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P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 11 891,9 +0,58% FTSE 100 5862,9 -0,31% Miedz (LME) 97450 +2,26%
S&P 500 1286,1 +0,77% WIG20 2704,9 -0,00% Ropa (Brent) 99,8 +1,25%
NASDAQ 2700,1 +0,49% BUX 227094 -0,62% USD/PLN 2,87 -1,02%
DAX 70775 -0,36% PX 1236,9 +0,82% EUR/PLN 3,93 -0,44%
CAC 40 4 005,5 +0,08% PLBonds10 6,34 -0,38% EUR/USD 1,37 +0,61%

Informacje ze spétek i sektorow

CEZ

Trzymaj - zdn. 29.11.10
Cena docelowa: 129,5 PLN

PGNiG

Kupuj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 4,40 PLN
ZCH Police

Sprzedaj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

Action
Akumulyj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,16 PLN

KGHM

Sprzedaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 145 PLN

Zarzad negocjuje sprzedaz tureckich aktywow?

Wedtug nieoficjalnych informacji, CEZ negocjuje ze swoim tureckim partnerem Akkok Group
sprzedaz posiadanych w tym kraju aktywow. Tego typu doniesienia pojawiaty sie juz wczesniej i
CEZ je dementowal. Wartos¢ udziatéw w spoétce dystrybucyjnej SEDAS oraz Akener;ji
posiadanych przez czeski koncern mozna szacowaé¢ na okoto 12 mld CZK i taka kwote
uwzgledniamy w naszej wycenie CEZ. (K. Kliszcz)

Police chca negocjowaé konwersje diugéw wobec PGNiG

Nowy Prezes Polic Krzysztof Jatosinski chciatby aby firma zostata wzmocniona przez inwestora
jeszcze w tym roku. Potencjalnymi inwestorami mogtyby by¢ ZA Putawy, Anwil czy ZA Tarnéw.
Zarzad bedzie chciat réwniez rozmawia¢ z PGNiG w sprawie konwersji 100 min PLN zadtuzenia na
akcje Polic. Konwersja wierzytelnosci na akcje Polic przy aktualnym kursie to negatywna
informacja dla PGNiG. Mozna sobie co prawda wyobrazi¢, ze koncern mégiby od razu
spieniezy¢ otrzymany pakiet, ale przy takiej zmiennosci notowan chemicznej spétki ryzyko
takiej transakcji oceniamy jako wysokie. Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich
negocjacjach w ktérych PGNiG nie zgodzito sie na splate zaleglych ptatnosci w aktywach
Polic, réwniez tym razem nie dojdzie do porozumienia. (K. Kliszcz)

Plan potaczenia z A.pl

Action ogtosit plan potaczenia ze spdtkg zalezng A.pl, w ktdrej posiada 100% udziatow. Wiekszosé
aktywow spotki zostata wezesniej przekazana do podmiotu A.pl Internet. Fuzja z A.pl jest
zatem dzialaniem majacym na celu uproszczenie struktury Grupy i nie ma duzego
przetozenia na dziatalnos¢ Actionu. (P. Grzybowski)

Nowa prognoza budzetu

Rada Nadzorcza KGHM zatwierdzita budzet na 2011 rok, ktéry zaktada wypracowanie 8,345 mid
PLN zysku netto przy przychodach na poziomie 16,1 mild PLN. Warunkiem uzyskania
prognozowanego wyniku finansowego jest realizacja transakcji sprzedazy pakietu akcji Polkomtel
oraz DIALOG. Szczegdtowe zatozenia prognozy to: produkcja miedzi - 543 tys. t (z czego ze
wsadow obcych 111 tys. t), produkcja srebra 1,1 tys. t, $rednioroczne notowania miedzi - 8 200
USD/t, $rednioroczne notowania srebra - 25,00 USD/troz, kurs USD/PLN - 2,80, catkowity
jednostkowy koszt produkcji miedzi z wsadow wtasnych - 12 634 PLN/t, CAPEX — 1,9 mid PLN,
nakfady na inwestycje kapitatowe - 9 mld PLN. W ramach naktadéw kapitatowych zarzad oczekuje
nabycia zagranicznych, niskokosztowych zt6z miedzi. CAPEX to naktady na: Gtogoéw Gteboki
Przemystowy, budowe szybu SW-4, Program Modernizacji Pirometalurgii oraz budowe blokow
gazowo-parowych. Spoétka nie podaje szczegoétow dotyczacych rozbicia prognozowanego
zysku na wynik ze sprzedazy aktywow telekomunikacyjnych (toczy sie proces sprzedazy) i
wynik na dziatalnosci podstawowej. W naszych zalozeniach oczekujemy, ze Polkomtel
zostanie sprzedany przy wycenie 16 mid PLN, co implikuje udziat KGHM na poziomie 3,9 mid
PLN i zys na transakcji w kwocie 2,5 mid PLN. W przypadku Dialogu oczekujemy ceny na
poziomie 600 min PLN (200 min PLN ponizej BV), czego z pewnoscia zarzad nie zalozyt w
budzecie (co najmniej BV). Takie szacunki co do wyceny telekoméw implikuja wynik na
dzialalnosci podstawowej na poziomie 5,8 mid PLN, o 350 min PLN powyzej naszych
prognoz. Giéwna rozbieznos¢ na dziatalnosci operacyjnej to zakladana przez zarzad wysoka
produkcja ze wsadéw wlasnych (532 tys. ton, w naszej prognozie 516 tys. ton). Jezeli nie
pojawi sie wyzsza kwota za Polkomtel transakcja (i wysoki zysk netto) nie majg wplywu na
nasza wycene KGHM. Inwestorzy z pewnoscia zwréca uwage na wysokie naklady

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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Boryszew

Kopex

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

Komentarz poranny

kapitalowe, ktére ograniczaja mozliwa do wyptacenia dywidende (nasza prognoza 2 mld
PLN, ostateczna decyzja lezy w gestii Skarbu Panstwa). Trudno zaktada¢, ze KGHM jest w
stanie wydac¢ taka kwote na inwestycje w ztoza (chyba, ze po bardzo wysokich wycenach),
dlatego pierwszym skojarzeniem jest tu dokonczenie prywatyzacji Tauronu, ewentualnie
innych spétek sprzedawanych przez Skarb Panstwa (oczywiscie nie musi oznacza¢ to utraty
wartosci dla akcjonariuszy KGHM). (M. Marczak)

Odstapienie od zakupu Cablelettry

Spotka poinformowata o odstgpieniu od ztozenia oferty wigzacej na zakup majatku upadtej grupy
Cablelettra, produkujacej przewody elektryczne dla przemystu motoryzacyjnego. Powodem wedtug
Gazety Gietdy Parkiet miaty by¢é wysoko postawione oczekiwania odnosnie ceny przejmowanych
aktywow (minimum 30 min EUR za fabryki we Wtoszech, Polsce i Tunezji oraz drugie tyle za
fabryke w Brazylii). (J. Szkopek)

Spodziewane przejecie w Indiach

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze Boryszew zawart wstepng umowe nabycia Sebros Auto,
zaktadu znajdujgcego sie w okolicach miejscowosci Pune w Indiach oraz czesci zaktadu w
Faridabad. Zaktady specjalizujg sie w produkcji przewodéw do klimatyzacji sektora
motoryzacyjnego. Na terenie Indii produkty zaktadéw majg by¢ zakapowane przez najwiekszego
obecnego klienta Maflow — koncern Volkswagen. Zamkniecie transakcji powinno nastgpi¢ w
przeciagu 4-5 tygodni od daty podpisania term sheet. Przejecia dokona spétka celowa zalezna od
Boryszewa - Maflowindia. (J. Szkopek)

Umowa na drazenie chodnikéw dla KGHM

Spotka poinformowata o podpisaniu aneksu do umowy z KGHM zwiekszajgcego warto$¢ prac w
zakresie drgzenia chodnikéw do kwoty 412 min PLN netto (zwiekszenie dotychczasowej umowy o
264 min PLN netto). Przedtuzona umowa obowigzywa¢ bedzie do konca 2015 roku ($rednio 52,8
min PLN netto rocznie). Warto$¢ prac przypadajacych na biezacy rok wynosi 55 min PLN. Zdaniem
Prezesa kontrakt gwarantuje petne obtozenie mocy Przedsigbiorstwa Budowy Szybdw na biezgcy
rok. Prezes liczy, ze w biezacym roku Spoétka ma szanse na zdobycie zapowiadanego przez
Potudniowy Koncern Weglowy kontraktu na prace szybowe (wykonanie wowczas miatoby miejsce
w 2012 roku). Przychody segmentu ustug goérniczych wynosza okolo 250-260 min PLN i
odpowiadaja za 15-16% wypracowanego zysku brutto ze sprzedazy Grupy. Nowa umowa
zwieksza wartos¢ przeprowadzanych prac z okoto 30 min PLN na rok (w umowie
obowiagzujacej w latach 2008-2011) do okoto 52,8 min PLN na rok (w umowie w latach 2011-
2015). Informacja pozytywna dla Spétki. Nasza wycena zaktada zwiekszenie si¢ przychodow
segmentu ustug goérniczych w latach 2011-2015 ze sSrednioroczng dynamika 3,6% r/r.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Azoty Tarnéw

Bakalland

Bumech

Cersanit

City Interactive

Azoty Tarndéw chcg kupi¢ czes¢ Spolany, wystaty zainteresowanie do Anwilu. Azoty Tarnéw
podtrzymujg che¢ przejecia czesci czeskiej spotki chemicznej Spolana, produkujgcej kaprolaktam.
W zesztym tygodniu tarnowska spotka wystata zapytania do Anwilu, czy mozliwe sg rozmowy w tej
sprawie.

Jerzy Marciniak zostat nowym prezesem ZAK.

Azoty Tarnéw nie planujg rekomendowaé¢ dywidendy za 2010 rok.

Bakalland kupit 99,95 proc. udziatow w spotce Pifo Eko-strefa Sp. z 0. o,. za 57 miIn zt. Kupno
udziatéw finansowane byto ze Srodkéw witasnych oraz z kredytu. Spoétka Pifo Eko-strefa Sp. z o.o.
dziata w branzy FMCG od 1999 roku i zajmuje sie produkcja galanterii $niadaniowej, w tym ptatkow,
batonéw i innych podobnych produktéw.

Bumech zawart z Przedsiebiorstwem Gorniczym Silesia umowe sprzedazy i dostawy urzadzen za
4.3 min PLN netto. Umowa dotyczy dostawy dwdch kompletdéw urzadzen zintegrowanego zespotu
maszyn przodkowych.

Rada Nadzorcza spotki powierzyta z dniem 1 lutego funkcje wiceprezesa zarzadu Grzegorzowi
Saniawie.

City Interactive moze w 11 sprzeda¢ 1,5-2 min gier pod markg Sniper. City Interactive, ktére w
marcu planuje wprowadzi¢ na rynek gre Sniper w wersji na Playstation3, a w trzecim kwartale drugg,
czesc¢ gry w wersji na trzy platformy, spodziewa sie, ze w 2011 r. sprzeda tgcznie1,5-2 min gier pod
markg Sniper. W ocenie prezesa szacunki mowigce o wypracowaniu przez spoétke 35-40 min zt
zysku w 2011 r. sg raczej konserwatywne.

1 lutego 2011
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Matkowski-
Martech<Nc>
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Neuca

Pamapol

Petrolinvest
Polmed
Trakcja Polska
Trion

Wawel
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Ziszczenie sie warunkow zawieszajacych Umowy Sprzedazy udziatdw w COGNOR Stahlhandel
GmbH. Spdtka poinformowata o ziszczeniu sie warunki zawieszajacych Warunkowej Umowy
Sprzedazy udziatbw w kapitale zaktadowym COGNOR Stahlhandel GmbH z siedzibg w Linz.
Kupujacy otrzymali zgody urzedoéw ochrony konkurencji oraz zostata zawarta umowa rachunku
zastrzezonego tzw. Escrow, ponadto Emitent uzyskat od ZLOMREX SA informacje, o wyrazeniu
zgody przez Obligatariuszy obligacji wyemitowanych przez Zt OMREX International Finanse SA na
zbycie udziatéw.

Cormay chce wejs¢ do Chin i Indii. Cormay moze kupi¢ firme z Europy Zachodniej z wtasng siecig
sprzedazy na rynkach azjatyckich. Z przejeciem w USA poczeka.

Forte sprzedato udziaty w ukrainskiej i rosyjskiej spotce zaleznej za 13,5 min EUR, czyli ok. 53 min
PLN. Transakcje zawarto na mocy umowy zawartej 31 stycznia z Boydak Foreign Trade z Turcji.

IGLOTEX planuje debiut na GPW. Iglotex, powstaty z potgczenia Iglokrak i Iglotex, planuje przejecia
do kilkunastu podmiotéw z branzy dystrybucji mrozonek. Spétka ma zwiekszy¢ przychody do 1,5
mld PLN rocznie.

Korekta spotki:Wedtug wstepnych wyliczen, taczny wynik z dziatalnosci za grudzien jest o 0,5 min
PLN lepszy w poréwnaniu do miesigca grudnia 2009. taczne przychody ze sprzedazy w miesigcu
grudniu 2010 wyniosty 14,8 min PLN, co w poréwnaniu z przychodami zrealizowanymi w grudniu
2009 — w wysokosci 9,2 min PLN stanowi wzrost 0 60,97 %. Spdtka nie bedzie publikowata w 2011
r. wynikéw miesiecznych, tylko wymagane prawem raporty kwartalne, pétroczne i roczne.

Matkowski-Martech, producent bram przeciwpozarowych, prognozuje w tym roku 1,5 min PLN zysku
netto.

MIT Mobile miat wstepnie nie mniej niz 99 min zt przychodéw i 20 min zysku w '10. MIT Mobile,
spotka zalezna funduszu MNI, osiggneta wedtug wstepnych szacunkéw nie mniej niz 99 min zt
skonsolidowanych przychoddéw i nie mniej niz 20 min zt skonsolidowanego zysku netto w 2010 roku.
Wczesniej MNI, ktéry ma 65,6 proc. MIT Mobile, podawat, ze jego skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosty nie mniej niz 285 min zt w 2010 roku, a skonsolidowany zysk netto nie mniej niz
47 min zt.

Neuca moze wyptaci¢ ponad 2 zt dywidendy na akcje z zysku za 2010 r.

Neuca szacuje, ze rynek dystrybucji farmaceutykow wzrosnie w 2011 roku o okoto 4 proc. i co
najmniej w takim tempie majg zwiekszyc¢ sie tegoroczne przychody grupy.

Spotka zalezna Cenos zawarta umowe o wartosci 16,8 min PLN z Agencjg Rynku Rolnego. Umowa
dotyczy dostarczenia artykutdw spozywczych do organizacji charytatywnych w ramach
programu ,,Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej" realizowanego
w 2011 r. Na mocy umowy CENOS zobowigzat sie do dostarczenia do 31 grudnia 2011 r. 2.967 ton
ryzu biatego, oraz 8.470 ton kaszy jeczmiennej z warzywami (artykuty spozywcze) na rzecz
organizacji charytatywnych: w zamian za odbior 41.728 ton ziarna jeczmienia.

Puls Biznesu spekuluje, ze Petrolinvest moze by¢ blisko pozyskania znacznych zasoboéw ropy (100
min barytek).

Polmed rozwaza dywidende za '10; w '"11 chce skupi¢ sie na zwigekszeniu sprzedazy.

Spotka poinformowata o spetnieniu sie jednego z warunkdw zawieszajacych zamkniecie transakcji
przejecia Tiltry. Na transakcje przejecia zgode wyrazity instytucje finansowe finansujace spotki z
grupy Tiltra.

Sad Rejonowy w Bydgoszczy 24.01.2011 r. wydat postanowienie o upadtos¢ spoétki zal. SYNERGIS
Sp. z 0.0. w likwidaciji.

Prezes zapowiedziat, ze spotka moze wyptaci¢ nieznacznie wyzszg dywidende niz 10 PLN
wyptaconych w 2010 r. Rok 2011 ma by¢ lepszy dla spotki niz rok ubiegty. Zarzad szacuje, ze rynek
stodyczy moze urosng¢ w tym roku o 5% w ujeciu ilosciowym oraz wiecej w ujeciu wartosciowym, w
zwigzku z podwyzka cen surowcéw. Spotka planuje w tym roku inwestycje rzedu 25-30 min PLN na
kolejny etap rozbudowy zaktadu produkcyjnego w Dobczycach.

1 lutego 2011
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Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Berling ING Parasol FIO zwiekszyt udziat w KZ powyzej 5%.
Doradcy 24 Cztonek RN nabyt 27 stycznia w transakcji pakietowej 1 800 000 akcji po 0,06 PLN za akcje.
Nanotel Astoria Capital zmniejszyta udziat w KZ do 8,25% z 17,83% wczes$niej.
Daniel Wojnarowicz zwiekszyt 28 stycznia, w wyniku zawartej umowy udziat w KZ do 30% z 20,42%
wczesniej.
Relpol Cztonek RN nabyt od 19 do 20 stycznia 20 700 akgcji po sredniej cenie 5,23 PLN za akcje.
Sfinks Sylwester Cacek zmniejszyt 28 stycznia udziat w KZ do 21,26% z 38,55%, w wyniku sprzedazy akcji

spotki OrsNet.

Stawomir Pawtowski zwiekszyt posrednio udziat w KZ do 17,29%, w zwigzku z nabyciem akcji spotki
OrsNet.

Kalendarium spétek
Wtorek /01.02.11/

MILLENNIUM Publikacja wstepnych wynikéw za IV kw. 2010 r.

Sroda /02.02.11/

CIECH Dzien prawa poboru w ofercie publicznej do 23 min akcji serii D.

POLIMEX MOSTOSTAL Wprowadzenie do obrotu: 56.687.202 akcji serii A, G, K, L.

Czwartek /03.02.11/

CIECH Poczatek przyjmowania zapiséw na akcje w wykonaniu prawa poboru oraz zapiséw dodatkowych; poczatek notowania

jednostkowych praw poboru na GPW.
Piatek /04.02.11/
ZA PULAWY Dzien wyptaty dywidendy 1,00 zt na akcje.

Kalendarium makro
Wtorek /01.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
3:30 Chiny Indeks PMI przemystu Styczen 54,4

8:45 Francja Inflacja PPI Grudzien 0,6% m/m; 5,0% r/r 0,4% m/m; 4,5% r/r
9:00 Polska Indeks PMI przemystu Styczen 56,3

9:50 Francja Indeks PMI przemystu Styczen 57,2

9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu Styczen 60,7

9:55 Niemcy Zmiana bezrobocia Styczen 3 tys.

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia Styczen 7,5%

10:00 UE Indeks PMI przemystu Styczen 57,1

10:30 UK Podaz pienigdza M4 Grudzien -0,8% m/m; -1,4% rir
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Grudzien 48 tys.

10:30 UK Indeks PMI przemystu Styczen 58,3

11:00 UE Stopa bezrobocia Styczen 10,1%

Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje: Pfizer, UPS.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Broadcom, Electronic Arts.
Sroda /02.02.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje: Mattel, Time Warner.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Visa.
Czwartek /03.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Rezerwy walutowe Styczen 38,36 mid

10:30 UK Indeks PMI ustug Styczen 49,7

11:00 UE Sprzedaz detaliczna Grudzien -0,8% m/m; 0,1% rir
13:45 UE Stopa procentowa Styczen 1,0%

Wyniki kwartalne przed sesjq w USA publikuje: Deutsche Bank, Dow Chemical, MasterCard, Merck.
Piatek /04.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Styczen 19,21

14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Styczen 33,6

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Styczen -10 tys. m/m

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Styczen 103 tys. m/m

14:30 USA Stopa bezrobocia Styczen 9,4%

Poniedziatek /07.02.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

10:30 UE Indeks Sentix Luty 10,6

12:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Grudzien 5,2% m/m; 20,7% r/r
Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Grudzien 100,6
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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 2011-01-18 213,50 219,00 218,70 0,1% 17,2 15,1

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,45 2,0% 22,9 13,7

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 95,40 -1,5% 16,7 13,8

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 852,00 -0,2% 14,4 12,4

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,33 13,5% 23,9 12,6

Trzy maj 2011-01-18 4,90 4,80 4,99 -3,8% 20,0 13,7

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 171,00 -9,4% 17,3 14,6

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,15 16,6% 16,1 12,3

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

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 24,00 15,0% 50,1 7,3 6,2 4,5
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,25 -31,2% 7.1 10,6 10,3 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,64 20,9% 11,1 12,4 6,2 6,2
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 47,70 -14,7% 9,6 10,6 6,3 6.8
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,49 -42,0% - 27,5 15,2 8,6
Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 111,00 -4,4% 16,2 11,2 8,9 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 133,60 -3,1% 9,0 9,7 6,9 7,2
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,60 -5,2% 15,2 14,8 5,6 6,2
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,89 16,8% 13,7 11,3 6,4 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,30 40,8% 12,2 12,0 4,6 4,6
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,27 2,5% 27,3 18,8 4,9 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,80 4,8% 134,8 17,5 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 24,00 20,4% 18,1 17,9 7.1 5,9
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 43,39 -1,1% 19,8 16,3 10,4 9,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,84 -3,4% 15,6 14,8 10,2 9,3
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,65 -0,9% 21,9 18,5 12,5 10,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,20 14,0% 10,6 7.7 7.8 6,4
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,20 -5,4% 13,6 10,2 9,4 7.4
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,82 13,1% 22,8 9,6 6,9 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 53,00 23,2% 10,2 10,7 6,6 6,1
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 90,00 -2,2% 20,8 16,6 11,4 7.1
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,64 17,1% 22,7 12,2 8,2 5,8
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 19,40 -5,7% - 108,2 - 6,7
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 168,20 -13,8% 7.4 6,2 5,1 4,1
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 113,50 10,9% 18,1 15,0 9,3 7.1
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 95,00 -33,1% 6.6 9,8 1,5 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,55 8,7% 16,7 13,1 13,9 8,0
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,20 -7,1% 18,0 18,3 1,7 9,7
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,10 -25,8% 18,0 19,9 10,7 9,5
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,55 12,1% 12,8 11,2 7,9 7.1
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 81,00 -2,3% 12,1 9,8 8,4 7,2
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 127,00 -1.2% 13,0 12,1 6,9 6,3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,41 -18,1% 53,8 17,5 11,6 8,3
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 78,00 2,6% 18,2 11,5 10,0 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 99,00 -7.6% 10,4 12,4 5,5 8,4
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 166,60 -0,5% 16,1 14,5 10,6 9,5
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 52,00 5,8% 19,2 12,6 11,0 7,9
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 49,79 32,8% 12,5 13,2 6,2 6,2
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 204,00 -4,9% 13,6 13,2 9,6 9,4
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,85 9,1% 16,2 14,0 8,5 7,8
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 11,60 18,1% 15,7 13,4 8,2 6,4
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,72 11,8% 20,9 12,5 9,0 6,0
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 82,00 4,8% 40,4 12,9 5,6 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,65 -3,6% 14,5 16,4 10,9 11,8
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,14 36,5% 18,1 10,7 7.5 57
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,46 19,6% 10,8 10,3 13,2 11,5
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 47,00 15,7% 25,9 14,0 17,7 12,9
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 20,97 14,0% 6,4 6,7 8,9 8,2
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,96 16,8% 7,9 7,8 7,5 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 31,83 26,9% 16,3 15,2 13,6 15,3
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,80 36,8% 14,5 11,9 38,9 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,80 43,9% 15,0 13,0 15,9 15,6
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 107,00 - - - - -
Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 31,75 17,8% 33,0 23,2 18,9 12,6
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 068,00 11,2% 23,4 16,6 12,4 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 64,00 -2,0% 19,4 16,8 15,6 11,9
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,27 -7.5% 41,8 24,5 10,6 9,6
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /31.01.2011/

.‘ P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 218,7 17,2 15,1 11,8 15% 15% 17% 2,4 2,2 1,9 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 12,5 22,9 13,7 10,6 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 95,4 16,7 13,8 11,7 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,2% 5,1%
ING BSK 852,0 14,4 12,4 11,2 14% 15% 15% 1,9 1,8 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 15,3 23,9 12,6 9,5 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,0 20,0 13,7 10,4 9% 10% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,2%
Pekao 171,0 17,3 14,6 13,0 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 5,2% 5,8%
PKO BP 41,2 16,1 12,3 10,4 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,1%
Mediana 17,2 13,7 10,9 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,7 0,8% 2,3% 3,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 5,8 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 10,7 9,3 7.1 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,7% 3,9% 5,3%
Citigroup 4,8 12,4 10,5 9,0 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,6 6,2 10,7 4,6 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,5 0,0% 0,2% 1,4%
ING 8,3 8,7 6,2 5,5 10% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,1% 1,4% 3,6%
KBC 29,3 5,9 5,9 5,0 15% 15% 15% 0,9 0,8 0,8 3,0% 3,4% 4,2%
UcCl 1,8 19,5 9,9 7,0 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 1,9% 3,7% 5,1%
Mediana 9,7 9,6 5,8 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 1,4% 3,6%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,3 10,8 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%
Deutsche Bank 43,3 10,7 7,4 6,6 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,4% 3,0%
Erste Bank 36,6 15,5 11,0 8,5 8% 10% 12% 1,1 1,1 1,0 1,7% 2,0% 2,4%
Komercni B. 4221,0 12,7 11,6 10,6 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,7% 5,4% 5,8%
oTP 5565,0 11,9 9,0 6,6 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 9,0 9,0 7,9 6,7 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,4% 6,6% 7,5%
Turkiy e Garanti B. 7.1 8,9 8,7 7,8 23% 20% 20% 1,9 1,6 1,4 2,2% 2,7% 3,1%
Turkiye Halk B. 12,7 8,2 8,2 7,6 28% 25% 23% 2,2 1,9 1,6 2,7% 3,4% 3,7%
Sbierbank 3,5 15,6 9,0 7,8 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,7% 1,4% 1,8%
VTB Bank 7,2 20,8 14,9 11,8 10,1% 12% 13% 2,0 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,4%
Mediana 12,1 9,0 7,8 1% 13% 15% 1,5 1,3 1,2 2,3% 3,1% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /31.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 345,0 13,2 12,0 10,9 19% 19% 19% 2,4 2,1 1,9 46,0% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,7 13,1 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 15,2 24,9 18,5 17,5 7% 8% 8% 1,5 1,3 1,3 1,8% 2,1% 2,4%
Aegon 5,4 7,4 8,0 6,6 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,3%
Allianz 101,7 9,1 8,5 7,9 12% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,5% 4,9% 5,3%
Aviva 4,4 7,6 7,3 6,6 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,8% 6,1% 6,6%
AXA 15,5 9,9 7,8 7,2 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,1% 5,5%
Baloise 97,1 10,1 9,2 8,2 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,8% 5,0% 5,1%
Generali 90,8 12,9 12,0 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 385,8 9,8 8,7 8,0 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,1% 4,3% 5,4%
Mapfre 2,5 8,1 7,8 7,5 14% 14% 14% 1.1 1,0 1,0 6,1% 6,4% 6,6%
RSA Insurance 1,4 9,9 9,2 8,8 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,4% 6,8% 7,1%
Zurich Financial 257,9 10,1 8,6 8,2 12% 14% 13% 1,2 1,1 1.1 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 9,9 8,7 8,1 11% 12% 12% 1,1 1,0 1,0 4,4% 4,9% 5,4%
Wycena spétek paliwowych /31.01.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 41,3 10,3 6,3 5,1 0,6 0,4 0,4 71 10,6 5,7 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 47,7 6,3 6,8 5,8 0,4 0,4 0,3 9,6 10,6 9,4 6% 6% 6% 0,0% 2,2% 2,0%
MOL 22350,0 6,8 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,3 9,7 8,2 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 32,4 3,7 3,4 3,2 0,7 0,6 0,6 8,5 7,1 6,4 18% 18% 17% 3,1% 3,4% 3,7%
Hellenic Petroleum 7,0 8,9 8,1 6,3 0,6 0,5 0,4 12,1 9,9 6,7 6% 6% 7% 5,2% 5,4% 6,7%
Tupras 41,6 7,8 7,0 6,4 0,4 0,3 0,3 11,9 10,8 10,0 5% 5% 5% 6,8% 7,2% 7,3%
Unipetrol 183,8 6,2 5,6 5,2 0,4 0,4 0,4 23,1 16,1 13,4 7% 7% 7% 1,4% 2,3% 3,8%
Mediana 6,8 6,3 5,3 0,6 0,4 0,4 11,9 10,6 8,2 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 6,2 6,2 4,7 1,1 1,1 1,0 11,1 12,4 10,3 17% 18% 21% 2,2% 3,6% 3,2%
Gazprom 196,5 4,4 4,1 3,7 1,7 1,6 1,4 5,3 5,0 4,5 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,2%
GDF Suez 29,0 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 14,8 13,1 12,1 18% 19% 19% 5,3% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 12,1 6,9 6,9 6,6 1,8 1,8 1,7 10,0 9,9 8,7 26% 25% 25% 6,6% 7,1% 7,7%
Mediana 6,6 6,2 5,3 1,5 1,4 1,3 10,6 11,1 9,5 22% 22% 23% 3,7% 4,6% 4,6%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /31.01.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 133,6 6,9 7,2 6,8 3,0 3,1 2,9 9,0 9,7 8,8 44% 43% 43% 6,4% 6,1% 5,7%
ENEA 22,6 5,6 6,2 6,4 1,0 1,1 1,2 15,2 14,8 13,1 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,7%
PGE 22,9 6,4 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,7 11,3 10,2 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,3 4,6 4,6 4,4 0,9 0,9 0,9 12,2 12,0 10,3 19% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,5%
E.ON 24,4 6,2 6,9 6,5 1,0 1,0 1,0 9,1 11,2 10,5 16% 14% 15% 6,1% 5,3% 5,4%
EDF 32,2 6,2 6,2 57 1,6 1,6 1,5 16,1 15,6 13,2 25% 25% 26% 3,6% 3,7% 4,1%
Endesa 20,7 5,7 5,8 5,6 1,5 1,5 1,4 8,6 10,0 9,4 27% 26% 26% 5,4% 5,2% 5,7%
ENEL SpA 4,1 5,8 5,8 5,6 1,4 1,4 1,4 9,0 8,9 8,4 25% 24% 25% 6,6% 6,8% 7,2%
Fortum 22,4 10,5 10,4 9,9 4,4 4,3 4,1 13,8 14,1 13,5 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,3 11,9 11,0 28% 28% 28% 5,1% 5,3% 5,7%
RWE AG 52,6 4,8 5,1 4,9 0,9 0,9 0,9 7,6 9,1 8,8 19% 17% 17% 6,7% 5,9% 5,9%
Mediana 6,2 6,2 5,9 1,5 1,5 1,4 12,2 11,3 10,3 25% 25% 26% 5,1% 5,2% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /31.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,5 15,2 8,6 8,2 0,6 0,5 0,5 - 27,5 22,7 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 111,0 8,9 6,4 6,1 0,8 0,8 0,7 16,2 11,2 11,0 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,5%
Acron 45,9 8,9 7,4 7,4 2,0 1,7 1,6 13,0 10,6 10,1 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 64,4 8,2 6,0 6,0 1,1 1,0 0,9 13,2 9,4 9,3 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,2 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 37,6 35,2 33,5 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 54,0 11,9 8,9 8,1 2,3 2,1 2,0 25,2 15,8 13,7 19% 23% 24% 1,7% 2,7% 3,0%
Silvinit 28411,6 10,4 8,4 7,7 6,2 5,1 4,7 17,5 13,3 11,9 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,5 15,0 12,2 9,5 8,2 6,9 27,3 20,9 21,7 49% 54% 56% 1,4% 2,4% -
Yara 325,1 8,9 8,0 8,5 1,6 1,4 1,3 15,1 11,4 11,9 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%
Mediana 8,9 8,0 7,7 1,6 1,6 1,6 16,9 13,3 11,9 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 24,0 6,2 4,5 4,4 0,6 0,5 0,5 50,1 7,3 8,7 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 45,7 6,3 5,9 5,5 0,9 0,8 0,8 14,0 12,2 10,9 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3, 7%
BASF 56,2 5,9 5,6 5,2 1,0 1,0 0,9 10,9 10,5 9,6 18% 18% 18% 3,7% 4,0% 4,2%
Croda 14,9 10,1 9,3 8,6 2,3 2,2 2,1 16,3 14,7 13,6 23% 24% 24% 2,3% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 35,5 8,3 7,5 6,5 1,1 1,1 1,0 19,1 14,6 11,4 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 21,8 4,1 3,8 3,8 0,7 0,6 0,6 8,3 7,0 6,7 17% 16% 16% 1,8% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,3 6,1 5,4 5,1 1,4 1,3 1,2 11,5 10,2 9,2 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,8%
Soda Sanayii 2,4 6,7 6,4 5,0 1,1 1,1 0,9 9,0 7,8 6,7 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%
Solvay 76,4 4,3 4,3 4,0 0,6 0,6 0,6 23,8 21,0 18,0 14% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,2%
Tata Chemicals 350,9 7,7 7.1 6,3 1,5 1,3 1,2 12,4 11,8 9,6 19% 18% 19% 2,4% 2,7% 2,8%
Tessenderlo Chemie 26,2 5,6 4,6 4,1 0,4 0,4 0,4 34,0 13,8 9,9 7% 8% 9% 4,7% 4,7% 4,8%
Wacker Chemie 132,0 5,9 5,3 4,8 1,5 1,4 1,3 13,2 11,6 10,1 25% 26% 27% 1,6% 1,9% 2,2%
Mediana 6,1 5,5 5,0 1,1 1,0 0,9 13,6 11,7 9,8 17% 17% 17% 2,3% 2,6% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /31.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,3 4,9 4,3 3,9 1,1 1,0 0,9 27,3 18,8 14,8 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,3%
TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,5 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,3 4,5 4,3 1,4 1,4 1,3 27,3 18,1 15,4 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 26,2 4,9 5,4 5,4 1,6 1,6 1,6 9,6 10,7 10,7 32% 30% 29% 8,3% 8,4% 8,5%
Cesky Telecom 404,0 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 12,1 12,6 12,0 43% 42% 41% 9,7% 9,1% 9,0%
Hellenic Telekom 7,5 4,6 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,5 10,9 9,5 34% 34% 35% 3,7% 4,2% 5,4%
Matav 541,0 4,3 4,4 4,5 1,6 1,6 1,6 10,0 10,4 9,9 37% 36% 36% 11,8% 10,6% 11,2%
Portugal Telecom 8,5 5,0 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,3 11,3 10,0 38% 38% 38% 7,2% 7, 7% 7,8%
Telecom Austria 10,1 4,8 4,9 4,8 1,7 1,7 1,7 14,8 14,0 12,0 35% 35% 35% 7,5% 7,5% 7,5%
Mediana 4,8 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 12,3 11,1 10,3 36% 36% 36% 7,9% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,3 4,1 4,1 1,1 1,2 1,2 12,2 9,4 8,8 26% 28% 29% 3,9% 4,3% 4,7%
DT 9,8 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,5 12,3 1,7 31% 32% 32% 7,4% 7,4% 7,3%
FT 16,0 4,9 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 8,5 8,9 8,9 35% 34% 34% 8,8% 8,9% 8,8%
KPN 11,5 5,4 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,0 9,4 8,9 41% 41% 40% 7,0% 7,5% 7,8%
Swisscom 416,5 6,5 6,5 6,5 2,5 2,6 2,6 11,5 11,0 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,8% 6,1%
TELEFONICA 18,3 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,3 9,6 9,2 41% 38% 38% 7,6% 8,5% 9,5%
TeliaSonera 53,1 7,8 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,4 10,9 10,5 35% 35% 35% 4,8% 5,2% 5,5%
Tl 1,0 4,8 4,7 4,6 2,0 2,0 1,9 8,7 8,5 8,1 42% 42% 42% 5,3% 5,8% 6,2%
Mediana 5,2 5,2 5,2 2,1 2,1 2,0 10,7 9,5 9,0 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,7%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /31.01.2011/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 24,2 7,8 6,4 6,6 0,2 0,1 0,1 10,6 7,7 8,7 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,2 9,4 7,4 6,5 0,2 0,2 0,2 13,6 10,2 8,9 2% 2% 2% 4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 3,8 6,9 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 22,8 9,6 5,9 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 53,0 6,6 6,1 5,5 1,3 1,2 1,0 10,2 10,7 10,1 20%  20% 19% 2,9% 2,8% 3,0%
COMARCH 90,0 11,4 7.1 6,1 0,9 0,8 0,7 20,8 16,6 14,2 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,6 8,2 5,8 4,6 0,1 0,1 0,1 22,7 12,2 8,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 19,4 - 6,7 5,6 0,5 0,4 0,4 - - 16,0 - 7% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
Mediana 8,0 6,4 5,6 0,2 0,2 0,2 17,2 10,5 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,5 9,5 8,8 8,3 1,5 1,4 1,3 19,6 17,2 155  16% 16% 5% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 40,7 5,8 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 14,9 12,5 10,8 10% 1% 1% 0,4% 0,8% 0,9%
CapGemini 36,8 6,6 5,6 5,0 0,6 0,5 0,5 18,3 14,6 12,5 8% 9% 10% 2,5% 2,8% 3,0%
IBM 162,0 9,2 8,5 7,9 2,2 2,1 2,0 14,2 12,8 11,7 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,8 7,7 7,5 7,0 1,0 0,9 0,9 11,3 11,0 10,3 13% 13% 13% 4,7% 5,0% 53%
LogicaCMG 1,4 7,4 6,9 6,4 0,7 0,6 0,6 11,2 10,4 9,4 9% 9% 10% 2,9% 3,4% 4,0%
Microsoft 27,7 7,5 6,5 6,2 3,2 2,9 2,7 13,5 11,3 10,3  42%  44%  43% 1,9% 22% 2,2%
Oracle 32,0 12,6 10,1 9,3 5,9 4,6 4,3 19,9 15,9 14,4  47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 42,3 13,5 11,5 10,5 4,3 3,9 3,6 20,1 17,0 153 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 15,4 6,9 6,0 5,5 0,7 0,7 0,7 14,0 11,6 10,5 10% 1% 12% 3,4% 4,0% 4,8%
Mediana 7,6 7,2 6,7 1,2 1,2 1,1 14,5 12,7 11,2 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /31.01.2011/
EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 24,0 7.1 5,9 5,1 1,0 0,9 0,8 181 17,9 14,3 15%  15%  15% 2,1% 2,8% 2,8%
CYFROWY POLSAT 15,8 10,2 9,3 8,5 2,9 2,7 26 156 14,8 14,6 28%  29%  30% 3,6% 42%  4,5%
TVN 16,7 12,5 10,5 8,2 3,1 2,8 24 21,9 185 123 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,6 7,0 6,2 6,0 0,7 0,7 06 11,8 9,4 8,7 9%  10% 1% 6,2% 7,8% 8,9%
Axel Springer 116,1 7,4 6,7 6,2 1,3 1,3 1,2 125 11,4 104 18%  19%  20% 3,9% 43% 4,6%
Daily Mail 5,6 8,1 7,8 7,5 1,5 1,5 1,4 11,9 108 10,1 19%  19%  19% 2,8% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,8 58 5,1 4,8 1,0 1,0 1,0 136 10,9 9,6 17%  19%  20% 4,2% 57% 5,9%
Mcclatchy 5,1 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 82 10,7 9,3 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 373,0 22,7 19,1 16,2 54 4,8 42 266 206 16,1 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,1%
New York Times 10,1 53 5,6 54 0,8 0,8 0,8 14,7 153 14,0 16%  15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,0 7,2 6,6 6,3 1,4 1,5 1,4 4,4 4,9 4,3 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,1%
SPIR Comm 38,1 10,4 8,2 6,7 0,4 0,4 0,4 - - 304 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,2 3,2 3,2 0,6 0,6 0,6 3,2 3,1 3,0 20% 20%  19% 1,7% 3,4% 4,7%
Mediana 71 6,5 6,2 1,2 1,1 1,0 11,9 10,8 9,8 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7,6 11,0 9,4 8,3 2,2 2,1 2,0 145 124 10,9 20%  22%  24% 5,2% 6,3% 7,5%
CETV 324,0 19,9 11,9 9,1 3,0 2,7 2,4 - - 273 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,2 14,1 9,4 8,0 3,6 2,7 26 17,7 13,7 11,6 25%  28% @ 32% 4,2% 6,4% 7,9%
ITV PLC 0,8 7,8 7,2 6,6 1,6 1,6 1,5 147 13,0 11,3 21%  22%  23% 0,4% 1,5%  3,0%
M6-Metropole Tel 17,9 6,5 6,2 6,1 1,4 1,3 1,3 152 141 139 21%  21%  20% 5,2% 54% 54%
Mediaset SPA 4,7 4,9 4,5 4,1 1,7 1,5 1,5 132 11,7 10,3 35% 35%  35% 6,5% 7,2%  8,0%
RTL Group 72,3 8,9 8,3 8,0 1,9 1,9 1,8 17,3 153 145 2%  22%  22% 6,2% 6,5% 6,9%
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 9,8 8,2 7,6 1,8 1,7 1,7 152 13,7 12,6 21%  22%  24% 4,7% 59% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,6 12,5 10,4 9,2 2,5 2,3 22 248 191 157 20%  22%  24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,6 4,9 4,8 4,7 0,2 0,2 02 16,8 16,4 159 5% 5% 5% 5,0% 52% 52%
Cogeco 42,7 59 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,5 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 22,8 6,2 5,8 55 2,4 2,3 22 181 155 13,3 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Liberty Global 40,6 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 345 172 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7.1 6,7 6,4 3,7 3,4 33 152 138 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,1 7,6 6,4 6,1 3,5 2,8 25 163 136 12,7 46%  43%  41% 4,1% 43% 4,5%
Mediana 71 6,4 6,1 2,5 2,3 22 17,2 157 13,7 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /31.01.2011/
EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
168,2 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. 30,6 4,5 3,6 3,3 1,7 1,5 1,4 7.5 5,8 5,1 39%  42%  43% 2,0% 3,3% 3,6%
BHP Billiton 23,8 5,6 3,8 3,4 2,6 2,1 1,9 9,6 6,5 57 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,1%
Freeport-MCMOR 108,8 5,7 4,9 4,8 2,9 2,5 2,4 12,8 10,7 10,5 51% 52% 49% 1,2% 1,8% 1,9%
Rio Tinto 42,8 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,1 5,1 4,9 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 44,8 13,2 8,3 7,2 7,5 5,2 4,6 23,9 13,7 12,0 57% 63% 64% 3,6% 4,7% 58%
Mediana 5,6 3,8 3,4 2,6 2,1 1,9 9,6 6,5 57 48% 52% 49% 2,2% 3,3% 3,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /31.01.2011/

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 99,0 5,5 8,4 9,2 0,4 0,4 0,6 10,4 12,4 12,6 7% 5% 6% 6,9% 6,7% 4,0%
Elektrobudowa 166,6 10,6 9,5 8,1 1,0 0,9 0,8 16,1 14,5 12,4 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,7%
Erbud 52,0 11,0 7,9 6,7 0,5 0,4 0,4 19,2 12,6 10,7 5% 5% 6% 1,0% 1,0% 1,6%
Mostostal Wa-wa 49,8 6,2 6,2 5,1 0,3 0,3 0,3 12,5 13,2 11,4 5% 5% 5% 2,8% 4,0% 3,8%
PBG 204,0 9,6 9,4 8,8 1,0 0,8 0,7 13,6 13,2 12,8 10% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,5 7,8 6,8 0,6 0,5 0,5 16,2 14,0 10,9 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 11,6 8,2 6,4 5,3 0,5 0,3 0,3 15,7 13,4 12,2 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,7 9,0 6,0 3,8 0,9 0,4 0,3 20,9 12,5 9,9 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,0 5,6 4,3 4,8 2,8 2,2 2,3 40,4 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,7 10,9 11,8 6,3 0,5 0,5 0,4 14,5 16,4 8,6 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 8,7 7,8 6,5 0,6 0,5 0,4 15,9 13,2 11,8 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,0 12,1 10,6 9,4 1,1 1,0 0,9 20,9 18,2 15,6 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 64,3 10,3 9,9 9,3 0,6 0,6 0,6 11,2 11,3 10,2 6% 6% 7% 3,8% 4,1% 4,4%
EIFFAGE 37,5 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,2 12,1 10,2 14% 15% 15% 3,2% 3,5% 3,9%
HOCHTIEF 64,6 5,3 4,7 4,3 0,3 0,3 0,3 20,2 17,0 13,9 6% 6% 7% 2,5% 3,0% 3,4%
NCC 150,6 7,7 7,3 6,6 0,4 0,3 0,3 13,3 12,6 11,0 5% 5% 5% 4,2% 4,6% 5,1%
SKANSKA 130,6 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 15,1 15,9 14,6 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%
STRABAG 21,2 3,8 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,1 14,3 14,4 5% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,7%
Mediana 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 14,2 14,3 13,9 6% 6% 7% 3,2% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /31.01.2011/
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 0,5 13,2 11,5 12,6 1,0 0,9 0,8 10,8 10,3 7.7 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 47,0 17,7 12,9 6,8 1,5 1,4 1,2 25,9 14,0 8,9 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,0 8,9 8,2 8,3 1,0 0,9 0,8 6,4 6,7 6,4 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,5 7.1 10,1 1,5 1,2 1.1 7,9 7,8 10,3 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 31,8 38,9 15,4 8,7 0,6 0,6 0,6 14,5 11,9 7,0 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 8,7 1,0 0,9 0,8 10,8 10,3 7,7 26% 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 3,2 20,1 18,5 17,6 0,9 0,9 0,9 16,7 15,4 14,4 56% 58% 59% 4,3% 4,4% 4,4%
CORIO 47,6 21,0 18,8 16,8 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,5 20,6 18,3 17,5 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,4 12,8 9,1 7,6 1.1 1,0 0,9 11,4 8,2 7,0 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,5 20,5 20,0 1.1 0,9 0,9 19,2 20,4 16,9 80% 80% 79% 3,7% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 26,6 17,8 16,8 15,9 1,3 1,0 1,0 17,3 16,4 14,7 85% 86% 88% 4,7% 49% 5.0%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,3 16,3 0,7 0,7 0,7 30,4 13,3 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 139,4 19,2 19,2 18,6 1,0 1.1 1.1 15,5 15,8 15,0 86% 84% 84% 85% 58% 6,0%
Mediana 20,4 18,5 17,5 1,1 1,0 0,9 17,0 15,9 14,7 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /31.01.2011/

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 3,1 10,7 9,5 8,1 2,0 1,9 1,8 18,0 19,9 16,0 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,3%
KOPEX 19,4 11,6 8,3 7,6 0,9 0,8 1,0 53,8 17,5 15,3 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,3%
Mediana 11,1 8,9 7,8 1,4 1,4 1,4 35,9 18,7 15,6 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 154,8 12,2 10,6 9,7 2,8 2,6 2,4 19,1 16,2 14,5 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,8 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,5 4,6 4,2 2,2 2,1 1,9 17,0 12,0 9,6 41% 45% 45% 1,3% 3,4% 5,0%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,0 7,4 6,7 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 87,2 12,0 9,9 8,6 2,6 2,2 2,0 20,8 17,2 14,8 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 126,6 11,5 9,5 8,4 2,2 2,0 1,8 22,8 16,7 14,1 19% 21% 22% 2,2% 2,9% 3,4%
Mediana 12,0 9,9 8,6 2,4 2,1 1,9 21,8 16,4 14,3 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /31.01.2011/

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

78,0 10,0 7,8 7,5 2,0 1,7 1,7 18,2 11,5 11,0 20% 22% 23% 0,0% 55% 8,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 63,8 4,5 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 9,8 12,3 11,9 18% 15% 15% 3,9% 4,1% 4,1%
Holmen 245,0 10,5 8,1 7,9 1,6 1,4 1,4 28,6 16,6 15,8 15% 17% 17% 2,9% 3,3% 4,0%
INTL Paper 28,9 59 5,3 4,9 0,8 0,8 0,8 14,2 10,6 9,3 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 3,2 6,0 5,6 5,4 0,7 0,7 0,7 15,4 10,7 9,1 12% 12% 12%  0,6% 1,1% 1,7%
Norske Skog 21,4 11,5 6,6 6,0 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,7 6,4 6,3 1,9 1,8 1,7 11,3 10,3 10,2 27% 28% 27% 56% 4,6% 51%
Stora Enso 9,3 7,7 71 7,0 1,0 0,9 0,9 12,6 12,2 11,8 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 112,5 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,9 10,8 10,0 15% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,1%
UPM-Ky mmene 15,0 7,7 6,9 6,8 1,2 1,2 1,1 15,9 14,0 13,0 16% 17% 17% 3,1% 3,4% 3,6%
Mediana 7,4 6,5 6,2 1,0 0,9 0,9 13,5 11,5 11,0 15% 15% 15% 2,9% 3,3% 3,6%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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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
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——/ BREBANKUS.A.

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, PA Nova, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: 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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