18 stycznia 2011

/

I‘f;’: DoM INWESTYCYINY
2057 BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

['] rmekakeii - KOmMentarz poranny

A . Polska

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 117874 +0,00% FTSE 100 5985,7 -0,27% Miedz (LME) 9630,0 -0,21%
S&P 500 1293,2 +0,00% WIG20 2720,5 +0,58% Ropa (Brent) 97,3 -0,83%
NASDAQ 27553 +0,00% BUX 22 356,1 +0,42% USD/PLN 2,91 +0,54%
DAX 7 078,1 +0,03% PX 12547 +1,01% EUR/PLN 3,87 -0,17%
CAC 40 39754 -0,20% PLBonds10 6,31 -0,97% EUR/USD 1,33 -0,70%

Informacje ze spétek i sektorow

Kredyt Bank
Trzymaj —z dn. 15.09.10
Cena docelowa: 15,20 PLN

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

Budownictwo

Budimex
Redukuj - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

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

Kredyt Bank sprzeda 430 min PLN kredytow hipotecznych w 4Q

Agnieszka Nachyta z Kredyt Banku poinformowata, ze w 4Q 2010 bank sprzedat 430 min PLN
kredytéw hipotecznych (-40% Q/Q), co przetozyt sie na liczbe catoroczna na poziomie 2 424 min
PLN (+80% R/R). Ponadto, bank podat, ze ponad 70% sprzedazy stanowity kredyty w PLN. W
koncu bank zapowiedziat, ze jego celem na 2011 jest przynajmniej utrzymanie poziomu sprzedazy
z 2010. O swoim wyniku sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2010 bank informowat juz
wczesniej, wiec nie sg one nowg informacja dla rynku. Zwracamy, uwage, ze silny wzrost
sprzedazy w 2010 byl wynikiem kampanii promocyjnej przeprowadzonej w 2Q i 3Q. Tlumaczy
to réwniez znaczny spadek sprzedazy w 4Q Q/Q. (I. Rokicka)

Bardzo wysoka sprzedaz w 4Q

PGNIG poinformowato, ze w 4Q sprzedaz gazu siegneta 4,4 mid m®(+10% r/r), a wydobycie 1,1
mid m?. Import wyniést 2,8 mid m?, a stan magazynow zmniejszyt sie q/q o 0,6 mid m°. Na wysoka
sprzedaz wplyw miaty zapewne przede wszystkim niskie temperatury i wyzszy konsumpcja
gazu przez gospodarstwa domowe. W naszych prognozach byliSmy bardziej konserwatywni
zakladajac sprzedaz na poziomie 4,0 mld m”. Z punktu widzenia segmentu obrotu ten wzrost
bedzie raczej neutralny (efekt ujemnego spreadu na gazie z importu), ale powinien bardzo
pozytywnie wptyna¢ na rezultat w segmencie dystrybucji gdzie przychody moga by¢ wyzsze
nawet o okoto 100 min PLN przy bardzo wysokim udziale kosztéw statych. Cieszy réwniez
rosnacy poziom wydobycia krajowego, po dwéch stabszych kwartatach, ktéry bedzie
poprawial rentownos¢ w segmencie obrotu przy stalym poziomie taryfy w 1Q’2011.
Podtrzymujemy nasza opinie, iz wyniki PGNiG w 4Q i 1Q’2011 powinny by¢ bardzo dobre. W
4Q wedtug naszych szacunkéw Spoétka moze wypracowaé zysk netto na poziomie 700 min
PLN, bez uwzgledniania ewentualnych efektéw jednorazowych, np. rozwigzania rezerw czy
odpisow. (K. Kliszcz)

Podwyzki cen cementu

Od stycznia 2011 cementownie zaczety stopniowo podnosi¢ ceny. Na poczatku stycznia Goérazdze
Cement i Cementownia Ozaréw podniosty ceny o 10-12%. W Q1 2011 w podobnej skali podwyzki
zapowiedziat tez Lafarge Cement. Prezes Lafarge Cement przyznaje, ze cena cementu
pozostawata bez zmian przez ostatnie dwa lata, mimo, ze ceny surowcow naturalnych i transportu
znaczaco nie wzrosty. Podwyzki cen cementu moga by¢ czynnikiem ryzyka w przypadku
diugich kontraktéw (w tym drogowych), oraz zlecen typu projektuj i buduj. W przypadku
krotkich zlecen w segmencie kubaturowym, raczej nie budza one naszych obaw.

(M. Stoktosa)

Kontrakt za 25 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Technopark £6dz na budowe kompleksu biurowo-laboratoryjnego
Bionanopark w todzkim Regionalnym Parku Naukowo-Technologicznym. Warto$¢ umowy to 25
min PLN (0,5% prognozowanych przychoddéw spétki na rok 2011). Prace zakoncza sie w potowie
2013 roku. O podpisaniu kontraktu poinformowat PAP reprezentant Technopark £6dz (spotka nie
musiata publikowa¢ informacji o podpisaniu zlecenia, z uwagi na duze kapitaly wiasne).
Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 29,3 min PLN

Erbud podpisat umowe z Zachodniopomorskim Uniwersytetem Technologicznym w Szczecinie.
Wartos¢ umowy to 29,3 min PLN (2,3% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2011).
Realizacja umowy zakonczy sie 30 wrzesnia 2012. Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt.

(M. Stoktosa)

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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Mostostal Warszawa Kontrakt za 35,6 min PLN

Akumuluj - z dn. 03.12.10 Mostostal podpisat umowe z Wielkopolskim Zarzadem Drég Wojewddzkich w Poznaniu na budowe

Cena docelowa: 66,1 PLN  obwodnicy Opalenicy w systemie D&B. Warto§¢ umowy to 35,6 min PLN netto (1,3%
prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2011). Realizacja umowy zakonczy sie 30
pazdziernika 2013. Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stokltosa)

PBG Transakcja z OHL przed koricem Q1 20117

Redukuj - zdn. 05.11.10 Cztonek rady nadzorczej PBG, p. Krzyzaniak, podtrzymuje prognozy na rok 2010, zaktadajace 3

Cena docelowa: 194,0 PLN  m|d PLN przychodéw i 220 min PLN zysku netto. Jednoczesénie przyznaje, ze w roku 2011, w
zwigzku z transakcjg z OHL, czeka nas spadek przychoddéw, przy utrzymaniu wyniku netto na nie
zmienionym poziomie. PBG otrzymato juz projekt ostatecznej umowy nabycia aktywéw przez OHL.
Obecnie trwajg rozmowy doprecyzowujace kontrakt. Realne jest ich zakonczenie w ciggu
najblizszych 2 tygodni. Wiele wskazuje na to, ze transakcja z OHL zostanie zrealizowana przed
koncem Q1 2011. Wiadomos¢ o wynikach finansowych jest potwierdzeniem wczesniejszych
zapowiedzi. Wiadomos¢ o finalizacji umowy z OHL przed koncem Q1 2011 ma charakter
techniczny. (M. Stoklosa)

Rafako Najkorzystniejsza oferta za 193,4 min PLN

Akumuluj - z dn. 03.09.10 Rafako ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu na budowe bloku energetycznego opalanego

Cena docelowa: 13,7 PLN  biomasg o mocy 20 MW w Elblagu dla Energa Kogeneracja. Wartos¢ oferty to 193,4 min PLN netto
(18% prognozowanych przychodéw Rafako w 2010 roku). Poza Rafako oferte ztozyty 3 inne firmy:
PBG (199,4 min PLN), Mostostal Warszawa (201,6 min PLN), Energoinstal (277,2 min PLN).
Prezes Rafako przyznaje, ze prace potrwajg okoto dwéch lat. Rynek blokéw opalanych biomasg w
Polsce jest wart okoto kilku mld PLN. Obecnie Rafako przygotowuje sie do kilku przetargéw,
ktérych wartos¢ jest poréwnywalna do przetargu na budowe bloku w Elblggu. Wartos¢ portfela
zlecen Rafako siega 2,5 mid PLN. Wiadomos$¢ pozytywna dla Rafako. (M. Stoklosa)

Unibep Emisja obligacji za 50 min PLN w planach

Trzymaj - zdn. 03.12.10 Unibep wyznaczyt termin NWZA na 10 lutego 2010. W ramach NWZA Unibep bedzie m.in.

Cena docelowa: 9,3 PLN poddawaé pod gtosowanie plan emisji obligacji wartych do 50 min PLN. Program emisji obligac;ji
bedzie obowigzywat do konca 2012 roku. Pienigdze pozyskane z emisji majg wspomdc m.in.
budowe inwestycji biurowej w Warszawie i galerii handlowej w Kutnie. 30-40% wartosci inwestycji
bedzie finansowane wkladem wiasnym dewelopera. Akcjonariusze beda rowniez gtosowa¢ nad
uchwata, ktéra spowoduje, ze do emisji obligacji bedzie konieczna zgoda rady nadzorczej, nie zas
jak do tej pory akcjonariuszy na WZA. Sadzimy, ze Unibep jest jedna z bardziej agresywnych
spotek budowlanych. Rozpoczecie inwestycji komercyjnych w petni wykorzysta mozliwosci
finansowe spoétki. Niemniej, ukonczone inwestycje komercyjne pozytywnie wptywalyby na
wyniki Unibepu. Poza tym, istnieje szansa na pozytywne przeszacowania inwestycji
komercyjnych w budowie. (M. Stoktosa)

J.W. Construction Cel sprzedazy 1,5 tys. lokali w 2011 podtrzymany

Trzymaj - z dn. 07.01.11 Szef rady nadzorczej i gtéwny akcjonariusz J.W. Construction, p. Wojciechowski, podtrzymuje che¢

Cena docelowa: 16,3 PLN  sprzedazy 1,5 tys. mieszkan w 2011 roku. Dla poréwnania, w 2010 roku deweloper sprzedat 1,26
tys. lokali. W poprawie sprzedazy mieszkan w 2011 roku poméc ma to, ze J.W. oferuje gotowy
produkt, jak i dywersyfikacja regionalna — rozpoczecie nowych projektéw w Tréjmiescie, Szczecinie,
Wroctawiu, Katowicach i todzi. Deweloper ma nadal w Warszawie okoto 1 tys. gotowych mieszkan
do sprzedazy. Wiadomosé to tak naprawde podtrzymanie wczesniejszych zapowiedzi.
Sprzedaz 1,5 tys. lokali, z uwagi na duzg liczbe gotowych mieszkan w ofercie dewelopera,
jest naszym zdaniem w petni realna. (M. Stoklosa)

Postep prac w sprawie realizacji projektu o wartosci 1,5 mid PLN

Szef rady nadzorczej J.W. przyznaje, ze spotka prowadzi bardzo zaawansowane rozmowy w
sprawie wejscia w bardzo atrakcyjny projekt, duze osiedle, na bliskiej Woli w Warszawie.
Szacowany koszt inwestycji to 1,5 mld PLN. Przed podpisaniem umowy trzeba jeszcze rozwigzac
kwestie ewentualnych roszczeh przedwojennych wiascicieli gruntu. Deweloper chce ustalic w
umowie, aby zbywca gruntu odpowiadat w przysziosci za ewentualne roszczenia majgtkowe
poprzednich wtascicieli gruntu. Spotka nie zamierza w przyszitosci skupowac akcji, ani wyptacac
dywidendy. Zarobione $rodki majg by¢ przeznaczane na inwestycje. Plany akwizycji tak duzego
projektu oceniamy sceptycznie, gdyz wiaza sie one naszym zdaniem z koniecznoscia zakupu
gruntu za okoto 200 min PLN. Taka akwizycja istotnie ograniczytaby zaséb dostepnych J.W.
srodkéw pienieznych na realizacje inwestycji, tzn. mogtaby negatywnie wplywaé na
prognozy wynikéw finansowych dewelopera. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Alma Market Jerzy Mazgaj, prezes Almy Market, informuje, ze ubiegty rok spotka powinna zakonczy¢ dodatnim
wynikiem netto. Tymczasem po Il kw. skonsolidowana strata przekraczata 12 min z.

Apator Spétka zalezna zawarta z Pomorskg Spotka Gazownictwa trzy umowy sprzedazy gazomierzy za
tacznie 15,4 min PLN. Dostawy beda realizowane do 14 listopada 2012 r.
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Ministerstwo Skarbu Panstwa planuje debiut BGZ pod koniec pierwszego pétrocza 2011 roku.
Resort wybrat w poniedziatek konsorcjum bankéw inwestycyjnych, ktére bedg petnity role globalnych
koordynatoréw w procesie IPO BGZ, sg to: Citi Handlowy oraz UBS.

Black Point zdecydowat o wyptacie dodatkowej dywidendy w wysokosci 10 groszy na akcje.

Comarch ma kontrakt w ramach programu 'Turystyka w siodle', za ponad 9 min zt. Konsorcjum
spotek Comarch i LTC podpisato umowe z Urzedem Marszatkowskim w todzi na ,Dostawe oraz
wdrozenie systemu informatycznego i nawigacji szlaku konnego oraz monitorowanie jezdzca i konia
w ruchu dla projektu ,Turystyka w siodle - infrastruktura innowacyjnego i unikatowego produktu
turystycznego".

Comp zrealizuje kontrakt dla Poczty Polskiej i Enei. Comp wygrat przetarg organizowany przez
Poczte Polskg na dostawe i wdrozenie systemu bezpieczenstwa IT. Informatyczna spétka zdobyta
tez zlecenie od Enei Operator na dostawe przetgcznikow dostepowych i rozbudowe przetgcznikow
szkieletowych. Laczna wartos¢ obu zlecen to ponad 4 min zt.

Rada Nadzorcza powotata 15 stycznia Mirostawa Kadtubowskiego na cztonka zarzgdu.

PGE ogtosita duzy przetarg informatyczny. Spotka PGE ogtosita przetarg na budowe i wdrozenie
Centralnego Systemu Obstugi Rozliczen Klientéw (CSORK) w obszarze sprzedazy detalicznej oraz
dystrybucji energii elektrycznej dla grupy kapitatowej. Z wysokosci wadium (2 min zt) wynika, ze
wartos¢ zlecenia to co najmniej 66 min zt. Agencja PAP podaje, ze przedstawiciele spotek
informatycznych szacuja, ze realnie kontrakt ten moze by¢ wart ponad 100 min zt i oceniajg, ze
bedzie to najwiekszy projekt informatyczny w branzy elektroenergetycznej w 2011 r.

MNI podpisat z Mediatelem list intencyjny w sprawie konsolidacji lub zakupu wybranych aktywow
telekomunikacyjnych. Spoétki majg wytacznos$é na negocjacje do konca lutego 2011 r.

Rozprawa w sgdzie apelacyjnym z powddztwa Mostostalu przeciw Reliz Sp. z 0.0. odbedzie sie 20
stycznia o 13:30. Przedmiotem powddztwa jest tzw. skarga paulianska czyli zadanie uznania umowy
sprzedazy nieruchomosci zabudowanej budynkiem "ALTUS" (dawniej "UNI Centrum") zawartej 10
lipca 2003 r. pomiedzy Business Center 2000 Sp. z 0.0. oraz Reliz za bezskuteczng w catosci w
stosunku do Emitenta. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 45.98 min PLN. O przebiegu rozprawy
spotka poinformuje tego samego dnia w formie raportu biezacego.

Zarzad Netmediow zmienia projekty uchwat na NWZA chcac ograniczy¢ ryzyko podazy akcji. Zarzad
Netmediow zdecydowat o odstgpieniu od gtosowania na srodowym NWZA uchwaty o ustanowieniu
kapitatu docelowego, ktéry miat upowazni¢ zarzad do emisji do 3 min akcji w ciggu 3 lat. Zarzad
zmienit tez projekt uchwaly w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zakltadowego z
wytgczeniem prawa poboru zmniejszajac z 6 min do 2,6 min sztuk maksymalng wielkosci emisji
warrantéw subskrypcyjnych.

Przychody spétek z grupy Olympic wzrosty w Estonii i na totwie, spadty na Litwie. Jednostkowe
przychody estonskiej spotki Olympic Casino Eesti AS, nalezacej do notowanego na GPW operatora
kasyn Olympic Entertainment Group (OEG) wzrosty w 2010 r. 0 11,6% do 402,6 min EEK (25.7 min
euro). Przychody spotki Olympic Casino Latvia SIA zwigkszyly sie w tym czasie o 5,1% do 371,6
min EEK (23,8 min euro), za$ w przypadku litewskiej spétki Olympic Casino Group Baltija UAB -
spadty o 7,9% do 253,5 min EEK (16,2 min euro).

Azerbejdzan angazuje sie w dostawy gazu do Europy. Azerbejdzan angazuje sie w dtugoterminowe
zaopatrzenie Europy w gaz - potwierdzit w poniedziatek prezydent tego kraju llham Alijew, ktéry w
ubiegtym tygodniu podpisat deklaracje w tej sprawie z przewodniczacym Komisji Europejskiej Jose
Manuelem Barroso.

Ukraina i Biatorus podpisaty umowe na przesyt ropy rurociggiem Odessa-Brody. Ukraina i Biatorus
podpisaty dwuletnia umowe o gwarantowanym przesyle 4 min ton ropy naftowej rocznie, ktéra ma
poptyna¢ rurociaggiem Odessa-Brody do rafinerii w biatoruskim Mozyrzu.

Piotr Karmelita zostat powotany przez rade nadzorczg na cztonka zarzadu, z dniem 1 lutego 2011 r.

Suwary oczekujg w '11 wzrostu przychodéw o 50 proc. dzieki przejeciu Kartpolu. Suwary planujg
dalszy rozwdj spoétki zaleznej Kartpol, w tym roku chcg zainwestowa¢ w zwiekszenie jej mocy
produkcyjnych. Spétka szacuje, ze Kartpol, ktéry osiagnat w 2010 roku przychody wieksze od

oczekiwanych, przyczyni sie do wzrostu przychodéw grupy Suwary o 50 proc. w 2011 roku.

Cena emisyjna akcji serii C zostata ustalona na 11,60 PLN.
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ZUK STAPORK()W ZUK Stagporkoéw prognozuje 63 min zt przychodéw i 5 min zt zysku netto w 2011 r. W pierwszym
kwartale firma chce przeprowadzac emisje akcji o wartosci do 15 min zt.

S

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

EGB Investments Cztonek zarzadu sprzedat 13 stycznia w transakcji pozasesyjnej 250 tys. akcji po 2,40 PLN za akcje.
Wiceprezes zarzadu sprzedata 13 stycznia w transakcji pozasesyjnej 400 tys. akcji po 2,40 PLN za
akcje.

Emperia Osoby z zarzadu spotki zakupity 1 230 akcji spotki po sredniej cenie 97,8 PLN.

ES-System BPH TFI zmniejszyto zaangazowanie w ES-System do 1,94 proc. akcji i gtoséw na WZA.

Relpol Czionek RN nabyt 5 stycznia 14 782 akcje po sredniej cenie 5,52 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
Wtorek /18.01.11/

ABPL Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,30 zt na akcje.

Sroda /19.01.11/

TRAKCJA POLSKA NWZA w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
Czwartek /20.01.11/

FAMUR NWZA o zmianach w statucie.

NFI EM&F Dzien wyptaty dywidendy 0,19 zt na akcje.
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Kalendarium makro
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
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci
Sroda /19.01.11/
Czas Region Dane
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych
10:30 UK Stopa bezrobocia
11:00 UE Zamoéwienia budowlane
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny
14:00 Polska Przecigtne wynagrodzenie
14:30 USA Pozwolenia na budowe
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw
Polska Stopa procentowa
Czwartek /20.01.11/
Czas Region Dane
3:00 Chiny CPI
3:00 Chiny PKB
3:00 Chiny Produkcja przemystowa
3:00 Chiny PPI
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna
8:00 Niemcy Inflacja PPI
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych
Piatek /21.01.11/
Czas Region Dane
5:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle
10:30 UK Sprzedaz detaliczna
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow
11:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych
11:00 UE Bilans obrotéw biezacych
11:00 UE Bilans obrotow finansowych
Poniedziatek /24.01.11/
Czas Region Dane
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie
11:00 UE Nowe zamoéwienia przemystu

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

Okres
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Tydzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
Grudzien
IV kw.
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Grudzien
Grudzien

Okres
Listopad
Grudzien
Grudzien
3 kw.

3 kw.

3 kw.

Okres
Styczen
Listopad

Prognoza

1,0% m/m

2,6% rir

0,6% m/m; 3,3% r/r
4,8% r/r

82,7

5,8

16,1
12,0
46,7 mid

17

Prognoza

-9,3 mid

7,9%

7,6% mim; 3,9% r/r

550 tys.
50 tys.

Prognoza
4,6% r/r
9,4% rir
13,5% rir
5,6% rir
18,4% rir

Prognoza

Prognoza

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

16

Poprzednia wartos¢
-0,1 mid

-9,8 mid

-0,1 mid

7,9%

0% m/m; -6,8% r/r
2,2

2,5% m/m; 3,6% r/r
530 tys.

555 tys.

3,5%

Poprzednia wartos¢
5,1% rir

9,6% rir

13,3% rir

6,1% rir

18,7% rir

0,2% m/m; 4,4% r/r
0% m/m; 1,2% r/r
24,3

4,68 min

1,1%

Poprzednia wartos¢
-0,2% m/m

0,3% m/m; 1,1% r/r
0,3% m/m; 1,8% rir
1,9 mid

-23,1 mld

46,5 mld

Poprzednia wartos¢
103
1,4% m/m; 14,8% rir
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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 2010-09-15 215,40 215,90 213,50 1,1% 16,8 14,8

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 11,91 6,6% 21,9 13,1

Trzy maj 2010-10-05 87,60 87,00 93,00 -6,5% 16,3 13,5

Trzy maj 2010-09-15 800,00 815,00 840,50 -3,0% 14,2 12,2

Trzy maj 2010-09-15 15,49 15,20 15,44 -1,6% 24,1 12,6

Redukuj 2010-10-05 5,00 4,60 4,90 -6,1% 19,6 13,4

Sprzedaj 2010-11-05 190,00 145,00 170,00 -14,7% 17,2 14,5

Akumuluj 2010-11-10 45,76 51,00 41,30 23,5% 16,2 12,3

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 348,00 12,1% 13,3 12,1

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 32,29 6,8% 10,3 9,8 6,3 4,9
Redukuj 2010-11-09 32,75 28,40 38,49 -26,2% 6,6 9,9 9,9 6,1
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,46 27.2% 10,6 11,8 6,0 5,9
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 48,20 -15,6% 9,7 10,8 6,4 6.8
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,00 -50,0% - 31,9 16,8 9,5
Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 110,00 -3,5% 25,5 9,3 10,5 4,9
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,90 -4,0% 9,3 10,0 7,0 7.3
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 23,04 -7,.0% 15,5 15,0 5,8 6.3
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,80 17,2% 13,6 11,3 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,55 35,4% 12,7 12,5 4,7 4,7
Trzy maj 2010-11-05 5,43 5,30 5,15 2,9% 26,7 18,3 4,8 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,15 9,0% 129,6 16,8 5,5 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,00 15,6% 18,9 18,7 7,4 6,2
Trzy maj 2010-07-16 39,00 39,90 42,35 -5,8% 19,4 15,9 10,2 8,8
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,01 1,9% 14,7 14,0 9,7 8,8
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,75 -1,5% 22,0 18,6 12,6 10,5
Akumuluj 2010-09-28 20,60 23,40 25,42 -7.9% 11,3 11,4 8,0 8,4
Trzy maj 2010-11-05 18,40 18,16 16,65 9,1% 11,8 8,9 8,4 6.6
Akumuluj 2010-09-28 3,62 4,08 3,80 7,4% 15,1 9,2 6.8 5,5
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 55,30 18,1% 10,6 11,2 6,9 6,3
Trzy maj 2010-09-03 79,35 79,50 88,95 -10,6% 20,5 16,4 11,3 7,0
Trzy maj 2010-09-28 10,80 10,12 9,03 12,1% 23,7 12,7 8,4 6,0
Kupuj 2010-03-02 12,57 18,20 17,56 3,6% - 801,5 11,3 6,2
Redukuj 2010-11-12 136,90 122,00 176,80 -31,0% 7.8 11,5 5,3 7,4
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 110,60 13,8% 17,6 14,6 9,1 6,9
Sprzedaj 2010-12-07 84,50 67,70 101,00 -33,0% 6,2 8,7 1,4 1,2
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 11,30 -10,6% 13,4 18,8 11,2 9,7
Redukuj 2010-12-03 2,70 2,30 2,85 -19,3% 16,5 17,6 9,8 8,7
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,45 14,6% 12,6 10,9 7.7 6,7
Kupuj 2010-12-07 67,00 79,10 78,80 0,4% 11,1 9,0 7.8 6.6
Trzy maj 2010-11-03 119,00 120,00 126,50 -5,1% 13,5 12,3 7.8 7,0
Redukuj 2010-11-24 16,80 15,70 17,40 -9,8% 48,3 15,7 10,7 7,7
Trzy maj 2010-08-13 73,70 71,10 77,80 -8,6% 18,5 11,2 10,1 8,0
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 102,00 -10,3% 12,7 13,2 7,2 9,3
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 168,00 -1,4% 16,2 14,6 10,7 9,6
Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 54,00 0,2% 13,2 13,6 9,4 8,9
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 53,70 23,1% 13,5 14,3 6,8 6,8
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 210,00 -7,6% 14,0 13,6 9,8 9,7
Trzy maj 2010-11-15 4,27 4,20 3,86 8,8% 16,2 14,1 8,5 7,8
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,65 8,3% 17.1 14,6 9,3 7.3
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,90 6.7% 15,0 13,1 7,9 6.5
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 84,40 1,8% 41,6 13,3 5,7 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,65 -3,6% 14,5 16,4 10,9 11,8
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,35 34,5% 18,4 10,9 7.6 5,8
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 46,30 17,5% 25,5 13,8 17,4 12,7
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,35 -1,8% 7,5 7,8 9,6 8,9
Trzy maj 2011-01-07 15,50 16,30 14,50 12,4% 8,2 8,1 7.7 7,3
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,98 22,5% 16,9 15,7 14,0 15,7
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 33,30 30,6% 15,2 12,5 39,8 15,8
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,89 37,0% 15,7 13,6 16,3 16,0
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 103,80 - - - - -
Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 33,70 11,0% 44,3 36,2 22,5 19,5
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 032,00 13,2% 23,0 16,4 12,2 9,3
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 63,30 -0,9% 19,2 16,7 15,4 11,8
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,31 -9,1% 42,6 24,9 10,7 9,7
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /17.01.2011/

- 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 213,5 16,8 14,8 11,5 15% 15% 17% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 11,9 21,9 13,1 10,2 10% 14% 16% 2,0 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 93,0 16,3 13,5 11,4 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,3% 5,2%
ING BSK 840,5 14,2 12,2 11,1 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,7%
Kredyt Bank 15,4 241 12,6 9,5 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 19,6 13,4 10,2 9% 10% 12% 1,4 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,2%
Pekao 170,0 17,2 14,5 12,9 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 5,2% 5,9%
PKO BP 41,3 16,2 12,3 10,5 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,1%
Mediana 17,0 13,3 10,8 13% 14% 15% 2,0 1,7 1,6 0,9% 2,3% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 7,0 - - 3% 0,2 0,3 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 10,4 9,1 6,9 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,9% 4,0% 5,4%
Citigroup 5,1 13,2 1,2 9,6 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,2% 1,3%
Commerzbank 5,6 6,2 10,7 4,6 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,5 0,0% 0,2% 1,4%
ING 7,8 8,2 5,8 5,2 10% 12% 12% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,5% 3,9%
KBC 26,0 5,2 5,2 4,4 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,7 3,4% 3,8% 4,8%
UcCl 1,7 18,3 9,3 6,6 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 2,0% 3,9% 5,4%
Mediana 9,3 9,2 6,6 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 1,5% 3,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,1 11,4 10,1 7,6 6% 6% 8% 0,7 0,6 0,6 5,5% 5,1% 6,7%
Deutsche Bank 43,1 10,7 7,4 6,6 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,4% 3,0%
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. 4510,0 13,5 12,4 11,3 18% 18% 19% 2,3 2,2 2,0 4,4% 5,1% 5,4%
oTP 5374,0 11,5 8,7 6,4 10% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 2,5% 3,5% 5,1%
Santander 8,4 8,5 7,4 6,2 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,8% 7,1% 8,0%
Turkiy e Garanti B. 7,7 9,6 9,4 8,4 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,0% 2,5% 2,9%
Turkiye Halk B. 12,4 8,1 8,0 7,4 28% 25% 23% 2,2 1,8 1,5 2,7% 3,5% 3,8%
Sbierbank 3,7 16,8 9,7 8,4 17% 24% 23% 2,7 2,1 1,7 0,6% 1,3% 1,7%
VTB Bank 7,3 21,9 15,7 12,5 10,1% 12% 13% 2,1 1,9 1,7 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 11,5 9,5 7,8 1% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,3% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /17.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 348,0 13,3 12,1 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,6% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39,3 13,0 11,5 10,2 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,9% 3,2%
Uniga 14,8 24,2 17,9 17,0 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 5,3 7,2 7,8 6,5 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,5%
Allianz 95,1 8,5 7,9 7,4 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,8% 5,3% 5,7%
Aviva 4,3 7,4 7,1 6,4 16% 14% 15% 1.1 1,0 1,0 6,0% 6,3% 6,8%
AXA 14,5 9,3 7,3 6,7 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,7% 5,4% 5,9%
Baloise 93,2 9,7 8,8 7,9 11% 11% 1% 1,0 0,9 0,9 5,0% 5,2% 5,4%
Generali 90,0 12,8 11,9 10,1 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,1% 3,3%
Helv etia 379,5 9,6 8,6 7,8 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,2% 4,4% 5,5%
Mapfre 2,3 7,4 7,2 6,9 14% 14% 14% 1,0 1,0 0,9 6,6% 6,9% 7,1%
RSA Insurance 1,3 9,8 9,1 8,7 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,4% 6,8% 7,2%
Zurich Financial 251,7 9,9 8,4 8,0 12% 14% 13% 1,2 1,1 1,0 6,6% 6,9% 7,1%
Mediana 9,7 8,5 7,9 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,7% 5,2% 5,6%
Wycena spétek paliwowych /17.01.2011/
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 38,5 9,9 6,1 4,9 0,6 0,4 0,4 6,6 9,9 5,3 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 48,2 6,4 6,8 5,9 0,4 0,4 0,3 9,7 10,8 9,5 6% 6% 6% 0,0% 2,1% 2,0%
MOL 21990,0 6,7 6,0 5,2 0,9 0,8 0,8 12,1 9,6 8,1 14% 14% 15% 2,1% 3,0% 3,9%
oMV 30,7 3,6 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 8,1 6,7 6,1 18% 18% 17% 3,3% 3,6% 3,9%
Hellenic Petroleum 6,1 8,4 7,6 5,9 0,5 0,5 0,4 10,5 8,6 5,9 6% 6% 7% 6,0% 6,2% 7,6%
Tupras 42,1 7,9 71 6,5 0,4 0,3 0,3 12,0 10,9 10,1 5% 5% 5% 6,7% 7,2% 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 6,7 6,1 5,5 0,5 0,4 0,4 10,5 9,9 8,1 6% 7% 7% 2,1% 3,0% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,0 5,9 4,5 1,0 1,1 1,0 10,6 11,8 9,8 17% 18% 21% 2,3% 3,8% 3,4%
Gazprom 199,5 4,5 4,1 3,8 1,7 1,6 1,5 5,4 5,1 4,6 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,1%
GDF Suez 28,4 7,0 6,2 5,8 1,3 1,2 1,1 14,5 12,8 11,9 18% 19% 19% 5,4% 5,6% 6,0%
Gas Natural SDG 11,4 6,8 6,8 6,4 1,8 1,7 1,6 9,4 9,3 8,3 26% 25% 25% 7,0% 7,5% 8,1%
Mediana 6,4 6,1 5,2 1,5 1,4 1,3 10,0 10,5 9,0 22% 22% 23% 3,8% 4,7% 4,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /17.01.2011/

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 134,9 7.0 7.3 6,9 3,1 3,2 3,0 9,3 10,0 9,1 44%  43%  43% 6,2% 6,0% 55%
ENEA 23,0 5,8 6.3 6,6 1,0 1,1 1,2 155 150 13,3 18%  18%  19% 1,6% 3,2% 2,7%
PGE 22,8 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 22 136 11,3 101 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,6 4,7 4,7 4,6 0,9 0,9 09 127 125 10,7 19%  19%  20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 24,0 6.1 6.8 6,4 1,0 1,0 1,0 9,0 11,0 103 16% 14% 15% 6,2% 54% 5,5%
EDF 31,7 6,1 6,1 5,7 1,5 1,6 1,5 158 154 13,0 25% 25% 26% 3,6% 3,8% 4,1%
Endesa 19,6 5,5 5,6 5,4 1,5 1,5 1,4 8,1 9,5 89 27% 26% 26% 57% 55% 6,0%
ENEL SpA 3,9 5.7 5,7 5,5 1,4 1,4 1,3 8,5 8,4 7.9 25% 24% 25% 7.0% 7.2% 7.7%
Fortum 224 10,5 10,4 9,9 4,4 43 41 13,9 141 136 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,0 8,5 8,1 7,6 2,4 2,3 22 11,7 11,4 105 28% 28% 28% 54% 56% 6,0%
RWE AG 53,0 4,8 5,1 4,9 0,9 0,9 0,9 7,6 9,2 89 19% 17% 17% 6,6% 59% 5,8%
Mediana 6,1 6,1 5,9 1,5 1,5 1,4 11,7 11,3 10,3 25% 25% 26% 54% 54% 5,5%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /17.01.2011/
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 1,0 16,8 9,5 9,1 0,6 0,5 0,5 - 31,9 263 4% 6% 6% 00% 0,0%  0,0%
ZA Putawy 110,0 10,5 4,9 5,1 0,9 0,7 06 255 9,3 107 8% 14%  13% 0,8% 1,0%  27%
Acron 42,0 8,5 7.1 7.1 1,9 1,7 16 123 10,0 95 22% 23% 22% 1,4% 1,7%  1,3%
Agrium 70,4 8,9 6,5 6.5 1,2 1,0 1,0 145 103 10,1 14% 16%  15% 0,2% 02%  0,2%
DSM 44,1 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 16 384 359 342 41% 41%  40% 1,8% 1,9%  2,0%
K+S 556 12,3 9,2 8.4 2,3 2,1 20 259 163 141 19% 23% 24% 1,6% 2,6%  2,9%
Silvinit 28144,7 10,4 8,3 7,6 6,1 5,1 47 17,3 132 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 344,3 9,4 8,4 8,9 1,7 1,5 1,4 160 121 12,6 18% 18%  16% 1,7% 1,9%  2,0%
Mediana 10,4 8,3 7,6 1,7 1,6 1,6 21,4 13,2 126 19% 23% 22% 1,4% 1,7%  1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 32,3 6,3 4,9 4,9 0,6 0,6 0,5 10,3 98 11,7 10% 11% 11% 00% 0,0%  0,0%
Akzo Nobel 46,3 6.4 5,9 5,6 0,9 0,8 08 142 124 11,1  14% 14%  14% 3,1% 3,3%  3,6%
BASF 57,2 6,0 5,6 5,3 1,1 1,0 09 11,1 106 97 18% 18%  18% 3,6% 3,9%  42%
Croda 16,0 10,7 9,9 9,2 2,5 2,3 22 17,5 158 14,6  23% 24% 24% 21% 2,4%  2,6%
Dow Chemical 35,9 8,4 7.5 6,6 1,2 1,1 1,0 193 147 11,6 14% 15% 16% 1,7% 1,7%  1,7%
Rhodia 24,3 4,4 4,1 4,1 0,7 0,7 0,7 9,2 7,9 75 17% 16%  16% 1,6% 22%  2,3%
Sisecam 3,3 6,1 5,5 5,1 1,4 1,3 1,2 11,5 102 9,2 23% 23% 23% 05% 16%  28%
Soda Sanayii 2,5 6,9 6,6 5,1 1,2 1,1 0,9 9,4 8,2 70 7% 7%  17% 4,0% 53% = 2,9%
Solvay 77,3 4.4 4,4 41 0,6 0,6 06 241 21,2 183 14% 15% 15% 3,9% 4,0%  4,1%
Tata Chemicals 378,3 8,1 7.4 6.7 1,5 1,3 1,3 134 12,7 10,3  19%  18%  19% 22% 2,5%  2,6%
Tessenderlo Chemie 26,3 5,6 4,7 4,1 0,4 0,4 04 342 139 10,0 7% 8% 9% 4,6% 47%  47%
Wacker Chemie 131,0 5,9 5,3 47 1,5 1,4 1,3 131 11,56 100 25% 26% 27% 1,6% 2,0%  22%
Mediana 6,2 5,6 5,1 1,1 1,1 09 133 11,9 102 17% 17% 17% 2,2% 2,4%  2,7%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /17.01.2011/
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 5,2 4,8 4,2 3,8 1,1 1,0 09 267 183 144 23% 24% 24% 0,0% 3,8% 5,5%
TPSA 16,2 5,5 4,6 4,5 1,7 1,7 1,7 - 168 155 30% 37% 38% 9,3% 9,3% 9,3%
Mediana 5,2 4,4 4,1 1,4 1,3 1,3 267 17,6 14,9 27% 31% 31% 5% 7% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,6 4,8 5,3 5,3 1,5 1,6 1,6 94 105 10,5 32% 30% 29% 85% 86% 87%
Cesky Telecom 397,8 5,2 5,4 5,5 2,2 2,3 23 11,9 124 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,2%
Hellenic Telekom 7,0 4,4 4,5 4,5 1,5 1,6 1,6 11,6 10,1 8,8 34% 34% 35% 3,9% 4,6% 5,8%
Matav 543,0 4,3 4,5 4,5 1,6 1,6 1,6 10,1 10,5 9,9 37% 36% 36% 11,7% 10,5% 11,2%
Portugal Telecom 8,2 4,9 43 4,0 1,9 1,6 1,5 16,8 11,0 9,7 38% 38% 38% 7,4% 7,9% 8,0%
Telecom Austria 9,9 4,7 4,8 4,8 1,7 1,7 1,7 145 138 11,8 35% 35% 35% 7,6% 7.6% 7,6%
Mediana 4,8 4,7 4,6 1,6 1,6 16 11,7 10,8 10,2 36% 36% 36% 8,0% 82% 8,4%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 1,8 4,4 4,2 4,2 1,2 1,2 1,2 12,7 9,8 92 26% 28% 29% 3,8% 4,1% 4,5%
DT 9,6 4,7 4,7 4,7 1,5 1,5 1,5 122 121 11,5 31% 32% 32% 7,5% 7.5% 7,5%
FT 15,8 4,9 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 8,4 8,8 88 35% 34% 34% 89% 9,0% 8,9%
KPN 11,2 5,3 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,7 9,1 87 41% 41%  40% 7.2% 7.7% 81%
Swisscom 412,3 6,5 6,5 6,4 2,5 2,5 25 11,3 10,9 10,6 39% 39% 39% 54% 59% 62%
TELEFONICA 17,6 5,5 5,6 5,5 2,2 2,1 2,1 8,9 9,2 88 41% 38% 38% 80% 89% 9,9%
TeliaSonera 52,8 7.7 7,6 7.4 2,7 2,7 26 11,3 10,8 10,4 35% 35% 35% 4,8% 52% 55%
T 1,0 4,8 4,7 4,6 2,0 2,0 1,9 8.7 8,5 8,1 42%  42%  42% 53% 58% 6,2%
Mediana 5,1 5,1 5,2 2,1 2,0 2,0 10,5 9,5 9,0 37% 36% 37% 6,3% 6,7% 6,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /17.01.2011/

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 25,4 8,0 8,4 7,5 0,2 0,2 0,1 1,3 11,4 101 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 16,7 8,4 6,6 5,8 0,2 0,2 0,1 11,8 8,9 7,7 2% 2% 2% 4,9% 3,4% 4,5%
ASBIS 3,8 6,8 5,5 4,1 0,1 0,1 0,1 15,1 9,2 5,5 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 55,3 6,9 6,3 57 1,4 1,2 1,1 10,6 11,2 10,5 20% 20% 19% 2,8% 2,7% 2,9%
COMARCH 89,0 11,3 7,0 6,0 0,9 0,8 0,7 20,5 16,4 14,0 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 9,0 8,4 6,0 4,8 0,1 0,1 0,1 23,7 12,7 8,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 17,6 11,3 6,2 4,8 0,4 0,3 0,3 - - 135 3% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,2%
Mediana 8,4 6,3 5,7 0,2 0,2 0,1 13,4 11,3 10,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 50,0 9,2 8,5 8,0 1,4 1,3 1,2 190 16,7 150 16% 16%  15% 2,0% 1,7% 2,0%
Atos Origin 40,2 57 4,9 4,2 0,6 0,5 0,5 148 124 106 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 37,0 6,6 5,6 5,0 0,6 0,5 0,5 18,4 147 12,6 8% 9%  10% 2,5% 2,8% 2,9%
IBM 150,0 8,6 8,0 7,3 2,0 2,0 1,9 13,1 11,9 10,8 24% 25% 26% 1,6% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 13,3 7,5 7,2 6,8 0,9 0,9 09 10,9 10,7 10,0 13% 13% 13% 4,9% 51% 5,5%
LogicaCMG 1,3 7.3 6,8 6,4 0,6 0,6 06 11,1 10,3 9,4 9% 9%  10% 3,0% 3,4% 4,0%
Microsoft 28,3 7.7 6,6 6,3 3,3 2,9 2,7 13,7 11,5 10,5 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 31,2 12,3 9,9 9,1 5,8 4,5 42 19,4 155 14,0 47% 46% 46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 40,8 13,0 11,0 10,1 4,2 3,7 35 193 16,4 14,8 32% 34% 34% 1,4% 1,7% 1,8%
TietoEnator 15,4 7,0 6,0 55 0,7 0,7 07 140 11,6 10,6 10% 11% 12% 3,4% 4,0% 4,8%
Mediana 7,6 7,0 6,6 1,2 1,1 1,1 14,4 12,1 10,7 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /17.01.2011/
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 25,0 7.4 6,2 5.3 1,1 0,9 0,8 189 18,7 14,9 15%  15%  15% 2,0% 2,6% 2,7%
CYFROWY POLSAT 15,0 9,7 8,8 8,0 2,7 2,6 2,4 147 140 13,9 28%  29%  30% 3,8% 45%  4,7%
TVN 16,8 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 6,1 0,7 0,7 0,7 123 9,8 9,1 9% 10% 11% 5,9% 7,4%  8,5%
Axel Springer 120,1 7.7 7,0 6,4 1,4 1,3 1,3 129 11,8 108 18%  19%  20% 3,8% 41%  4,5%
Daily Mail 5.8 8,3 8,0 7.7 1,6 1,5 1,5 123 11,1 104 19%  19%  19% 2,7% 2,9% 3,1%
Gruppo Editorial 1,7 55 4,9 4,6 1,0 0,9 09 129 103 9,1 17%  19%  20% 4,4% 6,1% 6,2%
Mcclatchy 5,1 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 82 10,7 9,2 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 397,6 24,1 20,3 17,2 5,8 5,1 45 284 220 171 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,2 53 5,6 5.4 0,8 0,8 0,8 149 155 142 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,7 6,8 6,2 5,9 1,4 1,4 1,4 3,8 4,2 3,7 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,5%
SPIR Comm 33,8 9,1 7,2 5,9 0,4 0,4 0,3 - - 269 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,3 3,3 3,3 0,7 0,6 0,6 3,5 3,4 3,3 20% 20%  19% 1,5% 3,0% 4,2%
Mediana 7,0 6,3 5,9 1,2 1,1 09 12,3 10,7 9,8 18% 19%  19% 1,1% 1,8% 2,8%
v
Antena 3 Televis 7.3 10,7 9,1 8,1 2,1 2,0 1,9 140 120 105 20%  22%  24% 5,4% 6,6% 7,8%
CETV 367,9 20,5 12,3 9.4 3,1 2,7 2,5 - - 288 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,7 13,5 9,0 7,6 3,4 2,6 24 168 13,1 11,0 25%  28%  32% 4,5% 6,7% 8,3%
ITV PLC 0,8 7.8 7.2 6,6 1,6 1,6 1,5 147 13,0 11,3 21%  22%  23% 0,4% 1,5%  3,0%
Mé-Metropole Tel 17,8 6,5 6,1 6,1 1,3 1,3 1,2 151 140 138 21%  21%  20% 5,2% 54% 54%
Mediaset SPA 4.4 4,6 4,2 3,9 1,6 1,5 1,4 124 109 9,6 35% 35%  35% 7,0% 7,7%  8,6%
RTL Group 73,8 9,1 8,5 8,2 2,0 1,9 1,8 17,6 156 14,8 2%  22% @ 22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,0 10,5 8,0 7.1 1,2 1,1 1,1 227 156 13,5 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,8 8,2 7.4 1,8 1,7 1,7 151 13,1 12,4 21%  22%  24% 4,9% 59% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7.4 12,3 10,3 9,1 2,5 2,3 21 244 188 155 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,2%
Canal Plus 5,2 4,4 43 4,2 0,2 0,2 0,2 158 153 14,9 5% 5% 5% 5,4% 56% 5,6%
Cogeco 40,7 57 5,3 5,0 2,2 2,1 20 167 150 13,1 39%  40%  40% 1,4% 1,7%  2,2%
Comcast 22,7 6,2 5.8 5,5 2,4 2,3 22 181 154 133 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 9.4 7,0 6,7 6,4 3,6 3,4 32 150 136 11,3 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 7,0 6,4 6,1 2,5 2,3 22 165 153 13,3 39%  40%  40% 1,7% 1,8% 2,2%
Wycena spoétek goérniczych /17.01.2011/
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
176,8 5,3 7,4 9,2 2,2 2,4 2,7 78 11,5 146 41% 33% 29% 1,7% 57% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 32,9 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 24,7 5,8 3,9 3,5 2,7 2,1 2,0 10,0 6,7 59 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 4,0%
Freeport-MCMOR 118,4 6,2 5,3 5,3 3,1 2,8 26 13,9 11,6 11,4 51% 52% 49% 1,1% 1,7% 1,7%
Rio Tinto 43,8 3,8 3,2 3,1 1,7 1,5 1,5 6,3 5,2 51  46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 46,5 13,7 8,6 7,5 7,8 5,4 48 248 142 125 57% 63% 64% 3,5% 4,6% 56%
Mediana 5,8 3,9 3,5 2,7 2,1 2,0 10,0 6,7 59 48% 52% 49% 2,2% 3,1% 3,4%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
18 stycznia 2011 9
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Wycena spétek budowlanych /17.01.2011/

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 102,0 7,2 9,3 10,3 0,5 0,5 0,6 12,7 13,2 14,2 6% 6% 6% 6,7% 5,5% 0,0%
Elektrobudowa 168,0 10,7 9,6 8,2 1,0 0,9 0,8 16,2 14,6 12,5 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 54,0 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 53,7 6,8 6,8 5,6 0,4 0,3 0,3 13,5 14,3 12,3 5% 5% 5% 2,6% 3, 7% 3,5%
PBG 210,0 9,8 9,7 9,0 1,0 0,8 0,7 14,0 13,6 13,1 10% 8% 8% 1,4% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,5 7,8 6,8 0,6 0,5 0,5 16,2 14,1 10,9 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 12,7 9,3 7,3 6,1 0,6 0,4 0,3 17,1 14,6 13,3 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 7,9 6,5 4,2 0,6 0,4 0,3 15,0 13,1 10,4 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 84,4 57 4,4 4,9 2,8 2,2 2,3 41,6 13,3 18,3 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,7 10,9 11,8 6,3 0,5 0,5 0,4 14,5 16,4 8,6 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 8,9 8,4 6,6 0,6 0,5 0,4 14,7 13,8 12,4 7% 6% 7% 1,0% 0,9% 0,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 12,1 12,1 10,7 9,5 1,1 1,0 0,9 21,0 18,3 15,7 9% 10% 10% 1,7% 1,8% 2,1%
BILFINGER 63,3 10,2 9,8 9,2 0,6 0,6 0,6 11,0 11,2 10,0 6% 6% 7% 3,8% 4,2% 4,5%
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 62,0 5,1 4,6 4,2 0,3 0,3 0,3 19,4 16,3 13,4 6% 6% 7% 2,6% 3,1% 3,6%
NCC 153,1 7,9 7,5 6,7 0,4 0,3 0,3 13,5 12,8 11,1 5% 5% 5% 4,2% 4,6% 5,0%
SKANSKA 135,5 8,4 8,5 7,9 0,4 0,4 0,4 15,7 16,5 15,1 5% 5% 5% 4,2% 4,3% 4,5%
STRABAG 21,2 3,8 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,1 14,3 14,4 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,4 8,5 7,9 0,4 0,4 0,4 14,1 14,3 13,4 6% 6% 7% 3,6% 3,8% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich /17.01.2011/
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 46,3 17,4 12,7 6,7 1,5 1,3 1,2 25,5 13,8 8,8 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,4%
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 14,5 7,7 7,3 10,4 1,5 1,3 1,2 8,2 8,1 10,7 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 33,3 39,8 15,8 9,0 0,6 0,6 0,6 15,2 12,5 7,3 19% 26% 36% 2,6% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 9,0 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 3,2 20,1 18,6 17,6 0,9 0,9 0,9 16,8 15,5 14,5 56% 58% 59% 42% 4,4% 4.3%
CORIO 47,7 21,0 18,8 16,8 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,4 20,6 18,3 17,4 1.1 1.1 1.1 20,9 17,8 17,7 88% 87% 87% 4,0% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,7 13,1 9,4 7,8 1.1 1,0 0,9 12,0 8,6 7,4 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,4 20,7 20,7 20,2 1.1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 27,2 18,0 17,0 16,1 1,3 1.1 1.1 17,7 16,8 15,1 85% 86% 88% 4,6% 4.8% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,3 16,3 0,7 0,7 0,7 30,2 13,3 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 143,5 19,5 19,5 18,9 1.1 1.1 1.1 15,9 16,2 15,5 86% 84% 84% 82% 56% 5.8%
Mediana 20,4 18,6 17,4 1,1 1,0 0,9 17,3 16,2 14,8 80% 83% 83% 4,0% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /17.01.2011/

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 2,9 9,8 8,7 7,3 1,8 1,8 1,7 16,5 17,6 14,1 19% 21% 23% 0,0% 0,0% 3,8%
KOPEX 17,4 10,7 7,7 7,0 0,8 0,8 0,9 48,3 15,7 13,7 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,6%
Mediana 10,2 8,2 7,1 1,3 1,3 1,3 32,4 16,6 13,9 13% 16% 18% 0,0% 0,0% 3,7%
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 90,3 12,7 10,3 8,9 2,4 2,0 1,8 22,8 17,3 14,7 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,5 4,6 4,2 2,2 2,1 1,9 17,0 12,0 9,6 41% 45% 45% 1,3% 3,4% 5,0%
Industrea 1,4 - - - - - - 29,4 8,1 7,3 - - - 24% 31% 3,7%
Joy Global 91,2 12,6 10,4 9,0 2,7 2,3 2,1 21,8 18,0 15,4 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 130,7 11,8 9,8 8,7 2,2 2,0 1,9 23,6 17,3 14,5 19% 21% 22% 2,1% 2,8% 3,3%
Mediana 12,6 10,3 8,9 2,4 2,1 1,9 22,3 17,2 14,6 21% 22% 23% 1,7% 2,7% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /17.01.2011/

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

77,8 10,1 8,0 7,7 2,0 1,7 1,7 18,5 11,2 10,6 20% 21% 22% 0,0% 5,4% 9,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 62,8 4,4 52 5,1 0,8 0,8 0,8 9,7 12,2 11,7 18% 15% 15% 3,9% 4,1% 4,2%
Holmen 239,0 10,3 8,0 7,7 1,5 1,4 1,3 27,9 16,2 15,4 15% 17% 17% 2,9% 3,3% 4,1%
INTL Paper 28,7 59 5,3 4,9 0,8 0,8 0,7 14,1 10,5 9,3 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,5%
M-Real 3,0 57 54 5,1 0,7 0,7 0,6 14,2 9,9 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 17,4 10,9 6,2 5,7 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 10,6 9,7 9,6 27% 28% 27% 59% 4,9% 5,4%
Stora Enso 8,6 7,3 6,8 6,6 0,9 0,9 0,8 11,7 11,3 11,0 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 112,1 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 14,0 7,3 6,6 6,4 1,2 1,1 1,1 14,8 13,1 12,1 16% 17% 17% 3,3% 3,7% 3,8%
Mediana 7,3 6,2 6,0 0,9 0,9 0,8 13,5 11,0 10,5 15% 15% 15% 2,9% 3,3% 3,8%

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