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Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738);  |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 11 697,3 -0,22% FTSE 100 6019,5 -0,40% Miedz (LME) 9475,0 -0,79%
S&P 500 1273,9 -0,21% WIG20 27054 +0,00% Ropa (Brent) 93,9 -1,23%
NASDAQ 2709,9 +0,28% BUX 22 446,8 +1,49% USD/PLN 2,98 +1,21%
DAX 6 981,4 +0,60% PX 12531 +0,85% EUR/PLN 3,87 +0,10%
CAC 40 3904,4 -0,00% PLBonds10 6,17 +0,11% EUR/USD 1,30 -1,11%

Informacje ze spétek i sektorow

Paliwa

PKN Orlen
Redukuj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 40,7 PLN

Agora
Akumulyj - z dn. 03.01.11
Cena docelowa: 28,90 PLN

Comarch
Trzymaj - z dn. 03.09.10
Cena docelowa: 79,50 PLN

LW Bogdanka
Kupuj - zdn. 09.11.10
Cena docelowa: 125,9 PLN

Zapasy paliw w USA wzrosty

Wedtug danych Departamentu Energii ogtoszonych w $rode, zapasy ropy w USA spadty o 4,1 min
barytek (oczekiwano -2 min barytek), przy niewielkim wzroscie przerobu w rafineriach (wskaznik
CUR 88% vs 87,8% tydzien wczesniej) i 4% spadku importu. Bardziej od oczekiwan wzrosty
natomiast zapasy paliw gotowych: benzyny o 3,3 min barytek (konsensus 0,5 min barytek) i
Srednich destylatéw o 1,1 min barytek (konsensus 0,7 min barytek), co byto zwigzane ze spadkiem
popytu. Konsumpcja benzyny obnizyta sie w relacji do poprzedniego tygodnia o 5,8%, a $rednich
destylatéw o 6,4%. Odczyty dotyczace amerykanskiego rynku paliwowego byly negatywne,
ale mozna je ttumaczy¢ trudnymi warunkami pogodowymi jakie panowaty w tym okresie i
dlatego trudno na podstawie tych danych formutowa¢ srednioterminowe tezy. (K. Kliszcz)

Umowy ze Statoil i Lukoil

Orlen podpisat umowy na dostawy paliw do stacji Statoil i Lukoil w 2011 roku na kwoty odpowiednio
783 min PLN i 1,6 mld PLN. Umowa ze Statoil to kontynuacja dotychczasowej wspétpracy,
natomiast Lukoil to nowy klient odebrany Lotosowi. Przypominamy, ze Orlen musi obecnie
rekompensowaé utracone wolumeny w kontrakcie z Shellem (wartos¢ okoto 3 mid PLN).
Umowa z Lukoil pozwoli na to tylko czesciowo. Podtrzymujemy nasza teze, iz 2011 rok
przyniesie spadek premii ladowej w Polsce wtasnie z uwagi na zaostrzajaca sie konkurencje
miedzy obydwoma koncernami. (K. Kliszcz)

Listopadowe wyniki sprzedazy dziennikéw

W listopadzie rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto w poréwnaniu do poprzedniego
roku o 5,0%. W tym samym czasie rozpowszechnianie ptatne dziennika. Gazety Prawnej spadto o
10,5%, Rzeczpospolitej wzrosto o 1,4%, Super Expressu spadto o 0,2%, a Faktu obnizylo sie o
11,6%. Listopadowe wyniki Gazety sa lepsze od dotychczasowego trendu 2010 roku.
Lepszym miesigcem byl jedynie kwiecien, ktéry jednak pozostawat pod wptywem wydarzen
jednorazowych. Sprzedaz kioskowa spadta o 5,9% co réwniez jest jednym z lepszych
osiagnie¢ w roku (lepsze byly tylko kwiecien, maj i lipiec). Wsréd konkurentéw nadal
znakomite wyniki i umocnienie dotychczasowej pozycji odnotowuje Rzeczpospolita, a
bardzo stabo zachowuje sie Dziennik. Gazeta Prawna, ktérego sprzedaz kioskowa spadta do
najnizszego od momentu fuzji poziomu 26,8 tys. egzemplarzy. (P. Grzybowski)

Kontrakt z PKP PLK

Comarch dostarczy PKP PLK oprogramowanie Microsoftu za 30,3 min PLN netto. Kontrakt
obowigzywa¢ bedzie do konca 2013 roku. Jest to dosé¢ duze zamoéwienie (4,2%
prognozowanych na ten rok przychodéw spétki). Dostawy oprogramowania obcego
charakteryzuja sie jednak niska rentownoscia wiec wplyw na wynik operacyjny powinien by¢
znaczaco nizszy (oczekujemy, ze marza zrealizowana na zaméwieniu wyniesie okoto 3%).

(P. Grzybowski)

Prezes o biezacej sytuacji i planach

Spotka podtrzymuje, ze chce byé konsolidatorem na krajowym rynku gorniczym, a potaczenie
potencjatow Bogdanki i JSW stworzytoby regionalnego giganta. Koszty Bogdanki w 2011 roku
moga hieco wzrosna¢, gtownie ze wzgledu na wzrost zatrudnienia do Pola Stefanéw o minimum
200 osob. Tegoroczne wydobycie wzrosnie o 1 min ton, a ceny wegla bedg wyzsze o kilka procent.
Gdyby akcjonariusze zdecydowali jednak o jej wyptacie, sytuacja finansowa spofki nie ucierpiataby,
a na dywidende Bogdanka wzietaby kredyt. Informacje nie wnosza nic nowego do obrazu

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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Hydrobudowa Polska
PBG

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

Robyg

Komentarz poranny

spotki. Wzrost kosztow jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, zakladamy 3% wzrost
srednich cen wegla. Spétka bedzie dysponowata srodkami na przejecia lub wyplate
dywidendy juz od przysziego roku. Z drugiej strony, przyspieszenie tych zdarzen i
koniecznos$¢ zadtuzenia sie nie stanowi zadnego zagrozenia dla jej sytuacji fundamentalnej,
decyzja nalezy do akcjonariuszy. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. (M. Marczak)

PBG deklaruje cheé¢ zwiekszenia udziatéw w Hydrobudowie

Wiceprezes PBG deklaruje, ze po transakcji z OHL, PBG bedzie chciatlo zwigkszy¢ udziat w
Hydrobudowie z 12 do 20%. Jes$li PBG bedzie zwigkszat udziaty, mozna liczy¢ na nabywanie
waloréw spdtki po cenie nie nizszej, niz cena, ktéra bedzie obowigzywata w wezwaniu (4,01 PLN).
Hiszpanie za to, z uwagi na to, ze obejmg udziaty w Hydrobudowie za posrednictwem spofki
zaleznej, bedga mogli ogtosi¢ wezwanie po nizej cenie. Deklaracja wiceprezesa PBG dotyczaca
checi nabywania waloréw Hydrobudowy po cenie w wysokosci co najmniej 4,01 PLN na
akcje to wiadomos¢ pozytywna dla akcjonariuszy Hydrobudowy. (M. Stoktosa)

30 mieszkan sprzedanych w grudniu

Robyg poinformowat, ze w grudniu udato sie sprzeda¢ 30 lokali. Oznacza to, ze w catym 2010 roku
spotka sprzedata 542 mieszkania (Q4 2010: 140 mieszkan). Spotka zrealizowata swoje
zapowiedzi dotyczace sprzedazy 530-550 lokali w 2010 roku. Niemniej, wyniki sprzedazy w
2010 roku sa nizsze, niz zakladaliSmy. Nie powinno to znaczaco negatywnie wptywaé na
prognozy wynikéw spoétki, gdyz faktycznie byliSmy zbyt optymistyczni szacujac poziom
sprzedazy, natomiast w szacunkach przekaza¢ lokali i rozpoznawaniu wyniku finansowego
byliSmy ostrozni. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Alchemia

Atlantis

Azoty Tarnéw

Betacom

Comp

Energetyka

FAM

Hydrotor

Infovide-Matrix

Instal Krakéw

Alchemia kupita Zaktad Produkcji Rur od ISD Huta Czestochowa za 101,5 min zt. Umowa
przedwstepna w tej sprawie zostata zawarta w potowie wrzesnia 2010 roku. Przejmowany przez
Alchemie zakfad specjalizuje sie w produkcji rur bez szwu.

Zarzad spofki Atlantis podjat uchwate w sprawie emisji 1,26 min akc;ji serii J, po cenie emisyjnej 1,82
PLN.

Azoty Tarndw mogg zaskoczy¢ wynikami, trzyletnia restrukturyzacja przyniosta efekty.

W wyniku awarii, ktéra miata miejsce 5 stycznia na siedem dni wstrzymana zostata produkcja
nawozow saletrzanych. W wyniku zdarzenia nie doszto do skazenia $rodowiska, nie ma
poszkodowanych. Nastgpi czasowe ograniczenie podazy nawozow saletrzanych. Przywrdcenie
petnej podazy planowane jest nie wczesniej niz za 14 dni.

Betacom nie potaczy sie z EO Networks.

Comp dostarczy do MSZ urzadzenia szyfrujgce CompCrypt ETA-VPN za 4,05 min zt brutto.
Informatyczna spotka zdobyta tez w MSZ zlecenie na dostawe oprogramowania antywirusowego za
0,62 min zt brutto.

UE zbyt wolno zwieksza wydajno$¢ energetyczna. Szef Komisji Europejskiej Jose Barroso przyznat
w $rode, ze UE nie zdota - jak sie zobowigzata - ograniczy¢ zuzycia energii o 20 proc. do 2020 r.,
chyba ze podejmie dodatkowe kroki. Ale nie opowiedziat sie wprost za wyznaczeniem wigzgcych
celéw poszczegdlnym krajom.

FAM Grupa Kapitatowa sprzedata 100 proc. udziatéw w spoice zaleznej FAM - Technika Odlewnicza
za kwote 1 zt. Sprzedaz nierentownych bizneséw powinna pozytywnie wptynaé na wyniki grupy juz
w pierwszym kwartale tego roku.

Hydrotor na przetomie 2011 i 2012 roku podejmie decyzje, czy upubliczni firme zalezng Agromet.

Spoika liczy na to, ze wyniki czwartego kwartatu 2010 roku nie bedg gorsze rok do roku.

Hydrotor zakonczy budowe nowego zaktadu w '12 roku, zastanawia sie nad dywidenda. Hydrotor
ocenia, ze budowa centrum obrobki elementéw wielkogabarytowych zakonczy sie w potowie 2012
roku i spodziewa sie dodatkowych przychodéw po uruchomieniu nowego zaktadu, w drugim
potroczu przysztego roku. Spotka nie wyklucza, ze ze wzgledu na rozpoczetg inwestycje, za rok
2010 moze nie wyptaci¢ dywidendy.

Obecny portfel zamoéwien Infovide-Matrix na 2011 r. ma warto$¢ powyzej 30 min zt i jest o okoto 10
proc. wyzszy rir.

Instal Krakéw ma kontrakt o wartosci 37 min zt brutto. Termin realizacji umowy okreslony zostat na
31.12.2011 roku.

7 stycznia 2011
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Mirbud

S

Mispol

Mo-Bruk <Nc>

Multimedia Polska

ORCO

PGE

PGS Software

Quercus

Sfinks

Swismed

Waspol
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Spotka zawarta z Politechnikg Gdanska umowe na 25,78 min PLN. Przedmiotem umowy jest
budowa Centrum Nanotechnologii Politechniki Gdanskiej zlokalizowanego w Gdansku przy ul. G.
Narutowicza 11/12 wraz z uzbrojeniem i zagospodarowaniem terenu. Realizacja przedmiotu umowy
nastapi do 4.4.2012.

Litewski fundusz NDX Energia moze odkupi¢ papiery Mispolu od tzw. ,grupy biatostockiej”. Grupa
kontroluje tacznie ok. 50 proc. kapitatu spotki. Na WZA Mispolu pojawit sie prezes Bakallandu,
Marian Owerko, ktory w potowie zesziego roku rozmawiat o wspotpracy kapitatowej z Mispolem.
Prezes Bakallandu zapowiedziat, Zze jest sktonny sprzedaé¢ posiadany pakiet akgiji.

Mo-Bruk podpisata z Polska Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci umowe na dofinansowanie w wys.
31,06 min PLN. Dofinansowanie dotyczy projektu "Wdrozenie innowacyjnej technologii do produkcji
wysokokalorycznej mieszanki opatowej. Dofinansowanie stanowi 60 proc. kosztow kwalifikowanych
planowanej inwestycji.

Multimedia Polska i Vectra chcg sie wymieni¢ czescig swoich aktywoéw. Multimedia Polska rozwaza
odsprzedanie Vectrze czesci swoich aktywow na obszarach, na ktérych nie moze zapewni¢
wiasciwego poziomu obstugi klientéw i jednoczesnie odkupienie od Vectry czesci infrastruktury w
innych obszarach. Operacja ta nie dotyczy rynku warszawskiego.

Vectra ztozyta wniosek do UOKIK o przejecie Multimedia Polska. Operator kablowy Vectra ztozyt 31
grudnia 2010 roku w UOKIK wniosek o nabycie czesci mienia Multimedia Polska.

Orco kwestionuje zasadnos¢ przestuchania w Chorwacji swojego prezesa. Spoétka podata, ze we
wtorek jej prezes, w eskorcie policji, zostat zaproszony na komisariat w celu odpowiedzenia na
pytania. Prezes wyrazit na to zgode i udat sie na posterunek, aby udzieli¢ odpowiedzi na pytania,
ktérych zadanie zaplanowano na pézne popotudnie. Wieczorem Ott wyleciat z Chorwacji.

RN PGE odwotata Wojciecha Topolnickiego ze stanowiska wiceprezesa ds. finansowych.

Przychody PGS Software wzrosty w '"10 0 9 proc. i przekroczyty 8,8 min zt. Przychody notowanej na
NewConnect spotki PGS Software wzrosty w IV kw. 2010 r. o 48 proc. r/r i przekroczyt 2,69 min zt.
Czwarty kwartat 2010 r. okazat sie najlepszy w historii spétki pod wzgledem wysokosci sprzedazy.

Aktywa Quercus TF| wzrosty w grudniu do 1,59 mid zt.

Sfinks planuje emisje z prawem poboru do 29,8 min akcji serii . NWZA decydujace o emisji
odbedzie sie 31 stycznia.

Swissmed w 2011 r. chce ugruntowaé pozycje na Pomorzu i zdoby¢ firmy w Warszawie. W drugiej
potowie 2011 roku Swissmed planuje otworzy¢ budowany w Warszawie szpital oraz przychodnie w
Warszawie, a takze dwie przychodnie na Pomorzu - w Gdansku i w Pruszczu Gdanskim.

Spotka zapowiada przejecia finansowane z nowej emisji w ramach oferty prywatnej. Dystrybutor
alkoholi, spotka Waspol notowana na NewConnect, zamierza w | kwartale tego roku przejaé
operatora franczyzowej sieci sklepdéw spozywczych. Spotka prowadzi takze negocjacje w sprawie
przejecia dystrybutoréw alkoholi o przychodach rzedu kilkudziesieciu milionéw PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Action

Amica Wronki

Bomi
Jago

Pol-Aqua

Aviva TFl zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,05 proc. z 4,44 proc. przed
dokonaniem zmiany.

ING OFE zwiekszyt zaangazowanie ogolnej liczbie gtoséw do 5,21 proc. z 4,9 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Korekta spotki: Supernova Fund zwigkszyta 22 grudnia udziat w KZ do 6,11% z 0,20% wczesnie;j.
Krzysztof Kosiorek-Sobolewski zmniejszyt 30 grudnia udziat w KZ do 4,97% z 5,03% wczesniej.

Pioneer Pekao IM zwiekszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 5,01 proc. z 4,99 proc. przed
dokonaniem zmiany.

7 stycznia 2011
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Kalendarium spétek

Piatek /07.01.11/

ZASTAL

Poniedziatek /10.01.11/
LOTOS

Wtorek /11.01.11/

GTC

Czwartek /13.01.11/
ENERGOMONTAZ POLUDIE

NWZA w sprawie zmian w sktadzie rady nadzorczej spotki

Woprowadzenie do obrotu 16.173.362 akcji zwyktych na okaziciela serii C spotki.

NWZA ws. wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej.

Wznowienie obrad NWZA.

Kalendarium makro

Piatek /07.01.11/

Czas Region
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
8:45 Francja
8:45 Francja
8:45 Francja
11:00 UE
11:00 UE
12:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA
21:00 USA
Niemcy
Francja
Polska
Poniedziatek /10.01.11/
Czas Region
8:45 Francja
8:45 Francja
10:30 UE
Wtorek /11.01.11/
Czas Region
16:00 USA
16:00 USA
Sroda /12.01.11/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
8:45 Francja
8:45 Francja
8:45 Francja
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
Czwartek /13.01.11/
Czas Region
7:30 Francja
7:30 Francja
10:30 UK
10:30 UK
13:45 UE
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Dane

Bilans obrotow biezacych
Eksport

Import

Sprzedaz detaliczna

Bilans handlu zagranicznego
Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
PKB

Stopa bezrobocia

Produkcja przemystowa

Srednia ptaca godzinowa
Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
Zmiana zatrudnienia w przemysle
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
Stopa bezrobocia

Budzet rzadowy

Kredyt konsumencki

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Dane

Produkcja przemystowa
Produkcja manufakturowa
Indeks Sentix

Dane
Zapasy hurtownikow
Sprzedaz hurtownikow

Dane

Bilans obrotow kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotow finansowych
Podaz pienigdza M3

Bilans obrotow kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotow finansowych
Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego bez UE
Bilans handlu zagranicznego
Bilans handlu zagranicznego z UE
Produkcja przemystowa

Eksport

Indeks cen importu

Dane

Zharmonizowana inflacja CPI
Inflacja CPI

Produkcja przemystowa
Produkcja manufakturowa
Stopa procentowa

Bilans obrotow kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych
Bilans obrotow finansowych
Eksport

Import

Bazowa inflacja PPI

Inflacja PPI

Bilans handlu zagranicznego

Okres
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
3 kw.
Grudzien
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres

Listopad
Listopad
Styczen

Okres
Listopad
Listopad

Okres

Listopad
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Listopad

Prognoza

14,5 mid

-3,7 mid

0,4% k/k; 1,9% rir
10,1%

-0,2% m/m; 11,1% r/r

125 tys. m/m
9,7%

0,5 mid

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
11,7 mid

83,3 mid

69,1 mid

2,3% m/m; -0,7% r/r
11,7 mid

32,39 mid

35,82 mid

-3,43 mld

1% k/k; 1,9% rir
10,1%

2,9% m/m; 11,7% rir
19,19

33,5

-13 tys. m/m

39 tys. m/m

9,8%

-150,4 mid

3,3 mid

162,83 mid

140,43 mid

96,56 mid

Poprzednia wartos¢
-0,8% m/m; 4,8% r/r
-0,8% m/m; 4,7% rir
9,7

Poprzednia wartos¢
1,9% m/m; 9,9% r/r
2,2% mim; 13,4% r/r

Poprzednia wartos¢
27,3 mid

1,46

-0,42

2,0% rir

11 min

-2,5 mld

20,41 mid

36,78 mid

40,72 mid

-5,0 mid

-3,94 mid

-8,5 mld

0,7% m/m; 6,9% rir
1,5% m/m; 6,5% r/r
1,3% m/m; 3,7% r/r

Poprzednia wartos¢
0,1% m/m; 1,8% r/r
0,1% m/m; 1,6% rir
-0,2% m/m; 3,3% r/r
0,6% m/m; 5,8% rir
1,0%

1,39 mid

-1,15 mid

1,65 mid

158,7 mid

197,4 mid

0,3% m/m

0,8% m/m; 3,5% rir
-38,7 mid
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spétka Rekomendacja Data. Cena w c!niu Cena f:e.na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011
Banki
BZ WBK Trzy maj 2010-09-15 215,40 215,90 213,00 1,4% 16,7 14,9
GETIN Trzy maj 2010-09-15 10,11 10,40 11,50 -9,6% 20,2 16,3
HANDLOWY Trzy maj 2010-10-05 87,60 87,00 90,00 -3,3% 16,4 13,2
ING BSK Trzy maj 2010-09-15 800,00 815,00 908,00 -10,2% 15,3 13,9
KREDY T BANK Trzy maj 2010-09-15 15,49 15,20 15,00 1,3% 20,5 13,0
MILLENNIUM Redukuj 2010-10-05 5,00 4,60 4,94 -6,9% 20,4 15,2
PEKAO Sprzedaj 2010-11-05 190,00 145,00 178,00 -18,5% 18,1 16,1
PKO BP Akumuluj 2010-11-10 45,76 51,00 41,70 22,3% 16,3 12,6
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 351,00 11,1% 14,3 12,3
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 28,35 21,7% 9,1 8,6 6,0 4,7
LOTOS Redukuj 2010-11-09 32,75 28,40 36,39 -22,0% 6,2 9,4 9,7 5,9
PGNiG Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,58 22,9% 11,0 12,2 6,2 6,1
PKN ORLEN Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,19 -9,9% 9,1 10,1 6,1 6,6
POLICE Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 8,31 -33,8% - 24,1 13,9 7,9
ZA PULAWY Trzy maj 2010-01-06 80,90 72,05 90,50 -20,4% 26,7 9,3 9,8 4,7
Energetyka
CEZ Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 127,80 1,3% 8,9 9,6 6,8 7,1
ENEA Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 23,50 -8,8% 15,9 15,3 5,9 6,5
PGE Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,69 17,8% 13,6 11,2 6,3 5,8
TAURON Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,57 35,0% 12,7 12,5 4,8 4,7
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2010-11-05 5,43 5,30 5,10 3,9% 26,4 18,2 4,7 4,2
TPSA Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,76 5,0% 134,5 17,4 57 4,7
Media
AGORA Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,40 9,5% 20,0 19,7 7,8 6,6
CINEMA CITY Trzy maj 2010-07-16 39,00 39,90 42,00 -5,0% 19,3 15,8 10,1 8,8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,05 -4,7% 15,8 15,0 10,3 9,5
TVN Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,58 -0,5% 21,8 18,4 12,5 10,4
IT
AB Akumuluj 2010-09-28 20,60 23,40 25,50 -8,2% 11,4 11,4 8,0 8,4
ACTION Trzy maj 2010-11-05 18,40 18,16 17,00 6,8% 12,0 9,1 8,6 6,7
ASBIS Akumuluj 2010-09-28 3,62 4,08 3,90 4,6% 16,0 9,7 7.1 57
ASSECO POLAND Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 55,45 17,8% 10,6 11,2 6,9 6,4
COMARCH Trzy maj 2010-09-03 79,35 79,50 89,40 -11,1% 20,6 16,5 11,3 7,1
KOMPUTRONIK Trzy maj 2010-09-28 10,80 10,12 8,90 13,7% 23,4 12,5 8,4 6,0
SYGNITY Kupuj 2010-03-02 12,57 18,20 15,05 20,9% - 686,9 9,9 54
Gornictwo i Metale
KGHM Redukuj 2010-11-12 136,90 122,00 166,50 -26,7% 7,3 10,8 50 7,0
LW BOGDANKA Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 114,90 9,6% 18,3 15,2 9,5 71
Przemyst
ASTARTA Sprzedaj 2010-12-07 84,50 67,70 87,00 -22,2% 54 7,6 1,3 1,1
CENTRUM KLIMA Trzy maj 2010-12-03 16,50 16,10 16,30 -1,2% 18,1 12,0 12,7 8,3
CERSANIT Redukuj 2010-10-20 11,43 10,10 11,15 -9,4% 13,2 18,5 11,1 9,6
FAMUR Redukuj 2010-12-03 2,70 2,30 2,69 -14,5% 15,6 16,6 9,3 8,2
IMPEXMETAL Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,23 20,6% 11,9 10,3 7,4 6,5
KERNEL Kupuj 2010-12-07 67,00 79,10 75,95 4,1% 11,0 9,0 7,7 6,6
KETY Trzy maj 2010-11-03 119,00 120,00 127,10 -5,6% 13,6 12,3 7,8 7,0
KOPEX Redukuj 2010-11-24 16,80 15,70 17,85 -12,0% 49,5 16,1 10,9 7,8
MONDI Trzy maj 2010-08-13 73,70 71,10 78,20 -9,1% 18,5 11,2 10,1 8,1
Budow nictwo
BUDIMEX Redukuj 2010-09-13 95,10 85,20 102,50 -16,9% 12,8 13,2 7,2 9,3
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 169,00 -2,0% 16,3 14,7 10,8 9,7
ERBUD Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 56,50 -4,2% 13,8 14,2 9,9 9,4
MOSTOSTAL WAR. Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 59,30 11,5% 14,9 15,7 7,6 7,6
PBG Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 208,00 -6,7% 13,8 13,4 9,8 9,6
POLIMEX MOSTOSTAL Trzy maj 2010-11-15 4,27 4,20 4,01 4,7% 16,8 14,6 8,7 8,1
RAFAKO Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,80 7,0% 17,3 14,8 9,5 7,5
TRAKCJA POLSKA Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 4,05 2,7% 15,5 13,6 8,4 6,9
ULMA CP Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 80,70 6,4% 39,8 12,7 5,5 4,3
UNIBEP Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 10,00 -7,0% 15,0 17,0 11,3 12,2
ZUE Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,46 33,5% 18,5 11,0 7,7 5,8
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,46 19,6% 10,8 10,3 13,2 11,5
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2010-12-03 38,52 50,10 41,49 20,8% 38,0 12,1 28,3 9,9
GTC Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,35 -1,8% 7,5 7.8 9,6 8,9
J.W.C. Trzy maj 2010-07-09 16,10 16,40 15,50 5,8% 5,1 5,9 5,3 7,3
POLNORD Kupuj 2010-06-02 37,70 50,70 32,20 57,5% 20,8 10,5 18,9 13,6
Handel
EMPERIA Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 99,25 - - - - -
EUROCASH Zawieszona 2010-10-05 26,38 - 29,30 - - - - -
LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 110,00 9,0% 23,9 17,0 12,6 9,7
NG2 Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 65,00 -3,5% 19,7 17,1 15,8 12,1
VISTULA Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,02 4,0% 37,2 21,8 10,0 9,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /06.01.2011/

- P/E ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 213,0 16,7 14,9 12,6 15% 15% 16% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 11,5 20,2 16,3 11,5 10% 11% 14% 1,9 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 90,0 16,4 13,2 11,0 11% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,3% 5,3%
ING BSK 908,0 15,3 13,9 12,3 15% 14% 15% 2,1 1,9 1,7 0,0% 2,3% 2,5%
Kredyt Bank 15,0 20,5 13,0 9,3 7% 10% 13% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 20,4 15,2 10,4 8% 9% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,0%
Pekao 178,0 18,1 16,1 13,8 13% 14% 15% 2,3 2,2 2,0 1,6% 3,3% 3,7%
PKO BP 41,7 16,3 12,6 10,8 15% 18% 19% 2,4 2,2 1,9 4,6% 2,5% 3,2%
Mediana 17,4 14,4 11,3 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,7 0,8% 2,2% 2,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,2 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
BCP 0,6 10,4 9,1 6,9 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,0% 5,4%
Citigroup 5,0 12,7 10,8 9,2 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,6 6,2 10,8 4,6 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 7,6 8,0 5,6 5,0 10% 12% 12% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,5% 4,0%
KBC 25,9 5,2 5,2 4,4 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,7 3,4% 3,8% 4,8%
UcCl 1,6 16,7 8,5 6,0 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,4 2,2% 4,3% 5,9%
Mediana 9,2 8,8 6,0 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,5% 4,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,8 10,5 9,2 7,0 6% 6% 8% 0,6 0,6 0,6 5,9% 5,6% 7,3%
Deutsche Bank 41,6 10,3 71 6,4 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,5% 3,2%
Erste Bank 35,1 14,9 10,6 8,1 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,0% 2,5%
Komercni B. 4410,0 13,2 12,1 11,1 18% 18% 19% 2,3 2,1 2,0 4,5% 5,2% 5,5%
oTP 5375,0 11,5 8,7 6,4 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,5% 3,5% 5,1%
Santander 7,8 7,9 6,8 5,8 12% 13% 14% 0,9 0,8 0,8 7,3% 7, 7% 8,6%
Turkiy e Garanti B. 8,3 10,3 10,1 9,0 23% 20% 20% 2,2 1,9 1,6 1,9% 2,4% 2,7%
Turkiy e Halk B. 14,3 9,3 9,2 8,6 28% 25% 23% 2,5 2,1 1,8 2,4% 3,0% 3,3%
Sbierbank 3,4 15,6 9,0 7,8 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,7% 1,4% 1,8%
VTB Bank 7,0 20,9 15,0 11,9 10,1% 12% 13% 2,0 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,4%
Mediana 11,0 9,2 8,0 11% 13% 15% 1,6 1,4 1,3 2,1% 2,7% 3,2%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /06.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZzU 351,0 14,3 12,3 11,0 18% 19% 19% 2,4 2,2 2,0 45,2% 3,1% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,0 12,8 11,4 10,1 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,8 24,3 18,0 17,0 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 4,9 6,6 7,2 6,0 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,4 0,0% 2,4% 4,8%
Allianz 91,2 8,1 7,6 71 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 5,0% 5,5% 5,9%
Aviva 4,2 71 6,9 6,2 16% 14% 15% 1.1 1,0 0,9 6,2% 6,5% 7,0%
AXA 13,5 8,7 6,8 6,3 8% 9% 9% 0,7 0,6 0,6 5,0% 5,8% 6,3%
Baloise 93,4 9,7 8,8 7,9 11% 11% 1% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,2% 5,4%
Generali 90,4 12,8 11,9 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 367,8 9,3 8,3 7,6 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,6% 5,7%
Mapfre 2,1 7,0 6,7 6,4 14% 14% 14% 0,9 0,9 0,8 7,1% 7,4% 7,6%
RSA Insurance 1,3 9,6 8,9 8,5 15% 16% 16% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 250,2 9,8 8,4 7,9 12% 14% 13% 1.1 1,1 1,0 6,6% 6,9% 7,1%
Mediana 9,5 8,3 7,7 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 5,0% 5,3% 5,8%
Wycena spotek paliwowych /06.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 36,4 9,7 5,9 4,8 0,6 0,4 0,4 6,2 9,4 5,0 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 45,2 6,1 6,6 5,6 0,4 0,4 0,3 9,1 10,1 8,9 6% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 21650,0 6,6 5,9 5,2 0,9 0,8 0,8 11,9 9,4 7,9 14% 14% 15% 2,2% 3,0% 4,0%
oMV 31,1 3,6 3,3 3,2 0,6 0,6 0,5 8,2 6,8 6,2 18% 18% 17% 3,3% 3,5% 3,8%
Hellenic Petroleum 5,8 8,2 7,5 5,8 0,5 0,5 0,4 10,0 8,2 5,6 6% 6% 7% 6,3% 6,5% 8,0%
Tupras 42,2 7,9 71 6,5 0,4 0,3 0,3 12,1 11,0 10,2 5% 5% 5% 6,7% 7,1% 7,2%
Unipetrol 195,4 6,6 5,9 5,5 0,4 0,4 0,4 24,6 17,1 14,2 7% 7% 7% 1,3% 2,2% 3,6%
Mediana 6,6 5,9 5,5 0,5 0,4 0,4 10,0 9,4 7,9 6% 7% 7% 2,2% 3,0% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 6,2 6,1 4,6 1,1 1,1 1,0 11,0 12,2 10,1 17% 18% 21% 2,2% 3,6% 3,3%
Gazprom 192,9 4,3 4,0 3,7 1,7 1,5 1,4 5,2 4,9 4,4 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,2%
GDF Suez 27,5 6,9 6,1 5,7 1,2 1,2 1,1 14,1 12,4 11,5 18% 19% 19% 5,6% 5,8% 6,2%
Gas Natural SDG 10,9 6,7 6,7 6,3 1,7 1,7 1,6 9,0 8,9 7,9 26% 25% 25% 7,3% 7,8% 8,5%
Mediana 6,4 6,1 5,2 1,5 1,3 1,3 10,0 10,6 9,0 22% 22% 23% 3,9% 4,7% 4,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek energetycznych /06.01.2011/

\| 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 127,8 6,8 7,1 6,7 3,0 3,1 2,9 8,9 9,6 8,8 44% 43% 43% 6,5% 6,2% 5,8%
ENEA 23,5 5,9 6,5 6,7 1,1 1,2 1,3 15,9 15,3 13,6 18% 18% 19% 1,6% 3,2% 2,6%
PGE 22,7 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,2 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,6 4,8 4,7 4,6 0,9 0,9 0,9 12,7 12,5 10,8 19% 19% 20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 22,9 6,0 6,6 6,3 1,0 1,0 0,9 8,6 10,5 9,8 16% 14% 15% 6,5% 5,7% 5,8%
EDF 31,4 6,1 6,1 5,6 1,5 1,5 1,5 15,7 15,2 12,9 25% 25% 26% 3,7% 3,8% 4,2%
Endesa 18,6 5,4 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 7,7 9,0 8,4 27% 26% 26% 6,0% 5,8% 6,3%
ENEL SpA 3,8 5,7 5,6 5,4 1,4 1,4 1,3 8,3 8,2 7,7 25% 24% 25% 7,2% 7,4% 7,8%
Fortum 22,6 10,6 10,5 10,0 4,4 4,3 4,1 14,0 14,2 13,7 42% 41% 41% 4,4% 4,4% 4,6%
Iberdrola 5,6 8,3 7,9 7,4 2,3 2,2 2,1 11,1 10,7 9,9 28% 28% 28% 5,7% 5,9% 6,3%
RWE AG 51,4 4,7 5,1 4,8 0,9 0,9 0,8 7,4 8,9 8,6 19% 17% 17% 6,8% 6,0% 6,0%
Mediana 6,0 6,1 5,9 1,4 1,4 1,4 11,1 10,7 9,9 25% 25% 26% 5,7% 5,7% 5,8%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /06.01.2011/
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 8,3 13,9 7,9 7,4 0,5 0,4 0,4 - 241 19,9 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 90,5 9,8 4,7 4,5 0,7 0,6 0,5 26,7 9,3 9,6 8% 13% 12% 1,0% 0,9% 2,7%
Acron 37,5 7,8 6,6 6,6 1,8 1,5 1,5 11,0 8,9 8,5 22% 23% 22% 1,6% 1,9% 1,4%
Agrium 71,4 9,0 6,6 6,6 1,2 1,1 1,0 14,7 10,5 10,3 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,0 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 37,4 35,0 33,3 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 56,7 12,5 9,4 8,5 2,4 2,2 2,1 26,5 16,6 14,4 19% 23% 24% 1,6% 2,5% 2,9%
Silvinit 27544,0 10,2 8,2 7,5 6,0 5,0 4,6 17,0 12,9 11,5 59% 61% 61% 0,9% 1,3% 1,3%
Uralkali 7,2 18,6 14,4 11,6 9,1 7,8 6,6 26,1 20,0 20,8 49% 54% 56% 1,4% 2,5% -
Yara 337,2 9,2 8,3 8,7 1,6 1,4 1,4 15,7 11,8 12,4 18% 18% 16% 1,8% 1,9% 2,1%
Mediana 9,8 7,9 7,4 1,6 1,5 1,5 21,5 12,9 12,4 19% 23% 22% 1,4% 1,9% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 28,4 6,0 4,7 4,6 0,6 0,5 0,5 9,1 8,6 10,3 10% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 45,9 6,4 5,9 5,6 0,9 0,8 0,8 14,0 12,3 11,0 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3, 7%
BASF 57,9 6,0 5,7 5,4 1,1 1,0 1,0 11,2 10,8 9,9 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,1%
Croda 15,5 10,4 9,6 8,9 2,4 2,3 2,1 16,9 15,3 14,1 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,7%
Dow Chemical 35,3 8,3 7,5 6,5 1,1 1,1 1,0 19,0 14,5 11,4 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 24,8 4,4 4,2 4,1 0,7 0,7 0,7 9,4 8,0 7,6 17% 16% 16% 1,6% 2,1% 2,3%
Sisecam 3,0 57 5,1 4,7 1,3 1,2 1,1 10,4 9,2 8,3 23% 23% 23% 0,6% 1,8% 3,1%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,0 1,1 1,1 0,9 9,1 7,9 6,8 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%
Solvay 79,5 4,6 4,6 4,3 0,7 0,7 0,6 24,8 21,8 18,8 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 385,1 8,2 7,5 6,7 1,6 1,4 1,3 13,7 12,9 10,5 19% 18% 19% 2,2% 2,4% 2,6%
Tessenderlo Chemie 27,4 5,8 4,8 4,2 0,4 0,4 0,4 35,6 14,4 10,4 7% 8% 9% 4,5% 4,5% 4,5%
Wacker Chemie 131,6 5,9 5,3 4,7 1,5 1,4 1,3 13,2 11,5 10,0 25% 26% 27% 1,6% 1,9% 2,2%
Mediana 6,0 5,5 4,9 1,1 1,0 0,9 13,4 11,9 10,3 17% 17% 17% 2,2% 2,5% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /06.01.2011/
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
Netia 5,1 4,7 4,2 3,7 1,1 1,0 0,9 26,4 18,2 14,3 23% 24% 24% 0,0% 3,8% 5,5%
TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,4 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,2 4,4 4,2 1,4 1,4 1,3 26,4 17,8 15,2 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 26,1 4,8 5,4 5,4 1,6 1,6 1,6 9,5 10,7 10,6 32% 30% 29% 8,4% 8,5% 8,6%
Cesky Telecom 384,5 5,1 5,2 5,4 2,2 2,2 2,2 11,5 12,0 11,5 43% 42% 41% 10,2% 9,5% 9,5%
Hellenic Telekom 6,5 4,3 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 10,8 9,4 8,2 34% 34% 35% 4,2% 4,9% 6,3%
Matav 560,0 4,4 4,5 4,6 1,6 1,6 1,6 10,4 10,8 10,3 37% 36% 36% 11,4% 10,2% 10,9%
Portugal Telecom 8,3 4,9 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 16,9 11,1 9,8 38% 38% 38% 7,4% 7,8% 7,9%
Telecom Austria 10,3 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,1 14,4 12,3 35% 35% 35% 7,3% 7,3% 7,3%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,7 1,6 1,6 11,1 11,0 10,4 36% 36% 36% 7,9% 8,2% 8,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,9 4,5 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,9 10,0 9,3 26% 28% 29% 3,7% 4,0% 4,5%
DT 9,8 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,5 12,4 1,7 31% 32% 32% 7,4% 7,3% 7,3%
FT 16,1 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,5 9,0 9,0 35% 34% 34% 8,8% 8,8% 8,7%
KPN 11,3 5,4 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,8 9,2 8,8 41% 41% 40% 7,1% 7,6% 8,0%
Swisscom 416,4 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 16,9 5,4 5,5 5,4 2,2 2,1 2,0 8,5 8,8 8,4 41% 38% 38% 8,3% 9,2% 10,3%
TeliaSonera 53,7 7,8 7,7 7,5 2,7 2,7 2,6 11,5 11,0 10,6 35% 35% 35% 4,7% 5,1% 5,4%
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 5,1 5,2 5,2 2,1 2,0 2,0 10,6 9,6 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /06.01.2011/

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
AB 25,5 8,0 8,4 7,5 0,2 0,2 0,1 1,4 11,4 101 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 17,0 8,6 6,7 5,9 0,2 0,2 0,1 12,0 9,1 7,8 2% 2% 2% 4,8% 3,3% 4,4%
ASBIS 3,9 7.1 57 4,3 0,1 0,1 0,1 16,0 9,7 5,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 55,5 6,9 6,4 5,8 1,4 1,2 1,1 10,6 11,2 10,5 20% 20% 19% 2,8% 2,7% 2,9%
COMARCH 89,4 11,3 7,1 6,0 0,9 0,8 0,7 20,6 16,5 14,1 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,9 8,4 6,0 4,7 0,1 0,1 0,1 234 125 8,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 15,1 9,9 5,4 4,2 0,3 0,3 0,2 - - 11,6 3% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,6%
Mediana 8,4 6,4 5,8 0,2 0,2 0,1 14,0 11,3 10,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 48,5 8,9 8,2 7,7 1,4 1,3 1,2 184 16,2 145 16% 16% 15% 2,1% 1,8% 2,0%
Atos Origin 40,3 57 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 148 124 10,7 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 35,1 6,2 5,3 4,7 0,5 0,5 05 17,4 13,9 12,0 8% 9%  10% 2,6% 2,9% 3,1%
IBM 148,7 8,5 7,9 7,3 2,0 1,9 1,9 130 11,8 10,7 24% 25% 26% 1,6% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 12,5 7.1 6,8 6,5 0,9 0,9 0,8 10,2 10,0 94 13% 13% 13% 52% 54% 58%
LogicaCMG 1,4 7.4 6,9 6,4 0,7 0,6 06 11,2 104 9,4 9% 9%  10% 2,9% 3,4% 4,0%
Microsoft 28,8 7,9 6,8 6,5 3,3 3,0 2,8 14,0 11,7 10,7 42% 44% 43% 1,8% 22% 2,2%
Oracle 31,2 12,3 9,8 9,1 57 4,5 42 19,3 155 14,0 47% 46% 46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 38,1 12,2 10,3 9,5 3,9 3,5 32 181 15,3 13,8 32% 34% 34% 1,5% 1,8% 1,9%
TietoEnator 14,6 6,6 57 5,2 0,7 0,6 06 13,3 11,1 10,0 10% 11% 12% 3,6% 4,2% 5,0%
Mediana 7,6 6,9 6,5 1,1 1,1 1,0 14,4 121 10,7 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /06.01.2011/
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 7.8 6,6 5.7 1,1 1,0 0,9 200 19,7 157 15%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 16,1 10,3 9,5 8,6 2,9 2,8 26 158 150 14,8 28%  29%  30% 3,6% 42%  4,4%
TVN 16,6 12,5 10,4 8,2 3,1 2,8 24 21,8 184 123 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,8 7.3 6,5 6,3 0,7 0,7 0,7 127 10,0 9,3 9% 10% 11% 5,8% 7.2% 8,3%
Axel Springer 121,8 7.8 7,0 6,5 1,4 1,3 1,3 13,1 12,0 10,9 18%  19%  20% 3,7% 41%  4,4%
Daily Mail 5,9 8,4 8,1 7.8 1,6 1,5 1,5 125 11,3 10,6 19%  19%  19% 2,6% 2,8% 3,1%
Gruppo Editorial 1,7 5,6 4,9 4,6 1,0 1,0 0,9 130 104 9,1 17%  19%  20% 4,4% 6,0% 6,2%
Mcclatchy 4,9 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 79 10,3 8,9 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 384,7 23,4 19,7 16,7 5,6 4,9 44 275 21,3 16,6 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,3 53 5,7 5,5 0,8 0,9 0,9 150 156 143 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,5 6,0 5.7 1,3 1,3 1,3 3,3 3,7 3,2 20% 23%  23% 0,3% 0,1% 2,8%
SPIR Comm 23,4 6,0 4,7 3,9 0,2 0,2 0,2 - - 186 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,0 3,0 3,0 0,6 0,6 0,6 2,8 2,8 2,7 20% 20%  19% 1,9% 3,7% 52%
Mediana 6,3 6,1 5,7 1,1 1,1 09 12,7 10,4 10,0 18% 19%  19% 1,2% 1,8% 2,9%
v
Antena 3 Televis 7,2 10,5 9,0 7,9 2,1 2,0 1,9 138 11,8 10,3 20%  22%  24% 5,5% 6,7% 7,9%
CETV 396,9 21,6 12,9 9,9 3,3 2,9 2,6 - - 316 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,7 13,5 9,0 7,6 3,4 2,5 24 168 13,1 11,0 25%  28%  32% 4,5% 6,7% 8,3%
ITV PLC 0,7 7.4 6,8 6,2 1,5 1,5 1,4 13,8 122 10,6 21%  22%  23% 0,4% 1,6% 3,1%
Mé-Metropole Tel 18,6 6,8 6,5 6,4 1,4 1,4 1,3 158 14,7 14,5 21%  21%  20% 5,0% 52% 52%
Mediaset SPA 4,5 4,7 43 4,0 1,6 1,5 1,4 127 112 9,9 35% 35%  35% 6,8% 7,5%  8,4%
RTL Group 75,0 9,3 8,6 8,3 2,0 1,9 1,9 179 158 15,0 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 13,8 10,3 7.9 7,0 1,2 1,1 1,1 224 154 133 1%  14%  15% 3,4% 4,4%  52%
Mediana 9,8 8,2 7.3 1,8 1,7 1,7 158 13,1 12,1 21%  22%  24% 4,7% 57% 5,9%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,3 10,3 9,1 2,5 2,3 22 245 189 155 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,2%
Canal Plus 5,2 4,4 43 4,2 0,2 0,2 0,2 157 152 14,8 5% 5% 5% 5,4% 56% 5,6%
Cogeco 41,8 58 5.4 5,1 2,3 2,2 2,0 17,2 154 13,4 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 22,8 6,2 5.8 5,5 2,4 2,3 22 181 155 13,3 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Liberty Global 37,5 7.9 7.1 6,6 3,5 3,2 3,0 - 31,9 159 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,6 7.1 6,8 6,4 3,7 3,4 33 153 138 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,0 7,5 6,4 6,1 3,5 2,7 25 162 13,6 12,7 46%  43%  41% 4,1% 43%  4,5%
Mediana 7.1 6,4 6,1 2,5 2,3 22 16,7 154 13,4 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /06.01.2011/
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
166,5 5,0 7,0 8,6 2,0 2,3 2,5 73 10,8 13,8 41% 33% 29% 1,8% 6,0% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 33,1 4,8 3,8 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,4%
BHP Billiton 25,2 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,2 6,9 6,0 48% 55% 56% 3,4% 3,7% 3,9%
Freeport-MCMOR 116,1 6,1 5,3 5,2 3,1 2,7 25 13,7 11,4 112 51% 52% 49% 1,1% 1,7% 1,8%
Rio Tinto 44,4 3,8 3,2 3,2 1,7 1,5 1,5 6,4 5,2 51  46%  48%  48% 2,2% 2,4% 2,7%
Southern Peru 47,6 14,0 8,8 7,7 8,0 5,5 49 254 145 12,8 57% 63% 64% 3,4% 4,5% 54%
Mediana 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,2 6,9 6,0 48% 52% 49% 2,2% 3,0% 3,4%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /06.01.2011/

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 102,5 7,2 9,3 10,3 0,5 0,5 0,6 12,8 13,2 14,3 6% 6% 6% 6,6% 5,5% 0,0%
Elektrobudowa 169,0 10,8 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,3 14,7 12,6 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 56,5 9,9 9,4 8,0 0,5 0,5 0,4 13,8 14,2 12,7 5% 5% 5% 0,9% 1,1% 1,1%
Mostostal Wa-wa 59,3 7,6 7,6 6,3 0,4 0,4 0,3 14,9 15,7 13,6 5% 5% 5% 2,4% 3,4% 3,2%
PBG 208,0 9,8 9,6 8,9 1,0 0,8 0,7 13,8 13,4 13,0 10% 8% 8% 1,4% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 4,0 8,7 8,1 7,0 0,6 0,5 0,5 16,8 14,6 11,4 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,8 9,5 7,5 6,3 0,6 0,4 0,3 17,3 14,8 13,4 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 4,1 8,4 6,9 4,5 0,7 0,5 0,3 15,5 13,6 10,8 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,7 5,5 4,3 4,7 2,8 2,2 2,2 39,8 12,7 17,5 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 10,0 11,3 12,2 6,5 0,5 0,5 0,4 15,0 17,0 9,0 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,2%
Mediana 9,1 8,7 6,8 0,6 0,5 0,4 15,3 14,4 12,8 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 0,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,8 11,8 10,4 9,2 1,1 1,0 0,9 20,5 17,9 15,4 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 62,1 10,1 9,7 9,1 0,6 0,6 0,6 10,8 10,9 9,8 6% 6% 7% 3,9% 4,2% 4,6%
EIFFAGE 34,7 9,1 8,7 8,1 1,3 1,3 1,2 13,1 11,2 9,4 14% 15% 15% 3,5% 3,8% 4,3%
HOCHTIEF 61,0 5,0 4,5 4,2 0,3 0,3 0,3 19,1 16,1 13,2 6% 6% 7% 2,7% 3,1% 3,6%
NCC 149,9 7,7 7,3 6,6 0,4 0,3 0,3 13,2 12,6 10,9 5% 5% 5% 4,3% 4,7% 5,1%
SKANSKA 133,0 8,2 8,4 7,8 0,4 0,4 0,4 15,4 16,2 14,8 5% 5% 5% 4,3% 4,4% 4,6%
STRABAG 20,8 3,7 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 13,8 14,0 14,1 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,2 8,4 7,8 0,4 0,4 0,4 13,8 14,0 13,2 6% 6% 7% 3,5% 3,8% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich /06.01.2011/
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 41,5 28,3 9,9 5,3 1,3 1,2 1.1 38,0 12,1 8,2 9% 18% 15% 0,7% 2,1% 4,9%
GTC 24,4 9,6 8,9 8,9 1,2 1,0 0,9 7,5 7,8 75 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,5 5,3 7,3 6,2 1,4 1,2 1,0 5,1 5,9 7,2 30% 47% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,2 18,9 13,6 7,5 0,6 0,6 0,6 20,8 10,5 7,5 15% 32% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 14,3 9,4 6,8 1,3 1,1 1,0 14,1 9,2 7,5 22% 39% 29% 0,0% 0,0% 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 47,1 20,9 18,6 16,6 1.1 1,0 1,0 16,4 15,7 14,6 82% 83% 83% 56% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 28,4 21,0 18,7 17,8 1,2 1.1 1.1 21,6 18,4 18,3 88% 87% 87% 3.8% 4,0% 4.2%
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 4,3 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 27,3 18,0 17,0 16,1 1,3 1.1 1.1 17,8 16,8 15,1 85% 86% 88% 4,6% 4.8% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,2 20,5 18,4 16,4 0,7 0,7 0,7 31,0 13,6 8,8 47% 47% 49% 0,0% 4,5% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 146,3 19,7 19,7 19,1 1.1 1,2 1.1 16,2 16,5 15,8 86% 84% 84% 81% 55% 57%
Mediana 20,5 18,6 17,6 1,1 1,0 1,0 17,2 16,5 14,6 80% 83% 83% 3,8% 4,4% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /06.01.2011/

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 2,7 9,3 8,2 6,9 1,7 1,7 1,6 15,6 16,6 13,3 19% 21% 23% 0,0% 0,0% 4,0%
KOPEX 17,9 10,9 7,8 7.1 0,8 0,8 0,9 49,5 16,1 14,1 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,6%
Mediana 10,1 8,0 7,0 1,3 1,3 1,3 32,6 16,4 13,7 13% 16% 18% 0,0% 0,0% 3,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 163,5 12,9 11,1 10,2 3,0 2,7 2,5 20,2 17,1 15,4 23% 24% 25% 2,3% 2,6% 2,8%
Bucy rus 89,9 12,6 10,2 8,9 2,4 2,0 1,8 22,7 17,2 14,7 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,0 53 4,5 4,1 2,2 2,0 1,9 16,3 11,5 9,2 41% 45% 45% 1,3% 3,5% 5.2%
Industrea 1,4 - - - - - - 28,6 7,9 7,1 - - - 25% 32% 3,8%
Joy Global 86,5 12,0 9,9 8,5 2,5 2,2 1,9 20,7 17,1 14,6 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 129,0 11,7 9,6 8,6 2,2 2,0 1,9 23,3 17,0 14,3 19% 21% 22% 2,1% 2,8% 3,3%
Mediana 12,0 9,9 8,6 2,4 2,0 1,9 21,7 17,0 14,5 21% 22% 23% 1,7% 2,7% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /06.01.2011/

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

78,2 10,1 8,1 7,8 2,0 1,7 1,7 18,5 11,2 10,7 20% 21% 22% 0,0% 5,4% 8,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 59,0 4,2 4,9 4,8 0,7 0,7 0,7 9,1 11,4 11,0 18% 15% 15% 4,2% 4,4% 4,4%
Holmen 242,0 10,4 8,0 7,8 1,5 1,4 1,4 28,3 16,4 15,6 15% 17% 17% 2,9% 3,3% 4,1%
INTL Paper 27,9 5,8 52 4,8 0,8 0,8 0,7 13,8 10,2 9,0 13% 15% 15% 1,4% 2,0% 2,6%
M-Real 2,7 54 5,1 4,8 0,6 0,6 0,6 12,8 8,8 7,5 12% 12% 12%  0,8% 1,3% 2,0%
Norske Skog 15,7 10,6 6,1 5,5 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,4 6,5 6,2 6,1 1,8 1,7 1,6 10,8 9,8 9,7 27% 28% 27% 58% 4,8% 54%
Stora Enso 8,0 6,9 6,4 6,2 0,9 0,8 0,8 10,7 10,4 10,1 12% 13% 13% 2,9% 2,9% 3,1%
Svenska 109,8 7,3 6,4 6,1 1,1 1,0 1,0 12,5 10,5 9,8 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 13,2 7.1 6,4 6,2 1,1 1,1 1,0 14,0 12,4 11,4 16% 17% 17%  3,5% 3,9% 4,1%
Mediana 6,9 6,2 6,1 0,9 0,8 0,8 12,7 10,5 9,9 15% 15% 15% 2,9% 3,3% 4,1%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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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 - 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, Nepentes, Neuca, PA Nova, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone 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, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

DI BRE jest oferujgcym akcje PA Nova w ofercie publicznej.

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 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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
spoftek.
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