -0,61% WIG20 26739 +0,77% Ropa (Brent) 111,8 +5,61%
NASDAQ 2723,0 -1,21% BUX 22 352,8 -0,98% USD/PLN 2,89 -0,63%
DAX 71946 -1,69% PX 12417 +0,02% EUR/PLN 3,98 +0,08%
CAC 40 40131 -0,92% PLBonds10 6,29 +0,02% EUR/USD 1,37 +0,73%

Informacje ze spétek i sektorow

Chemia

Asbis
Akumulyj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 4,32 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 31.08.10
Cena docelowa: 65,30 PLN

LW Bogdanka
Akumuluj — z dn. 04.02.11
Cena docelowa: 125,9 PLN

PBG

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

Polimex Mostostal
Kupuj - z dn. 23.02.11
Cena docelowa: 4,03 PLN

Prywatyzacja w tym roku

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat, ze resort w tym roku chce sprywatyzowaé¢ ZA
Putawy i Ciech poprzez gietde. Podobng formute rozwaza w sprawie ZAT i ZCH Police.
Ministerstwo prawdopodobnie bedzie oczekiwato na wezwania od zainteresowanych inwestoréw.
Deklaracja o kontynuacji procesu prywatyzacji nie jest zaskoczeniem. (K. Kliszcz)

Prognoza wynikéw na 2011 rok

Asbis prognozuje, ze przy zatozeniu, ze nie dojdzie do drugiego dna kryzysu skonsolidowane
przychody za 2011 rok siegng 1,6-1,65 mld USD, a zysk netto tego okresu ksztattowa¢ sie bedzie
w przedziale 6,0-7,5 min USD. Najambitniejszym zalozeniem dotyczacym prognozy wydaje sie
ponad 12% wzrost przychodow. Z informacji przekazanych przez spotke pierwsze miesigce
2011 roku wskazujg na utrzymywanie sie dwucyfrowej dynamiki przychodéw. Prognoza
wyniku netto, w wypadku realizacji zamierzonych przychodéw wydaje sie niewymagajaca
(biorac po uwage, ze zarzad nie uwzglednia w prognozie ewentualnych strat na réznicach
kursowych). Skorygowana marza operacyjna minionego roku wyniosta 0,91%. Zaktadajac jej
minimalny, wynikajacy z korzysci skali, wzrost do 1,0% otrzymujemy przedziat wyniku
operacyjnego na poziomi 16,0-16,5 min USD. W tym kontekscie 6,0-7,5 min USD wyniku
netto wydaje sie niewymagajacym celem. (P. Grzybowski)

Kontrakt w Hali Stulecia we Wroctawiu

Asseco Poland podpisato umowe na wykonanie petnego zakresu instalacji elektrycznych,
teletechnicznych oraz automatyki wentylacji i klimatyzacji wraz z systemem building management
systems w Hali Stulecia we Wroctawiu. Warto$¢ kontraktu to 8,9 min PLN netto. Bez wptywu na
notowania. (P. Grzybowski)

Zwiazkowcy i zarzad podpisali porozumienie

Obie strony nie ujawnity szczegdtéw porozumienia. Srednie zarobki w Bogdance wyniosty w ub.
roku ponad 6 tys. PLN brutto miesiecznie. W naszych prognozach zakiadamy, ze srednie
wynagrodzenie miesieczne wzrosnie w br. o 4,5% - to poziom oczekiwany przez
zwigzkowcow. Zarzad zgadzat sie na 3,5%. Bez wplywu na kurs. (M. Marczak)

PBG Dom rozwaza zakup duzego dewelopera

Rzecznik PBG przyznat, ze spotka zalezna, PBG Dom, rozwaza zakup duzego dewelopera. Wiecej
bedzie mozna powiedzie¢ po zakonczeniu due dilligence spétki. PBG Dom zamierza rowniez zajac
sie operatorstwem hoteli. Firma podpisata umowe franczyzowa na otwarcie w Swinoujéciu hotelu
marki Hilton. Koszt budowy to 20 mIn PLN, hotel na 100 pokoi zostanie otwarty w 2011 roku. Na
tym etapie nie mozna oceni¢ atrakcyjnosci potencjalnej transakcji przejecia. Wszystko
zalezy od ceny i jakosci aktywow spoétki. (M. Stoktosa)

Prezes o roku 2011 i perspektywach rozwoju

Prezes Jaskofa oczekuje, ze rok 2011 bedzie lepszy od roku 2010. Rentownosci kontrakiéw sg na
dobrym poziomie i powinny one pozytywnie wptywac¢ na wyniki spétki. Na kontrakcie na A4 Polimex
rozmawia z GDDKIA o zmianie warunkéw kontraktu, m.in. podwyzszeniu ceny za wykonanie prac
(Rzeszoéw — Jarostaw, 918 min PLN przychodéw dla Polimexu). Firma bada mozliwosci rozwoju na
rynkach zagranicznych. Realizuje juz kontrakty energetyczne w Niemczech. Spétke interesuje
program rozbudowy i modernizacji kolei w Norwegii wart nawet 1 mld EUR. Polimex ztozyt juz
pierwsze oferty. Spoétka zdobyta réwniez 3 kontrakty na Biatorusi w segmencie energetycznym i

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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Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 22.02.11
Cena docelowa: 3,7 PLN

Unibep
Trzymaj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 9,3 PLN

J.W. Construction
Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 16,3 PLN

Komentarz poranny

kubaturowym. Firme interesuje takze rynek ukraifski, Arabii Saudyjskiej i Libii. Réwniez
oczekujemy, ze rok 2011 bedzie lepszy niz rok 2010, z uwagi na oczekiwang poprawe w
segmencie produkcji. Liczymy réwniez na lepsze wyniki r/r w segmencie energetyki i chemii.
(M. Stoktosa)

Akcjonariusz wnosi powodztwo w sprawie emisji akcji dla Tiltry

Akcjonariusz Trakcji Polskiej, spétka p. Jacka Jurka, wnidst powddztwo do Sadu Okregowego w
Warszawie w sprawie uchwaty o emisji 72 min akcji nowej emisji (zwigzane z potgczeniem z Tiltra
Group. Na razie jest to wiadomosé¢ neutralna. (M. Stoklosa)

Zakup nieruchomosci

Unibep podpisat umowe ze spotkg zalezng Pekaes-u na zakup prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci potozonej w Warszawie, przy ul. Grzybowskiej 81. Na nieruchomosci spétka zalezna
Unidevelopment zrealizuje biurowiec o powierzchni uzytkowej blisko 10 tys. m2. Generalnym
wykonawcg bedzie Unibep. Budowa ma rozpocza¢ sie w kwietniu 2011 roku, a zakonczy¢ w Q4
2012. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami (nawigzanie do umowy warunkowej z grudnia
2010 roku). Budowa i dziatalno$¢ biurowca nie zostata na razie uwzgledniona przez nas w
prognozach wynikéw finansowych Unibepu. (M. Stoktosa)

Wprowadzenie do sprzedazy projektu na 376 mieszkan w Ozarowie

J.W. Construction wprowadzito do sprzedazy liczacy 376 lokali projekt w Ozarowie Mazowieckim.
Projekt nosi nazwe Stoneczny Park. t.gczna powierzchnia 1 etapu inwestyciji to 20 tys. PUM, a cena
1 m2 ma wynosi¢ 5,45 tys. PLN/m2. Budynki sg praktycznie gotowe, oddanie do uzytku budynkéw
przewidziane jest na grudzien 2011. Opdznienie w oddaniu budynkéw spowodowane jest
koniecznoscig budowy oczyszczalni Sciekow. Pozwolenie na budowe spotka ma otrzymaé w
kwietniu, za$ budowa potrwa¢ ma 3 miesigce. W Il etapie inwestycji powsta¢ ma 200 domow.
Sprzedaz domoéw rozpocznie sie w kwietniu 2011. W styczniu J.W. sprzedat 95 lokali. Wiadomos¢
o wprowadzeniu do sprzedazy projektu w Ozarowie jest zgodna z naszymi oczekiwaniami i
prognozami. Wyniki sprzedazy mieszkan za styczen 2011 sa przyzwoite. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Ambra

Budownictwo,
Trakcja, Zue, Polimex

CEZ

Grodno <Ipo Nc>

Kompap

Orbis

Ropa & Gaz

Orco Property

Pol-Aqua

Ambra moze sprzeda¢ dziatke w Bukareszcie w ciggu 12-16 miesiecy. Ambra, producent i
dystrybutor win, zamierza sprzeda¢ dziatke o wielkosci 23 tys. mkw, stanowigcej dawng siedzibe
spotki w Bukareszcie, w ciggu 12-16 miesiecy.

Rzad Sciagt wydatki na remonty toréw o ok. 4 mld PLN. Modernizacja ominie m.in. czes¢ trasy ze
stolicy do Biategostoku.

CEZ ma 80 min euro kredytu z EBI na finansowanie elektrowni stonecznej. Czeski koncern
energetyczny podpisat z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym umowe dotyczaca drugiej transzy
kredytu w wysokosci 80 min euro, na finansowanie projektéw elektrowni stonecznych w Czechach.

Spotka Grodno, dystrybutor artykutéw elektrotechnicznych, zakonczyta oferte prywatng 2,3 min akcji
serii B. Spotka pozyskata 7,59 min PLN. Debiut PDA na NewConnect planowany jest na ostatni
tydzien marca.

MSP przyznato wytagcznos$¢ negocjacyjng spotce zaleznej Kompapu, OZGraf Olsztynskie Zaktady
Graficzne w procesie prywatyzacji Biatostockich Zaktadéw Graficznych.

Orbis liczy na poprawe koniunktury w branzy turystycznej i wieksza efektywnosé. Grupa Orbis
oczekuje w tym roku lepszych rezultatow, do czego ma sie przyczyni¢ ozywienie gospodarcze i
wiekszy popyt na noclegi. Efekty ma dac takze prowadzona restrukturyzacja.

Ukraina wznowi dostawy gazu do Polski, jednak nie w takiej objetosci, jak podajg media. Wczesniej
prasa na Ukrainie pisata, ze panstwowa spétka paliwowa Naftohaz Ukrainy ma zamiar przesta¢ do
konca biezacego roku do Polski 300 min metréw szesciennych gazu.

Inwestycja przy Ziotej 44 w Warszawie znow moze trafi¢ do WSA. W najblizszych tygodniach
Wojewodzki Sad Administracyjny moze zajg¢ sie skargg na decyzje wojewody o podtrzymaniu
waznosci pozwolenia na budowe apartamentowca przy Ztotej.

Pol-Aqua ztozyta najkorzystniejsza oferte na rozbudowe oczyszczalni za 51,3 min zt. Termin
realizacji inwestycji wskazany w postepowaniu przetargowym to 26 miesiecy od podpisania umowy.
Zamawiajgcym sg Wodociagi Ptockie.

24 utego 2011



ﬁ DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

S

Ronson

Komentarz poranny

Ronson rozpocznie w '11 r. co najmniej 7 inwestycji; sprzedaz moze sie podwoi¢. Firma deweloper-
ska Ronson Development planuje rozszerzy¢ swojg oferte w 2011 r. o ok. 900 lokali, w czym ma jej
poméc uruchomienie co najmniej siedmiu inwestycji. Rozszerzenie oferty moze przyczyni¢ sie do
niemal podwojenia sprzedazy z 2010 r. i osiggniecia poziomu 500 sprzedanych mieszkan na koniec
roku.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

C2A

Cam Media

Makroekonomia

Prezes zarzadu w dniach 22-23 lutego sprzedat 384 646 akcji za faczng kwote 202 135,31 PLN.

Quercus TFI zwiekszyt udziat w ogodlnej liczbie gloséw do 5,08 proc. z 4,71 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Niska dynamika sprzedazy w styczniu

W styczniu roczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 5,8% z 12,0% zanotowanych w
grudniu 2010.

Zasadniczy powdd spadku dynamiki sprzedazy w styczniu to przetozenie zakupdéw dobr trwatych na
grudzien w zwigzku z wprowadzeniem wyzszego VAT od stycznia i likwidacjg ulgi na samochody z
kratkg (szczegdlnie widoczny w kategorii pojazdy mechaniczne, gdzie zanotowano spadek
dynamiki z 38,6% do -4,1% r/r oraz w kategorii pozostate obejmujacej miedzy innymi supermarkety
budowlane) i zerowa réznica w liczbie dni roboczych. Dynamika sprzedazy w wielu kategoriach (np.
odziez i obuwie, meble RTV i AGD oraz leki i kosmetyki) utrzymata sie lub wzrosta w poréwnaniu
do grudnia. Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw dynamika sprzedazy jest od kilku
miesiecy bardzo stabilna i zblizona do 10% r/r.

Perspektywy dla sprzedazy detaliczne ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy (wzrost
wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajg dobre. Po odwrdceniu efektow substytucyjnych dynamika
roczna sprzedazy powinna by¢ w kolejnych miesigcach zblizona do 8-10% r/r.

Tradycyjnie wyekstrahowaliSmy z danych o sprzedazy deflatory sprzedazy, w tym deflator
sprzedazy bazowej. Co ciekawe ten ostatni wskazuje na znaczne przyspieszenie inflacji popytowej
(wzrost o 1pp w stosunku do grudnia). Kwestig interpretacji pozostaje, czy jest to tak szybkie
przetozenie podwyzki VAT na ceny towardéw z tej grupy, czy réwniez odtozone i skumulowane w
czasie podwyzki cen detalistow.

Dane przetozyly sie na spadek rentownosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci w skali 2-3pb.
Ztoty pozostat stabilny. Stabsze dane o sprzedazy, pomimo oczywistych mechanizmoéw stojacych
za tg negatywng niespodzianka, majg pewien potencjat do wygaszenia oczekiwan na rychte
podwyzki. Tak tez mogq oddziatywaé¢ na cztonkow RPP. Naszym zdaniem wskazaniem co do
przysztotygodniowej decyzji RPP o stopach jest tez (nieprzypadkowy) wywiad z prezesem NBP z
poniedziatku. Prezes Belka nie wydaje sie przerazony niedawnym wysokim odczytem inflacji i
naszym zdaniem sugeruje nawet odczekanie z momentem kolejnej podwyzki stép procentowych.
Oceniamy wiec, ze istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze RPP nie podniesie stép na
marcowym posiedzeniu — przyznajemy tym samym, ze opinie RPP zmieniajg sie jak w
kalejdoskopie (jastrzebi wywiad z Belka z poczatku stycznia, potem jastrzebie ,Minutes”, teraz
chtodzenie oczekiwan na podwyzki przez Belke i Glapinskiego...).

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

Piatek /25.02.11/
AGORA

EUROCASH

GETIN HOLDING
KREDYT BANK

MONDI SWIECIE
Poniedziatek /28.02.11/
AB

BORYSZEW

BRE Bank

CEZ

ERBUD

IMPEXMETAL
POLIMEX - MOSTOSTAL
POLNORD

ZA PULAWY

Wtorek /01.03.11/

BBI DEVELOPMENT
CIECH

COMARCH

EMPERIA

ENEA

FAMUR

KGHM

KOPEX

Sroda /02.03.11/

BZ WBK

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

Publikacja raportu za 1H2010/2011.

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

Publikacja raportu za 1H2010/2011.

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

Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.
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Kalendarium makro
Czwartek /24.02.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie

0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje

0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje

8:00 Niemcy Eksport

8:00 Niemcy PKB

8:00 Niemcy Import

11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie

11:00 UE Indeks zaufania konsumentéw

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce

11:00 UE Indeks zaufania w przemysle

11:00 UE Indeks zaufania w ustugach

12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna

14:30 USA Liczba os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $rodkéw
transportu

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw

16:00 USA Indeks cen nieruchomosci

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

17:00 USA Zapasy ropy Crude

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz, BASF, Credit Agricole, France Telecom.

Okres

4 kw.
4 kw.
4 kw.
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Tydzien
Styczen

Styczen
Tydzien
Styczen
4 kw.

Tydzien
Tydzien

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Applied Materials.

Piatek /25.02.11/

Czas Region Dane

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio

0:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI

0:30 Japonia Inflacja CPI

0:50 Japonia Handel detaliczny

8:45 Francja Wydatki konsumentéw

10:00 UE Podaz pienigdza M3

10:30 UK Inwestycje w biznesie

10:30 UK PKB

14:30 USA PKB Deflator

14:30 USA PKB

14:30 USA PCE

14:30 USA Bazowy PCE

15:55 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan
Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI
Niemcy Inflacja CPI

Woyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Telekom.

Poniedziatek /28.02.11/

Czas Region Dane

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

14:30 USA Bazowy PCE Deflator

14:30 USA PCE Deflator

14:30 USA Dochody Amerykanow

14:30 USA Wydatki Amerykanow

16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy domoéw
USA Import

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bayer.

Wtorek /01.03.11/

Czas Region Dane

0:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych
0:30 Japonia Stopa bezrobocia

2:00 Chiny Indeks PMI przemystu

9:00 Polska Indeks PMI przemystu

9:50 Francja Indeks PMI przemystu

9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu

9:55 Niemcy Zmiana bezrobocia

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia

10:00 UE Indeks PMI przemystu

10:30 UK Podaz pienigdza M4

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
11:00 UE Stopa bezrobocia

16:00 USA Indeks ISM przemystu

Sroda /02.03.11/

Czas Region Dane

11:00 UE Inflacja PPI

Wyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: Costco Wholesale.

Okres
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.
Luty
Luty
Luty

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Luty
Luty

Okres
Styczen

Prognoza

0,4% k/k

106,8
6,5

30

0,4% m/m

3,0% m/m
403 tys.
300 tys.

Prognoza
-0,3% r/r

-0,3% r/r

-0,6% m/m; 2,9% r/r
1,9% r/r

-0,4% k/k

-0,4% k/k; 1,8% rir
0,3% k/k

3,3% k/k

75,1

0,5% m/m

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-259,3 mid

192,2 mid

-115,7 mid

7,8 mid

2,3%

0,7% k/k; 3,9% rir
1,9%

1,58

-11,2

106,5

6

9,2

37

3911 tys.

0,5% m/m

-2,5% m/m
410 tys.
329 tys.
-1,6% k/k
1911 mid
345,9 min

Poprzednia wartos¢
-0,2% rir

-0,1% r/r

0,0% m/m; -0,4% r/r
0,0% rir

-4,1% m/m; -2,0% rir
0,6% m/m; 0,4% r/r
1,7% rlr

3,1% k/k; 8,9% rir
0,7% kik; 2,7% rir
2,1% k/k

2,6% kik; 3,2% rir
2,4% k/k; 1,8% rlr
1,2% r/r

75,1

0,5% m/m; 2,0% r/r
-0,4% m/m; 2,0% r/r

Poprzednia wartos¢
1,1% rir

0,6% m/m; 1,1% r/r
0,0% m/m; 0,7% rir
0,3% m/m; 1,2% r/r
0,4% m/m

0,7% m/m

2,0%

13,55 mid

Poprzednia wartos¢
-3,3% rIr

4,9%

52,9

55,6

54,9

60,5

13 tys.

7,5%

57,3

-1,3% m/m; -1,5% rir
42,6 tys.

10,0%

60,8

Poprzednia wartos¢
0,8% m/m; 5,3% r/r

24 utego 2011



~

IiE

S

Spotka

Banki

BZ WBK

GETIN
HANDLOWY

ING BSK

KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIiG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka
CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
KOMPUTRONIK
SYGNITY
Gornictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
GTC

J.w.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBY G

Handel
EMPERIA
EUROCASH
LPP

NG2
VISTULA

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 224,90 -2,6% 17,5 15,5

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,70 0,0% 23,4 14,0

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

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 849,50 0,1% 14,4 12,3

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,59 4,9% 24,2 13,6

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,48 -6,9% 19,9 14,9

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 163,00 -4,9% 17,0 13,9

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,14 16,7% 16,1 12,3

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

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 26,00 6,2% 102,5 7,9 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,98 -30,7% 9,0 10,5 9,6 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,93 12,0% 11,5 13,4 6,5 6.6
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,50 -10,5% 8,3 10,2 5,8 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,11 -45,6% - 29,3 14,6 8,9
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 112,60 -5,8% 16,5 11,4 9,0 6.5
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 133,40 -2,9% 8,7 9,7 6.8 7,2
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,05 -2,8% 14,6 14,4 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,69 17,8% 14,0 11,2 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 5,24 3,1% 33,3 18,7 4,7 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,69 5,5% 133,9 17,4 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,35 9,7% 19,0 19,7 8,0 6,6
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 38,20 12,3% 15,9 14,1 8,7 7.8
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,93 2,5% 15,6 14,0 9,8 8,8
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,71 8,3% 59,7 20,3 12,9 10,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,43 13,0% 10,7 7.8 7,9 6.5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,85 -12,9% 13,6 11,1 8,9 7.9
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,73 15,8% 28,0 9,2 7.1 5,6
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,30 27,3% 9,6 10,4 6,1 5,9
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,20 -5,6% 17,6 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 10,10 0,2% 26,6 14,2 9,1 6,5
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 17,51 4,5% - 97,7 - 6,1
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 164,00 -11,6% 7,2 6,1 4,9 4,0
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 116,70 7,9% 17,7 15,4 9,7 7,2
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 89,00 -28,5% 6,3 9,1 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,79 7,0% 18,0 13,3 12,6 8,2
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,05 -13,7% 19,4 19,7 12,6 10,2
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,33 -30,9% 20,1 21,3 11,9 10,3
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,88 20,9% 13,6 12,0 8,2 6,5
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 80,00 -1,1% 11,7 9,6 8,2 7,0
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 121,70 10,8% 12,4 11,8 7.9 7,0
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,01 -20,5% 43,3 18,0 11,2 8,5
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 76,75 4,2% 17,9 11,4 9,9 7,7
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 94,60 -3,3% 9,4 11,8 4,8 8,0
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 48,00 14,6% 17,7 11,6 10,1 7.1
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,01 27,4% 15,4 16,2 6,6 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 195,50 -0,8% 12,7 12,6 9,3 9,0
Kupuj 2011-02-23 3,33 4,03 3,45 16,8% 14,5 12,6 7,2 7.1
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,85 13,1% 20,6 14,7 10,4 8,2
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,61 2,5% 16,5 11,6 8,7 7.4
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 83,30 3,1% 42,0 13,1 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 8,93 4,1% 13,6 15,2 9,9 11,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,00 37,9% 18,9 10,6 7.8 5,6
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,43 27,9% 31,7 9,7 34,4 11,1
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,90 18,5% 28,1 13,7 18,8 12,6
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,08 14,0% 26,3 7,9 22,6 9,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,44 12,9% 8,5 8,1 7,8 7,3
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,73 23,4% 16,8 15,6 13,9 15,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 30,98 40,4% 13,9 11,6 38,3 15,2
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,86 39,2% 14,3 13,4 17,0 15,9
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 112,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,89 25,1% 31,1 21,8 17,8 11,9
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 003,00 14,8% 25,0 16,1 12,8 9,2
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,80 5,4% 19,0 15,6 15,3 11,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,08 1,0% 117,6 22,4 11,5 9,2
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /23.02.2011/

- P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 224,9 17,5 15,5 12,1 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,7 23,4 14,0 10,8 10% 14% 16% 2,1 1,8 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 849,5 14,4 12,3 11,2 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 16,6 24,2 13,6 10,2 7% 11% 13% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,5 19,9 14,9 11,0 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 163,0 17,0 13,9 12,4 13% 15% 16% 2,1 2,0 2,0 1,8% 5,5% 6,1%
PKO BP 41,1 16,1 12,3 10,4 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,1%
Mediana 17,3 13,7 11,0 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 5,5 - - 3% 0,1 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,5%
BCP 0,6 11,6 10,1 7,7 4% 5% 6% 0,6 0,6 0,5 3,4% 3,6% 4,9%
Citigroup 4,7 12,1 10,2 8,8 8% 8% 9% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 6,1 6,8 11,8 5,0 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 9,1 9,6 6,8 6,1 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,3%
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 19,9 10,1 7,2 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 10,6 10,1 6,1 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,2 10,7 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,3%
Deutsche Bank 45,8 11,4 7,8 7,0 7% 1% 12% 0,9 0,8 0,8 1,7% 2,2% 2,9%
Erste Bank 38,5 16,3 11,6 8,9 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4139,0 12,4 11,4 10,4 18% 18% 19% 2,1 2,0 1,9 4,8% 5,5% 5,9%
oTP 5590,0 12,0 9,0 6,6 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,8 8,9 7,8 6,6 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,5% 6,7% 7,6%
Turkiy e Garanti B. 7,4 9,2 9,0 8,1 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,4 8,1 8,0 7,4 28% 25% 23% 2,2 1,8 1,5 2,7% 3,5% 3,8%
Sbierbank 3,4 14,7 8,5 7,3 17% 24% 23% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 1,9%
VTB Bank 6,4 18,3 13,1 10,4 10,1% 12% 13% 1,7 1,6 1,4 0,6% 1,1% 1,6%
Mediana 12,1 9,0 7,8 11% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,3% 3,0% 3,4%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /23.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 350,0 13,4 12,1 1,1 19% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 45,3% 3,4% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 41,5 13,7 12,1 10,8 9% 10% 10% 1,2 1,1 1.1 2,5% 2,7% 3,0%
Uniga 15,0 24,6 18,2 17,2 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 5,4 7,4 8,1 6,7 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 104,0 9,3 8,6 8,1 12% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,4% 4,8% 5,2%
Aviva 4,5 7,7 7,4 6,7 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,7% 6,0% 6,5%
AXA 14,8 9,5 7,5 6,9 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,6% 5,3% 5,7%
Baloise 99,0 10,3 9,3 8,4 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,7% 4,9% 5,1%
Generali 91,0 12,9 12,0 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,0% 3,2%
Helv etia 397,0 10,1 9,0 8,2 11% 12% 12% 1.1 1,0 0,9 4,0% 4,2% 5,3%
Mapfre 2,7 8,6 8,3 8,0 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,7% 6,0% 6,1%
RSA Insurance 1,4 10,2 9,4 9,0 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,2 6,2% 6,6% 6,9%
Zurich Financial 266,3 10,5 8,9 8,4 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,2% 6,5% 6,7%
Mediana 10,1 8,9 8,3 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,5% 4,8% 5,2%
Wycena spoétek paliwowych /23.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 41,0 9,6 6,3 5,1 0,6 0,4 0,4 9,0 10,5 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 22600,0 6,8 6,1 5,3 0,9 0,8 0,8 12,5 9,8 8,3 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,8%
oMV 30,1 3,6 3,2 3,1 0,6 0,6 0,5 7,9 6,6 6,0 18% 18% 17% 3,4% 3,6% 3,9%
Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,8 10,5 7,2 6% 6% 7%  4,9% 5,1% 6,3%
Tupras 40,4 7,5 6,8 6,2 0,4 0,3 0,3 11,5 10,5 9,7 5% 5% 5% 7,0% 7,5% 7,5%
Unipetrol 177,0 6,0 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 22,3 15,5 12,9 7% 7% 7% 1,5% 2,4% 4,0%
Mediana 6,8 6,3 5,3 0,6 0,4 0,4 11,5 10,5 8,3 7% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 6,5 6,6 5,1 1,2 1,2 1,1 11,5 13,4 11,1 18% 18% 21% 2,0% 3,3% 3,0%
Gazprom 197,7 4,4 4,1 3,7 1,7 1,6 1,4 5,3 5,0 4,6 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,1%
GDF Suez 28,3 7,0 6,2 5,8 1,2 1,2 1,1 14,5 12,8 11,8 18% 19% 19% 5,4% 5,7% 6,1%
Gas Natural SDG 12,2 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,1 10,0 8,8 26% 25% 25% 6,5% 7,0% 7,6%
Mediana 6,7 6,4 5,4 1,5 1,4 1,3 10,8 11,4 10,0 22% 22% 23% 3,7% 4,5% 4,5%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /23.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 133,4 6,8 7,2 6,8 3,0 3,1 2,9 8,7 9,7 8,8 44% 43% 43% 6,4% 6,2% 5,7%
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 22,7 6,5 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 14,0 11,2 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 24,2 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,1 11,1 10,4 16% 14% 15% 6,2% 5,4% 5,4%
EDF 31,2 6,1 6,1 5,6 1,5 1,5 1,5 15,6 15,1 12,8 25% 25% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Endesa 21,4 5,8 5,9 57 1,5 1,5 1,5 8,8 10,4 9,7 27% 26% 26% 5,3% 5,0% 5,5%
ENEL SpA 4,2 5,9 5,8 5,6 1,5 1,4 1,4 9,1 9,0 8,5 25% 24% 25% 6,5% 6,7% 7,1%
Fortum 21,7 10,3 10,2 9,7 4,3 4,2 4,0 13,4 13,7 13,1 42% 41% 41% 4,6% 4,6% 4,7%
Iberdrola 6,2 8,7 8,3 7,7 2,4 2,3 2,2 12,2 11,8 10,8 28% 28% 28% 5,2% 5,4% 5,8%
RWE AG 52,1 4,7 5,1 4,9 0,9 0,9 0,8 7,5 9,0 8,7 19% 17% 17% 6,7% 6,0% 5,9%
Mediana 6,1 6,0 5,9 1,5 1,5 1,5 12,2 11,2 10,1 25% 25% 26% 5,2% 5,0% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /23.02.2011/
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 10,1 14,6 8,9 8,5 0,6 0,5 0,5 - 29,3 24,2 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 112,6 9,0 6,5 6,2 0,9 0,8 0,7 16,5 11,4 11,1 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,4%
Acron 43,8 8,4 7.1 7.1 1,9 1,7 1,6 12,2 10,0 9,4 22% 23% 22% 1,4% 1,7% 1,3%
Agrium 65,0 8,3 6,1 6,0 1,1 1,0 0,9 13,4 9,5 9,3 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 42,0 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 36,5 34,2 32,6 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 54,4 12,0 9,0 8,2 2,3 2,1 2,0 25,4 15,9 13,8 19% 23% 24% 1,7% 2,7% 3,0%
Silvinit 28250,0 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 19,2 14,8 12,0 9,4 8,0 6,8 26,9 20,6 21,4 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 284,3 7,9 7.1 7,5 1,4 1,2 1,2 13,2 10,0 10,4 18% 18% 16% 2,1% 2,3% 2,4%
Mediana 9,0 7,1 7,5 1,6 1,6 1,6 16,9 13,2 11,8 19% 23% 22% 1,4% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 26,0 6,5 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 7,9 9,4 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 48,6 6,7 6,2 5,8 0,9 0,9 0,8 14,8 13,0 11,6 14% 14% 14% 2,9% 3,2% 3,5%
BASF 58,8 6,1 5,8 5,4 1,1 1,0 1,0 11,4 10,9 10,0 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,1%
Croda 15,9 10,6 9,8 9,1 2,4 2,3 2,2 17,4 15,7 14,4 23% 24% 24% 2,1% 2,4% 2,7%
Dow Chemical 36,0 8,4 7,5 6,6 1,2 1,1 1,0 19,4 14,8 11,6 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 20,4 3,9 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 7,7 6,6 6,3 17% 16% 16% 1,9% 2,6% 2,8%
Sisecam 3,1 57 5,2 4,8 1,3 1,2 1,1 10,6 9,4 8,5 23% 23% 23% 0,6% 1,8% 3,0%
Soda Sanayii 2,3 6,6 6,3 4,9 1,1 1,1 0,8 8,8 7,6 6,5 17% 17% 17% 4,2% 5,7% 3,1%
Solvay 83,0 4,9 4,8 4,5 0,7 0,7 0,7 25,9 22,8 19,6 14% 15% 15% 3,6% 3, 7% 3,8%
Tata Chemicals 335,6 7,5 6,9 6,2 1,4 1,2 1,2 11,9 11,3 9,2 19% 18% 19% 2,5% 2,8% 3,0%
Tessenderlo Chemie 25,1 5,4 4,5 3,9 0,4 0,4 0,4 32,6 13,2 9,6 7% 8% 9% 4,9% 4,9% 4,9%
Wacker Chemie 133,3 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,4 11,7 10,2 25% 26% 27% 1,6% 1,9% 2,2%
Mediana 6,3 5,6 4,8 1,1 1,0 0,9 13,4 11,5 9,8 17% 17% 17% 2,3% 2,7% 3,0%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /23.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,7 4,3 3,9 1,1 1,0 0,9 33,3 18,7 14,7 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,7 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,4 16,0 30% 37% 38% 9,0% 9,0% 9,0%
Mediana 5,2 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 33,3 18,0 15,3 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,2 5,0 5,6 5,6 1,6 1,6 1,6 10,0 11,2 11,1 32% 30% 29% 8,0% 8,1% 8,2%
Cesky Telecom 399,9 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 11,9 12,5 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,1%
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 539,0 4,3 4,4 4,5 1,6 1,6 1,6 10,0 10,4 9,9 37% 36% 36% 11,8% 10,6% 11,3%
Portugal Telecom 8,2 4,9 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 16,8 11,0 9,7 38% 38% 38% 7,4% 7,9% 8,0%
Telecom Austria 10,5 4,9 5,0 4,9 1,7 1,8 1,7 15,4 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 12,1 11,1 10,5 36% 36% 36% 7,7% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,3 4,1 4,1 1,1 1,2 1,2 12,3 9,5 8,9 26% 28% 29% 3,9% 4,2% 4,7%
DT 10,0 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,7 12,6 11,9 31% 32% 32% 7,3% 7,2% 7,2%
FT 16,2 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,1 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% 6,9% 7,3% 7,7%
Swisscom 405,9 6,4 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 11,2 10,7 10,5 39% 39% 39% 5,5% 6,0% 6,3%
TELEFONICA 17,9 5,5 57 5,6 2,3 2,1 2,1 9,0 9,3 8,9 41% 38% 38% 7,8% 8,7% 9,7%
TeliaSonera 53,2 7,8 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,4 10,9 10,5 35% 35% 35% 4,7% 5,2% 5,5%
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 10,7 9,5 9,0 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
24 |utego 2011 8
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Wycena spoétek IT /23.02.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 24,4 7.9 6,5 6,7 0,2 0,2 0,1 10,7 7.8 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,9 8,9 7,9 7,0 0,2 0,2 02 13,6 11,1 9,6 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 3,7 7.1 5,6 4,3 0,1 0,1 0,1 28,0 9,2 57 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,3 6,1 5,9 5,3 1,3 1,1 1,0 9,6 10,4 97 21% 20% 19% 3,0% 2,9% 3,1%
COMARCH 93,2 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 07 17,6 17,2 147 10% 1% 11% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 10,1 9,1 6,5 5,2 0,2 0,1 0,1 26,6 14,2 9,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 17,5 - 6,1 5,0 0,5 0,4 0,3 - - 145 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,1%
Mediana 8,2 6,5 5,3 0,2 0,2 0,2 156 10,8 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,3 9,5 8,7 8,2 1,5 1,4 1,3 19,5 17,1 154  16% 16% 15% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 40,2 57 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 148 124 106 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 41,4 7,6 6,4 57 0,6 0,6 0,6 20,5 16,4 14,1 8% 9%  10% 2,2% 2,5% 2,6%
IBM 160,2 9,1 8,5 7,8 2,2 2,1 2,0 140 12,7 11,5 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,0 7.8 7,6 7,1 1,0 1,0 09 11,4 11,2 10,5 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 52%
LogicaCMG 1,4 7.4 7,0 6,5 0,7 0,6 06 11,4 10,5 9,5 9% 9%  10% 2,9% 3,3% 3,9%
Microsoft 26,6 7,2 6,2 5,9 3,0 2,7 25 12,9 10,8 9,8  42%  44%  43% 2,0% 2,3% 2,3%
Oracle 32,2 12,7 10,1 9,4 5,9 4,6 43 20,0 16,0 14,4 47% 46%  46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 429 13,7 11,6 10,6 4,4 3,9 36 203 17,3 155 32% 34% 34% 13% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,5 6,1 5,3 4,8 0,6 0,6 06 12,2 10,2 92 10% 1% 12% 3,9% 4,6% 55%
Mediana 7,7 7,3 6,8 1,2 1,2 1,1 14,4 12,5 11,1 14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /23.02.2011/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,4 8,0 6,6 5.7 1,2 1,0 0,9 190 197 157 14%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 14,9 9,8 8,8 8,0 2,7 2,6 24 156 14,0 13,8 27%  29%  30% 3,8% 45%  4,7%
TVN 16,7 12,9 10,5 8.4 3,3 2,9 25 597 203 14,5 25%  27%  30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,1 5,9 0,6 0,6 06 11,6 9,2 8,5 9% 10% 11% 6,3% 7,9% 9,0%
Axel Springer 114,0 7.3 6,6 6,1 1,3 1,2 1,2 122 11,2 102 18%  19%  20% 4,0% 43%  4,7%
Daily Mail 5,5 8,0 7.7 7.4 1,5 1,5 1,4 11,7 106 9,9 19%  19%  19% 2,8% 31% 3,3%
Gruppo Editorial 1,8 5,9 5,2 4,9 1,0 1,0 1,0 13,9 11,1 9,8 17%  19%  20% 4,1% 56% 5,8%
Mcclatchy 4.1 5.9 6,1 - 1,6 1,7 - 6,6 8,6 7.4 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 381,0 23,1 19,5 16,5 5,6 4,9 43 272 211 16,4 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 9,9 5,2 5,5 53 0,8 0,8 0,8 144 150 138 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,0 7,2 6,6 6,3 1,4 1,5 1,4 4,5 5,0 4,3 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,1%
SPIR Comm 42,2 11,6 9,1 7,5 0,5 0,5 0,4 - - 336 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,1 3,1 3,1 0,6 0,6 0,6 3,1 3,0 2,9 20% 20%  19% 1,7% 3,5% 4,8%
Mediana 7.1 6,4 6,1 1,2 1,1 1,0 11,7 106 9,8 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7.1 10,4 8,9 7.8 2,1 2,0 1,9 136 116 102 20%  22%  24% 5,5% 6,8% 8,1%
CETV 352,1 20,8 12,4 9,5 3,1 2,8 2,5 - - 294 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,8 13,6 9,1 7.7 3,5 2,6 25 17,0 13,2 11,2 25%  28%  32% 4,4% 6,6% 82%
ITV PLC 0,8 8,3 7.6 7,0 1,7 1,7 16 157 138 12,0 21%  22%  23% 0,4% 1,4% 2,8%
Mé-Metropole Tel 17,9 6,5 6,2 6,1 1,4 1,3 1,3 152 14,1 13,9 21%  21%  20% 5,2% 54% 54%
Mediaset SPA 4,5 4,7 43 4,0 1,6 1,5 1,4 126 11,1 9,8 35% 35%  35% 6,8% 7,6% 8,4%
RTL Group 72,1 8,9 8,3 7.9 1,9 1,9 1,8 17,2 152 14,4 2%  22% @ 22% 6,2% 6,5% 6,9%
TF1-TV Francaise 13,7 10,3 7.8 7,0 1,2 1,1 1,1 222 153 132 1%  14%  15% 3,4% 4,4%  52%
Mediana 9,6 8,0 7.3 1,8 1,8 1,7 157 13,8 12,6 21%  22%  24% 4,8% 6,0% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,6 12,5 10,5 9,2 2,5 2,3 22 249 192 158 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5.7 5,2 5,0 4,9 0,2 0,2 02 17,3 168 163 5% 5% 5% 4,9% 51% 51%
Cogeco 42,6 5,9 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,5 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 24,9 6,6 6,2 5,9 2,5 2,4 24 198 16,9 14,5 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  1,9%
Liberty Global 40,9 8,1 7.3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 348 17,3 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7,0 6,7 6,4 3,6 3,4 33 151 137 113 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,0 7,5 6,4 6,1 3,5 2,7 25 162 13,5 12,7 46%  43%  41% 4,1% 43%  4,5%
Mediana 7,0 6,4 6,1 2,5 2,4 24 17,4 16,8 14,5 39%  40%  40% 1,5% 1,7% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /23.02.2011/
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
164,0 4,9 4,0 7,9 2,0 1,6 2,2 7,2 6,1 13,5 40% 41% 28% 1,8% 6,1% 6,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,2 4,6 3,7 3,4 1,8 1,6 1,4 7,6 5,9 5,1 39% 42% 43% 1,9% 3,2% 3,6%
BHP Billiton 23,4 5,5 3,7 3,3 2,6 2,0 1,9 9,5 6,4 56 48% 55% 56% 3,7% 4,0% 4,2%
Freeport-MCMOR 51,0 2,8 2,4 2,4 1,4 1,3 1,2 6,0 5,0 4,9 51% 52%  49% 2,5% 3,9% 4,0%
Rio Tinto 42,1 3,6 3,1 3,0 1,7 1,5 1,4 6,0 5,0 4,9 46%  48%  48% 2,3% 2,6% 2,9%
Southern Peru 41,7 12,3 7,7 6,7 7,0 4,8 43 223 127 11,2 57% 63% 64% 3,9% 51% 6,2%
Mediana 4,6 3,7 3,3 1,8 1,6 1,4 7,6 5,9 51 48% 52% 49% 2,5% 3,9% 4,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /23.02.2011/

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 94,6 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 158,0 9,7 8,6 7,4 0,9 0,8 0,7 15,7 13,3 11,9 9% 10% 10% 2,2% 2,3% 2,5%
Erbud 48,0 10,1 7.1 6,0 0,5 0,4 0,3 17,7 11,6 9,8 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 47,0 6,6 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,4 16,2 12,0 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 195,5 9,3 9,0 8,4 1,1 0,8 0,6 12,7 12,6 12,2 12% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,5%
Polimex Mostostal 3,5 7,2 7.1 6,1 0,6 0,5 0,4 14,5 12,6 9,8 8% 6% 7% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 11,9 10,4 8,2 7,5 0,6 0,4 0,4 20,6 14,7 13,5 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,6 8,7 7,4 6,3 0,9 0,5 0,5 16,5 11,6 9,8 11% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 83,3 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 42,0 13,1 18,1 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 8,9 9,9 11,0 5,8 0,5 0,4 0,4 13,6 15,2 8,0 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,5%
Mediana 9,0 7,7 6,2 0,6 0,4 0,4 15,6 12,9 11,9 8% 6% 7% 1,4% 0,9% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,4 11,3 10,0 8,8 1,0 1,0 0,9 19,8 17,3 14,8 9% 10% 10% 1,8% 1,9% 2,2%
BILFINGER 59,1 9,8 9,4 8,9 0,6 0,6 0,6 10,3 10,4 9,4 6% 6% 7% 4,1% 4,5% 4,8%
EIFFAGE 40,7 9,4 8,9 8,4 1,3 1,3 1,3 15,4 13,1 11,1 14% 15% 15% 3,0% 3,2% 3,6%
HOCHTIEF 69,3 5,5 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,7 18,2 15,0 6% 6% 7% 2,4% 2,8% 3,2%
NCC 163,3 8,3 7,9 7,1 0,4 0,4 0,4 14,4 13,7 11,9 5% 5% 5% 3,9% 4,3% 4,7%
SKANSKA 125,1 7,7 7,8 7,3 0,4 0,4 0,4 14,5 15,2 13,9 5% 5% 5% 4,6% 4,7% 4,9%
STRABAG 20,5 3,6 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 13,7 13,8 13,9 5% 5% 5% 2,5% 2,6% 2,8%
Mediana 8,3 7,9 7,3 0,4 0,4 0,4 14,5 13,8 13,9 6% 6% 7% 3,0% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /23.02.2011/
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 34,4 11,1 12,3 0,9 0,8 0,8 31,7 9,7 7,2 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 45,9 18,8 12,6 6,6 1,5 1,3 1,2 28,1 13,7 8,7 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,4%
GTC 21,1 22,6 9,9 7,7 1,2 1,0 0,9 26,3 7,9 5,3 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,4 7,8 7,3 10,3 1,5 1,3 1.1 8,5 8,1 10,6 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 31,0 38,3 15,2 8,6 0,6 0,6 0,5 13,9 11,6 6,8 21% 26% 36% 2,8% 0,0% 0,0%
Mediana 22,6 11,1 8,6 1,2 1,0 0,9 26,3 9,7 7,2 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 46,6 20,7 18,5 16,5 1.1 1,0 1,0 16,2 15,5 14,4 82% 83% 83% 57% 58% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,0 20,4 18,1 17,3 1.1 1.1 1.1 20,5 17,5 17,4 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
ECHO INVESTMENT 4,6 13,1 9,4 7,8 1.1 1,0 0,9 11,9 8,6 7,3 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,5 21,1 21,1 20,6 1.1 1,0 0,9 20,2 21,4 17,7 80% 80% 79% 3,5% 3,6% 3,8%
KLEPIERRE 27,7 18,1 17,1 16,2 1,3 1.1 1.1 18,1 17,1 15,4 85% 86% 88% 45% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,7 13,0 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,7% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 141,0 19,3 19,3 18,8 1,0 1.1 1.1 15,6 15,9 15,2 86% 84% 84% 8,4% 57% 59%
Mediana 20,4 18,4 17,3 1,1 1,0 0,9 17,3 15,9 14,4 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,4%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /23.02.2011/

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

FAMUR 3,3 11,9 10,3 8,7 2,1 2,1 1,9 20,1 21,3 17,2 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,0 11,2 8,5 7,8 0,9 0,9 1,0 43,3 18,0 15,8 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,5 9,4 8,2 1,5 1,5 1,5 31,7 19,7 16,5 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 152,8 12,0 10,4 9,5 2,8 2,5 2,4 18,9 16,0 14,4 23% 24% 25% 2,5% 2,8% 3,0%
Bucy rus 91,0 12,8 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,9 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,2 5,9 4,9 4,5 2,4 2,2 2,0 18,8 13,2 10,6 41% 45% 45% 1.2% 3,1% 4,5%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,3 7,5 6,8 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 93,0 12,9 10,6 9,2 2,7 2,4 2,1 22,2 18,3 15,7 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 116,7 10,7 8,9 7,9 2,0 1,8 1,7 21,0 15,4 13,0 19% 21% 22% 2,3% 3,1% 3,7%
Mediana 12,0 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 21,6 15,7 13,7 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /23.02.2011/

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

76,8 9,9 7,7 7,4 1,9 1,7 1,7 17,9 11,4 10,8 19% 22% 23% 0,0% 5,6% 8,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 65,5 4,6 54 5,3 0,8 0,8 0,8 10,1 12,7 12,2 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,0%
Holmen 225,9 9,9 7,6 7,4 1,5 1,3 1,3 26,4 15,3 14,6 15% 17% 17% 3,1% 3,5% 4,4%
INTL Paper 27,2 57 5,1 4,8 0,8 0,7 0,7 13,4 10,0 8,8 13% 15% 15% 1,5% 2,0% 2,7%
M-Real 2,9 5,6 5,3 5,0 0,7 0,6 0,6 13,8 9,5 8,1 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,9%
Norske Skog 19,5 11,2 6,4 5,9 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,7 6,4 6,3 1,9 1,8 1,7 11,3 10,3 10,2 27% 28% 27% 56% 4,6% 51%
Stora Enso 8,5 7,3 6,7 6,5 0,9 0,9 0,8 11,5 11,1 10,8 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 105,5 7.1 6,3 5,9 1,0 1,0 1,0 12,1 10,1 9,4 15% 16% 16% 3,8% 4,2% 4,4%
UPM-Ky mmene 14,4 7,5 6,7 6,6 1,2 1,1 1,1 15,2 13,5 12,5 16% 17% 17%  3,2% 3,6% 3,7%
Mediana 7,1 6,4 5,9 0,9 0,9 0,8 12,7 10,7 10,5 15% 15% 15% 3,1% 3,5% 3,7%

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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