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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 11 984,6

S&P 500 12951
NASDAQ 2701,0
DAX 7 063,1
CAC 40 3964,0

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
-1,87% FTSE 100 58453 -1,55% Miedz (LME) 91910 -0,91%
-1,89% WiG20 2760,3 -0,72% Ropa (Brent) 114,7 -0,55%
-1,84% BUX 22 0981 -0,85% USD/PLN 2,91 +1,67%
-0,96% PX 1212,2 -0,66% EUR/PLN 4,02 +0,88%
-0,75% PLBonds10 6,32 -0,32% EUR/USD 1,38 -0,80%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Getin Holding
Trzymaj — z dn. 03.03.11
Cena docelowa: 12,70 PLN

Energoinstal
Elektrobudowa
Akumulyj - z dn. 03.03.11
Cena docelowa: 178,6 PLN

Rafako
Akumulyj - z dn. 01.02.11
Cena docelowa: 13,4 PLN

Projekt podatku bankowego ma trafi¢ do konsultacji w przysztym tygodniu

Dzisiejszy Parkiet donosi, ze projekt ustawy o podatku bankowym jest juz prawie gotowy. Wedtug
Dariusza Daniluka, wiceministra finanséw, w przysztym tygodniu trafi do konsultacji. Wedtug tego
projektu podatek bedzie liczony od pasywéw pomniejszonych o kapitaty wlasne oraz sSrodki
gwarantowane przez BFG. Wiceminister Daniluk podat, Ze obcigzenia z tego podatku bedg
porownywalne z kwota, ktérg banki wptacg w 2011 do BFG (czyli ok. 720 min PLN). Projekt
podatku bankowego przypomina rozwiazania brytyjskie. Wartos¢ podatku dla catego sektora
bankowego stanowitaby ok. 6,5% zysku sektora bankowego za 2010. Rozwigzania przyjete w
projekcie jednoznacznie preferuja banki z silna detaliczna baza depozytowa oraz w dalszej
kolejnosci o silnych kapitatach. Uwazamy, ze taki podatek byly najmniej dotkliwy dla PKO
BP i Getin Holdingu, a najbardziej dotkliwy dla Kredyt Banku. (I. Rokicka)

KNF zatwierdzit prospekt Open Finance

Woeczoraj KNF zatwierdzit prospekt emisyjny Open Finance. Do inwestoréw ma trafi¢ do 45,62%
akgji posrednika. Wedtug anonimowych zrédet serwisu Dow Jones Newswires, warto$¢ oferty Open
Finance moze siegng¢ nawet 800 min PLN. (I. Rokicka)

Kontrakt za 233,4 min PLN

Elektrobudowa (partner) w konsorcjum z Energoinstal (lider) i Budus (partner), podpisata kontrakt z
KGHM na budowe blokéw parowo-gazowych o mocy elektrycznej 45 MW w Polkowicach. Wartos$¢
umowy to 233,4 min PLN, z czego wartos¢ prac przypadajacych na Elektrobudowe to 109,2 min
PLN (14,4% prognozowanych przychodéw spétki na rok 2011). Termin realizacji prac to grudzien
2012 roku. Na Energoinstal (lider konsorcjum) przypadajg prace o wartosci 69,8 min PLN (34%
przychodéw spotki w 2009 roku). Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami — wczesniej spotki
informowalty o ztozeniu najnizszej oferty cenowej. (M. Stoktosa)

Kontrakt produkcyjny za 74,3 min PLN

Rafako podpisato umowe z firmg Martin na kwote 18,5 min EUR (74,3 min PLN, czyli 5,2%
prognozowanych przychodéw na rok 2011). Kontrakt dotyczy wykonania elementéw cisnieniowych
kotta do utylizacji odpadow komunalnych wraz z kompletacjg urzadzen pomocniczych, konstrukciji
stalowych, montaz i uruchomienie w instalacji Roskilde w Danii. Wiadomos$¢ pozytywna.

(M. Stoktosa)

Pozostale wiadomosci ze spoétek

AB

Asseco Bs

Dystrybutor IT, spotka AB podpisata umowe dystrybucyjng z producentem oprogramowania InsERT.
Dzieki tej wspotpracy oferta AB poszerzy sie o oprogramowanie dla matych i srednich firm.

Asseco Business Solutions moze przeznaczy¢ na wyptate dywidendy nawet do 100 proc. zysku
netto za 2010 rok.

Backlog Asseco BS wynosi obecnie 55 proc. tacznej sprzedazy w 2010 roku. Backlog Asseco
Business Solutions wynosit na poczatku 2011 roku 55 proc. tacznej sprzedazy w 2010 roku, kiedy
siegnefta ona 169 min PLN. Na poczatku roku backlog w systemach ERP miat warto$¢ 81,2 min
PLN, a w outsourcingu 10,7 min PLN, przed rokiem byto to 77,4 min PLN w ERP i 10,7 min PLN
outsourcingu.

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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Harmonogram oferty publicznej z prawem poboru Banku BPS.
Cena emisyjna jednej akcji wynosi 1 zt. Akcje Banku BPS nie bedg notowane na GPW.
- 21 marca - rozpoczecie przyjmowania zapisbw w wykonaniu prawa poboru oraz zapiséow
dodatkowych;
- 29 marca - zakonhczenie przyjmowania zapisOw w wykonaniu prawa poboru oraz zapiséw
dodatkowych;
- 30 marca - przydziat akcji oferowanych objetych w wykonaniu praw poboru i zapiséw dodatkowych;
- 30 marca - przyjmowanie zapiséw w odniesieniu do akcji oferowanych;
- 31 marca - przydziat akcji oferowanych, na ktére nie ztozono zapiséw w wykonaniu praw poboru
lub w zapisach dodatkowych;

kwiecien/maj 2011 - planowana rejestracja przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu
zaktadowego.

Zysk netto sektora bankowego moze w 2011 roku wzrosna¢ w tempie dwucyfrowym. Rezerwy, jakie
zawigzg banki, bedg nizsze niz w 2010 roku.

CEDC: udziat firmy w polskim rynku wédki wzro$nie w tym roku do 26-27 proc. CEDC oczekuje, ze
udziat firmy w polskim rynku wédki wzrosnie w tym roku do 26-27 proc. z 22 proc., a wolumen wodki
wzro$nie o 10-12 proc. Spotka zaktada, ze w Rosji wolumen wédki bedzie wyzszy o 6 proc., a udziat
w rynku wzrosnie do 0,8 proc. z 0,5 proc.

Sie¢ klinik Dent-a-Medical Sztuka Tworzenia Usmiechu liczy juz 180 placowek. Dent-a-Medical SA
kontynuujac prace nad konsolidacjg rynku stomatologicznego odnotowata 38,5% wzrost liczby
umoéw zawartych z klinikami przystepujgcymi do partnerstwa. Na poczatku stycznia br. byto ich 130,
obecnie liczba przytaczonych klinik wzrosta do 180.

Grad: Inwestor dla Enei w najblizszych trzech tygodniach.

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny Euroimplantu. Euroimplant chciataby przenie$¢ notowania z
rynku NewConnect na gietde jeszcze w marcu, o ile taki termin bedzie dostepny i nie przeszkodzi
temu koniunktura na rynku.

Jednostkowe wyniki ze sprzedazy w lutym '11 r. wyniosty 8 450 tys. (+2,9 proc. r/r).
Debiut JSW na gietdzie w czerwcu, nie bedzie emisji nowych akcji.

PCZ i KGHM TFI ztozyty oferty wigzace na zakup uzdrowiska Swieradéw-Czerniawa. Oferty
wigzace na zakup uzdrowiska Swieradéw-Czerniawa w Swieradowie Zdroju ztozyta spétka PCZ SA i
KGHM | Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych reprezentowany przez KGHM
TFI.

Mennica Polska planuje w tym roku poprawi¢ wyniki. Spétka zapowiada aktywng dziatalnos¢ za
granicg. W Polsce chce stworzy¢ sie¢ 1 000 punktéw sprzedazy detalicznej ztota, srebra i monet
kolekcjonerskich. Ubiegtoroczne wyniki byly stabe za sprawg zmiany systemu dystrybuciji
wprowadzonego przez NBP oraz spadajacego popytu, zwigzanego ze wzrostem cen kruszcow. W
tym roku spotka wyda na inwestycje kilkadziesigt min PLN. Zaplanowane na 22 marca WZA
podejmie uchwaty w sprawie podziatu zysku oraz splitu akcji 1:10.

Spotka zalezna ZPOW Ziebice otrzymata od ARMIR | transze dotacji w wys. 2,6 min PLN. Srodki
przeznaczone bedg na zakup wyposazenia technologicznego, maszyn i urzadzen produkcyjnych
oraz budowe hali mrozni i hali produkcyjnej.

NIK wytyka uchybienia zarzgdu spoétki w latach 2008-09. Btedne decyzje zarzadu wraz z
niekorzystng sytuacjg rynkowa przyniosty w latach 2008-09 Zaktadom Chemicznym Police utrate
stabilnosci ekonomicznej oraz problemy w utrzymaniu ciggtosci dziatalnosci, az do grozby utraty
ptynnosci finansowe;j.

Zarzad Radpolu bedzie rekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 0,18 PLN na akcje.

Radpol liczy na co najmniej 30 proc. wzrost wynikéw w '11. Prezes dodat, ze Grupa caty czas
prowadzi rozmowy dotyczace kolejnych przeje¢, a jej mozliwosci finansowe pozwalajg na
sfinansowanie zaplanowanych w tym roku inwestyciji i przeprowadzenie ewentualnej akwizycji.

Sarkozy zaproponuje zbombardowanie baz Kadafiego. Prezydent Francji Nicolas Sarkozy ma
zaproponowac¢ w pigtek panstwom UE ataki lotnicze na wybrane cele w Libii, opanowane przez sity
Muammara Kadafiego. Patac Elizejski nie potwierdzit tych informac;ji.
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Stalexport Stalexport jest zainteresowany budowg autostrad w systemie PPP. Stalexport jest zainteresowany

budowg autostrady A1 na odcinku Tuszyn-Pyrzowice oraz A2 na odcinku Warszawa-Kukuryki jesli
drogi te bedg budowane w systemie PPP. Spdtka wyptaci dywidende najwczesniej w drugiej potowie
obecnej dekady.

Swissmed Swissmed Prywatny Serwis Medyczny, spétka z grupy Swissmed, zadebiutuje na New Connect 15
marca.
Techmex Syndyk ztozyt skarge na decyzje KNF o wykluczeniu z obrotu. Syndyk Masy Upadtosci Techmex SA

w upadtosci likwidacyjnej ztozyt do WSA w Warszawie, za posrednictwem KNF, skarge na decyzje
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 8 lutego 2011 roku w przedmiocie wykluczenia na okres 12
miesiecy papierow wartosciowych Techmex SA z obrotu na rynku regulowanym oraz natozenia kary
pienieznej w wysokosci 50.000 PLN.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Astarta Sprzedaz akcji przez przewodniczacego RN. Spétka poinformowata o sprzedazy 1,5 min akgji,
stanowigcych 6% akcji znajdujgcych sie w obrocie przez przewodniczacego Rady Nadzorczej
Valeriego Korotkov. Akcje sprzedawane byty po 80 PLN, czyli z okoto 9% dyskontem do srodowego

zamkniecia.
CEDC Cztonek dyrektorow CEDC nabyt na gietdzie NASDAQ 2 tys. akcji po 12,5 USD za akcje.
Gastel Zurawie Czionek RN nabyt 10 marca 862 424 PDA po 0,40 PLN.
LPP Aviva OFE Aviva BZ WBK zmniejszyt udziat w ogéinej liczby gtoséw do 4,98% z 5,03% wczes$nie;.
Maximus Prezes zarzadu nabyt 8 marca 88,5 tys. akcji po 0,29 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
Piatek /11.03.11/

TECHMEX Ostatni dzien notowan akcji spotki.
Wtorek /15.03.11/

CENTRUM KLIMA Publikacja raportu za 2010 rok.
CINEMA CITY Publikacja raportu za 2010 rok.
JW.C. Publikacja raportu za 2010 rok.
PA. Nova Publikacja raportu za 2010 rok.
TAURON Publikacja raportu za 2010 rok.
Sroda /16.03.11/

HANDLOWY Publikacja raportu za 2010 rok.
PZU Publikacja raportu za 2010 rok.
Czwartek /17.03.11/

CYFROWY POLSAT Publikacja raportu za 2010 rok.
ROBYG Publikacja raportu za 2010 rok.
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Kalendarium makro
Piatek /11.03.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza
3:00 Chiny CPI Luty 4,8% r/r
3:00 Chiny Produkcja przemystowa Luty 13,3% rir
3:00 Chiny PPI Luty 7,0% rlr
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna Styczen 19,0% r/r
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI Luty 0,6% m/m; 2,2% r/r
8:00 Niemcy Inflacja CPI Luty 0,5% m/m; 2,0% r/r
8:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw Luty
8:45 Francja Bilans obrotow kapitatowych Styczen
8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Styczen
8:45 Francja Bilans obrotéw finansowych Styczen
10:30 UK Bazowy PPI kupna Luty
10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy Luty 0,4% m/m
10:30 UK PPI kupna Luty 1,5% m/m; 14,4% rir
10:30 UK PPI sprzedazy Luty 0,6% m/m; 5,2% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Luty 1,0% m/m
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Luty 0,7% m/m
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw Styczen 0,8% m/m
Poniedziatek /14.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
5:30 Japonia Wykorzystania mocy produkcyjnych Styczen
5:30 Japonia Produkcja przemystowa Styczen
10:00 UE Produkcja przemystowa Styczen
13:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych Styczen
13:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Styczen
13:00 Polska Bilans obrotéw finansowych Styczen
13:00 Polska Podaz pienigdza M3 Luty
Japonia Indeks zaufania konsumentow 4 kw.
Japonia Stopa procentowa Luty
Wtorek /15.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
6:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Luty
6:30 Francja Inflacja CPI Luty
7:00 Polska Inflacja CPI Luty
9:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja
9:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
9:30 UK Ceny domoéw Styczen
10:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Marzec
10:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Marzec
13:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Marzec
13:30 USA Eksport Luty
13:30 USA Indeks cen importu Luty
14:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Styczen
14:00 USA Naptyw kapitatéw netto Styczen
19:15 USA Stopa procentowa
Polska Inflacja CPI Luty
Sroda /16.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
9:30 UK Stopa bezrobocia Styczen
10:00 UK Bazowa inflacja CPI Luty
10:00 UK Inflacja CPI Luty
10:00 UK Koszty pracy 4 kw.
13:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Luty
13:30 USA Bilans obrotéw biezacych 4 kw.
13:30 USA Pozwolenia na budowe Luty
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw Luty
13:30 USA Bazowa inflacja PPI Luty
13:30 USA Inflacja PPI Luty
Czwartek /17.03.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza
10:00 UE Zamoéwienia budowlane Styczen
11:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Marzec
13:00 Polska Produkcja przemystowa Luty
13:00 Polska Produkcja manufakturowa Styczen
13:00 Polska Inflacja PPI Luty
13:30 USA Bazowa inflacja CPI Luty
13:30 USA Inflacja CPI Luty
13:30 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Luty
14:15 USA Produkcja przemystowa Luty
15:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Marzec

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Lufthansa.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nike.

Poprzednia wartos¢
4,9% rir

13,5% rir

6,6% rir

19,1% rir

0,6% m/m; 2,2% r/r
0,5% m/m; 2,0% r/r
1,2% m/m; 9,4% r/r
82 min

-5,4 min

-37,39 min

1,5% m/m; 9,9% r/r
0,7% m/m; 3,2% rir
1,7% m/m; 13,4% rir
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

Poprzednia wartos¢
3,0% m/m; 6,2% r/r
3,3% m/m; 4,9% rir
-0,1% m/m; 8,0% r/r
1,55 mid

-1,57 mid

-4,45 mid

-1,8% m/m; 8,1% r/r
411

0,0%

Poprzednia wartos¢
-0,3% m/m; 1,9% r/r
-0,2% m/m; 1,8% r/r
1,2% m/m

85,2

15,7

3,8% rir

6,1

29,5

15,43

1,2% m/m; 6,8% r/r
1,5% m/m; 5,3% r/r
65,9 mid

48,2 mld

0,0%

3,8% rir

Poprzednia wartos¢
7,9%

1,1% rir

-0,7% m/m; 2,3% r/r
0,8% rir

-11,9% m/m; 5,0% r/r
-127,2 mid

562 tys. m/m

596 tys. m/m

0,5% m/m

0,8% m/m; 3,6% rir

Poprzednia wartos¢
-1,8% m/m; -12% r/r
-8

-6,4% m/m; 10,3% r/r
-5,9% m/m; 14,3% r/r
0,4% m/m; 6,2% r/r
0,2% m/m; 1,0% r/r
0,4% m/m; 1,6% r/r
76,1% m/m

-0,1% m/m; 5,2% r/r
35,9
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendac)a Data. Cena w c!niu Cena .Ct?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 226,20 -3,2% 17,0 15,6

Trzy maj 2011-03-03 13,00 12,70 13,39 -5,2% 22,7 14,8

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 94,90 -0,9% 16,4 13,7

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 858,50 -1,0% 14,8 12,5

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 17,46 -0,3% 25,5 14,3

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,59 -8,8% 20,3 15,2

Trzy maj 2011-03-03 164,00 155,00 169,00 -8,3% 17,6 14,4

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 43,68 9,9% 17,0 13,0

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 344,00 13,4% 13,1 11,9

Akumuluj 2011-03-03 26,15 27,60 26,19 5,4% 35,8 8,0 6,1 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,70 -31,9% 8,3 10,7 9,9 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,83 14,9% 11,2 13,0 6,3 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 50,05 -18,7% 9,0 11,2 5,8 7,0
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,94 -53,9% 34,8 34,6 15,9 10,1
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 114,00 -6,9% 16,7 11,5 9,1 6,5
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 135,00 -4,1% 9,4 9,7 6,6 7,2
Trzy maj 2011-03-03 22,10 21,43 22,30 -3,9% 15,9 14,6 5,6 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 23,14 15,5% 14,3 11,5 6,6 5,9
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,45 37,5% 13,1 12,3 4,5 4,7
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,34 1,1% 34,0 19,0 4,8 4,4
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 17,08 3,0% 137,1 17,8 5,8 4,8
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,42 9,4% 18,7 19,7 7.7 6,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 38,70 10,9% 16,1 14,3 8,8 7,9
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,60 -1,9% 16,2 14,6 10,2 9,2
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 17,28 4,7% 129,5 21,0 13,7 10,8
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 26,00 6,2% 11,4 8,3 8,2 6,8
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,19 -10,1% 13,2 10,8 8,6 7,7
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,33 29,7% 69,7 8,3 7.5 5,3
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,75 26,2% 9,7 10,5 6,1 5,9
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 90,55 -2,8% 16,8 16,7 10,0 7,2
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,55 6,0% 25,1 13,5 8,8 6,3
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 19,50 -6,2% - 108,8 - 6,7
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 169,00 -14,2% 7.4 6,2 5,1 4,1
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 122,00 3,2% 18,5 16,1 10,1 7,6
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 80,00 -20,5% 5,8 8,3 1,4 1,2
Kupuj 2011-03-03 13,91 16,9 14,40 17,4% 16,4 12,1 11,5 7,4
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,37 -15,9% 19,9 20,3 12,8 10,4
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,69 -37,7% 22,3 23,7 12,6 11,4
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,78 23,4% 12,4 1,7 8,2 6,4
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 81,50 7.7% 13,7 10,6 12,5 7,8
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 125,50 7,4% 12,8 12,2 8,1 7,2
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,09 -20,9% 43,4 18,1 11,0 8,6
Zawieszona 2011-03-03 81,85 - 82,00 - - - - -
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 97,70 -6,3% 9,3 12,2 4,8 8,3
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
Trzy maj 2011-03-02 47,90 48,70 41,85 16,4% 34,6 11,2 12,5 6,9
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,10 27,2% 15,5 16,3 6,6 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 204,00 -4,9% 13,2 13,2 9,7 9,4
Akumuluj 2011-03-03 3,71 4,03 3,68 9,5% 15,1 13,4 7,2 7,5
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,20 19,6% 19,4 13,9 9,7 7,6
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,46 6,9% 15,8 11,1 8,2 7,2
Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 82,40 4,2% 41,6 13,0 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 7,95 17,0% 12,1 13,5 9,0 9,9
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,90 38,8% 18,8 10,6 7.7 5,5
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,43 23,3% 16,6 22,5 10,7 30,4
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 46,49 17,0% 28,5 13,8 19,0 12,8
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,59 16,7% 25,8 7,7 22,3 9,8
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,04 16,1% 8,3 7,9 7.7 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 31,00 30,3% 15,9 14,8 13,3 15,0
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,95 36.,2% 13,7 12,0 28,3 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,80 43,9% 13,8 13,0 16,7 15,6
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 115,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,80 25,5% 31,7 21,8 18,2 11,9
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 070,00 11,1% 25,8 16,7 13,1 9,5
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,40 6,1% 18,9 15,5 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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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /10.03.2011/

=1

E.Ei Cena
BZ WBK 226,2
Getin 13,4
Handlowy 94,9
ING BSK 858,5
Kredyt Bank 17,5
Millennium 5,6
Pekao 169,0
PKO BP 43,7
Mediana

AlB 0,2
BCP 0,6
Citigroup 4,5
Commerzbank 5,9
ING 9,0
KBC 28,6
UcCl 1,8
Mediana

BEP 4,2
Deutsche Bank 43,1
Erste Bank 35,3
Komercni B. 4269,0
oTP 5388,0
Santander 8,2
Turkiy e Garanti B. 7,6
Turkiy e Halk B. 12,2
Sbierbank 3,5
VTB Bank 6,6
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
17,0 15,6 12,2
22,7 14,8 11,4
16,4 13,7 11,6
14,8 12,5 11,3
25,5 14,3 10,8
20,3 15,2 11,3
17,6 14,4 12,8
17,0 13,0 1.1
17,3 14,3 11,4
- - 5,8
11,4 9,9 7,5
1,7 9,9 8,5
6,6 11,4 4,9
9,5 6,7 6,0
5,7 5,7 4,9
19,3 9,8 6,9
10,4 9,8 6,0
11,7 10,3 7,8
10,7 7,4 6,6
15,0 10,6 8,2
12,8 11,7 10,7
11,6 8,7 6,4
8,3 7,2 6,1
9,5 9,3 8,3
7,9 7,8 7,3
14,9 8,6 7.4
18,2 13,1 10,4
11,6 9,0 7,6

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

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /10.03.2011/

@ Cena
-

PZU 344,0
Vienna Insurance G. 41,3
Uniga 16,0
Aegon 5,5
Allianz 101,7
Aviva 4,6
AXA 14,9
Baloise 98,2
Generali 88,8
Helv etia 392,0
Mapfre 2,6
RSA Insurance 1,4
Zurich Financial 261,3

Mediana

P/E
2010 2011 2012
13,1 11,9 10,9
13,6 12,0 10,7
26,2 19,4 18,4
7,5 8,2 6,8
9,1 8,5 7,9
7,9 7,6 6,9
9,6 7,5 6,9
10,2 9,3 8,3
12,6 11,7 10,0
9,9 8,9 8,1
8,4 8,2 7,8
10,0 9,2 8,8
10,3 8,7 8,3
9,9 8,8 8,2

Wycena spoétek paliwowych /10.03.2011/

g Cena
=

Lotos 41,7
PKN Orlen 50,1
MOL 22800,0
oMV 30,4
Hellenic Petroleum 7,3
Tupras 39,4
Unipetrol 175,5
Mediana

PGNIG 3,8
Gazprom 214,6
GDF Suez 27,3
Gas Natural SDG 12,0
Mediana

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

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

10,7
11,2

9,9

6,7
10,3
10,2
15,3
10,3

13,0
5,4
12,3
9,8
11,1

2010

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

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
0,9
2,0
2,1
2,4
1,7
1,4

2010

2,4

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

2012

5,8
9,8
8,4
6,1
7,0
9,5
12,8
8,4

10,8
4,9
11,4
8,7
9,8

P/BV
2011

2,3
1,9
1,8
1,8
1,5
1,5
2,1
2,3
1,9

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

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

P/BV
2011

2,1

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

marza EBITDA

2010

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

18%
39%
18%
26%
22%

2012

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

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

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

2012

1,9

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

D/Y
2010 2011 2012
46,1% 3,4% 5,0%
2,5% 2,8% 3,1%
1,8% 2,0% 2,3%
0,0% 2,1% 4,3%
4,5% 4,9% 5,3%
5,6% 5,9% 6,3%
4,5% 5,2% 5,7%
4,7% 4,9% 5,1%
2,9% 3,1% 3,3%
4,0% 4,3% 5,4%
5,9% 6,1% 6,3%
6,4% 6,7% 7,1%
6,4% 6,6% 6,8%
4,5% 4,9% 5,3%

D/Y

2012 2010 2011 2012
8% 0,0% 0,0% 0,0%
6% 0,0 2,1% 1,9%
15% 2,1% 2,9% 3,8%
17% 3,3% 3,6% 3,9%
7% 50% 52% 6,4%
5% 7,1% 7,7% 7.7%
7% 1,5% 2,5% 4,0%
7% 2,1% 2,9% 3,9%
21%  2,1% 3,4% 3,1%
39% 1,4% 1.7% 2,0%
19% 56% 59% 6,3%
25% 6,6% 7,1% 7.7%
23% 3,8% 4,6% 4,7%

11 marca 2011



E DOM INWESTYCYINY

~
—

BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spoétek energetycznych /10.03.2011/

TAURON
E.ON

EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

135,0
22,3
23,1

6,5
22,9
31,0
22,1

4,2
22,3

5,9
47,7

EV/EBITDA
2010 2011
6,6 7,2
5,6 6,1
6,6 59
4,5 4,7
5,9 6,6
6,1 6,0
5,9 6,0
5,9 5,8
10,5 10,4
8,5 8,1
4,5 4,8
5,9 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /10.03.2011/

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 /10.03.2011/

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

11,9
114,0
45,6
64,7
42,4
54,2
28760,0
8.4
267,9

26,2
47,9
58,7
15,9
36,8
20,2

3,0
2,3
82,6

325,9
24,8

132,3

Cena

5,3
17,1

26,9
400,0
7,6
565,0
8,4
10,3

1,9
10,2
15,6
12,0

410,0
18,0
54,2

1,1

EV/EBITDA
2010 2011
15,9 10,1

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

EV/EBITDA
2010 2011
4,8 4,4
5,8 4,8
5,3 4,6
5,0 5,5
5,3 5,5
4,6 4,7
4,4 4,6
5,0 4,3
4,8 4,9
4,9 4,8
4,5 4,3
4,8 4,9
4,8 4,8
5,6 5,6
6,5 6,4
5,6 5,7
7,9 7,7
5,0 4,8
5,3 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 9,7 8,8
6,4 1,0 1,1 1,2 159 146 12,9
5,9 2,2 2,1 22 143 11,5 103
4,5 0,8 0,9 09 131 123 10,6
6.3 1,0 1,0 0,9 86 10,5 9,8
5,6 1,5 1,5 1,5 155 150 12,7
5,8 1,6 1,6 1,5 9,1 10,7 10,0
5,6 1,5 1,4 1,4 9,1 9,0 8,5
9,9 4,4 43 41 138 140 13,5
7.6 2,3 2,3 21 11,6 11,3 104
4,6 0,9 0,8 0,8 6,9 8,3 8,0
5,9 1,5 1,5 1,5 11,6 11,3 10,3
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,6 0,6 0,6 05 348 346 285
6.2 0,9 0,8 08 167 11,5 11,3
7.1 1,9 1,7 1,6 12,3 10,1 9,5
6.0 1,1 1,0 0,9 133 9,5 9,3
3,9 1,6 1,6 1,6 369 345 329
8.2 2,3 2,1 20 253 159 13,8
7.8 6.2 5,2 47 17,7 134 12,0
12,7 9,9 8,5 72 285 21,8 227
7.1 1,3 1,2 1,1 12,5 9,4 9,8
7.1 1,6 1,6 1,6 17,7 13,4 12,0
SPOLKI CHEMICZNE
4,5 0,6 0,5 0,5 358 8,0 9,5
5,8 0,9 0,9 08 147 128 115
5,4 1,1 1,0 1,0 11,4 10,9 10,0
9,2 2,5 2,3 22 17,4 157 14,5
6.7 1,2 1,1 1,1 198 151 11,8
3,6 0,7 0,6 0,6 7.7 6.5 6.2
4.8 1,3 1,2 1,1 10,6 9.3 8.4
4,9 1,1 1,1 0,9 9,0 7.8 6.7
45 0.7 0,7 07 258 22,7 19,5
6.0 1,4 1,2 1,1 11,6 11,0 8,9
3,9 0,4 0,4 04 322 131 9,4
4.8 1,5 1,4 1,3 133 11,6 10,1
4,9 1,1 1,0 09 140 11,3 9,7
EV/S P/IE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4,0 1,1 1,0 0,9 340 19,0 150
4,7 1,8 1,8 1,8 - 17,8 16,4
4,3 1,4 1,4 1,4 340 18,4 157
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,6 1,6 1,6 1,6 9,9 11,0 11,0
5,6 2,3 2,3 23 11,9 125 11,9
4,6 1,6 1,6 1,6 12,6 11,0 9,6
4,6 1,6 1,7 1,7 10,5 10,9 10,3
4,0 1,9 1,6 1,5 17,1 11,2 9,8
4,9 1,7 1,7 1,7 152 14,4 12,4
4,8 1,7 1,6 1,6 123 11,1 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,2 1,2 13,1 10,1 9,5
4,9 1,5 1,5 1,5 13,0 12,8 12,2
4,9 1,7 1,7 1,7 8,3 8,7 8,7
5,6 2,3 2,3 23 104 9,7 9,3
6,4 2,5 2,5 25 11,3 10,8 10,6
5,6 2,3 2,2 2,1 9,1 9,4 9,0
7.5 2,8 2,7 27 116 11,1 107
4,8 2,1 2,0 2,0 9,5 9,3 8,8
5,2 2,2 2,1 21 10,8 9,9 9,4

marza EBITDA

2010

45%
17%
33%
18%
16%
25%
27%
25%
42%
28%
19%
25%

2011

43%
18%
36%
19%
14%
25%
26%
24%
41%
28%
17%
25%

2012

43%
19%
37%
20%
15%
26%
26%
25%
41%
28%
17%
26%

marza EBITDA

2010

4%
10%
22%
14%
41%
19%
59%
49%
18%
19%

10%
14%
18%
23%
14%
17%
23%
17%
14%
19%

7%
25%
17%

2011

6%
12%
23%
16%
41%
23%
61%
54%
18%
23%

1%
14%
18%
24%
15%
16%
23%
17%
15%
18%

8%
26%
17%

2012

6%
12%
22%
15%
40%
24%
61%
56%
16%
22%

1%
14%
18%
24%
16%
16%
23%
17%
15%
19%

9%
27%
17%

marza EBITDA

2010

23%
30%
27%

32%
43%
34%
37%
38%
35%
36%

26%
31%
35%
41%
39%
41%
35%
42%
37%

2011

24%
37%
31%

30%
42%
34%
36%
38%
35%
36%

28%
32%
34%
41%
39%
38%
35%
42%
36%

2012

24%
38%
31%

29%
41%
35%
36%
38%
35%
36%

29%
32%
34%
40%
39%
38%
35%
42%
37%

2010

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

2010

0,0%
0,9%
1,4%
0,2%
1,9%
1.7%
0,9%
1,3%
2,2%
1,3%

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

2010

0,0%
8,8%
4%

8,1%
9,8%
3,6%
11,3%
7,3%
7,3%
7,7%

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

D/Y
2011

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,6%
8,8%
6%

8,2%
9,2%
4,2%
10,1%
7,8%
7,3%
8,0%

4,0%
7,1%
9,1%
7.2%
5,9%
8,7%
5,1%
5,3%
6,5%

2012

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

2012

0,0%
4,3%
1,3%
0,2%
2,1%
3,0%
1,3%

2,6%
1,7%

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

2012

5,3%
8,8%
7%

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

4,4%
7,1%
9,0%
7,5%
6,2%
9,7%
5,4%
5,7%
6,6%
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Wycena spoétek IT /10.03.2011/

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 26,0 8,2 6,8 7.1 0,2 0,2 0,1 11,4 8,3 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,2 8,6 7,7 6,8 0,2 0,2 0,2 13,2 10,8 9,3 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,7%
ASBIS 3,3 7,5 5,3 4,0 0,1 0,1 0,1 69,7 8,3 5,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,8 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 90,6 10,0 7,2 6,1 0,8 0,8 0,7 16,8 16,7 14,2 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 9,6 8,8 6,3 5,0 0,1 0,1 0,1 251 13,5 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,5%
SYGNITY 19,5 - 6,7 5,6 0,5 0,4 0,4 - - 16,1 - 7% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
Mediana 8,4 6,7 5,6 0,2 0,2 0,2 150 10,6 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,4 9,5 8,8 8,3 1,5 1,4 1,3 196 17,2 154 16% 16% 15% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 41,5 5,9 5,0 4,3 0,6 0,5 05 152 128 11,0 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 40,8 7,5 6,3 5,6 0,6 0,6 06 203 16,2 13,9 8% 9%  10% 2,2% 2,5% 2,7%
IBM 162,0 9,2 8,5 7,9 2,2 2,1 2,0 142 128 11,7 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,7 7,7 7,4 7,0 1,0 0,9 09 11,3 11,0 10,3 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
LogicaCMG 1,3 7.1 6,7 6,2 0,6 0,6 0,6 10,9 10,0 9,1 9% 9%  10% 3,0% 3,5% 4,1%
Microsoft 25,4 6,8 5,8 5,5 2,9 2,6 2,4 12,3 10,3 9,4  42%  44%  43% 2,1% 2,5% 2,4%
Oracle 31,8 12,5 10,0 9,2 5,9 4,6 43 19,7 158 14,3 47% 46%  46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 433 13,8 11,7 10,7 4,4 4,0 3,7 205 17,4 157 32% 34% 34% 13% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,8 6,3 5,4 4,9 0,6 0,6 06 12,6 10,5 95 10% 1% 12% 3,8% 4,5% 5,3%
Mediana 7,6 7,1 6,6 1,2 1,2 1,1 14,7 12,8 11,3  14% 14% 14% 2,0% 2,1% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /10.03.2011/
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 26,4 7.7 6,6 5.7 1,2 1,0 0,9 187 197 157 15%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 15,6 10,2 9,2 8,3 2,8 2,7 25 162 146 14,4 27%  29%  30% 3,7% 43%  4,5%
TVN 17,3 13,7 10,8 8,6 3,4 3,0 2,6 - 21,0 150 24%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,4%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7,0 6,2 6,0 0,7 0,7 06 11,8 9,4 8,7 9% 10% 11% 6,2% 7,8% 8,9%
Axel Springer 105,6 6,8 6,1 5,6 1,2 1,2 1,1 11,3 10,4 9,5 18%  19%  20% 4,3% 47% 51%
Daily Mail 5,1 7.6 7.3 7,0 1,4 1,4 1,3 10,8 9,8 9,2 19%  19%  19% 3,0% 3,3% 3,5%
Gruppo Editorial 1,9 6,2 5,5 5,2 1,1 1,1 1,0 148 119 105 17%  19%  20% 3,8% 52% 54%
Mcclatchy 3,7 5.8 6,0 - 1,6 1,6 - 6,0 7,8 6,7 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 387,9 23,5 19,8 16,8 57 4,9 44 2717 21,4 16,7 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 9,5 5,0 5,3 5,1 0,8 0,8 0,8 138 143 131 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7.3 6,7 6,4 1,5 1,5 1,5 4,6 5,2 4,5 20% 23%  23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 38,2 10,5 8,2 6,8 0,4 0,4 0,4 - - 304 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,5 2,7 2,7 2,7 0,5 0,5 0,5 2,0 2,0 1,9 20% 20%  19% 2,6% 52% 7,3%
Mediana 6,9 6,2 6,0 1,2 1,1 1,0 11,3 9,8 9,3 18% 19%  19% 1,6% 2,0% 2,8%
v
Antena 3 Televis 6,9 10,1 8,7 7.7 2,0 1,9 1,8 13,2 11,3 9,9 20%  22%  24% 5,7% 7,0% 8,3%
CETV 344,0 20,7 12,4 9,5 3,1 2,8 2,5 - - 294 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,6 13,2 8,8 7,5 3,3 2,5 24 165 12,8 10,8 25%  28%  32% 4,6% 6,8% 8,4%
ITV PLC 0,9 8,7 7.9 7.3 1,8 1,8 1,7 16,4 145 126 21%  22%  23% 0,3% 1,4% 2,6%
Mé-Metropole Tel 18,5 6,8 6,4 6,4 1,4 1,4 1,3 158 146 14,4 21%  21%  20% 5,0% 52% 52%
Mediaset SPA 4,6 4,8 4.4 4.1 1,7 1,5 1,4 129 114 10,0 35% 35%  35% 6,7% 7.4%  8,2%
RTL Group 74,7 9,3 8,6 8,3 2,0 1,9 1,9 17,8 158 15,0 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 14,2 10,6 8,1 7.2 1,2 1,2 1,1 230 158 13,6 1%  14%  15% 3,3% 43% 5,0%
Mediana 9,7 8,3 7.4 1,9 1,8 1,8 16,4 14,5 13,1 21%  22%  24% 4,8% 57% 5,9%
PAY TV
BSkyB PLC 8,3 13,5 11,3 10,0 2,7 2,5 24 272 209 17,2 20%  22% = 24% 2,3% 2,6% 2,8%
Canal Plus 5,6 5,0 4,9 4.8 0,2 0,2 02 169 16,4 159 5% 5% 5% 5,0% 52% 52%
Cogeco 43,1 6,0 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,7 159 13,8 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 24,7 6,5 6,1 5.8 2,5 2,4 24 197 16,8 14,4 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  1,9%
Liberty Global 42,5 8,2 7.4 6,9 3,6 3,3 3,1 - 362 18,0 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,6 7.1 6,8 6,5 3,7 3,5 33 153 139 115 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,8 7,5 6,4 6,1 3,4 2,7 25 161 13,4 12,6 46%  43%  41% 4,2% 43%  4,5%
Mediana 7.1 6,4 6,1 2,7 2,5 24 17,3 16,4 14,4 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  2,0%
Wycena spoétek goérniczych /10.03.2011/
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
169,0 5,1 4,1 8,1 2,0 1,7 2,3 7,4 6,2 13,9 40% 41% 28% 1,8% 59% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,1 4,6 3,7 3,4 1,8 1,5 1,4 7,6 5,9 5,1 39% 42% 43% 1,9% 3,2% 3,6%
BHP Billiton 23,0 5,4 3,6 3,3 2,6 2,0 1,8 9,3 6,3 55 48% 55% 56% 3,7% 4,1% 4,2%
Freeport-MCMOR 47,8 2,6 2,3 2,2 1,3 1,2 1,1 5,6 4,7 46 51% 52%  49% 2,7% 4,2% 4,3%
Rio Tinto 39,3 3,4 2,9 2,8 1,6 1,4 1,4 5,6 4,6 4,5  46%  48%  48% 2,4% 2,8% 3,1%
Southern Peru 38,7 11,4 7.1 6,2 6,5 4,5 40 206 11,8 10,4 57% 63% 64% 4,2% 55% 6,7%
Mediana 4,6 3,6 3,3 1,8 1,5 1,4 7,6 5,9 51 48% 52% 49% 2,7% 4,1% 4,2%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /10.03.2011/

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 97,7 4,8 8,3 9,1 0,4 0,4 0,5 9,3 12,2 12,5 8% 5% 6% 7,0% 6,8% 4,1%
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 41,9 12,5 6,9 6,1 0,4 0,3 0,3 34,6 11,2 10,2 3% 5% 5% 1,2% 0,6% 1,8%
Mostostal Wa-wa 47,1 6,6 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,5 16,3 12,0 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 204,0 9,7 9,4 8,8 1,2 0,8 0,7 13,2 13,2 12,8 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,7 7,2 7,5 6,5 0,5 0,5 0,4 15,1 13,4 10,4 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 11,2 9,7 7,6 6,9 0,6 0,4 0,4 19,4 13,9 12,8 6% 5% 5% 2,7% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,5 8,2 7,2 6,1 0,9 0,5 0,4 15,8 11,1 9,4 11% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,4 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 41,6 13,0 17,9 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 8,0 9,0 9,9 5,2 0,5 0,4 0,3 12,1 13,5 7.1 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,8%
Mediana 8,6 7,5 6,3 0,5 0,5 0,4 15,6 13,2 11,9 8% 6% 7% 1,3% 0,7% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,6 11,5 10,2 9,0 1,1 1,0 0,9 20,1 17,5 15,0 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 59,9 9,9 9,5 8,9 0,6 0,6 0,6 10,4 10,6 9,5 6% 6% 7% 4,1% 4,4% 4,7%
EIFFAGE 41,6 9,5 9,0 8,4 1,3 1,3 1,3 15,7 13,4 11,3 14% 15% 15% 2,9% 3,1% 3,6%
HOCHTIEF 71,1 57 5,1 4,7 0,3 0,3 0,3 22,3 18,7 15,4 6% 6% 7% 2,3% 2,7% 3,1%
NCC 168,0 8,6 8,2 7,3 0,4 0,4 0,4 14,8 14,1 12,2 5% 5% 5% 3,8% 4,2% 4,6%
SKANSKA 127,7 7.8 8,0 7,4 0,4 0,4 0,4 14,8 15,5 14,2 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 21,4 3,8 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 14,2 14,4 14,5 5% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,7%
Mediana 8,6 8,2 7,4 0,4 0,4 0,4 14,8 14,4 14,2 6% 6% 7% 2,9% 3,1% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /10.03.2011/
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 10,7 30,4 10,5 1,0 0,9 0,8 16,6 22,5 6,9 45% 24% 46% 0,09 0,0 0,0%
Dom Dev elopment 46,5 19,0 12,8 6,7 1,5 1,3 1,2 28,5 13,8 8,8 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 20,6 22,3 9,8 7,6 1.1 1,0 0,8 25,8 7,7 5,2 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,7 7,2 10,2 1,5 1,2 1.1 8,3 7,9 10,3 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,0 28,3 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 13,7 12,0 7,0 28% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 19,0 12,8 8,8 1,1 1,0 0,8 16,6 12,0 7,0 28% 26% 39% 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 20,3 18,7 17,7 0,9 0,9 0,9 171 15,8 14,8 56% 58% 59% 42% 4,3% 4.2%
CORIO 47,5 21,0 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,5 15,8 14,7 82% 83% 83% 56% 57% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,9 20,8 18,5 17,6 1.1 1.1 1.1 21,2 18,1 18,0 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 5,0 13,5 9,7 8,0 1,2 1.1 1,0 12,8 9,2 7,9 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 28,3 18,2 17,2 16,3 1,4 1.1 1.1 18,5 17,5 15,7 85% 86% 88% 4,4% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 4,8 20,2 18,1 16,2 0,7 0,7 0,6 28,8 12,6 8,2 47% 47% 49% 0,0% 4,8% 3,8%
UNIBAIL-RODAMCO 147,6 19,8 19,8 19,2 1.1 1,2 1.1 16,4 16,7 15,9 86% 84% 84% 8,0% 55% 5.6%
Mediana 20,3 18,7 17,6 1,1 1,0 1,0 17,8 16,7 14,8 80% 83% 83% 3,9% 43% 4,2%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /10.03.2011/

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 3,7 12,6 11,4 9,7 2,0 2,3 2,1 22,3 23,7 19,0 16% 20% 22% 0,0% 0,0% 2,8%
KOPEX 20,1 11,0 8,6 7,8 0,8 0,9 1,0 43,4 18,1 15,8 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,8 10,0 8,7 1,4 1,6 1,6 32,8 20,9 17,4 12% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 161,4 12,7 11,0 10,1 3,0 2,7 2,5 19,9 16,9 15,2 23% 24% 25% 2,4% 2,6% 2,9%
Bucy rus 90,9 12,8 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,6 4,8 4,4 2,3 2,1 2,0 17,8 12,5 10,1 41% 45% 45% 1.2% 3,2% 4,7%
Industrea 1,3 - - - - - - 25,6 7.1 6,4 - - - 2,8% 3,6% 42%
Joy Global 88,4 12,2 10,1 8,7 2,6 2,3 2,0 21,1 17,4 15,0 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 119,9 11,0 9,1 8,1 2,1 1,9 1,8 21,6 15,8 13,3 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,6%
Mediana 12,2 10,1 8,7 2,4 2,1 2,0 21,4 16,3 14,1 21% 22% 23% 1,8% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /10.03.2011/

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

82,0 10,5 8,1 7,8 2,0 1,8 1,8 19,1 12,1 11,5 19% 22% 23% 0,0% 52% 8,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 67,3 4,8 55 54 0,8 0,8 0,8 10,3 13,0 12,5 18% 15% 15% 3,7% 3,8% 3,9%
Holmen 233,0 10,1 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,2 15,8 15,1 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 25,7 5,5 4,9 4,6 0,7 0,7 0,7 12,7 9,4 8,3 13% 15% 15% 1,6% 2,1% 2,8%
M-Real 2,9 5,6 5,3 5,0 0,7 0,6 0,6 13,6 9,4 8,0 12% 12% 12%  0,7% 1,3% 1,9%
Norske Skog 18,5 11,1 6,3 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,8 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,5 10,5 10,4 27% 28% 27% 55% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,2 7.1 6,5 6,4 0,9 0,8 0,8 11,1 10,7 10,4 12% 13% 13% 2,8% 2,8% 3,0%
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 14,2 7,4 6,7 6,5 1,2 1,1 1,1 15,0 13,3 12,3 16% 17% 17% 3,3% 3,6% 3,8%
Mediana 7,1 6,3 5,9 0,9 0,8 0,8 12,4 10,6 10,4 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,8%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkow Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Departamentu Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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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 - wartos¢ 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 poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci 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 catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych 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 S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
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, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, 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, Sokotow, 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 wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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 wadg 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

il
o [JUICA.
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