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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 11671,9 +0,30% FTSE 100 6 014,0 +0,97% Miedz (LME) 9510,0 +2,03%
S&P 500 12745 +0,37% WIG20 26714 +0,49% Ropa (Brent) 96,8 +1,64%
NASDAQ 2716,8 +0,33% BUX 22 260,3 +0,48% USD/PLN 2,97 -1,42%
DAX 6 941,6 +1,23% PX 1229,9 +1,24% EUR/PLN 3,86 -1,24%
CAC 40 3861,9 +1,58% PLBonds10 6,23 +0,11% EUR/USD 1,30 +0,18%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

TPSA
Akumulyj - z dn. 01.12.10
Cena docelowa: 17,60 PLN

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

Boryszew

Famur
Redukuj — z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 2,3 PLN

Nowy witasciciel Polbanku bedzie znany w ciagu kilku dni

Grecki Eurobank spodziewa sie, ze transakcja sprzedazy wiekszosciowego pakietu udziatow w
Polbanku zostanie sfinalizowana w ciggu kilku dni. O przejecie kontroli nad Polbankiem starajg sie
Intensa Sanpaolo i Raiffeisen International. Zgodnie z doniesieniami prasowymi oferty wahajg sie
miedzy 600 a 800 min USD. (I. Rokicka)

TP drogo sprzeda Emitela?

Jak podat Bloomberg TPSA moze uzyska¢ ponad 1,5 mld PLN ze sprzedazy Emitela (operator
naziemnej infrastruktury radiowo-telewizyjnej). TPSA jest w trakcie sprzedazy spotki zaleznej.
Ostateczne oferty bedg przyjmowane do potowy lutego, umowag do konca lutego. W 2009 roku zysk
netto Emitela wzrdst do 80,3 min PLN przy sprzedazy wynoszacej 352,1 min PLN. Spdtka nie
ujawnita wynikéw za 2010 rok. Jezeli informacje potwierdzg sie, transakcja dodaje do wartosci
spotki 0,51 PLN na akcje. Zaktadajac, ze wyniki Emitela w roku 2011 to okoto 170 min PLN
EBITDA, wycena 1,5 mid PLN implikuje wskaznik EV/EBITDA na przyszly rok na poziomie
8,8. TP notowana jest przy wskazniku réwnym 4,8. Réznica stanowi kreacje wartosci dla
akcjonariuszy. Nie znamy doktadnej kwoty za jaka TP sprzeda Emitela ani samych wynikéw
spotki, stad powyzsze szacunki mozna traktowaé jako wstepna — ostateczny wplyw po
transakcji. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. (M. Marczak)

Prognozy dla globalnego rynku IT

Gartner prognozuje, ze Swiatowe wydatki na IT w 2011 r. wzrosng o 5,1%. W ubiegtym roku
oszacowano je na 3,4 bin USD., w tym majg siegna¢ 3,6 bin USD. Prognozy dla rynku
globalnego maja stosunkowo nieduze przelozenie na polskie spétki informatyczne.
Uwazamy, ze Polska powinna si¢ jednak wpisywa¢ w prognozowang na biezacy rok przez
Gartnera odbudowe wydatkéw na IT. Oczekujemy, ze wydatki na nowe technologii wzrosng
w biezacym roku o 7%. (P. Grzybowski)

Kontrakt z ARiIMR

Asseco Poland podpisato z Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa kontrakt o wartosci
7,4 min PLN brutto na dostawe serwerdw, infrastruktury blade i szaf IT wraz z 36 miesieczng
opiekg serwisowg. Umowa bez wptywu na kurs. (P. Grzybowski)

Kolejne due diligence spoétki z branzy automotive

Boryszew poinformowat o przystapieniu do badania due diligence kolejnej miedzynarodowej grupy
z branzy komponentéw automotive. Wartos¢ przedsiebiorstwa badanej spotki moze przekraczac
10% kapitatow wtasnych grupy Boryszew, poinformowano w komunikacie. Obecnie Boryszew
prowadzi trzy procesy badania spotek z branzy komponentéw automotive. (J. Szkopek)

Umowa o nabycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Pemug

Spotka poinformowata o zawarciu ostatecznej umowy na podstawie ktérej Famur przejmie
zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa Pemug zwigzang 2z dotychczasowg dziatalnoscig
operacyjna spotki. Umowa opiewa na 7,6 min PLN i zostanie ostatecznie sfinalizowana do 15
lutego 2011 roku. Informacja techniczna. O przejeciu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
Pemug, Zarzad informowal w ogloszonej na poczatku grudnia 2010 roku strategii Spotki.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj. (J. Szkopek)

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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Budownictwo

Erbud
Trzymaj - zdn. 05.11.10
Cena docelowa: 54,1 PLN

Pol-Aqua

Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Deweloperzy

Komentarz poranny

Postep prac nad Programem Budowy Drég

Konsultacje spoteczne nowego Programu Budowy Drog zostaty zakornczone. Obecnie trwa analiza i
weryfikacja wnioskéw i zapytan. Pod koniec stycznia projekt ma trafit pod obrady Rady Ministrow.
Wiadomos¢ techniczna. Nowy Program Budowy Drég zakitada duzy spadek wydatkéw na
budowe drég w latach 2012-2013. (M. Stoktosa)

Umowa budowlana za 6,7 min EUR

GWI, spétka w 85% zalezna od Erbudu, podpisata umowe na realizacje budynkéw mieszkaniowych
w Dusselforfie. Inwestorem jest firma PDI Dusseldorf Lofts, réwniez zalezna od Erbudu. Wartos¢
kontraktu to 6,7 min EUR, czyli okoto 2% przysztorocznych przychodéw Erbudu. Przychody z
realizacji prac w wiekszosci beda podlega¢ wyltaczeniu i zostang rozliczcone w momencie
sprzedazy powierzchni budynku. Niemniej, kontrakt pozytywnie wptywa na portfel zaméwien
spotek eksportowych Erbudu. (M. Stoktosa)

Upadtosé uktadowa Placidus Investment

Sad ogtosit upadtosé uktadowg Placidus Investment, spétki zaleznej od Pol-Aqua. Zgtoszone do
ukfadu zobowigzania to 27,1 min PLN majg zosta¢ zredukowane o 25%. Udziaty spotki w ksiegach
Pol-Aqua wyceniane sg na zero ziotych. Upadtosé ukladowa nie powinna mie¢ wplywu na
wyniki Pol-Aquy, ktére naszym zdaniem caty czas mogq jednak by¢ stabe. Przy zatozeniu, ze
wyniki w przysztosci miatyby si¢ poprawiaé, Pol-Aqua nie jest droga. (M. Stoktosa)

Tylko 800 min PLN przychodéw w 2011 roku

Portfel zlecen Trakcji Polskiej opiewa obecnie na 2,5 mld PLN. Wiekszo$¢ przychodéw
zrealizowanych zostanie w roku 2012, w tym roku wyniosg one jedynie okoto 800 min PLN. Na
tegoroczne wyniki raczej nie bedg miaty duzego wptywu kontrakty ogtaszane w najblizszym czasie
przez PKP PLK. Powodem jest niewielka liczba i warto$¢ przetargow. W 2011 roku Trakcja Polska
moze mie¢ trudnosci z przekroczeniem 40 min PLN zysku netto. Duza poprawa wynikow
bedzie miata miejsce w 2012 roku, gdzie obok wzrostu przychodéw pojawi sie rowniez spory
dodatni wynik z dziatalnosci deweloperskiej (oddania mieszkan w osiedlu na Bemowie).

(M. Stoktosa)

Dobry rok na rynku gruntéw?

Szef dziatu gruntéw inwestycyjnych Colliers uwaza, ze rok 2011 przyniesie ozywienie na rynku
gruntéw, tak pod wzgledem wzrostu popytu, jak i podazy. Przecena gruntéow sktania spétki do
uzupetniania banku ziemi. Na rynek wchodzg wybrani nowi gracze. Z drugiej strony, banki powoli
tracg cierpliwo$¢ i nalegajg na zadtuzonych deweloperéw, aby wyprzedawali aktywa. Na rynek
trafiajg tez aktywa firm hiszpanskich, czy irlandzkich. Chodzi m.in. o aktywa firmy Labaro,
dziatajacej na rynku tréjmiejskim, zarzadzanej obecnie przez syndyka. Popyt na grunty rosnie,
jednak nie sadzimy, aby gruntow mogto zabrakna¢ i aby miaty rosnaé¢ ich ceny. Podaz
gruntéw nadal jest duza, problemem bywa jednak zbyt wysoka oczekiwana cena. Zrédiem
sporej podazy gruntéow w przysziosci moga by¢ rowniez miasta, ktore, aby inwestowac,
moga sprzedawac zbedne aktywa. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Atrem

Azoty Tarnow, Police

Bioton

DZ Bank

Emperia

Atrem w okresie od 20 pazdziernika 2010 do 11 stycznia 2011 r. zawart z PGNIG umowy o wartosci
ok. 6,2 min PLN. Umowa o najwiekszej wartosci jest umowa zawarta pomiedzy PGNIiG S.A. jako
zamawiajgcym, a konsorcjum w ktérego sktad wchodzg Atrem S.A (Lider Konsorcjum) oraz KRIO-
SERWIS Sp. z 0. 0. Przedmiotem umowy jest wykonanie robét instalacyjno-montazowych wraz ze
stanowiskiem napetniania cystern dla zbiornikéw skroplonego gazu ziemnego LNG. Umowa
obowigzuje przez 16 tygodni poczgwszy od dnia 8 listopada 2010 r. Za wykonanie prac konsorcjum
otrzyma wynagrodzenie w wysokosci 1,85 min PLN netto.

Gdyby proces prywatyzacji ZCh Police zaczat sie od poczatku, wziety by w nim udziat Azoty Tarnéw.
Na razie oferty uzupehili dotychczasowi =zainteresowani. Decyzji Skarbu Panstwa mozna
spodziewac sie w najblizszych dniach.

Jak podaje Parkiet Bioton zbliza sie do podpisania umowy sprzedazy insuliny z Islandzkim
Actavisem. Przedstawiciele spotki odwiedzili wezoraj fabryke Biotonu, przedstawiciele spotek nie
potwierdzajg informacji prasowych.

Zarzad GPW podjat decyzje w sprawie wykluczenia akcji spotki z obrotu gietdowego.

11 stycznia 2011 Spétka w ramach programu skupu nabyta 11 412 akcji celem ich dalszego zbycia
lub umorzenia po cenie 104,90 PLN za akcje. Od dnia rozpoczecia programu skupu Spétka nabyta
152 860 akcji stanowigcych 1,011% kapitatu zaktadowego i wydata na skup okoto 15,4 min PLN.
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Infovide-Matrix

Jago
Kredyt Inkaso

Macrologic

Oponeo.PI

PKO BP

Police

Power Price <Ipo Nc>

R&C Union

Rank Progress

Swarzedz

Telforceone

Wikana

Zremb Chojnice

Komentarz poranny

Dahliamatic, z grupy Infovide-Matrix, ma kontrakt z Policjg za blisko 7 min zt. Dahliamatic, spétka z
grupy Infovide-Matrix, podpisata umowe KG Policji na aktualizacje oprogramowania Oracle wraz z
rozszerzeniem ilosci licencji z 60 tys. do 112 tys. uzytkownikdéw. Wartos¢ zlecenia to 6,7 min zt
brutto.

Jago wprowadzi kilka spotek corek na New Connect. Poza notowanym na GPW Stormmem,
zadebiutujg Jago Logistyka, Jago Dystrybucja, Family Frost, oraz Ice Cafe Concept.

Jednostkowe przychody z dziatalnosci operacyjnej Kredyt Inkaso SA w grudniu 2010 r. wyniosty 2,99
min PLN.

Macrologic zaktada, ze w 2011 r. zwiekszy przychody o 5 proc. i osiggnie 13 proc. rentownosci
netto. Wzrost bedzie mozliwy dzieki sprzedazy nowego produktu z rodziny Xpertis. Producent
oprogramowania chce kontynuowa¢ polityke dywidendowa, ale nie wyklucza akwizycji niewielkich
spotek.

Spotka osiggneta w IV kw. 2010 r. 62 min PLN sprzedazy (+65% r/r).

Spotka otrzymata informacje o pozwie ztozonym przez akcjonariusza banku o stwierdzenie
niewaznosci uchwat m.in. w sprawie zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
grupy oraz udzielenia absolutorium cztonkowi rady nadzorcze;j.

Police zawarty 11 stycznia z JSC Belarusian Potash Company umowe na zakup soli potasowej
76,09 min PLN. Umowa zostata zawarta na czas okre$lony do 31 marca 2011 r. Dostawy bedg
realizowane w partiach ok. 3000 ton +/-10% kazda w opcji sprzedajacego, od stycznia do 31 marca
2011 r. z portéw na Battyku.

Power Price zadebiutuje 13 stycznia na NewConnect. Spoétka prowadzi przygotowania do
uruchomienia platformy e-commerce, przeznaczonej do wymiany handlowej miedzy producentami
lub dystrybutorami a klientami koncowymi.

R&C Union planuje emisje do 4 min akcji serii D z prawem poboru. Decyzje w sprawie
podwyzszenia kapitatu podejmie WZA zwotane na 7 lutego.

Deweloper negocjuje zakup dziatek pod nowe inwestycje, ktérych warto$¢ moze wynies¢ okoto 1,5
mld PLN. Firma nie wyklucza emisji nowych akcji, jesli gietdowa wycena spotki wzrosnie.

Swarzedz Meble zlozyt wniosek o zmiane postepowania likwidacyjnego na uktadowe. Spoétka
snioskuje o wstrzymanie likwidacji masy upadtosci do czasu rozpoznania wniosku o zmiane
upadtosci likwidacyjnej na upadtos¢ uktadowa.

TelForceOne zwiekszyt sprzedaz komorek w 10 o 77 proc. r/r, rozpoczat sprzedaz do Izraela. Grupa
TelForceOne rozpoczeta w grudniu sprzedaz pierwszej partii aparatow komoérkowych do lzraela.
TelForceOne podat, ze w pierwszym potroczu 2010 roku sprzedaz wyniosta 84.110 sztuk, a w
drugim potroczu 2010 roku sprzedaz wyniosta 116.006 sztuk.

KNF natozyta na Wikane 70 tys. zt kary za naruszenie obowigzkéw informacyjnych.

NWZA zwotane na 7 lutego podejmie uchwaty m.in. w sprawie podwyzszenia KZ w drodze emis;ji
akgcji serii F. Podwyzszenie KZ nastapi w drodze emisji nie wiecej niz 1,7 min akcji serii F w trybie
subskrypcji prywatnej z wytaczeniem prawa poboru, o wartosci nominalnej 0,1 PLN za akcje. NWZA
ma podja¢ takze uchwaty w sprawie programu motywacyjnego i emisji warrantow subskrypcyjnych.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ABC Data

Ad Dragowski

Apolonia Medical

Podmiot blisko zwigzany z cztonkiem rady nadzorczej sprzedat od 5 do 10 stycznia 50 tys. akcji po
Sredniej cenie 4 PLN.

Udziat Lecha Dragowskiego w KZ spotki zmniejszyt sie do 34,09% z 49,47% wczesniej, w wyniku
zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki.
Udziat tukasza Dragowskiego w KZ spoétki zmniejszyt sie do 9,43% z 13,66% wczesniej, w wyniku
zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki.
Udziat Matgorzaty Dragowskiej w KZ spotki zmniejszyt sie do 11,42% z 16,83% wczesniej, w wyniku
zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki.

Agrotrendy.pl Media&Consulting Sp. z 0.0. zmniejszyty od 27.10.10 do 4.1.2011 udziat w KZ do
4,5% z 6,4% wczesniej.
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Eficom

EGB Investments
Hawe
Helio

Invista
Kernel Holding

Nowa Gala

Polimex Mostostal

Rubicon Partners NFI

Synthos

Wielton

Zremb-Chojnice

Komentarz poranny

Krzysztof Kaczorowski zmniejszyt 10 stycznia udziat w KZ do 19,88% z 24,53% wczesniej,
sprzedajgc 200 tys. akcji po 1,5 PLN za akcje.

Quercus TFl zmniejszyt 7 stycznia udziat w KZ do 4,11% z 5,4% wczesniej.
Prezes spotki zaleznej Hawe Budownictwo nabyt 11 stycznia 13 350 akcji po 3,73 PLN za akcje.
PKO BP Bankowy PTE zmniejszyt udziat w KZ do 4,96% z 5% wczesniej.

Marek Nowacki nabyt 23 grudnia 300 tys. akcji, zwiekszajgc udziat w KZ do 6,86% z 4,67%
wczesniej.

Apalax Investments Limited zwigzana z osobg petniaca w spotce funkcje kierownicze nabyta 5
stycznia 483 410 akcji w drodze objecia akcji nowej emisji, po 24 PLN za akcje.

DM IDM SA zawart 22 grudnia umowe sprzedazy 249 272 akcji po 2,99 PLN za akcje.
DM IDM SA zawart 28 grudnia umowe sprzedazy 2 501 akcji po 2,99 PLN za akcje.

Udziat OFE PZU Ziota Jesien w KZ spétki zmniejszyt sie do 4,46% z 5,0005% wczesniej w wyniku
podwyzszenia KZ spo&tki.

Cztonek RN sprzedat 5 stycznia 100 tys. akcji po 1 PLN za akcje.

Cztonek rady nadzorczej nabyt od 28 grudnia do 31 grudnia 2010 125 tys. akcji po 3,08 PLN za
akcje.

Podmiot blisko zwigzany z cztonkiem RN sprzedat 284 900 akcji po 4,50 PLN.

Prezes spétki nabyt 11 stycznia 16 tys. akcji po 0,74 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Czwartek /13.01.11/
ENERGOMONTAZ POLUDIE
Piatek /14.01.11/

ABPL

Poniedziatek /17.01.11/
RUCH

Wtorek /18.01.11/

ABPL

Wznowienie obrad NWZA

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,30 zt na akcje.
Whykluczenie z obrotu akcji spotki.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,30 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Sroda /12.01.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Bilans obrotow kapitatowych

0:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych

0:50 Japonia Bilans obrotow finansowych

0:50 Japonia Podaz pienigdza M3

8:45 Francja Bilans obrotow kapitatowych

8:45 Francja Bilans obrotéw biezacych

8:45 Francja Bilans obrotéw finansowych

10:30 UK Eksport

10:30 UK Import

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE
11:00 UE Produkcja przemystowa

14:30 USA Eksport

14:30 USA Indeks cen importu

16:30 USA Zapasy ropy Crude

20:00 USA Budzet rzadowy

Czwartek /13.01.11/

Czas Region Dane

7:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI

7:30 Francja Inflacja CPI

10:30 UK Produkcja przemystowa

10:30 UK Produkcja manufakturowa

13:45 UE Stopa procentowa

14:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych

14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych

14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych

14:30 USA Eksport

14:30 USA Import

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni
14:30 USA Bazowa inflacja PPI

14:30 USA Inflacja PPI

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego
Piatek /14.01.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI

8:00 Niemcy Inflacja CPI

10:30 UK Bazowy PPI kupna

10:30 UK Bazowy PPI sprzedazy

10:30 UK PPl kupna

10:30 UK PPI sprzedazy

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

11:00 UE Eksport

11:00 UE Import

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego

14:00 Polska Podaz pienigdza M3

14:30 USA Bazowa inflacja CPI

14:30 USA Inflacja CPI

14:30 USA Sprzedaz detaliczna

14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych
15:15 USA Produkcja przemystowa

16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw
Wtorek /18.01.11/

Czas Region Dane

5:30 Japonia Wykorzystania mocy produkcyjnych
5:30 Japonia Produkcja przemystowa

10:30 UK Bazowa inflacja CPI

10:30 UK Inflacja CPI

10:30 UK RPI

11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja

11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja

11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
15:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto
15:00 USA Naptyw kapitatéw netto

Okres

Listopad
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Tydzien
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Tydzien

Grudzien
Grudzien
Listopad

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad

Okres
Listopad
Listopad
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Listopad
Listopad

Prognoza

0,99

-4,85 mld

-8,37 mid
0,5% m/m

1,2% m/m

Prognoza

0,4% m/m

1,0%

405 tys.

0,2% m/m
0,8% m/m
-40,9 mid

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
27,3 mid

1,46

-0,42

2,0% rir

11 min

-2,5 mlid

20,41 mid

36,78 mid

40,72 mid

-5,0 mid

-3,94 mid

-8,5 mid

0,7% m/m; 6,9% rir
1,5% m/m; 6,5% r/r
1,3% m/m; 3,7% r/r
335,3 min

-150,4 mid

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

4009 tys.

0,3% m/m

0,8% m/m; 3,5% r/r
-38,7 mid

Poprzednia wartos¢
-185,1 mid

235 mid

-588

-127 mid

0,1% m/m; 1,6% r/r
0,1% m/m; 1,5% rir
0,8% m/m; 7,0% r/r
0,2% m/m; 3,3% rir
0,9% m/m; 9,0% r/r
0,3% m/m; 3,9% rir
1,1% r/r

0,1% m/m; 1,9% r/r
132,0 mid

128,5 mid

3,6 mid

0,9% m/m; 9,0% rir
0,1% m/m; 0,8% r/r
0,1% m/m; 1,1% rir
0,8% m/m; 7,7% r/r
1,2% m/m; 6,7% r/r
75,2% m/m

0,4% m/m; 5,4% rir
0,7% m/m; 6,9% r/r

Poprzednia wartos¢
-2,3% m/m; 6,1% r/r
-2,0% m/m; 4,3% r/r
2,7% rir

0,4% m/m; 3,3% r/r
0,4% m/m; 4,7% rir
82,6

15,5

43

15,5

10,6

27,6 mid

7,5 mid
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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

Trzy maj 2010-09-15 215,40 215,90 213,90 0,9% 16,7 14,9

Trzy maj 2010-09-15 10,11 10,40 11,56 -10,0% 20,3 16,4

Trzy maj 2010-10-05 87,60 87,00 92,00 -5,4% 16,8 13,5

Trzy maj 2010-09-15 800,00 815,00 868,00 -6,1% 14,7 13,3

Trzy maj 2010-09-15 15,49 15,20 14,95 1,7% 20,4 12,9

Redukuj 2010-10-05 5,00 4,60 4,86 -5,3% 20,1 15,0

Sprzedaj 2010-11-05 190,00 145,00 172,20 -15,8% 17,5 15,6

Akumuluj 2010-11-10 45,76 51,00 40,52 25,9% 15,8 12,2

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 346,30 12,6% 14,1 12,2

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 28,40 21,5% 9,1 8,6 6,0 4,7
Redukuj 2010-11-09 32,75 28,40 36,19 -21,5% 6,2 9,3 9,7 5,9
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,49 26,1% 10,7 11,9 6,0 6,0
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,73 -9,0% 9,0 10,0 6,1 6,5
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,05 -39,2% - 26,2 14,7 8,3
Trzy maj 2010-01-06 80,90 72,05 92,00 -21,7% 21,3 7,7 8,8 4,1
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 129,00 0,4% 8,9 9,6 6,8 7.1
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 23,65 -9,4% 16,0 15,4 5,9 6,5
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,50 18,8% 13,5 11,1 6,3 57
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,59 34,6% 12,7 12,6 4,8 4,7
Trzy maj 2010-11-05 5,43 5,30 5,25 1,0% 27,2 18,7 4,9 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,34 7. 7% 131,1 17,0 5,6 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,89 11,6% 19,6 19,3 7,6 6,5
Trzy maj 2010-07-16 39,00 39,90 43,21 -7, 7% 19,8 16,3 10,4 9,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,60 -1,9% 15,3 14,6 10,0 9,2
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,74 -1,4% 22,0 18,6 12,6 10,5
Akumuluj 2010-09-28 20,60 23,40 25,50 -8,2% 11,4 11,4 8,0 8,4
Trzy maj 2010-11-05 18,40 18,16 16,75 8,4% 11,8 8,9 8,5 6,6
Akumuluj 2010-09-28 3,62 4,08 3,89 4,9% 15,5 9,4 6,9 5,6
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 55,10 18,5% 10,6 11,2 6,9 6,3
Trzy maj 2010-09-03 79,35 79,50 90,60 -12,3% 20,9 16,7 11,5 7,2
Trzy maj 2010-09-28 10,80 10,12 8,66 16,9% 22,8 12,2 8,2 5,9
Kupuj 2010-03-02 12,57 18,20 14,80 23,0% - 675,5 9,8 5,3
Redukuj 2010-11-12 136,90 122,00 167,00 -26,9% 7.4 10,8 5,0 7,0
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 110,80 13,6% 17,6 14,6 9,1 6,9
Sprzedaj 2010-12-07 84,50 67,70 91,10 -25,7% 5,6 7.9 1,4 1,1
Trzy maj 2010-12-03 16,50 16,10 16,00 0,6% 17,8 1,7 12,5 8,1
Redukuj 2010-10-20 11,43 10,10 11,53 -12,4% 13,7 19,1 11,3 9,9
Redukuj 2010-12-03 2,70 2,30 2,76 -16,7% 16,0 17,0 9,5 8,4
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,16 22,6% 11,7 10,2 7,3 6,4
Kupuj 2010-12-07 67,00 79,10 79,00 0,1% 11,1 9,1 7.8 6,6
Trzy maj 2010-11-03 119,00 120,00 125,60 -4,5% 13,4 12,2 7.7 6,9
Redukuj 2010-11-24 16,80 15,70 17,86 -12,1% 49,5 16,1 10,9 7.8
Trzy maj 2010-08-13 73,70 71,10 79,00 -10,0% 18,7 11,3 10,2 8,1
Redukuj 2010-09-13 95,10 85,20 104,00 -18,1% 13,0 13,4 7.4 9,4
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 165,80 -0,1% 16,0 14,4 10,5 9,5
Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 53,90 0,4% 13,2 13,6 9,4 8,9
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 58,35 13,3% 14,7 15,5 7.4 7,5
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 206,00 -5,8% 13,7 13,3 9,7 9,5
Trzy maj 2010-11-15 4,27 4,20 3,97 5,8% 16,7 14,5 8,7 8,0
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,51 9,5% 16,9 14,5 9,2 7,2
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,98 4,5% 15,3 13,4 8,2 6,7
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 82,55 4,1% 40,7 13,0 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 10,00 -7,0% 15,0 17,0 11,3 12,2
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,30 35,0% 18,3 10,9 7.6 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 42,88 26,9% 23,6 12,8 16,2 11,9
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,30 -1,6% 7.4 7,8 9,6 8,9
Trzy maj 2011-01-07 15,50 16,30 15,52 5,0% 8,8 8,7 8,0 7,7
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,11 25,8% 16,5 15,3 13,7 15,4
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,99 36,0% 14,6 12,0 39,0 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,85 40,0% 15,4 13,3 16,1 15,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 97,30 - - - - -
Zawieszona 2010-10-05 26,38 - 30,43 - - - - -
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 086,00 10,3% 23,6 16,8 12,5 9,5
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 65,10 -3,7% 19,8 17,1 15,9 12,1
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,19 -4,1% 40,3 23,6 10,4 9,5
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /11.01.2011/

- 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 213,9 16,7 14,9 12,7 15% 15% 16% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 11,6 20,3 16,4 11,6 10% 11% 14% 1,9 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 92,0 16,8 13,5 11,3 11% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,1% 4,2% 5,2%
ING BSK 868,0 14,7 13,3 11,8 15% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,4% 2,6%
Kredyt Bank 15,0 20,4 12,9 9,2 7% 10% 13% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 20,1 15,0 10,3 8% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,0%
Pekao 172,2 17,5 15,6 13,3 13% 14% 15% 2,2 2,1 1,9 1,7% 3,4% 3,8%
PKO BP 40,5 15,8 12,2 10,5 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,7% 2,5% 3,3%
Mediana 17,1 14,2 11,4 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,8% 2,2% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,6 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
BCP 0,6 10,0 8,7 6,6 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 4,0% 4,2% 5,6%
Citigroup 4,9 12,7 10,8 9,2 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,4 5,9 10,3 4,4 9% 7% 12% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,2% 1,5%
ING 7,4 7,7 5,4 4,9 10% 12% 12% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,6% 4,1%
KBC 23,5 4,7 4,7 4,0 15% 15% 15% 0,7 0,7 0,6 3,7% 4,2% 5,3%
UcCl 1,5 16,2 8,2 5,8 3% 5% 7% 0,5 0,4 0,4 2,3% 4,4% 6,1%
Mediana 8,9 8,5 5,8 8% 8% 9% 0,6 0,6 0,5 0,1% 1,6% 4,1%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,6 10,1 8,9 6,7 6% 6% 8% 0,6 0,6 0,6 6,2% 5,8% 7,5%
Deutsche Bank 40,4 10,0 6,9 6,2 7% 1% 12% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,5% 3,2%
Erste Bank 34,0 14,4 10,2 7,9 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,1% 2,6%
Komercni B. 4374,0 13,1 12,0 11,0 18% 18% 19% 2,2 2,1 2,0 4,6% 5,2% 5,6%
oTP 5270,0 11,3 8,5 6,2 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,6% 3,6% 5,2%
Santander 7,5 7,6 6,6 5,6 12% 13% 14% 0,9 0,8 0,8 7,6% 7,9% 8,9%
Turkiy e Garanti B. 7,9 9,9 9,7 8,7 23% 20% 20% 2,1 1,8 1,6 1,9% 2,5% 2,8%
Turkiye Halk B. 13,3 8,6 8,5 8,0 28% 25% 23% 2,3 2,0 1,7 2,5% 3,2% 3,6%
Sbierbank 3,4 15,5 8,9 7,7 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,7% 1,5% 1,8%
VTB Bank 6,8 20,3 14,6 11,6 10,1% 12% 13% 1,9 1,7 1,5 0,6% 1,0% 1,4%
Mediana 10,7 8,9 7,8 1% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,2% 2,9% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /11.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 346,3 14,1 12,2 10,9 18% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,8% 3,2% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,3 12,9 11,5 10,2 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,5 23,8 17,7 16,7 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,2 1,9% 2,2% 2,5%
Aegon 5,0 6,8 7,4 6,1 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,3% 4,7%
Allianz 89,6 8,0 7,5 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 5,1% 5,6% 6,0%
Aviva 4,1 7,0 6,7 6,1 16% 14% 15% 1.1 1,0 0,9 6,3% 6,7% 7,1%
AXA 13,0 8,3 6,5 6,0 8% 9% 9% 0,6 0,6 0,6 5,2% 6,0% 6,6%
Baloise 92,4 9,6 8,7 7,8 11% 11% 1% 1,0 0,9 0,9 5,0% 5,2% 5,4%
Generali 90,6 12,8 11,9 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 372,3 9,4 8,4 7,7 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,5% 5,6%
Mapfre 2,2 71 6,8 6,6 14% 14% 14% 1,0 0,9 0,8 7,0% 7,3% 7,5%
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 247,0 9,7 8,3 7,8 12% 14% 13% 1.1 1,1 1,0 6,7% 7,0% 7,2%
Mediana 9,5 8,3 7,8 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,4% 5,8%
Wycena spétek paliwowych /11.01.2011/
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 36,2 9,7 5,9 4,8 0,6 0,4 0,4 6,2 9,3 5,0 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 44,7 6,1 6,5 5,6 0,4 0,4 0,3 9,0 10,0 8,8 6% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 21750,0 6,6 5,9 5,2 0,9 0,8 0,8 12,0 9,5 8,0 14% 14% 15% 2,2% 3,0% 4,0%
oMV 30,9 3,6 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 8,1 6,8 6,2 18% 18% 17% 3,3% 3,5% 3,8%
Hellenic Petroleum 5,7 8,1 7,4 5,7 0,5 0,5 0,4 9,8 8,0 5,5 6% 6% 7% 6,4% 6,6% 8,2%
Tupras 43,2 8,1 7,3 6,6 0,4 0,3 0,3 12,3 1,2 10,4 5% 5% 5% 6,5% 7,0% 7,0%
Unipetrol 195,0 6,6 5,9 5,5 0,4 0,4 0,4 24,5 17,0 14,2 7% 7% 7% 1,3% 2,2% 3,6%
Mediana 6,6 5,9 5,5 0,5 0,4 0,4 9,8 9,5 8,0 6% 7% 7% 2,2% 3,0% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,0 6,0 4,5 1,0 1,1 1,0 10,7 11,9 9,9 17% 18% 21% 2,3% 3,7% 3,4%
Gazprom 194,0 4,4 4,0 3,7 1,7 1,5 1,4 5,2 4,9 4,5 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,2%
GDF Suez 26,9 6,8 6,0 5,6 1,2 1,1 1,1 13,8 12,1 11,2 18% 19% 19% 5,7% 6,0% 6,4%
Gas Natural SDG 10,5 6,6 6,6 6,3 1,7 1,7 1,6 8,7 8,6 7,6 26% 25% 25% 7,6% 8,2% 8,8%
Mediana 6,3 6,0 5,1 1,5 1,3 1,3 9,7 10,2 8,7 22% 22% 23% 4,0% 4,9% 4,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /11.01.2011/

N EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
53‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE

CEZ 129,0 6.8 7.1 6,7 3,0 3,1 2,9 8,9 9,6 8,7 44%  43%  43% 6,5% 6,2% 58%
ENEA 23,7 5,9 6,5 6,7 1,1 1,2 1,3 16,0 154 13,7 18% 18%  19% 1,6% 3,1% 2,6%
PGE 22,5 6,3 5,7 5,8 2,1 2,0 22 135 11,1 10,0 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,6 4,8 4,7 4,6 0,9 0,9 09 127 126 108 19% 19%  20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 22,4 5,9 6.6 6,2 0,9 0,9 0,9 84 103 96 16% 14% 15% 6,7% 58% 59%
EDF 30,5 6,0 6,0 5,5 1,5 1,5 1,5 152 14,8 125 25% 25% 26% 3,8% 4,0% 4,3%
Endesa 18,5 5,4 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 7.7 9,0 84 27% 26% 26% 6,1% 58% 6,3%
ENEL SpA 3,7 5,6 5,6 5,4 1,4 1,4 1,3 8,1 8,0 75 25% 24% 25% 7,3% 7,6% 8,0%
Fortum 222 10,5 10,3 9,9 4,4 43 40 13,7 140 13,4 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 5,5 8,2 7.8 7.3 2,3 2,2 21 10,8 10,5 96 28% 28% 28% 58% 6,0% 6,5%
RWE AG 50,6 4,7 5,0 4,8 0,9 0,9 0,8 7.3 8,8 85 19% 17% 17% 6,9% 6,2% 6,1%
Mediana 5,9 6,0 5,8 1,4 1,4 1,4 10,8 10,5 9,6 25% 25% 26% 58% 58% 58%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /11.01.2011/

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 91 147 8,3 7.9 0,5 0,5 0,4 - 262 216 4% 6% 6% 00% 0,0%  0,0%
ZA Putawy 92,0 8,8 4,1 4,2 0.7 0,6 05 21,3 7.7 8,9 8%  14%  13% 1,0% 12%  3,2%
Acron 37,5 7.8 6,6 6,6 1,8 1,5 1,5 11,0 8,9 85 22% 23% 22% 1,6% 1,9%  1,4%
Agrium 70,2 8,9 6,5 6.5 1,2 1,0 1,0 144 103 10,1 14% 16% 15% 0.2% 02%  0,2%
DSM 43,7 3,9 4,0 4,0 1,6 1,6 16 380 355 33,9 41% 41%  40% 1,8% 2,0%  2,1%
K+S 56,6 12,5 9,3 8,5 2,4 2,2 21 264 166 144 19% 23% 24% 1,6% 2,5% = 2,9%
Silvinit 282032 10,4 8,3 7.7 6,1 5,1 47 17,4 132 11,8 59% 61% 61% 09% 1,2%  1,3%
Uralkali 72 186 144 116 9,1 7.8 6,6 26,1 20,0 20,8 49% 54%  56% 1,4% 2,5% -
Yara 338,5 9,3 8,3 8,8 1,7 1,5 1,4 158 11,8 12,4 18% 18%  16% 1,8% 1,9%  2,0%
Mediana 9,3 8,3 7.7 1,7 1,5 1,5 19,3 13,2 12,4 19% 23% 22% 1,4% 1,9%  1,7%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 28,4 6,0 4,7 4,7 0,6 0,5 0,5 9,1 86 10,3 10% 11% 11% 00% 0,0%  0,0%
Akzo Nobel 45,9 6.4 5,9 5,6 0,9 0,8 08 140 123 11,0 14% 14% 14% 3,1% 3,4%  3,7%
BASF 57,1 6,0 5,6 5,3 1,1 1,0 09 11,1 106 97 18% 18%  18% 3,6% 3,9%  42%
Croda 154 10,4 9,6 8,9 2,4 2,3 21 16,9 153 14,0 23% 24% 24% 22% 2,5%  2,7%
Dow Chemical 35,5 8,3 7.5 6.5 1,1 1,1 1,0 191 146 11,4 14% 15% 16% 1,7% 1,7%  1,7%
Rhodia 25,4 4,5 4,2 4,2 0,8 0,7 0,7 9,6 8,2 7.8  17% 16%  16% 1,5% 2,1%  2,3%
Sisecam 3,0 5,7 5,1 47 1,3 1,2 1,1 10,4 9,2 83 23% 23% 23% 0,6% 18%  3,1%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,0 1,1 1,1 0,9 9,1 7,9 68 17% 17% 17% 4,1% 55%  3,0%
Solvay 77,6 4.4 4,4 41 0,6 0,7 06 242 21,3 183 14% 15% 15% 3,8% 4,0%  4,1%
Tata Chemicals 379,8 8,2 7.5 6.7 1,6 1,4 1,3 135 12,8 10,4 19%  18%  19% 22% 2,5%  2,6%
Tessenderlo Chemie 26,6 5,7 4,7 4,1 0,4 0,4 04 345 140 10,1 7% 8% 9%  4,6% 4,6%  4,7%
Wacker Chemie 132,1 5,9 5,3 4.8 1,5 1,4 1,3 133 11,6 10,1  25% 26% 27% 1,6% 1,9%  22%
Mediana 6,0 5,5 4,9 1,1 1,0 09 134 11,9 102 17% 17% 17% 2,2% 2,5%  2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /11.01.2011/

EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA D/Y

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 09 27,2 187 147 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,3%
TPSA 16,3 5,6 4,6 4,5 1,7 1,7 1,7 - 17,0 156 30% 37% 38% 9,2% 9,2% 9,2%
Mediana 5,2 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 27,2 17,9 152 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,4 4,7 5,2 5,3 1,5 1,6 1,5 9,3 104 104 32% 30% 29% 8,6% 87% 88%
Cesky Telecom 392,0 5,2 5,3 5,5 2,2 2,2 23 11,7 123 11,7 43%  42%  41% 10,0% 9,4%  9,3%
Hellenic Telekom 6.8 4,4 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 11,2 9,7 85 34% 34% 35% 4,1% 4,7% 6,0%
Matav 550,0 4.4 4,5 4,5 1,6 1,6 1.6 10,2 10,6 10,1 37%  36% 36% 11,6% 10,4% 11,1%
Portugal Telecom 8.4 5,0 43 4,0 1,9 1,6 1,5 17,2 11,3 9,9 38% 38% 38% 7.3% 7.7% 7.8%
Telecom Austria 10,2 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 149 142 121  35% 35% 35% 7,4% 7.4% 7,4%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 16 11,4 10,9 10,2 36% 36% 36% 8,0% 82% 8,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 1,9 4,5 4,3 4,3 1,2 1,2 1,2 133 10,3 96 26% 28% 29% 3,6% 3,9% 4,4%
DT 9,6 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,3 122 11,5 31% 32% 32% 7,5% 7.5% 7,4%
FT 15,7 4,8 4,8 4,9 1,7 1,7 1,7 8,3 8,8 87 35% 34% 34% 90% 9,0% 9,0%
KPN 11,3 5.4 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,9 9,2 8,8 41% 41% 40% 7,1% 7.6% 7.9%
Swisscom 414,5 6,5 6,5 6,5 2,5 2,5 25 11,4 10,9 10,7 39% 39% 39% 54% 59% 62%
TELEFONICA 16,7 5,3 5,5 5,4 2,2 2,1 2,0 8,5 8,7 84 41% 38% 38% 84% 93% 10,4%
TeliaSonera 54,1 7,9 7.7 7.5 2,7 2,7 27 11,6 11,1 10,7 35% 35% 35% 4,7% 51% 54%
T 1,0 4,8 4,6 4,6 2,0 1,9 1,9 8,5 8,3 7.9  42%  42%  42% 54% 59% 6,3%
Mediana 5,1 5,1 5,1 2,1 2,0 2,0 10,6 9,7 9,2 37% 36% 37% 6,2% 6,7% 6,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /11.01.2011/

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 16,8 8,5 6,6 5,8 0,2 0,2 0,1 11,8 8,9 7,7 2% 2% 2% 4,8% 3,4% 4,5%
ASBIS 3,9 6,9 5,6 4,2 0,1 0,1 0,1 15,5 9,4 5,6 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 55,1 6,9 6,3 57 1,4 1,2 1,1 10,6 11,2 10,4 20% 20% 19% 2,8% 2,7% 2,9%
COMARCH 90,6 11,5 7,2 6,1 0,9 0,8 0,7 20,9 16,7 14,2 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,7 8,2 5,9 4,6 0,1 0,1 0,1 22,8 122 8,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 14,8 9,8 5,3 4,1 0,3 0,3 0,2 - - 11,4 3% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,6%
Mediana 8,2 6,3 5,7 0,2 0,2 0,1 13,6 11,3 10,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 48,8 8,9 8,3 7,8 1,4 1,3 1,2 186 163 146 16% 16% 15% 2,0% 1,8% 2,0%
Atos Origin 40,2 57 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 148 124 10,7 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 34,3 6,1 5,1 4,6 0,5 0,5 05 17,0 13,6 11,7 8% 9%  10% 2,7% 3,0% 3,2%
IBM 147,3 8,4 7,8 7,2 2,0 1,9 1,9 129 11,7 106 24% 25% 26% 1,6% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 12,9 7.3 7,0 6,6 0,9 0,9 09 10,6 10,4 97 13% 13% 13% 51% 53% 57%
LogicaCMG 1,4 7.3 6,9 6,4 0,6 0,6 06 11,2 10,3 9,4 9% 9%  10% 3,0% 3,4% 4,0%
Microsoft 28,1 7.7 6,6 6,3 3,2 2,9 2,7 13,7 11,4 10,4 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 31,0 12,2 9,8 9,0 57 4,4 4,1 19,2 154 13,9 47%  46% 46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 386 124 10,5 9,6 4,0 3,5 33 183 155 140 32% 34% 34% 15% 1,8% 1,9%
TietoEnator 14,5 6,6 57 5,2 0,7 0,6 06 13,2 11,0 99 10% 1% 12% 3,6% 4,3% 51%
Mediana 7,5 6,9 6,5 1,2 1,1 1,0 14,2 12,0 10,6 14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /11.01.2011/
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 25,9 7.6 6,5 5,5 1,1 0,9 0,8 196 19,3 154 15%  15%  15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,6 10,0 9,2 8,3 2,8 2,7 25 153 146 14,4 28%  29%  30% 3,7% 43%  4,5%
TVN 16,7 12,6 10,5 8,2 3,2 2,8 2,4 220 186 124 25%  27%  30% 1,9% 1,4% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,4 6,2 0,7 0,7 0,7 12,4 9,8 9,1 9% 10% 11% 5,9% 7,4%  8,5%
Axel Springer 119,5 7,6 6,9 6,4 1,4 1,3 1,3 128 11,7 107 18%  19%  20% 3,8% 41%  4,5%
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% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,6 53 4,7 4,4 0,9 0,9 0,9 123 9,8 8,7 17%  19%  20% 4,6% 6,3% 6,5%
Mcclatchy 4,9 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 8,0 104 9,0 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 386,6 23,5 19,8 16,8 5,6 4,9 44 276 21,4 16,6 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,1 5,2 5,5 5.4 0,8 0,8 0,8 146 152 14,0 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,5 5,9 5.7 1,3 1,3 1,3 3,3 3,6 3,1 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,9%
SPIR Comm 26,6 7,0 5,5 4,5 0,3 0,3 0,3 - - 212 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% 3,3% 4,6%
Mediana 6,7 6,1 5,7 1,1 1,1 0,9 124 104 9,9 18% 19%  19% 1,1% 1,8% 3,0%
v
Antena 3 Televis 7.4 10,7 9,2 8,1 2,1 2,0 1,9 14,1 120 10,6 20%  22%  24% 5,3% 6,5% 7,8%
CETV 383,9 21,0 12,6 9,6 3,2 2,8 2,5 - - 301 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,3 12,8 8,5 7.3 3,3 2,4 23 160 124 10,5 25%  28%  32% 4,7% 7,0% 8,7%
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 17,9 6,5 6,2 6,2 1,4 1,3 1,3 153 142 13,9 21%  21%  20% 5,2% 54% 54%
Mediaset SPA 4.4 4,6 4,2 3,9 1,6 1,5 1,4 12,3 109 9,6 35% 35%  35% 7,0% 7,8% 8,6%
RTL Group 75,3 9,3 8,7 8,3 2,0 1,9 1,9 180 159 15,1 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 13,6 10,2 7.7 6,9 1,1 1,1 1,1 220 151 13,0 1%  14%  15% 3,4% 45% 52%
Mediana 9,7 8,1 71 1,8 1,7 1,7 153 12,4 11,8 21%  22%  24% 4,9% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7.4 12,2 10,2 9,0 2,4 2,3 21 243 187 154 20%  22% = 24% 2,5% 2,9% 3,2%
Canal Plus 5,2 4,4 43 4,2 0,2 0,2 0,2 156 151 14,7 5% 5% 5% 5,4% 56% 5,6%
Cogeco 42,0 58 5.4 5,1 2,3 2,2 2,0 17,2 155 13,5 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 22,6 6,1 5.8 5,5 2,4 2,3 22 180 154 132 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 9,9 7,2 6,9 6,6 3,8 3,5 33 158 143 11,8 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,4 7.4 6,3 6,0 3,4 2,7 25 157 13,2 12,3 46%  43%  41% 4,3% 4,4%  4,6%
Mediana 7,2 6,3 6,0 2,4 2,3 22 165 154 13,5 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /11.01.2011/
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
167,0 5,0 7,0 8,7 2,0 2,3 2,5 74 10,8 13,8 41% 33% 29% 1,8% 6,0% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,8 4,8 3,8 3,5 1,8 1,6 1,5 8,1 6,2 54 39% 42%  43% 1,8% 3,1% 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 121,8 6,4 5,5 5,4 3,2 2,8 2,7 143 120 11,7 51% 52% 49% 1,0% 1,6% 1,7%
Rio Tinto 44,5 3,8 3,2 3,2 1,7 1,5 1,5 6,4 5,3 51  46%  48%  48% 2,1% 2,4% 2,7%
Southern Peru 46,7 13,8 8,6 7,5 7,8 5,4 48 250 143 126 57% 63% 64% 3,5% 4,5% 55%
Mediana 5,9 4,0 3,6 2,8 2,2 2,0 10,2 6,9 6,0 48% 52% 49% 2,1% 3,1% 3,4%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /11.01.2011/

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 104,0 7,4 9,4 10,5 0,5 0,5 0,6 13,0 13,4 14,5 6% 6% 6% 6,5% 5,4% 0,0%
Elektrobudowa 165,8 10,5 9,5 8,1 1,0 0,9 0,8 16,0 14,4 12,3 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,7%
Erbud 53,9 9,4 8,9 7,6 0,5 0,4 0,4 13,2 13,6 12,1 5% 5% 5% 1,0% 1,1% 1,1%
Mostostal Wa-wa 58,4 7.4 7,5 6,2 0,4 0,4 0,3 14,7 15,5 13,4 5% 5% 5% 2,4% 3,4% 3,2%
PBG 206,0 9,7 9,5 8,9 1,0 0,8 0,7 13,7 13,3 12,9 10% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 4,0 8,7 8,0 7,0 0,6 0,5 0,5 16,7 14,5 11,2 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,5 9,2 7,2 6,0 0,6 0,4 0,3 16,9 14,5 13,1 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 4,0 8,2 6,7 4,4 0,6 0,4 0,3 15,3 13,4 10,6 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,6 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 40,7 13,0 17,9 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 8,9 8,4 6,7 0,6 0,5 0,4 15,2 14,0 12,6 7% 6% 7% 1,0% 0,9% 0,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,3 12,4 10,9 9,7 1,1 1,1 1,0 21,3 18,6 16,0 9% 10% 10% 1,6% 1,8% 2,1%
BILFINGER 63,7 10,3 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,1 11,2 10,1 6% 6% 7% 3,8% 4,1% 4,4%
EIFFAGE 33,8 9,1 8,6 8,1 1,3 1,3 1,2 12,8 10,9 9,2 14% 15% 15% 3,6% 3,8% 4,4%
HOCHTIEF 61,5 5,1 4,5 4,2 0,3 0,3 0,3 19,2 16,2 13,3 6% 6% 7% 2,7% 3,1% 3,6%
NCC 153,3 7,9 7,5 6,7 0,4 0,3 0,3 13,5 12,9 11,2 5% 5% 5% 4,2% 4,6% 5,0%
SKANSKA 136,7 8,5 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 15,9 16,6 15,2 5% 5% 5% 4,2% 4,3% 4,4%
STRABAG 20,4 3,6 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 13,6 13,8 13,9 5% 5% 5% 2,5% 2,6% 2,8%
Mediana 8,5 8,6 8,0 0,4 0,4 0,4 13,6 13,8 13,3 6% 6% 7% 3,6% 3,8% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich /11.01.2011/
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 42,9 16,2 11,9 6,1 1,4 1,2 1.1 23,6 12,8 8,1 13% 16% 17% 1,9% 1,1% 4,7%
GTC 24,3 9,6 8,9 8,9 1,2 1,0 0,9 7,4 7,8 75 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,5 8,0 7,7 10,7 1,6 1,4 1,2 8,8 8,7 11,4 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,0 39,0 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 14,6 12,0 7,0 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 8,9 1,2 1,0 0,9 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 3,1 19,9 18,4 17,4 0,9 0,9 0,9 16,3 15,0 14,1 56% 58% 59% 4,4% 4,5% 4.5%
CORIO 46,7 20,8 18,5 16,6 1.1 1,0 1,0 16,3 15,6 14,5 82% 83% 83% 57% 58% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,2 20,5 18,2 17,3 1.1 1.1 1.1 20,7 17,6 17,5 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
ECHO INVESTMENT 4,8 13,3 9,5 7,9 1,2 1.1 0,9 12,4 8,9 7,6 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,3 20,6 20,6 20,0 1.1 0,9 0,9 19,3 20,5 17,0 80% 80% 79% 3,7% 3,8% 3,9%
KLEPIERRE 26,5 17,8 16,8 15,9 1,3 1,0 1,0 17,3 16,3 14,7 85% 86% 88% 4,8% 49% 5.0%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,5 18,3 16,4 0,7 0,7 0,7 30,5 13,4 8,7 47% 47% 49% 0,0% 4,5% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 140,6 19,3 19,3 18,7 1,0 1.1 1.1 15,6 15,9 15,1 86% 84% 84% 84% 58% 59%
Mediana 20,5 18,4 17,3 1,1 1,0 0,9 16,8 15,9 14,5 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,4%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /11.01.2011/

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 2,8 9,5 8,4 7,1 1,8 1,8 1,6 16,0 17,0 13,6 19% 21% 23% 0,0% 0,0% 3,9%
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 10,2 8,1 7,1 1,3 1,3 1,3 32,8 16,6 13,9 13% 16% 18% 0,0% 0,0% 3,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 169,7 13,3 11,6 10,6 3,1 2,8 2,6 21,0 17,7 15,9 23% 24% 25% 22% 2,5% 2,7%
Bucy rus 90,1 12,7 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 5,1 4,3 4,0 2,1 2,0 1,8 15,5 10,9 8,8 41% 45% 45% 1,4% 3,7% 5,5%
Industrea 1,4 - - - - - - 28,0 7,7 7,0 - - - 26% 33% 3,9%
Joy Global 88,7 12,3 10,1 8,7 2,6 2,3 2,0 21,2 17,5 15,0 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 134,7 12,1 10,0 8,9 2,3 2,1 1,9 24,3 17,8 15,0 19% 21% 22% 2,0% 2,7% 3,2%
Mediana 12,3 10,1 8,9 2,4 2,1 1,9 22,0 17,4 14,8 21% 22% 23% 1,7% 2,6% 3,0%

Wycena spoétek sektora papierniczego /11.01.2011/

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

79,0 10,2 8,1 7,8 2,0 1,7 1,7 18,7 11,3 10,8 20% 21% 22% 0,0% 5,3% 8,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 62,3 4,4 5,1 5,0 0,8 0,8 0,8 9,6 12,1 11,6 18% 15% 15% 4,0% 4,2% 4,2%
Holmen 233,0 10,1 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,2 15,8 15,1 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 28,2 59 52 4,9 0,8 0,8 0,7 13,9 10,3 9,1 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,6%
M-Real 2,7 54 5,1 4,9 0,6 0,6 0,6 13,0 9,0 7,6 12% 12% 12%  0,8% 1,3% 2,0%
Norske Skog 15,6 10,6 6,1 5,5 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6,4 6,1 6,0 1,8 1,7 1,6 10,5 9,6 9,5 27% 28% 27% 59% 4,9% 55%
Stora Enso 8,4 7,2 6,6 6,5 0,9 0,8 0,8 11,3 11,0 10,6 12% 13% 13% 2,8% 2,8% 3,0%
Svenska 112,2 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,8 10,7 10,0 15% 16% 16% 3,6% 3,9% 4,1%
UPM-Ky mmene 13,4 7.1 6,4 6,3 1,2 1,1 1,1 14,2 12,6 11,6 16% 17% 17%  3,5% 3,8% 4,0%
Mediana 7,1 6,1 6,0 0,9 0,8 0,8 12,9 10,9 10,3 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 4,0%

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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