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: Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 169,9
S&P 500 1321,2
NASDAQ 27847
DAX 7178,9
CAC 40 4020,2

I‘fi DoM INWESTYCYINY
2057 BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,72% FTSE 100 5990,4 -0,24% Miedz (LME) 9895,0 -0,20%
-0,74% WiG20 27831 +0,73% Ropa (Brent) 115,7 +1,10%
-0,50% BUX 22 935,9 +0,48% USD/PLN 2,84 -0,33%
-0,65% PX 1233,0 -0,40% EUR/PLN 3,98 -0,19%
-1,00% PLBonds10 6,29 +0,02% EUR/USD 1,40 +0,13%

Informacje ze spétek i sektorow

PKO BP

Kupuj -z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 48,0 PLN

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

Sygnity

Kupuj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,30 PLN

Zysk netto za 4Q na poziomie 868 min PLN, zgodnie z oczekiwaniami

PKO BP zaraportowato wyniki za 2010, ktére implikujg zysk netto za 4Q na poziomie 868 min PLN
(+2% Q/Q i +68% R/R). Wynik netto byt 2% wyzszy niz nasza prognoza (853 min PLN) i 4% wyzszy
niz oczekiwania rynkowe (835 min PLN). Nizszy niz prognozowany wynik odsetkowy i handlowy
zostaty zrekompensowane nizszymi kosztami (zaréwno osobowymi jak i rzeczowymi) oraz nizszym
saldem rezerw. (I. Rokicka)

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 4Q10 3Q10 Q/Q 4Q09 R/R 4Q10P Réznica
Wynik odsetkowy 1731 1719 1% 1417 22% 1788 -3%
Wynik z prowizji 818 798 3% 710 15% 805 2%
Wynik handlowy 67 111 -39% 160 -58% 87 -22%
Przychody z dziatalnosci bankowej 2616 2627 0% 2287 14% 2679 -2%
Pozostate przychody operacyjne netto 36 63 -43% 40 -11% 46 -22%
Przychody ogétem 2652 2690 -1% 2327 14% 2725 -3%
Koszty osobowe -638 -598 7% -632 1% -650 -2%
Amortyzacja -151 -123 23% -124 22% -129 17%
Pozostate koszty administracyjne -367 -337 9% -384 -5% -390 -6%
Koszty ogotem -1157  -1057 9%  -1140 1% -1169 -1%
Wynik operacyjny przed rezerwami 1496 1633 -8% 1187 26% 1556 -4%
Saldo rezerw -426 -559 -24% -553 -23% -490 -13%
Udziat w wyniku jednostek st. 4 0 964% -1 +/- 0 2730%
Zysk brutto 1073 1074 0% 633 69% 1066 1%
Podatek dochodowy -207 -228 -9% -124 67% -214 -3%
Zyski nalezne mniejszosci 2 1 289% 7 -71% 1 231%
Zysk netto 868 847 2% 516 68% 853 2%
Kredyty netto 130668 126 715 3% 116573 12% 131079 0%
Aktywa ogdtem 169 661 166 859 2% 156 479 8% 172816 -2%
Depozyty 132981 131631 1% 125073 6% 133631 0%
Kapitaty wtasne 21358 22828 -6% 20429 5% 21306 0%

Zrédfo: PKO BP, DI BRE

Kontrakt dla Asseco na ustugi serwisowe dla oprogramowania SIRE

W przetargu organizowanym przez PSE Operator na "$wiadczenie ustug serwisu oprogramowania
SIRE" jako najkorzystniejsza zostata wybrana oferta Asseco Poland o wartosci 9,75 min PLN
brutto. Sygnity, ktére ztozyto w tym przetargu oferte o wartosci 19,5 min PLN brutto, ztozyto do KIO
odwotanie na decyzje o wyborze najkorzystniejszej oferty. Oprogramowanie zostato stworzone
przez Winuel, niedawno wchionieta spotke zalezng Sygnity. Mozna zatem przypuszczaé, ze
Sygnity ma w przypadku tego projektu zdecydowanie wieksza wiedze dla realizacji
wymaganych prac. Tym bardziej dziwi bardzo duza rozbieznos¢ cenowa dwéch ztozonych

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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Kernel
Trzymaj — zdn. 28.02.11
Cena docelowa: 87,8 PLN

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

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

BBI Development
Kupyj - zdn. 10.11.10
Cena docelowa: 0,55 PLN

Echo Investment

Gant Development

Komentarz poranny

ofert. Wplyw zwyciestwa Asseco w przetargu nie bedzie mial wielkiego wptywu na
rzeszowska spotke z uwagi na bardzo mata wartos¢ zaméwienia (okoto 0,2%
skonsolidowanych przychodéw na ten rok). Zdecydowanie wieksze znaczenie umowa moze
mie¢ dla Sygnity, tym bardziej, ze dotyczy jej wtasnego oprogramowania i nalezy do
obszaru, w ktérym spotka chciataby sie najszybciej rozwija¢. (P. Grzybowski)

Parkiet o bliskim przejeciu

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze ukrainska Spétka zamierza w pierwszej potowie roku
dokona¢ przejecia rosyjskiego producenta oleju roslinnego. Wyniki przejmowanego
przedsiebiorstwa Spoétka szacuje na 10-15 min USD EBITDA rocznie (tegoroczny wynik EBITDA
Grupy Kernel 288,5 min USD wg. Prognozy DI BRE). Finansowanie zakupu aktywéw pochodzi¢ ma
ze srodkéw wiasnych oraz dtugu. Kernel wedtug Gazety chce réwniez dokona¢ zakupu terminalu
na terenie Ukrainy. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji Kernela. (J. Szkopek)

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym PAP Prezes Marian Kostempski podtrzymat zamiar wypracowania w 2011
roku 100 min PLN zysku netto. Zdaniem Zarzadu restrukturyzacja Grupy jest juz praktycznie
zakonczona — strat nie przynosi juz odlewnia w Stalowej Woli, spotki serbskie i Waratah.
Najbardziej perspektywicznym segmentem sa ustugi gérnicze, ktdére w ciagu trzech najblizszych lat
majg by¢ gtéwnag noga w dziatalnosci Grupy. W zakresie sprzedazy urzgdzen elektrycznych i
elektronicznych w biezacym roku planowane jest co najmniej powtdrzenie zesztorocznego wyniku
(29,5 min PLN EBIT w 2010 roku vs 50,8 min PLN w 2009 roku). Najgorzej sytuacja przedstawia
sie w Spofce zaleznej Tagor, gdzie Grupa stara sie od dtuzszego czasu pozyska¢ zamdwienia w
celu obtozenia mocy produkcyjnych. Prezes zapowiedziat, ze w biezgcym roku oszczednosci z
tytutu kosztéw finansowych wynies¢ moga okoto 7-8 min PLN (spadek wielkosci zadtuzenia), a z
tytutu kosztow zarzadu siegng¢ mogq kilka min PLN. Zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty
dywidendy z zysku za 2010 rok, przyznaje jednak, ze byloby to mozliwe w kolejnym roku. Spétka
prowadzi rozmowy akwizycyjne z kilkoma niewielkimi podmiotami zagranicznymi, niewykluczone
jest, ze na ten cel przeznaczy kilkanascie milionéw ztotych (spotki z Australii, RPA i USA). Poza tym
w biezgcym roku Spotka nie przewiduje wiekszych inwestycji w zaktadach. Mozliwe sg niewielkie
prace modernizacyjne i inwestycje odtworzeniowe. Wiekszos$¢ informacji przekazanych w
wywiadzie zostala przedstawiona inwestorom po wynikach za 3Q10. Nadal istotnym
problemem grupy pozostaje brak skutecznosci w pozyskiwaniu zagranicznych zlecen na
obudowy zmechanizowane i kompleksu scianowe. Wypracowanie 100 min PLN wyniku netto
w 2011 roku oceniamy, jako mato prawdopodobne. (J. Szkopek)

Kontrakt za 32,4 min PLN

ZUE podpisato umowe z PKP PLK na zaprojektowanie i wykonanie robdt polegajacych na
modernizacji stacji trakcyjnej na szlaku Olszamowice — Wioszczowa Pin. Wartos¢ umowy to 32,4
min PLN (6,4% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Termin realizacji to 10 grudnia 2011.
Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami, ZUE informowato wczes$niej o wyborze oferty.

(M. Stoktosa)

Mozliwa zamiana Kina Wars na ,,Pasaz Simonsa”

Zgodnie z informacjami prasowymi, BBI Development rozpoczat negocjacje z miastem Warszawa w
sprawie zamiany kina Wars (w posiadaniu BBI) na dziatke potozong u zbiegu ulicy Diugiej oraz
Bohateréw Getta. Do wrzesnia 1939 stat tam tzw. Pasaz Simonsa. Miasto dokona teraz wyceny
obu nieruchomosci i wyliczy, ile BBl musiatby doptaci¢ do transakcji. Mozna szacowaé, ze nowy
grunt pozwoli na budowe budynku wiekszego o okoto 5000 tys. m2 pow. uzytkowej, niz Kino
Wars. Ostatecznie, ocena transakcji bedzie zalezna od ceny nabycia nieruchomosci.

(M. Stoktosa)

Plany rozpoczecia 20 inwestycji w 2011 roku

W 2011 roku Echo planuje rozpocza¢ 20 nowych inwestycji, w tym 10 projektéw komercyjnych. W
ramach dziatalnosci mieszkaniowej, Echo planuje sprzeda¢ w biezacym roku 500 mieszkan i
dziatek budowlanych (2010: 180, w tym 130 mieszkan). Zarzad nie planuje rekomendowa¢ wyptaty
dywidendy za ten rok. W H1 2011 Echo moze sprzeda¢ Park Postepu i centrum handlowe w
Pabianicach. W dalszej czesci roku sprzedany moze byé outlet w Szczecinie lub/i poznanskie
biurowce Malta. Na zakupy w 2011 roku spétka pragnie wyda¢ 100 min PLN (2010: 280 min PLN).
Plany inwestycyjne dewelopera sg zgodne z oczekiwaniami. Sprzedaz nieruchomosci bytaby
zdarzeniem pozytywnym — pozyskanie srodkéw na finansowanie nowych projektow.

(M. Stoktosa)

Korekta prognoz wynikéw finansowych

Gant Development skorygowat prognozy na rok 2010 i 2011. W 2010 roku przychody majg wyniesc¢
156,6 min PLN, zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej zas 9,0 min PLN (wczesniej: 256,5
min PLN, 47,8 min PLN). W 2011 roku przychody majg wynies¢ 338,2 min PLN, zysk netto
akcjonariuszy jednostki dominujacej zas 30,1 min PLN (wczesniej: 478,4 min PLN i 86,5 min PLN).
Zarzad korekte prognoz ttumaczy opdznieniami w realizacji i oddaniach projektéw, co z kolei wynika
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z czynnikéw administracyjnych i pogodowych. Prognoza zostata skorygowana tak pézno, z uwagi
na prace prowadzone przez audytora. W tym roku Gant planuje rozpocza¢ budowe 1,5 tys.
mieszkan i emisje w marcu obligacji za 100 min PLN. Korekta prognoz nas nie zaskakuje.
Poprzednie prognozy bylty nierealne, gtéwnie w kontekscie wynikow 2011 roku. Prognozy
pierwotnie zostaty opublikowane rok temu, przy okazji emisji obligacji. Sadzimy, ze spadek
kursu dewelopera, spowodowany korekta prognoz, moze by¢ okazja do kupna akcji po
niskiej cenie. Na koniec 2011 roku deweloper bedzie notowany po P/BV 2011 = 0,48.

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Azoty Tarnéw

Biomaxima

CEDC

Deweloperzy

Direct Eservices

GPW

Hawe

Impexmetal

ING BSK

Intersport

Konsorcjum Stali

Macrologic

Millennium

Netia

Orzet Bialy

Azoty Tarnéw mogtyby przeprowadzi¢ emisje akcji o wartosci 0,5 mld PLN w celu sfinansowania
przeje¢. Prezes Jerzy Marciniak deklaruje, ze w gre wchodzitoby przejecie czeskiej Spolany, ktorg
kontroluje Anwil albo na zakup od Skarbu Panstwa blisko 41 proc. akcji ZAK.

NWZA zwotane na 31 marca podejmie uchwaty m.in. w sprawie przejecia spotki Polab z Ptocka.

Moody's umiescit ratingi CEDC na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia. Agencja podata, ze
umieszczenie ratingdw na liscie obserwacyjnej to reakcja m.in. na znaczace pogorszenie wynikow
operacyjnych CEDC w czwartym kwartale 2010 roku.

Sejm: W Polsce brakuje 1,5 min mieszkan. W Polsce brakuje 1,4 - 1,5 min mieszkan, a przecietne
miesieczne wynagrodzenie starcza na zakup 0,8 metra kw. powierzchni mieszkaniowej, podczas
gdy w Zachodniej Europie na 2-3 metry kw.

Najpdzniej w 2012 r. spotka Direct eServices chce zadebiutowaé na rynku gtéwnym GPW. Spoétka
planuje kolejng akwizycje. Srodki na transakcje majg pochodzi¢ z nowej emisji akcji serii D, o ktorej
zdecyduje NWZA spétki 22 marca. Direct eServices, dziata w segmencie akcesoriéw
komputerowych.

Wiadze GPW zdecydowaty od lipca podnies¢ optaty za dostep klientéw do arkusza ofert.

Jerzy Karney zastapit na stanowisku prezesa zarzadu Krzysztofa Rybke, ktéry ztozyt rezygnacje z
funkcji. Krzysztof Rybka zostat mianowany ba wiceprezesa spotki.

Spodtka zalezna Impeksmetalu ztozyta wniosek o upadtosé uktadowq. Przedsigbiorstwo Ustugowo-
Handlowe Hutnik, ktérego 96 proc. kapitatu zaktadowego nalezy do Impeksmetalu, ztozyto do Sadu
Rejonowego w Koninie wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia ukfadu.

Fitch potwierdzit dtugoterminowy rating ING BSK na poziomie "A".

Przychody w lutym 2011 roku wyniosty 17,9 min PLN i byly nizsze o 33,2% r/r. Narastajaco, w
okresie od stycznia do lutego 2011, przychody ze sprzedazy wyniosty 38,9 min PLN i byty nizsze o
36,8% r/r. Marze ze sprzedazy towarow i ustug w lutym wyniosta 31,2% (wzrost o 3,5 p.p. w
stosunku do 2010).

Konsorcjum Stali dostarczy zbrojenia dla Hochtief Polska za 19,6 min zi. Termin zakonczenia
dostaw to 31 grudnia 2011 roku.

Macrologic planuje przeznaczy¢ 3,78 min zt z zysku za 2010 r. na dywidende. Dniem prawa do
dywidendy ma by¢ 7 kwietnia 2011 roku, a dniem wyptaty dywidendy 27 kwietnia 2011 r.

Bank Millennium na 31 marca zwotat WZA, ktére zdecyduje m.in. o podziale zysku za 2010 r.
Proponowanym dniem ustalenia prawa do 0,1 zt dywidendy na akcje jest 16 maja, a dniem wyptaty
30 maja.

Netia jest gotowa ptaci¢ za jednego abonenta sieci internetowych wiecej niz do tej pory, co oznacza
ponad 1 tys. PLN. Z przeje¢ Netia zrezygnowa¢ nie moze, cel na koniec 2012 r. to 1 min klientéw
ustug dostepu do internetu.

Umowa na dostawy otowiu, o ktérej spétka informowata 5 marca, ma warto$¢ 47,3 min PLN. Druga
strong umowy jest firma Johnson Controls GmbH.

7 marca 2011
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PKN Orlen PKN Orlen obniza od soboty hurtowe ceny benzyny bezotowiowej Eurosuper 95 o 3 PLN, benzyny
bezotowiowej Super Plus 98 o 5 PLN i oleju napedowego o 6 PLN na tysigc litrow.

PKN Orlen podnosi od soboty hurtowg cene oleju grzewczego Ekoterm Plus o 15 PLN na tysiac
litréw.

Polkolorit Spotka pracuje nad zatrzymaniem spadku sprzedazy, poprawg jakosci, nowymi kolekcjami.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Magnifico Investments LTD zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 13,3 proc. z 15,8 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Netia Cztonek zarzadu nabyt 4 marca 6 799 akgji po sredniej cenie ok. 5,26 PLN za akcje.

Remak Legg Mason zmniejszyt 28 lutego zaangazowanie w KZ do 16,06% z 18,74% wczesniej.

Victoria Asset Prezes zarzadu nabyt w dniach 2-3 marca tacznie 110 tys. akcji po sredniej cenie 0.13 PLN za
Operation Centre akcje.

Kalendarium spétek
Poniedziatek /07.03.11/

PKO BP Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.

ZA PULAWY NWZA w sprawie zgody na nabycie udziatéw spotki Fosfory.
Sroda /09.03.11/

PEKAO Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.

Czwartek /10.03.11/

DOM DEVELOPMENT Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.
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Kalendarium makro
Poniedziatek /07.03.11/

Czas Region Dane
10:30 UE Indeks Sentix
21:00 USA Kredyt konsumencki
Niemcy Rezerwy walutowe
Francja Rezerwy walutowe
Polska Rezerwy walutowe
Wtorek /08.03.11/
Czas Region Dane
0:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych
0:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych
0:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych
0:50 Japonia Podaz pienigdza M3
12:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle
20:00 USA Budzet rzadowy
Sroda /09.03.11/
Czas Region Dane
10:30 UK Eksport
10:30 UK Import
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa
16:00 USA Zapasy hurtownikéw M/M
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw R/R
Czwartek /10.03.11/
Czas Region Dane
0:50 Japonia Indeks cen towaréw korporacyjnych
0:50 Japonia PKB
7:30 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
8:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych
8:45 Francja Eksport
8:45 Francja Import
8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego
10:30 UK Produkcja przemystowa
10:30 UK Produkcja manufakturowa
10:30 UK Stopa procentowa
14:30 USA Eksport
14:30 USA Import
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci
Piatek /11.03.11/
Czas Region Dane
8:45 Francja Bilans obrotow kapitatowych
8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych
8:45 Francja Bilans obrotow finansowych
10:30 UK Bazowy PPI kupna
10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy
10:30 UK PPI kupna
10:30 UK PPl sprzedazy
14:30 USA Sprzedaz detaliczna
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw

Okres
Marzec
Styczen
Luty
Luty
Luty

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Luty
Styczen
Luty

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Okres
Luty

1 kw.

4 kw.
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Luty
Marzec

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Styczen

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
16,7

6,1 mid

152,43 mld

132,44 mid

95,74 mid

Poprzednia wartos¢
-19,6 mid

1195,3 mid

861,7 mid

1,8% rir

-3,4% m/m; 195,5% r/r
-49,8 mld

Poprzednia wartos¢
37,65 mid

42,48 mid

-5,8 mid

-4,8 mid

-9,2 mlid

-1,5% m/m; 10,0% r/r
1,0% m/m; 10,5% r/r
0,4% m/m; 11,6% r/r

Poprzednia wartos¢
0,5% m/m; 1,6% r/r
-0,3% k/k; -1,1% r/r
0,4% k/k

17,6 mid

33,42 mid

38,47 mid

-5,05 mid

0,5% m/m; 3,6% r/r
-0,1% m/m; 4,4% rir
0,5%

162,9 mid

203,5 mid

-40,6 mid

0,1%

16

Poprzednia wartos¢
82 min

-5,4 min

-37,39 min

1,5% m/m; 9,9% r/r
0,7% m/m; 3,2% r/r
1,7% m/m; 13,4% r/r
1,0% m/m; 4,8% r/r
0,3% m/m; 7,8% r/r
0,3% m/m; 6,2% r/r
0,8% m/m; 8,0% r/r
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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 2011-01-18 213,50 219,00 225,40 -2,8% 16,9 15,6

Trzy maj 2011-03-03 13,00 12,70 13,15 -3,4% 22,3 14,5

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,10 1,0% 16,1 13,5

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 850,00 0,0% 14,7 12,3

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,66 4,4% 24,3 13,6

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,70 -10,5% 20,7 15,5

Trzy maj 2011-03-03 164,00 155,00 171,00 -9,4% 17,8 14,6

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 43,49 10,4% 17,0 13,0

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

Akumuluj 2011-03-03 26,15 27,60 26,98 2,3% 36,9 8,2 6,1 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 42,18 -32,7% 8,4 10,8 9,9 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,92 12,2% 11,5 13,3 6,5 6,6
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 49,63 -18,0% 9,0 11,1 57 7,0
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,10 -50,5% 32,4 32,2 15,1 9,5
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 115,20 -7,9% 16,8 1,7 9,2 6,6
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,50 -3,7% 9,4 9,6 6,6 7.1
Trzy maj 2011-03-03 22,10 21,43 22,22 -3,6% 15,8 14,5 5,6 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,70 17,8% 14,0 11,2 6,5 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,18 43,5% 12,5 11,8 4,3 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,21 3,6% 33,1 18,6 4,7 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,69 5,5% 133,9 17,4 57 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,51 9,0% 18,8 19,8 7.7 6,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 37,51 14,4% 15,6 13,8 8,5 7,6
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,90 -3,8% 16,6 14,9 10,4 9,4
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 17,11 5,8% 128,3 20,8 13,6 10,7
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,15 9,7% 11,1 8,0 8,0 6,6
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,50 -6,9% 12,7 10,4 8,4 7,5
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,36 28,6% 70,6 8,4 7.6 5,3
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,70 26,3% 9,7 10,5 6,1 5,9
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,65 -6,0% 17,4 17,3 10,3 7,5
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,49 6,6% 24,9 13,4 8,7 6,2
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,29 0,1% - 102,0 - 6,3
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 182,00 -20,3% 8,0 6,7 5,5 4,5
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 120,10 4,8% 18,2 15,9 10,0 7,5
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 95,50 -33,4% 6,9 9,9 1,6 1,3
Kupuj 2011-03-03 13,91 16,9 13,93 21,3% 15,9 1,7 11,1 7,2
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,40 -16,1% 20,0 20,3 12,9 10,5
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,31 -30,5% 20,0 21,2 11,3 10,2
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,90 20,4% 12,7 12,0 8,4 6,5
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 82,70 6,2% 13,9 10,8 12,7 8,0
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 125,70 7,2% 12,8 12,2 8,1 7,2
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,30 -21,7% 43,9 18,3 11,1 8,6
Zawieszona 2011-03-03 81,85 - 82,90 - - - - -
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 97,00 -5,7% 9,3 12,1 4,8 8,2
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 156,50 14,1% 15,6 13,2 9,6 8,5
Trzy maj 2011-03-02 47,90 48,70 45,51 7,0% 37,6 12,2 13,9 7,6
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 48,55 23,4% 15,9 16,8 6,8 7,2
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 196,00 -1,0% 12,7 12,7 9,3 9,1
Akumuluj 2011-03-03 3,71 4,03 3,66 10,1% 15,1 13,4 7.1 7,4
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,80 13,6% 20,5 14,6 10,4 8,2
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,51 5,4% 16,1 11,3 8,4 7,2
Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 83,00 3,5% 41,9 13,1 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 8,40 10,7% 12,8 14,3 9,4 10,4
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,05 37,4% 19,0 10,7 7.8 5,6
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,44 25,0% 17,0 9,9 10,8 11,2
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,45 19,7% 27,8 13,5 18,6 12,5
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,30 12,8% 26,6 8,0 22,7 9,9
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,07 15,8% 8,3 7,9 7.7 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,00 26,3% 16,4 15,2 13,6 15,4
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,50 33,8% 13,9 12,2 28,5 15,6
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,85 40,0% 14,2 13,3 17,0 15,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 112,60 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,50 22,6% 32,4 22,3 18,6 12,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 080,00 10,6% 26,0 16,7 13,1 9,5
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,50 5,9% 18,9 15,6 15,2 11,0
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 2,10 0,0% 118,7 22,6 11,5 9,3
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /04.03.2011/

=1

E.Ei Cena
BZ WBK 225,4
Getin 13,2
Handlowy 93,1
ING BSK 850,0
Kredyt Bank 16,7
Millennium 57
Pekao 171,0
PKO BP 43,5
Mediana

AlB 0,2
BCP 0,6
Citigroup 4,5
Commerzbank 6,3
ING 8,9
KBC 29,4
UcCl 1,8
Mediana

BEP 4,1
Deutsche Bank 44,7
Erste Bank 36,2
Komercni B. 4279,0
oTP 5575,0
Santander 8,3
Turkiy e Garanti B. 7,1
Turkiy e Halk B. 11,3
Sbierbank 3,6
VTB Bank 6,8
Mediana

ROE
2010 2011
POLSKIE BANKI
16% 15%
10% 14%
12% 13%
14% 15%
7% 1%
9% 11%
13% 15%
15% 18%
12% 14%

2012

17%
16%
15%
15%
13%
13%
16%
19%
15%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

P/E

2010 2011 2012
16,9 15,6 12,2
22,3 14,5 11,2
16,1 13,5 11,4
14,7 12,3 11,2
24,3 13,6 10,3
20,7 15,5 11,5
17,8 14,6 13,0
17,0 13,0 11,0
17,4 14,1 11,3
- - 6,0
11,3 9,9 7,5
1,7 9,9 8,5
6,9 12,1 5,1
9,3 6,6 5,9
5,9 5,9 5,0
19,5 9,9 7,0
10,3 9,9 6,0
11,5 10,2 7,7
11,1 7,6 6,8
15,3 10,9 8,4
12,8 11,7 10,7
12,0 9,0 6,6
8,4 7,3 6,2
8,9 8,7 7,8
7,4 7,3 6,8
15,0 8,7 7,5
18,8 13,5 10,7
11,8 8,9 7,6

4% 5%
8% 8%
9% 7%
10% 12%
15% 15%
3% 5%
8% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
6% 6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /04.03.2011/

@ Cena
-

PZU 350,0
Vienna Insurance G. 41,5
Uniga 15,5
Aegon 5,5
Allianz 104,3
Aviva 4,6
AXA 15,0
Baloise 99,9
Generali 90,7
Helv etia 397,8
Mapfre 2,7
RSA Insurance 1,4
Zurich Financial 267,8

Mediana

P/E
2010 2011 2012
13,4 12,1 11,1
13,7 12,1 10,8
25,4 18,8 17,8
7,5 8,2 6,8
9,3 8,7 8,1
8,0 7,7 6,9
9,6 7,6 7,0
10,4 9,4 8,4
12,9 12,0 10,2
10,1 9,0 8,2
8,7 8,4 8,0
10,0 9,3 8,9
10,5 9,0 8,5
10,1 9,0 8,3

Wycena spoétek paliwowych /04.03.2011/

g Cena
=

Lotos 42,2
PKN Orlen 49,6
MOL 24300,0
oMV 30,7
Hellenic Petroleum 7,4
Tupras 39,7
Unipetrol 179,0
Mediana

PGNIG 3,9
Gazprom 212,8
GDF Suez 27,9
Gas Natural SDG 12,0
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012 2010
9,9 6,3 5,2 0,6
5,7 7,0 6,0 0,4
7,1 6,4 5,6 1,0
3,6 3,3 3,1 0,6
9,2 8,4 6,5 0,6
7,4 6,7 6,1 0,4
6,1 54 5,1 0,4
7,1 6,4 5,6 0,6
6,5 6,6 5,0 1,2
4,7 4,3 3,9 1,8
6,9 6,1 5,7 1,2
6,9 6,9 6,6 1,8
6,7 6,4 5,4 1,5

7% 11%

8% 10%
18% 18%
10% 12%
12% 13%
23% 20%
28% 25%
17% 24%

10,1% 12%
11% 13%
ROE
2010 2011
POLSKIE SPOLKI
19% 19%
ZAGRANICZNE SPOLKI

9% 10%

7% 8%
10% 7%
12% 12%
16% 14%

8% 9%
1% 1%

9% 9%
1% 12%
14% 14%
15% 16%
12% 14%
11% 12%

EV/IS
2011 2012 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
0,4 0,4 8,4
0,4 0,3 9,0
0,9 0,8 13,4
0,6 0,5 8,1
0,5 0,5 12,8
0,3 0,3 11,3
0,4 0,4 22,5
0,4 0,4 11,3
SPOLKI GAZOWE
1,2 1,1 11,5
1,7 1,5 5,7
1,2 1,1 14,3
1,8 1,7 9,9
1,4 1,3 10,7

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych

3%
6%
9%
12%
12%
15%
7%
9%

8%
12%
12%
19%
15%
14%
20%
23%
23%
13%
15%

2012

19%

10%
8%
8%

12%

15%
9%

1%

10%

12%

14%

16%

13%

12%

P/E
2011

10,8
11,1
10,6

6,7
10,5
10,3
15,6
10,6

13,3
5,4
12,6
9,8
11,2

2010

2,5
2,1
1,9
2,0
1,6
1,7
2,2
2,6
2,0

0,2
0,6
0,8
0,7
0,9
0,9
0,5
0,7

0,7
0,8
1,1
2,2
1,1
1,0
1,9
2,0
2,4
1,8
1,5

2010

2,4

1,2
1,5
0,5
1,0
1,2
0,7
1.1
1,2
1.1
1,2
1,3
1,2
1,2

2012

5,8
9,7
8,9
6,1
7,2
9,6
13,0
8,9

11,1
4,9
11,6
8,7
9,9

P/BV
2011

2,2
1,9
1,8
1,7
1,4
1,6
2,1
2,2
1,8

0,2
0,5
0,7
0,7
0,8
0,8
0,5
0,7

0,7
0,8
1,1
2,1
1,0
0,9
1,6
1,7
1,9
1,6
1,3

P/BV
2011

2,2

1,2
1,4
0,5
1,0
1,1
0,7
1,0
1,0
1,0
1.1
1,2
1,2
1,1

marza EBITDA

2010

6%
7%
14%
18%
6%
5%
7%
7%

18%
39%
18%
26%
22%

2012

2,0
1,6
1,7
1,6
1,3
1,4
2,0
2,0
1,6

0,3
0,5
0,7
0,6
0,7
0,8
0,5
0,6

0,6
0,7
1,0
1,9
0,9
0,8
1,4
1,4
1,5
1,4
1,2

2012

2,0

1,1
1,3
0,5
0,9
1,0
0,7
0,9
1,0
0,9
1,0
1,1
1,1
1,0

2011

7%
6%
14%
18%
6%
5%
7%
7%

18%
38%
19%
25%
22%

D/Y
2010 2011 2012
1,8% 3,5% 2,6%
0,0% 0,0% 0,0%
4,0% 4,3% 5,2%
0,0% 1,8% 3,6%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 1,8% 2,6%
1,7% 5,2% 5,8%
4,4% 2,3% 3,9%
0,8% 2,1% 3,1%
0,0% 0,0% 0,4%
3,5% 3,7% 5,0%
0,0% 0,2% 1,5%
0,0% 0,2% 1,3%
0,1% 1,3% 3,4%
3,0% 3,4% 4,2%
1,9% 3,7% 5,1%
0,1% 1,3% 3,4%
5,4% 5,1% 6,6%
1,7% 2,3% 2,9%
1,7% 2,0% 2,4%
4,7% 5,4% 5,7%
2,4% 3,4% 4,9%
6,8% 7,1% 8,0%
2,2% 2,7% 3,1%
3,0% 3,8% 4,2%
0,7% 1,5% 1,9%
0,6% 1,0% 1,5%
2,3% 3,1% 3,7%

D/Y
2010 2011 2012
45,3% 3,4% 4,9%
2,5% 2,7% 3,0%
1,8% 2,0% 2,4%
0,0% 2,1% 4,2%
4,4% 4,8% 5,2%
5,5% 5,9% 6,3%
4,5% 5,2% 5,7%
4,7% 4,8% 5,0%
2,9% 3,0% 3,3%
4,0% 4,2% 5,3%
5,7% 6,0% 6,1%
6,3% 6,7% 7,1%
6,2% 6,5% 6,7%
4,5% 4,8% 5,2%

D/Y

2012 2010 2011 2012
8% 0,0% 0,0% 0,0%
6% 0,0 2,1% 1,9%
15% 1,9% 2,7% 3,6%
17% 3,3% 3,6% 3,9%
7% 4,9% 51% 6,3%
5% 7,1% 7,6% 7.7%
7% 1,4% 2,4% 3,9%
7% 1,9% 2,7% 3,9%
21% 2,0% 3,3% 3,0%
39% 1,5% 1.7% 2,0%
19% 55% 57% 6,2%
25% 6,6% 7,1% 7.7%
23% 3,8% 4,5% 4,6%
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Wycena spoétek energetycznych /04.03.2011/

TAURON
E.ON

EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

134,5
22,2
22,7

6,2
23,2
31,4
21,7

4,2
21,9

6,0
47,8

EV/EBITDA
2010 2011
6,6 7.1
5,6 6,1
6,5 5,8
4,3 4,5
6,0 6,7
6,1 6,1
5,9 6,0
5,9 5,9
10,3 10,2
8,6 8,2
4,5 4,8
6,0 6,1

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /04.03.2011/

A Y

POLICE
ZA Putawy
Acron
Agrium
DSM

K+S
Silvinit
Uralkali
Yara
Mediana

Ciech

Akzo Nobel
BASF

Croda

Dow Chemical
Rhodia
Sisecam

Soda Sanayii
Solvay

Tata Chemicals

Tessenderlo Chemie

Wacker Chemie
Mediana

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /04.03.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom

Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

TI

Mediana

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych

Cena

11,1
115,2
47,0
68,5
43,9
56,5
30357,0
8,4
283,9

27,0
48,7
60,6
16,1
37,5
20,4
2,9
2,3
85,4
331,3
25,0
135,8

Cena

5,2
16,7

27,1
409,0
7,5
570,0
8,2
10,0

1.8
9,7
15,7
11,8
412,0
18,0
53,2
1.1

EV/EBITDA
2010 2011
15,1 9,5

9,2 6,6
8,7 7,3
8,7 6,4
3,9 4,0
12,5 9,3
11,1 8,9
20,2 15,6
7,9 7.1
9,2 7,3
6,1 4,6
6,7 6,2
6,3 5,9
10,8 9,9
8,6 7,8
3,9 3,7
5,5 4,9
6,5 6,2
5,1 5,0
7,5 6,8
5,4 4,5
6,1 5,6
6,2 5,7

EV/EBITDA
2010 2011
4,7 4,3
57 4,7
5,2 4,5
5,0 5,5
5.4 5,6
4.6 a7
4,5 4,6
4,9 4,2
4.8 48
4,8 4,8
4.4 4.2
47 48
4.8 48
55 5,6
6.5 6.4
5,6 5,7
7.8 7.6
4,9 4,8
5,2 5,2

EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
6,8 3,0 3,1 2,9 9,4 9,6 8,8
6.3 1,0 1,1 1,2 158 145 12,9
5,9 2,1 2,1 22 140 11,2 10,1
4,4 0,8 0,9 09 125 11,8 101
6.3 1,0 1,0 0,9 87 10,7 10,0
5,6 1,5 1,5 1,5 156 152 12,8
5,7 1,6 1,5 1,5 9,0 10,5 9,8
5,7 1,5 1,4 1,4 9,2 9,1 8,6
9,8 43 4,2 40 135 13,8 13,2
7.6 2,4 2,3 22 11,8 11,4 105
4,6 0,9 0,8 0,8 6,9 8,3 8,0
5,9 1,5 1,5 1,5 11,8 11,2 10,1
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,1 0,6 0,5 05 324 322 265
6.3 0,9 0,8 08 168 11,7 11,4
7.3 2,0 1,7 1,6 12,7 103 9,8
6.3 1,2 1,0 1,0 141 10,0 9,8
4,0 1,6 1,6 1,6 381 357 34,0
8,5 2,4 2,2 21 264 166 14,4
8,2 6.5 5,4 50 18,7 142 127
12,7 9,9 8,5 71 284 21,8 226
7.5 1,4 1,2 1,2 13,2 9,9 104
7.5 1,6 1,6 1,6 18,7 14,2 12,7
SPOLKI CHEMICZNE
4,6 0,6 0,5 0,5 369 8,2 9,8
5,9 0,9 0,9 08 149 130 116
5,5 1,1 1,0 1,0 11,8 11,3 103
9,2 2,5 2,3 22 17,6 159 14,6
6.8 1,2 1,2 1,1 202 154 12,1
3,7 0,7 0,6 0,6 7.8 6.6 6.3
4.6 1,3 1,2 1,1 9,9 8.7 7.9
4,8 1,1 1,1 0,8 8,7 7.5 6.5
47 0.7 0,8 07 267 235 20,2
6,1 1,4 1,2 1,1 11,7 11,1 9,1
3,9 0,4 0,4 04 325 13,2 9,5
4,9 1,5 1,4 1,3 136 11,9 104
4,9 1,1 1,0 09 143 11,6 10,0
EV/S P/IE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
3,8 1,1 1,0 0,9 331 186 14,6
4,6 1,7 1,8 1,8 - 174 16,0
4,2 1,4 1,4 1,3 331 18,0 153
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,1 111
5,7 2,3 2,3 24 122 128 12,2
4,6 1,6 1,6 1,6 12,5 10,9 9,5
4,6 1,6 1,7 1,7 10,6 11,0 10,4
3,9 1,8 1,6 1,5 16,7 11,0 9,7
4,8 1,7 1,7 1,7 147 139 11,9
4,7 1,7 1,7 1,6 12,3 11,0 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,2 1,2 1,2 1,2 12,8 9,9 9,2
4,8 1,5 1,5 1,5 12,3 122 11,6
4,9 1,7 1,7 1,7 8,3 8,8 8,7
5,6 2,3 2,3 22 103 9,6 9,1
6,4 2,5 2,5 25 11,3 109 10,6
5,6 2,3 2,2 2,1 9,1 9,4 9,0
7.4 2,7 2,7 26 11,4 109 10,5
4,8 2,1 2,0 2,0 9,4 9,2 8,8
5,2 2,2 2,1 21 10,8 9,7 9,2

marza EBITDA

2010 2011 2012
45% 43% 43%
17% 18% 19%
33% 36% 37%
18% 19% 20%
16% 14% 15%
25% 25% 26%
27% 26% 26%
25% 24% 25%
42% 41% 41%
28% 28% 28%
19% 17% 17%
25% 25% 26%
marza EBITDA
2010 2011 2012
4% 6% 6%
10% 12% 12%
22% 23% 22%
14% 16% 15%
41% 41% 40%
19% 23% 24%
59% 61% 61%
49% 54% 56%
18% 18% 16%
19% 23% 22%
10% 11% 1%
14% 14% 14%
18% 18% 18%
23% 24% 24%
14% 15% 16%
17% 16% 16%
23% 23% 23%
17% 17% 17%
14% 15% 15%
19% 18% 19%
7% 8% 9%
25% 26% 27%
17% 17% 17%

marza EBITDA

2010 2011 2012
23% 24% 24%
30% 37% 38%
27% 31% 31%
32% 30% 29%
43% 42% 41%
34% 34% 35%
37% 36% 36%
38% 38% 38%
35% 35% 35%
36% 36% 36%
26% 28% 29%
31% 32% 32%
35% 34% 34%
41% 41% 40%
39% 39% 39%
41% 38% 38%
35% 35% 35%
42% 42% 42%
37% 36% 37%

2010

6,5%
1,7%
3,1%
0,0%
6,4%
3,7%
5,2%
6,4%
4,6%
5,4%
7,3%
5,2%

2010

0,0%
0,9%
1,4%
0,2%
1,8%
1,6%
0,8%
1,3%
2,1%
1,3%

0,0%
2,9%
3,4%
2,1%
1,6%
1,9%
0,6%
4,3%
3,5%
2,5%
4,9%
1,5%
2,3%

2010

0,0%
9,0%
4%

8,1%
9,6%
3,7%
11,2%
7,4%
7,5%
7,8%

3,8%
7,5%
9,0%
6,8%
5,5%
7,8%
4,7%
4,9%
6,1%

D/Y
2011

6,2%
3,3%
3,7%
2,5%
5,6%
3,8%
4,9%
6,6%
4,6%
5,5%
6,5%
4,9%

D/Y
2011

0,0%
3,0%
1,7%
0,2%
2,0%
2,6%
1,1%
2,3%
2,3%
2,0%

0,0%
3,2%
3,7%
2,4%
1,6%
2,6%
1,9%
5,8%
3,6%
2,8%
4,9%
1,9%
2,7%

D/Y
2011

3,7%
9,0%
6%

8,2%
9,0%
4,3%
10,0%
7,9%
7,5%
8,0%

4,1%
7,4%
9,0%
7,3%
5,9%
8,7%
5,2%
5,3%
6,6%

2012

5,7%
2,8%
4,4%
2,5%
5,7%
4,2%
5,4%
7,0%
4,7%
6,0%
6,5%
5,4%

2012

0,0%
4,3%
1,.2%
0,2%
2,1%
2,9%
1,.2%

2,4%
1,6%

0,0%
3,5%
3,9%
2,6%
1,6%
2,8%
3,3%
3,1%
3,7%
3,0%
5,0%
2,1%
3,1%

2012

5,4%
9,0%
7%

8,3%
8,9%
5,4%
10,7%
8,0%
7,5%
8,1%

4,5%
7,4%
9,0%
7,6%
6,2%
9,6%
5,5%
5,7%
6,8%
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Wycena spétek IT /04.03.2011/

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 25,2 8,0 6,6 6,9 0,2 0,2 0,1 11,1 8,0 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,5 8,4 7,5 6,6 0,2 0,2 0,2 12,7 10,4 9,0 2% 2% 2%  4,2% 2,9% 3,8%
ASBIS 3,4 7,6 5,3 4,0 0,1 0,1 0,1 - 8,4 5,2 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,7 6,1 5,9 5,3 1,3 1,2 1,0 9,7 10,5 98 21% 20% 19% 3,0% 2,9% 3,1%
COMARCH 93,7 10,3 7,5 6,4 0,9 0,8 0,7 17,4 17,3 14,7 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 9,5 8,7 6,2 5,0 0,1 0,1 0,1 249 13,4 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,5%
SYGNITY 18,3 - 6,3 5,3 0,5 0,4 0,3 - - 151 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,2 6,3 5,3 0,2 0,2 0,2 12,7 10,4 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,7 9,8 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 200 17,6 158 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,7 5,9 5,1 4,3 0,6 0,5 05 153 129 11,0 10% 1% 11% 04% 0,7% 0,9%
CapGemini 41,3 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 161,8 9,2 8,5 7,9 2,2 2,1 2,0 141 12,8 11,6 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,8 7.8 7,5 7,1 1,0 1,0 09 11,3 11,1 10,4 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 5,3%
LogicaCMG 1,4 7.3 6,9 6,4 0,7 0,6 06 11,2 10,3 9,4 9% 9%  10% 3,0% 3,4% 4,0%
Microsoft 26,0 7,0 6,0 57 2,9 2,6 25 12,6 10,5 9,6  42%  44%  43% 2,0% 2,4% 2,4%
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 43,7 13,9 11,8 10,8 4,5 4,0 3,7 207 17,6 158 32% 34% 34% 13% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,7 6,2 5,4 4,9 0,6 0,6 06 12,5 10,4 94 10% 1% 12% 3,8% 4,5% 5,4%
Mediana 7,7 7,2 6,7 1,3 1,2 1,1 14,7 12,8 11,3  14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,1%
Wycena spotek mediowych /04.03.2011/
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 26,5 7.7 6,6 5.7 1,2 1,0 0,9 188 19,8 158 15%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 15,9 10,4 9,4 8,5 2,8 2,8 26 166 149 14,7 27%  29%  30% 3,6% 42%  4,4%
TVN 17,1 13,6 10,7 8,6 3,3 2,9 2,6 - 20,8 14,8 24%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,4%
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 110,0 7,0 6,4 5,9 1,3 1,2 1,2 11,8 10,8 9,9 18%  19%  20% 4,1% 45%  4,9%
Daily Mail 5.4 7.9 7.6 7.3 1,5 1,4 1,4 11,4 103 9,7 19%  19%  19% 2,9% 31% 3,3%
Gruppo Editorial 1,9 6,0 5,3 5,0 1,1 1,0 1,0 143 11,4 10,0 17%  19%  20% 4,0% 55% 5,6%
Mcclatchy 3,9 5.9 6,0 - 1,6 1,7 - 6,3 8,3 7.1 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 407,5 24,7 20,8 17,6 5,9 5,2 46 291 225 17,5 24%  25% = 26% 0,6% 0,7% 1,0%
New York Times 10,2 53 5,6 5,5 0,8 0,8 0,8 149 155 142 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,0 7,2 6,7 6,4 1,4 1,5 1,5 4,6 5,1 4,4 20% 23%  23% 0,2% 01% 2,1%
SPIR Comm 40,0 11,0 8,6 7.1 0,4 0,4 0,4 - - 31,9 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,6 2,9 2,8 2,9 0,6 0,6 0,6 2,4 2,4 2,3 20% 20%  19% 2,2% 43% 6,0%
Mediana 7,0 6,2 5,9 1,2 1,1 1,0 11,6 10,3 9,8 18% 19%  19% 1,4% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7,2 10,4 8,9 7,9 2,1 2,0 1,9 13,7 11,7 103 20%  22%  24% 5,5% 6,7% 8,0%
CETV 356,0 21,2 12,7 9,7 3,2 2,8 2,5 - - 306 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,9 13,8 9,2 7.8 3,5 2,6 25 17,2 134 11,3 25%  28%  32% 4,4% 6,5% 8,1%
ITV PLC 0,9 9,1 8,3 7.6 1,9 1,8 1,8 17,3 153 133 21%  22%  23% 0,3% 1,3%  2,5%
Mé-Metropole Tel 18,7 6,9 6,5 6,5 1,4 1,4 1,3 159 147 145 21%  21%  20% 5,0% 51% 51%
Mediaset SPA 4,7 4,8 4.4 4.1 1,7 1,5 1,4 130 11,4 10,1 35% 35%  35% 6,6% 7.4%  8,2%
RTL Group 72,0 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 14,1 10,6 8,0 7.2 1,2 1,1 1,1 228 157 13,6 1%  14%  15% 3,3% 43% 5,0%
Mediana 9,8 8,3 7.7 1,9 1,9 1,8 17,2 147 13,4 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 8,3 13,5 11,3 10,0 2,7 2,5 24 271 209 17,2 20%  22% = 24% 2,3% 2,6% 2,8%
Canal Plus 5.7 5,1 5,0 4,9 0,2 0,2 0,2 17,2 16,7 16,2 5% 5% 5% 4,9% 51% 51%
Cogeco 44,6 6,1 5,7 53 2,4 2,3 21 183 16,4 14,3 39%  40%  40% 1,3% 1,5%  2,0%
Comcast 25,6 6,7 6,3 6,0 2,6 2,5 24 203 17,4 14,9 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 1,8%
Liberty Global 43,7 8,3 7,5 6,9 3,7 3,4 3,2 - 371 185 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,6 7.1 6,8 6,5 3,7 3,5 33 154 140 115 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,1 7,6 6,4 6,1 3,5 2,7 25 162 13,6 12,7 46%  43%  41% 4,1% 43%  4,5%
Mediana 7.1 6,4 6,1 2,7 2,5 2,4 17,8 16,7 14,9 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 2,0%
Wycena spoétek goérniczych /04.03.2011/
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
182,0 5,5 4,5 8,8 2,2 1,8 2,5 8,0 6,7 150 40% 41% 28% 1,6% 55% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 33,3 4,8 3,9 3,6 1,9 1,6 1,5 8,2 6,3 55 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 24,9 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 51,7 2,8 2,5 2,4 1,4 1,3 1,2 6,1 5,1 50 51% 52% 49% 2,5% 3,9% 4,0%
Rio Tinto 43,1 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,2 5,1 50 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 42,1 12,4 7,8 6,8 7,0 4,9 43 225 128 11,3 57% 63% 64% 3,8% 50% 6,2%
Mediana 4,8 3,9 3,5 1,9 1,6 1,5 8,2 6,3 55 48% 52% 49% 2,5% 3,7% 3,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /04.03.2011/

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 97,0 4,8 8,2 9,0 0,4 0,4 0,5 9,3 12,1 12,4 8% 5% 6% 7,0% 6,8% 4,1%
Elektrobudowa 156,5 9,6 8,5 7,3 0,9 0,8 0,7 15,6 13,2 11,8 9% 10% 10% 2,2% 2,3% 2,5%
Erbud 45,5 13,9 7,6 6,8 0,4 0,4 0,3 37,6 12,2 11,1 3% 5% 5% 1,1% 0,5% 1,6%
Mostostal Wa-wa 48,6 6,8 7,2 5,6 0,3 0,3 0,3 15,9 16,8 12,4 4% 4% 5% 3, 7% 3,1% 3,0%
PBG 196,0 9,3 9,1 8,4 1,1 0,8 0,6 12,7 12,7 12,3 12% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,4%
Polimex Mostostal 3,7 7.1 7,4 6,4 0,5 0,5 0,4 15,1 13,4 10,4 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 11,8 10,4 8,2 7,5 0,6 0,4 0,4 20,5 14,6 13,4 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,5 8,4 7,2 6,2 0,9 0,5 0,4 16,1 11,3 9,5 11% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 83,0 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 41,9 13,1 18,0 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 8,4 9,4 10,4 5,5 0,5 0,4 0,3 12,8 14,3 7,5 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,7%
Mediana 8,8 7,9 6,6 0,6 0,5 0,4 15,8 13,1 12,0 8% 6% 7% 1,3% 0,6% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,9 12,0 10,6 9,3 1,1 1,0 0,9 20,7 18,1 15,5 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,1%
BILFINGER 60,7 10,0 9,5 9,0 0,6 0,6 0,6 10,6 10,7 9,6 6% 6% 7% 4,0% 4,3% 4,7%
EIFFAGE 42,6 9,5 9,0 8,4 1,3 1,3 1,3 16,1 13,8 11,6 14% 15% 15% 2,8% 3,1% 3,5%
HOCHTIEF 68,6 5,5 4,9 4,5 0,3 0,3 0,3 21,5 18,1 14,8 6% 6% 7% 2,4% 2,8% 3,2%
NCC 168,7 8,6 8,2 7,4 0,4 0,4 0,4 14,9 14,2 12,3 5% 5% 5% 3,8% 4,1% 4,6%
SKANSKA 126,9 7.8 7,9 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 15,4 14,1 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 21,1 3,7 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,0 14,2 14,3 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,6 8,2 7,4 0,4 0,4 0,4 14,9 14,2 14,1 6% 6% 7% 2,8% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /04.03.2011/
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 10,8 11,2 12,4 1,0 0,9 0,8 17,0 9,9 7,3 45% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 45,5 18,6 12,5 6,5 1,4 1,3 1,2 27,8 13,5 8,6 12% 16% 17% 1,8% 1,0% 4,4%
GTC 21,3 22,7 9,9 7,7 1,2 1,0 0,9 26,6 8,0 5,4 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,1 7,7 7,2 10,2 1,5 1,3 1.1 8,3 7,9 10,3 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,5 28,5 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 13,9 12,2 7,2 28% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 18,6 11,2 8,9 1,2 1,0 0,9 17,0 9,9 7,3 28% 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 3,3 20,4 18,8 17,8 1,0 1,0 0,9 17,4 16,0 15,0 56% 58% 59% 4,1% 4,3% 4.2%
CORIO 47,8 21,0 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 28,0 20,8 18,5 17,6 1,2 1.1 1.1 21,3 18,2 18,0 88% 87% 87% 3.9% 4,0% 4.2%
ECHO INVESTMENT 5,0 13,6 9,7 8,1 1,2 1.1 1,0 12,8 9,2 7,9 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,7 21,8 21,8 21,2 1,2 1,0 1,0 21,3 22,6 18,7 80% 80% 79% 3,3% 3,4% 3,6%
KLEPIERRE 28,3 18,2 17,2 16,3 1,4 1.1 1.1 18,5 17,4 15,7 85% 86% 88% 4,4% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 4,9 20,3 18,1 16,2 0,7 0,7 0,6 29,2 12,8 8,3 47% 47% 49% 0,0% 4,8% 3,7%
UNIBAIL-RODAMCO 148,2 19,8 19,9 19,3 1.1 1,2 1.1 16,4 16,7 16,0 86% 84% 84% 8,0% 55% 5.6%
Mediana 20,4 18,8 17,6 1,1 1,1 1,0 17,9 16,7 15,0 80% 83% 83% 3,9% 43% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /04.03.2011/

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 11,3 10,2 8,6 1,8 2,1 1,9 20,0 21,2 17,1 16% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,3 11,1 8,6 7,8 0,8 0,9 1,0 43,9 18,3 16,0 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%
Mediana 11,2 9,4 8,2 1,3 1,5 1,5 31,9 19,8 16,5 12% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 159,2 12,5 10,9 9,9 2,9 2,6 2,4 19,7 16,6 15,0 23% 24% 25% 2,4% 2,6% 2,9%
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 5,8 4,9 4,5 2,4 2,2 2,0 18,4 13,0 10,4 41% 45% 45% 1.2% 3,1% 4,6%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,3 7,5 6,8 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 96,6 13,4 11,1 9,6 2,9 2,5 2,2 23,1 19,0 16,4 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,7%
Sandv ik 119,2 10,9 9,0 8,0 2,1 1,9 1,7 21,5 15,7 13,3 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,6%
Mediana 12,5 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 22,2 16,2 14,1 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /04.03.2011/

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

82,9 10,6 8,2 7,9 2,1 1,8 1,8 19,3 12,3 11,7 19% 22% 23% 0,0% 52% 8,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 68,0 4,8 5,6 5,5 0,9 0,9 0,8 10,5 13,2 12,7 18% 15% 15% 3,6% 3,8% 3,8%
Holmen 232,1 10,1 7,8 7,5 1,5 1,4 1,3 27,1 15,7 15,0 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 26,8 57 5,0 4,7 0,8 0,7 0,7 13,2 9,8 8,7 13% 15% 15% 1,5% 2,0% 2,7%
M-Real 3,0 57 54 5,1 0,7 0,7 0,6 14,3 9,9 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 21,6 11,6 6,6 6,0 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,5 10,5 10,4 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,4 7,2 6,6 6,5 0,9 0,9 0,8 11,3 11,0 10,7 12% 13% 13% 2,8% 2,8% 3,0%
Svenska 102,9 7,0 6,2 5,9 1,0 1,0 0,9 11,8 9,8 9,2 15% 16% 16% 3,9% 4,3% 4,5%
UPM-Ky mmene 14,4 7,5 6,7 6,6 1,2 1,1 1,1 15,3 13,5 12,5 16% 17% 17%  3,2% 3,6% 3,7%
Mediana 7,0 6,5 6,0 0,9 0,9 0,8 12,5 10,8 10,5 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,7%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska

7 marca 2011 10



DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

BRE BANKU S.A.
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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, 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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