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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 11 822,8

S&P 500 1280,3
NASDAQ 27043
DAX 7024,3
CAC 40 3964,8

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)
Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,02% FTSE 100 5867,9 -1,82% Miedz (LME) 9355,0 -2,30%
-0,13% WIG20 2723,0 -1,25% Ropa (Brent) 95,8 -1,56%
-0,77% BUX 22 733,7 -0,71% USD/PLN 2,89 +0,57%
-0,83% PX 12547 -1,34% EUR/PLN 3,89 +0,56%
-0,30% PLBonds10 6,35 +0,46% EUR/USD 1,35 +0,00%

Informacje ze spoétek i sektoréw

Ciech
Kupuj — zdn. 23.08.10
Cena docelowa: 34,50 PLN

TPSA

Akumuluj — z dn. 01.12.10
Cena docelowa: 17,60 PLN

Sygnity
Kupuj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,30 PLN

Famur
Sprzedaj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 2,3 PLN

Erbud
Trzymaj - zdn. 19.01.11
Cena docelowa: 55 PLN

Hydrobudowa Polska
PBG

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

Negocjacje z bankami

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Ciech réwnolegle do przygotowan emisji akcji réwniez
negocjuje z bankami zmiane warunkéw finansowania Grupy. Wedtug informacji udzielonych
Gazecie nowe warunki mogtyby obnizy¢ koszty obstugi dtugu o kilkadziesigt milionéw rocznie.

Kolejny pozew DPTG

DPTD otworzyto kolejne postepowanie przeciwko TP do zaptaty okoto 1,6 mid PLN, ktére na rzecz
dunskiej spotki zasadzit w ubiegtym roku Trybunat Arbitrazowy w Wiedniu. Obok Holandii i Wielkiej
Brytanii, Niemcy sg kolejnym krajem, w ktérym DPTD bedzie sie domagac¢ zwrotu spornej kwoty.

Ostateczne zdobycie kontraktu na portal ZUS

Sygnity podpisato z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych umowe na realizacje projektu zwigzanego
z budowg i wdrozeniem nowego portalu informacyjnego. Wartos¢ kontraktu to 18,1 min zt brutto.
Sygnity wygratlo konkurs po wznowionej procedurze przetargowej (w pierwszym
postepowaniu wygrat poézniej wykluczony Comp Safe Support). Kontrakt doktada do
backlogu okoto 15 min PLN, tj okolo 2,6% prognozowanych przez nas na ten rok
przychodoéw. (P. Grzybowski)

NWZA za podziatem Grupy

Akcjonariusze Famur na NWZA 20 stycznia biezacego roku zaakceptowali zmiany w statucie
pozwalajace na podziat Grupy. W wyniku podziatu na GPW notowane beda trzy Spétki: Famur,
Polska Grupa Odlewnicza i Zamet Industry. Zakonczenie dziatan planowane jest na 3Q11.
Podzial Grupy jest zgodny z zatozeniami strategii przedstawionej przez Zarzad na poczatku
grudnia 2010 roku. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj. (J. Szkopek)

Akcjonariusz zmniejszyt zaangazowanie

Wolff & Muller Holding, akcjonariusz branzowy Erbudu, zmniejszyt zaangazowanie w walory spofki
z 34,16% do 32,95%. Wiadomos¢é o zmniejszeniu zaangazowania przez akcjonariusza
branzowego jest lekko negatywna. (M. Stoktosa)

Wydtuzenie terminu realizacji PGE Arena Gdansk

Hydrobudowa w konsorcjum z Alpine Bau podpisata aneks do umowy z Gming Miasta Gdansk, w
sprawie wydtuzenia terminu realizacji 2-ego etapu prac nad budowe PGE Arena Gdansk ze
stycznia 2011 do 30 kwietnia 2011. Opdznienie spowodowane jest warunkami pogodowymi.
Wiadomos¢ lekko pozytywna. (M. Stoktosa)

Pozostatle wiadomosci ze spoétek

Armatura

Banki

Armatura ma warunkowg umowe sprzedazy nieruchomosci z Makro za 76 min zt. Spétka Armatura
Krakéw wraz z podmiotem zaleznym Armatoora zawarta z Makro Cash and Carry Polska umowe
sprzedazy warunkowej prawa wieczystego uzytkowania nieruchomosci w Krakowie za 76 min zt
netto.

Wskaznik Pengab w styczniu spadt o 0,5 pkt. do 28,9 pkt. Wskaznik prognoz spadt o 0,6 pkt. do
31,7 pkt., natomiast wskaznik ocen spadt o 0,3 pkt. do 26,2 pkt.

Liczba transakcji bezgotowkowych kartami Visa wzrosta o 19,7% do 547 min w 2010.

Srednia marza kredytéw hipotecznych w PLN spadta do 1,66% z 2,50% rok wcze$niej.

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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Vattenfall nie wyklucza przyspieszenia sprzedazy polskich aktywéw. Szwedzka spotka energetyczna
Vattenfall AB nie wyklucza "stosunkowo szybkiej" sprzedazy posiadanych w Polsce aktywow.
Jesienig koncern zapowiadat, ze rozwazy sprzedaz tych aktywow w ciggu 2-3 lat.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Gastel Zurawie, publikacja w piatek.

Krzysztof Rybka zastgpit Roberta Kwiatkowskiego na stanowisku prezesa Hawe. Rada nadzorcza
Hawe odwotata w czwartek takze Piotr Kubaszewskiego z funkcji cztonka zarzadu.

Przedziat cenowy akcji Inpro od 6,30 zt do 8,30 zt.

IZNS kupit 26,5 proc. udziatéw dystrybutora akcesoridow i kosmetykéw samochodowych. IZNS ltawa
kupit za 331 tys. euro 26,5 proc. udziatéw w firmie De Molen Trade, zajmujacej sie dystrybucja
akcesoridow i kosmetykdéw samochodowych.

IZNS ltawa chce sprzeda¢ 7 ha gruntow nalezacych do spétki, zlokalizowanych w centrum ltawy.
Przedstawiciele firmy oceniajg, ze zainteresowanie potencjalnych inwestoréw jest duze.

Spotka otrzymata od 7 obligatariuszy obligacji zamiennych serii A o$wiadczenia i dyspozycje
zamiany obligacji serii A na akcje serii K. W dniu 24.01.2011 11 288 obligacji zamiennych
zamienionych na 11 288 akcji. Cena emisyjna akcji 1 600 PLN. Cena nominalna akgcji ynosi 2 PLN.
Liczba obligacji zamiennych serii A, ktére nie zostang zamienione na akcje serii K to 69 558 szt.

Spotki telekomunikacyjne funduszu MNI miaty 67,8 tys. aktywnych kart SIM na koniec '10 (+12,7
proc. r/r). Czynnikami wzrostu w 2010 roku byty akwizycje i rozwoj organiczny, w tym wprowadzanie
nowych marek, dosprzedaz ustug dla klientéw spotek z grupy.

Mobini, do ktérej nalezy mobilna spotecznos¢ internetowa Mobini.pl, zamierza zadebiutowaé na
rynku NewConnect w marcu 2011 roku.

W wezwaniu Pragmy Inkaso na GF Premium ztoZzono zapisy na 2.318.134 akcji. Stopa redukgc;ji
zapisow wyniosta 12,08 proc. dla akcji imiennych uprzywilejowanych oraz 12,08 proc. dla akgji
zwyktych na okaziciela.

Zarzad PZU moze rekomendowac dywidende w gérnych granicach widetek 25-45 proc.

Suwary planujg podwyzszenie kapitatu i split akcji. Suwary planuje dokona¢ podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki o kwote do 2.097.760 zt. Bedzie ono mogto zosta¢ zrealizowane w wyniku
jednego lub kilku kolejnych podwyzszenh kapitatu zaktadowego, w okresie trzech lat od dnia 15
lutego 2011 roku. Spdtka planuje takze podziat (split) akcji poprzez obnizenie wartosci nominalnej
akcjiz 10 zt na 2 zt.

Zarzad TIM chce przenies¢ 73,9 min zt z funduszu rezerwowego na dywidendowy. TIM
poinformowat, ze zamierza regularnie wyptaca¢ dywidende.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Apator
Emperia

Enap

Hydrotor

Makroekonomia

Cztonek RN nabyt 19 stycznia 1 500 akcji po $redniej cenie 21,3 PLN za akcje.
Cztonek zarzadu nabyt 4 499 akcji po sredniej cenie 99,05 PLN za akcje.

Cztonek RN w wyniku transakcji zawartych od 30.12.2010 do 19.01.2011 zwiekszyt udziat w KZ do
3,87% z 3,66% wczesnie;.

Cztonek RN nabyt 19 stycznia 1 522 akcje po sredniej cenie 33,88 PLN za akcje.

Relatywnie dobra produkcja przemystowa, wysokie wzrosty cen producentéw

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 11,5% r/r po wzroscie o 10,0%r/r miesigc wczesniej
(po korekcie), lekko ponizej konsensusu rynkowego (11,9% r/r). Trzeba zaznaczyé¢, ze wzrost
dynamiki w poréwnaniu do listopada jest czesciowo spowodowany poprawg réznicy liczby dni
roboczych - w grudniu réznica ta byta pozytywna (+1 dzien), podczas gdy w listopadzie liczba dni
roboczych byta identyczna jak przed rokiem. Z drugiej strony natomiast grudniowe dane
potwierdzajg utrzymujace sie silne momentum polskiego przemystu, na kidére wskazujg
konsekwentne wzrosty wskaznika PMI do rekordowych pozioméw (szczegdlnie silne wzrosty
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podkomponentu nowych zamoéwien eksportowych co potwierdza, ze polski przemyst jest nadal
napedzany w gtdwnej mierze silnym popytem z Niemiec) jak rowniez ostatnie dane o produkcji
samochoddw.
Gtéwnag sitg napedowa polskiego przemystu pozostaje przetwérstwo przemystowe (14,3% r/r).
Wzrost produkcji odnotowano w 26 (sposrod 34) dziatach przemystu, najwiekszy m.in. w
kategoriach: produkcja komputerow, wyrobéw elektronicznych i optycznych (+30,5% r/r), wyroby z
metali (+27,0% r/r), urzadzenia elektryczne (+23,3% r/r). Z kolei spadek produkcji w ujeciu rocznym
wystapit w 8 dziatach, m.in. wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (-16,7% r/r). Struktura
dynamiki produkcji polskiego przemystu sugeruje z jednej strony utrzymujacy sie silny popyt z
Niemiec w ramach relacji wewnatrzgateziowych miedzy obydwoma gospodarkami, natomiast z
drugiej rozszerzanie sie zasiegu odbicia w polskim przemysle (coraz wiecej gatezi notuje wzrosty).
Dynamika odsezonowana produkcji przemystowej po tymczasowym spadku w zesztym miesigcu do
7,3% rir (efekt statystyczny zwigzany z wysokg bazg z poprzedniego roku), w grudniu wzrosta do
poziomu 11,5% r/r, co oznacza powr6t do przedziatu 11-12% notowanego w poprzednich
miesigcach. Systematyczne wzrosty wskaznikéw koniunktury dla gospodarki Niemiec (IFO w
grudniu na najwyzszym poziomie po zjednoczeniu Niemiec, PMI utrzymujacy sie na wysokich
poziomach w okolicy 60 pkt, mocne odbicie wskaznika ZEW w styczniu) sugeruja, ze silne
momentum polskiego przemystu powinno sie utrzymywac w najblizszej przysztosci.
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 12,3% r/r (13,7% r/r w ujeciu
odsezonowanym) po wzroscie o 14,2% r/r w listopadzie. Lekki spadek dynamiki w sektorze
budowlanym zwigzany jest w gtdwnej mierze z przejsciowym negatywnym wptywem czynnikow
sezonowych (ostry atak zimy w grudniu), natomiast w kolejnych miesigcach obserwowane
dotychczas ozywienie branzy budowlanej powinno by¢ kontynuowane.
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 6,1% w ujeciu rocznym,
wobec 4,7% przed miesigcem (rewizja w gore o 0,1pp.). Na znaczne wzrosty cen ztozyly sie efekty
bazowe z ubiegtego roku oraz wzrosty cen surowcow potaczone z deprecjacjg ztotego oraz
podwyzkg oczekiwan cenowych producentéw. Ceny producentdw pozostajg we wzrostowym
trendzie (efekty bazowe z poprzedniego roku tylko przyspieszajg wzrosty) i nie oczekujemy
odwrdcenia sie tej tendencji w najblizszych miesigcach. Zgodnie z ,technicznym” spojrzeniem na
procesy inflacyjne (patrz analiza z ostatniego Miesiecznika) przeciecie cen producentéw z cenami
konsumentéw swiadczy o tym, ze te drugie znajdujg sie w rezimie wzrostowym. Tym samym w
obecnej chwili nie widzimy czynnikéw, ktére moglyby hamowac rosnaca presje inflacyjna.
Dane spowodowaly nieznaczny wzrost rentownosci, ztoty ostabit sie z kolei ze wzgledu na bardzo
silng korelacje z EURUSD. Dzisiejsze dane wspierajaq wczorajszg decyzje RPP. Odwrécenie
efektow substytucyjnych na poczatku roku dotyczyé bedzie gtéwnie sprzedazy a nie produkciji, stad
tez przy wysokich odczytach inflacyjnych i rosngcym wskazniku inflacji bazowej oczekiwania na
podwyzki stop procentowych bedg sie utrzymywac.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

Kalendarium spétek
Piatek /21.01.11/

ENEA Whprowadzenie do obrotu gietdowego 8.100.939 akcji spotki

Wtorek /25.01.11/

CIECH Publikacja informacji o cenie emisyjnej, o ostatecznej liczbie oferowanych akcji (w przypadku skorzystania przez zarzad z
upowaznienia wynikajacego z uchwaty o podwyzszeniu) oraz informacji o parytecie prawa poboru.

ZUE NWZA ustali wysokos¢ wynagrodzenia dla cztonkéw rady nadzorczej

Sroda /26.01.11/

PKN ORLEN Publikacja szacunkow wybranych danych finansowych i operacyjnych grupy za IV kw. 2010 r.
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Kalendarium makro

Piatek /21.01.11/

Czas Region
5:30 Japonia
10:00 Niemcy
10:30 UK
10:30 UK
Poniedziatek /24.01.11/
Czas Region
8:45 Francja
11:00 UE
Wtorek /25.01.11/
Czas Region
8:45 Francja
10:30 UK
15:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
Sroda /26.01.11/
Czas Region
16:00 USA
20:15 USA
Czwartek /27.0.1.11/
Czas Region
00:50 Japonia
00:50 Japonia
00:50 Japonia
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
8:45 Francja
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
Japonia

Dane

Indeks aktywnosci w przemysle

IFO Indeks nastrojow w biznesie
Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna bez samochodow

Dane
Indeks zaufania w biznesie
Nowe zamoéwienia przemystu

Dane

Wydatki konsumentow

PKB

Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20
Indeks zaufania konsumentow

Indeks Fed z Richmond

Indeks cen nieruchomosci

Dane
Sprzedaz nowych doméw
Stopa procentowa

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Zharmonizowana inflacja CPI
Inflacja CPI

Indeks zaufania konsumentéw
Wskaznik zaufania w biznesie
Indeks zaufania konsumentéw
Indeks zaufania w gospodarce
Indeks zaufania w przemysle
Indeks zaufania w ustugach

Okres
Listopad
Styczen
Grudzien
Grudzien

Okres
Styczen
Listopad

Okres
Grudzien
IV kw.
Listopad
Styczen
Styczen
Listopad

Okres
Grudzien

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

ZamoOwienia na dobra trwatego uzytku bez $rodkéwGrudzien

transportu
Zamowienia na dobra trwatego uzytku
Zamowienia w przemysle

Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy domow

Stopa procentowa

Grudzien
Grudzien
Grudzien

Prognoza

0,2% m/m

110

-0,1% m/m; 1,4% r/r
-0,3% m/m; 1,8% r/r

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-0,2% m/m

109,9

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

Poprzednia wartos¢
103
1,4% m/m; 14,8% rir

Poprzednia wartos¢
2,8% m/m; 1,5% r/r
0,7% k/k; 2,7% rir
-0,8% r/r

52,5

25%

0,7% m/m

290 tys.
0%

9,1%

14,2%

162,8 mid

1,2% m/m; 1,9% r/r
1,0% m/m; 1,7% r/r
-36

1,31

-1

106,2

4

9,8

2,4% m/m

-1,3% m/m
0,7% m/m
3,5% m/m
0,1%
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TVN

IT

AB

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

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 214,60 2,1% 16,8 14,8

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,30 3,3% 22,7 13,6

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,10 1,0% 16,3 13,5

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 846,00 0,5% 14,3 12,3

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,15 14,9% 23,6 12,4

Trzy maj 2011-01-18 4,90 4,80 4,89 -1,8% 19,6 13,4

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 174,10 -11,0% 17,6 14,8

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,50 12,9% 16,7 12,7

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 347,00 12,4% 13,2 12,0

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 32,96 4,7% 68,8 10,0 6,9 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 38,95 -27,1% 6,7 10,0 10,0 6,1
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,54 24,3% 10,8 12,0 6,1 6,1
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 46,65 -12,8% 9,4 10,4 6,2 6,7
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,05 -50,2% - 32,0 16,8 9,5
Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 110,10 -3,6% 16,1 11,1 8,8 6,3
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 136,40 -5,1% 9,2 10,0 7,0 7.3
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,39 -4,3% 15,1 14,6 5,5 6,1
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 6,48 36,9% 12,5 12,4 4,7 4,7
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,18 4,2% 26,8 18,4 4,8 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,05 9,7% 128,8 16,7 5,5 4,5
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 24,52 17,9% 18,5 18,3 7,2 6,1
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 43,00 -0,2% 19,7 16,2 10,4 9,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,16 -5,3% 15,9 15,1 10,4 9,5
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 17,28 -4,5% 22,7 19,2 12,9 10,8
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,91 6,5% 11,4 8,2 8,2 6,8
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 17,80 2,0% 12,6 9,5 8,9 6,9
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,93 9,9% 23,1 9,7 7,0 5,8
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 54,60 19,6% 10,5 11,1 6,8 6,3
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 90,10 -2,3% 20,8 16,6 11,4 7.1
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,77 15,4% 23,1 12,4 8,3 5,9
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 16,81 8,9% - 93,8 - 59
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 174,00 -16,7% 7.6 6,4 5,2 4,3
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 112,60 11,8% 17,9 14,9 9,3 7,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 100,00 -36,4% 6,9 10,2 1,5 1,4
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 16,10 5,0% 17,3 13,5 14,4 8,3
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,21 -7,2% 18,0 18,4 1,7 9,7
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,09 -25,6% 17,9 19,8 10,7 9,5
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,36 17,0% 12,3 10,7 7.7 6,9
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 79,00 0,1% 11,6 9,4 8,1 6,9
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 123,00 2,0% 12,6 11,7 6,7 6,1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 18,00 -11,7% 49,9 16,2 10,9 7,9
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 78,00 2,6% 18,2 11,5 10,0 7,8
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 100,90 -9,3% 10,6 12,6 5,6 8,6
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 169,00 -2,0% 16,3 14,7 10,8 9,7
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 52,80 4,2% 19,5 12,8 11,2 8,0
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 53,95 22,5% 13,6 14,3 6,8 6,8
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 204,60 -5,2% 13,6 13,2 9,6 9,4
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,75 12,0% 15,7 13,7 8,3 7.7
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,42 10,3% 16,8 14,4 9,1 7.1
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,93 5,9% 22,1 13,2 9,7 6.6
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 81,80 5,0% 40,3 12,9 5,5 4,3
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,79 -5,0% 14,7 16,6 11,1 12,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,44 33,7% 18,5 11,0 7.7 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 46,90 16,0% 25,8 14,0 17,6 12,9
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 21,71 10,1% 6,6 7,0 9,1 8,4
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,95 16,8% 7,9 7,8 7,5 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,30 25,1% 16,6 15,4 13,8 15,4
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,40 34,3% 14,8 12,2 39,3 15,5
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,90 36,3% 15,8 13,7 16,3 16,1
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 99,70 - - - - -
Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 32,85 13,9% 34,2 24,0 19,5 13,0
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 100,00 9,5% 23,8 16,9 12,6 9,6
Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 63,80 -1.7% 19,4 16,8 15,5 11,9
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,31 -9,1% 42,6 24,9 10,7 9,7
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /20.01.2011/

.‘ P/E ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 214,6 16,8 14,8 11,6 15% 15% 17% 2,4 2,1 1,9 1,9% 2,1% 2,7%
Getin 12,3 22,7 13,6 10,5 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 93,1 16,3 13,5 11,4 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,3% 5,2%
ING BSK 846,0 14,3 12,3 11,1 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,7%
Kredyt Bank 15,2 23,6 12,4 9,3 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,1 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 174,1 17,6 14,8 13,2 13% 15% 16% 2,2 2,2 2,1 1,7% 5,1% 5,7%
PKO BP 42,5 16,7 12,7 10,8 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,4% 3,9%
Mediana 17,2 13,4 10,9 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,8% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,7 - - 3% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,1 9,7 7,4 4% 5% 6% 0,6 0,5 0,5 3,6% 3,8% 5,1%
Citigroup 4,8 12,3 10,5 8,9 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,9 6,5 1,2 4,8 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 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 28,7 5,8 5,8 4,9 15% 15% 15% 0,9 0,8 0,8 3,1% 3,5% 4,3%
UcCl 1,8 19,6 10,0 7.1 3% 5% 7% 0,5 0,5 0,5 1,9% 3,7% 5,0%
Mediana 9,7 9,8 6,7 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,5% 3,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,2 10,8 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%
Deutsche Bank 43,6 10,8 7,5 6,7 7% 1% 12% 0,8 0,8 0,7 1,8% 2,3% 3,0%
Erste Bank 36,2 15,3 10,9 8,4 8% 10% 12% 1,1 1,1 1,0 1,7% 2,0% 2,4%
Komercni B. 4310,0 12,9 11,8 10,8 18% 18% 19% 2,2 2,1 1,9 4,6% 5,3% 5,7%
oTP 5619,0 12,1 9,1 6,6 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,4% 4,9%
Santander 8,7 8,8 7,7 6,5 12% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 6,5% 6,8% 7, 7%
Turkiy e Garanti B. 7,4 9,3 9,1 8,1 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,5 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiy e Halk B. 11,9 7,7 7,7 7.1 28% 25% 23% 2,1 1,8 1,5 2,8% 3,6% 4,0%
Sbierbank 3,5 15,8 9,1 7,9 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,7% 1,4% 1,8%
VTB Bank 7,2 21,1 15,1 12,0 10,1% 12% 13% 2,0 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 12,1 9,1 8,0 11% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 3,0% 3,5%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /20.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZzU 347,0 13,2 12,0 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,7% 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 18,0 17,0 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 5,3 7,2 7,9 6,5 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,4%
Allianz 97,1 8,6 8,1 7,6 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,2% 5,6%
Aviva 4,3 7,3 7,1 6,4 16% 14% 15% 1.1 1,0 1,0 6,0% 6,4% 6,8%
AXA 14,7 9,4 7,4 6,8 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 4,6% 5,3% 5,8%
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 91,4 12,9 12,0 10,3 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,0% 3,2%
Helv etia 373,8 9,5 8,5 7,7 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,5% 5,6%
Mapfre 2,4 7,8 7,5 7,2 14% 14% 14% 1.1 1,0 0,9 6,4% 6,6% 6,8%
RSA Insurance 1,3 9,7 9,0 8,6 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,5% 6,9% 7,3%
Zurich Financial 253,9 10,0 8,5 8,0 12% 14% 13% 1,2 1,1 1,0 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 9,5 8,5 7,8 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,7% 5,2% 5,6%
Wycena spoétek paliwowych /20.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 39,0 10,0 6,1 5,0 0,6 0,4 0,4 6,7 10,0 5,4 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 46,7 6,2 6,7 5,8 0,4 0,4 0,3 9,4 10,4 9,2 6% 6% 6% 0,0% 2,2% 2,0%
MOL 22340,0 6,8 6,0 5,3 0,9 0,8 0,8 12,3 9,7 8,2 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,9%
oMV 31,8 3,7 3,4 3,2 0,7 0,6 0,5 8,4 7,0 6,3 18% 18% 17% 3,2% 3,4% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,4 8,5 7,8 6,0 0,5 0,5 0,4 11,0 9,0 6,1 6% 6% 7% 5,7% 5,9% 7,3%
Tupras 43,3 8,1 7,3 6,7 0,4 0,3 0,3 12,4 11,3 10,4 5% 5% 5% 6,5% 7,0% 7,0%
Unipetrol 193,4 6,5 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 24,3 16,9 14,1 7% 7% 7% 1,3% 2,2% 3,6%
Mediana 6,8 6,1 5,4 0,5 0,4 0,4 11,0 10,0 8,2 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,1 6,1 4,6 1,1 1,1 1,0 10,8 12,0 10,0 17% 18% 21% 2,3% 3,7% 3,3%
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 29,9 7,2 6,4 6,0 1,3 1,2 1,2 15,3 13,5 12,5 18% 19% 19% 5,1% 5,4% 5,7%
Gas Natural SDG 12,1 6,9 6,9 6,6 1,8 1,8 1,7 10,0 9,9 8,8 26% 25% 25% 6,6% 7,1% 7,7%
Mediana 6,5 6,2 5,3 1,5 1,4 1,3 10,4 11,0 9,4 22% 22% 23% 3,7% 4,5% 4,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /20.01.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 136,4 7,0 7,3 6,9 3,1 3,1 3,0 9,2 10,0 9,1 44% 43% 43% 6,2% 6,0% 5,5%
ENEA 22,4 5,5 6,1 6,4 1,0 1,1 1,2 15,1 14,6 13,0 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,7%
PGE 22,8 6,3 5,8 5,9 2,1 2,1 2,2 13,6 11,3 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,4%
TAURON 6,5 4,7 4,7 4,5 0,9 0,9 0,9 12,5 12,4 10,6 19% 19% 20% 0,0% 2,4% 2,4%
E.ON 24,9 6,3 7,0 6,6 1,0 1,0 1,0 9,3 11,5 10,7 16% 14% 15% 6,0% 5,2% 5,3%
EDF 32,3 6,2 6,2 57 1,6 1,6 1,5 16,1 15,6 13,2 25% 25% 26% 3,6% 3,7% 4,1%
Endesa 20,6 5,7 5,8 5,6 1,5 1,5 1,4 8,5 10,0 9,3 27% 26% 26% 5,5% 5,2% 5,7%
ENEL SpA 4,1 5,8 5,8 5,6 1,4 1,4 1,4 8,9 8,8 8,3 25% 24% 25% 6,7% 6,9% 7,3%
Fortum 22,6 10,6 10,5 10,0 4,4 4,3 4,1 14,0 14,3 13,7 42% 41% 41% 4,4% 4,4% 4,5%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,3 11,9 11,0 28% 28% 28% 5,1% 5,3% 5,7%
RWE AG 54,9 4,9 5,3 5,0 0,9 0,9 0,9 7,9 9,5 9,2 19% 17% 17% 6,4% 5,7% 5,6%
Mediana 6,2 6,1 5,9 1,5 1,5 1,4 12,3 11,5 10,6 25% 25% 26% 5,1% 5,2% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /20.01.2011/
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 11,1 16,8 9,5 9,1 0,6 0,5 0,5 - 32,0 26,4 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 110,1 8,8 6,3 6,0 0,8 0,8 0,7 16,1 11,1 10,9 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,5%
Acron 45,0 8,8 7,3 7,3 2,0 1,7 1,6 12,9 10,5 9,9 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 65,4 8,3 6,1 6,1 1,1 1,0 0,9 13,5 9,6 9,4 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 42,4 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 36,9 34,5 32,9 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 53,5 11,8 8,9 8,1 2,2 2,1 2,0 24,9 15,7 13,6 19% 23% 24% 1,7% 2,7% 3,1%
Silvinit 28625,2 10,5 8,4 7,8 6,2 5,2 4,7 17,6 13,4 12,0 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,9 20,0 15,4 12,5 9,8 8,3 7,0 28,0 21,4 22,3 49% 54% 56% 1,3% 2,4% -
Yara 317,2 8,7 7,8 8,3 1,6 1,4 1,3 14,8 11,1 11,6 18% 18% 16% 1,9% 2,1% 2,2%
Mediana 8,8 7,8 7,8 1,6 1,6 1,6 16,9 13,4 12,0 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 33,0 6,9 5,0 4,9 0,6 0,6 0,6 68,8 10,0 11,9 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 45,5 6,3 5,9 5,5 0,9 0,8 0,8 13,9 12,1 10,9 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3, 7%
BASF 55,7 5,9 5,5 5,2 1,0 1,0 0,9 10,8 10,4 9,5 18% 18% 18% 3,7% 4,0% 4,3%
Croda 15,1 10,2 9,4 8,7 2,3 2,2 2,1 16,5 14,9 13,7 23% 24% 24% 2,2% 2,6% 2,8%
Dow Chemical 34,3 8,1 7,3 6,4 1,1 1,1 1,0 18,5 14,1 11,0 14% 15% 16% 1,8% 1,8% 1,7%
Rhodia 22,6 4,2 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 8,6 7,3 7,0 17% 16% 16% 1,7% 2,3% 2,5%
Sisecam 3,4 6,2 5,5 5,2 1,4 1,3 1,2 11,8 10,4 9,4 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,7%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,1 1,2 1,1 0,9 9,2 8,0 6,9 17% 17% 17% 4,0% 5,4% 3,0%
Solvay 78,8 4,5 4,5 4,2 0,6 0,7 0,6 24,6 21,6 18,6 14% 15% 15% 3,8% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 376,4 8,1 7,4 6,6 1,5 1,3 1,2 13,3 12,7 10,3 19% 18% 19% 2,2% 2,5% 2,6%
Tessenderlo Chemie 27,0 57 4,8 4,2 0,4 0,4 0,4 35,0 14,2 10,3 7% 8% 9% 4,5% 4,6% 4,6%
Wacker Chemie 127,4 57 5,1 4,6 1,4 1,3 1,2 12,8 11,2 9,7 25% 26% 27% 1,6% 2,0% 2,3%
Mediana 6,3 5,5 5,1 1,1 1,0 0,9 13,6 11,7 10,3 17% 17% 17% 2,2% 2,5% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /20.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,8 4,2 3,8 1,1 1,0 0,9 26,8 18,4 14,5 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,1 5,5 4,5 4,5 1,7 1,7 1,7 - 16,7 15,4 30% 37% 38% 9,3% 9,3% 9,3%
Mediana 5,2 4,4 4,1 1,4 1,3 1,3 26,8 17,6 14,9 27% 31% 31% 5% 7% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 25,8 4,8 5,3 5,4 1,5 1,6 1,6 9,4 10,6 10,5 32% 30% 29% 8,5% 8,6% 8,7%
Cesky Telecom 408,0 5,4 5,6 57 2,3 2,3 2,4 12,2 12,8 12,2 43% 42% 41% 9,6% 9,0% 8,9%
Hellenic Telekom 7,4 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,3 10,7 9,4 34% 34% 35% 3,7% 4,3% 5,5%
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 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 17,2 11,3 9,9 38% 38% 38% 7,2% 7, 7% 7,8%
Telecom Austria 10,0 4,7 4,8 4,8 1,7 1,7 1,7 14,6 13,9 11,9 35% 35% 35% 7,5% 7,5% 7,6%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 12,3 11,0 10,3 36% 36% 36% 8,0% 8,1% 8,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,3 4,1 4,1 1,1 1,2 1,2 12,3 9,5 8,9 26% 28% 29% 3,9% 4,2% 4,7%
DT 9,8 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,4 12,3 1,7 31% 32% 32% 7,4% 7,4% 7,3%
FT 15,7 4,8 4,8 4,9 1,7 1,7 1,7 8,3 8,8 8,7 35% 34% 34% 9,0% 9,0% 9,0%
KPN 11,3 5,4 5,4 5,4 2,2 2,2 2,2 9,8 9,2 8,8 41% 41% 40% 7,1% 7,6% 8,0%
Swisscom 413,0 6,5 6,5 6,4 2,5 2,5 2,5 11,4 10,9 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,9% 6,2%
TELEFONICA 18,0 5,6 57 5,6 2,3 2,2 2,1 9,1 9,4 9,0 41% 38% 38% 7,8% 8,7% 9,7%
TeliaSonera 52,0 7,6 7,5 7,3 2,7 2,6 2,6 11,2 10,7 10,3 35% 35% 35% 4,9% 5,3% 5,6%
Tl 1,0 4,8 4,6 4,6 2,0 2,0 1,9 8,6 8,4 8,0 42% 42% 42% 5,4% 5,9% 6,3%
Mediana 5,1 5,1 5,2 2,1 2,1 2,0 10,5 9,5 8,9 37% 36% 37% 6,3% 6,6% 6,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /20.01.2011/

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 25,9 8,2 6,8 7,0 0,2 0,2 0,1 11,4 8,2 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 17,8 8,9 6,9 6,1 0,2 0,2 0,1 12,6 9,5 8,2 2% 2% 2% 4,5% 3,2% 4,2%
ASBIS 3,9 7,0 5,8 4,4 0,1 0,1 0,1 231 9,7 6,0 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 54,6 6,8 6,3 57 1,4 1,2 1,1 10,5 11,1 10,4 20% 20% 19% 2,9% 2,7% 2,9%
COMARCH 90,1 11,4 7,1 6,1 0,9 0,8 0,7 20,8 16,6 14,2 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 8,8 8,3 5,9 4,7 0,1 0,1 0,1 23,1 12,4 8,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 16,8 - 5,9 4,8 0,4 0,4 0,3 - - 13,9 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,2%
Mediana 8,2 6,3 5,7 0,2 0,2 0,1 16,7 10,4 9,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,1 9,4 8,7 8,2 1,5 1,4 1,3 19,5 17,1 154  16% 16% 15% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 39,1 5,6 4,8 4,0 0,6 0,5 0,5 144 121 10,3 10% 1% 11% 0,4% 0,8% 1,0%
CapGemini 36,6 6,5 5,6 4,9 0,6 0,5 0,5 18,2 145 12,5 8% 9%  10% 2,5% 2,8% 3,0%
IBM 155,8 8,9 8,2 7,6 2,1 2,0 1,9 136 123 11,2 24% 25% 26% 1,6% 1,6% 1,7%
Indra Sistemas 13,5 7,6 7,3 6,9 1,0 0,9 09 11,0 10,8 10,1 13% 13% 13% 4,8% 51% 54%
LogicaCMG 1,4 7.4 6,9 6,4 0,7 0,6 06 11,2 104 9,4 9% 9%  10% 2,9% 3,4% 4,0%
Microsoft 28,4 7.7 6,7 6,3 3,3 2,9 2,7 13,8 11,5 10,5 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 32,3 12,7 10,2 9,4 6,0 4,6 4,3 20,1 16,1 14,5 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 40,2 12,9 10,9 10,0 4,1 3,7 3,4 191 16,2 14,6 32% 34% 34% 1,4% 1,7% 1,8%
TietoEnator 15,3 6,9 5,9 5,4 0,7 0,7 06 13,9 11,5 10,5 10% 11% 12% 3,4% 4,0% 4,8%
Mediana 7,7 7,1 6,7 1,2 1,2 1,1 14,1 12,2 10,8 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /20.01.2011/
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 24,5 7,2 6,1 5.2 1,1 0,9 0,8 185 18,3 14,6 15%  15%  15% 2,0% 2,7% 2,7%
CYFROWY POLSAT 16,2 10,4 9,5 8,7 2,9 2,8 26 159 151 14,9 28%  29%  30% 3,5% 42%  4,4%
TVN 17,3 12,9 10,8 8.4 3,2 2,9 25 227 192 12,8 25%  27%  30% 1,8% 1,3% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,7 7,2 6,3 6,1 0,7 0,7 0,7 12,2 9,7 9,0 9% 10% 11% 6,0% 7,5% 8,6%
Axel Springer 124,2 7,9 7,2 6,6 1,4 1,4 1,3 13,3 122 11,2 18%  19%  20% 3,7% 4,0%  4,3%
Daily Mail 5.7 8,2 7.8 7.6 1,5 1,5 1,4 120 10,9 10,2 19%  19%  19% 2,7% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,8 57 5,0 4,7 1,0 1,0 1,0 13,4 10,7 9,4 17%  19%  20% 4,2% 58% 6,0%
Mcclatchy 5,2 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 8,4 10,9 9,4 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 386,5 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 10,7 55 5,8 57 0,9 0,9 0,9 156 163 14,9 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,9 7,0 6,5 6,2 1,4 1,5 1,4 4,2 4,7 4,1 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,2%
SPIR Comm 34,5 9,4 7.3 6,0 0,4 0,4 0,4 - - 275 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,9 3,2 3,2 3,2 0,6 0,6 0,6 3,2 3,2 3,1 20% 20%  19% 1,6% 3,3% 4,6%
Mediana 7.1 6,4 6,1 1,2 1,2 1,0 12,2 10,9 9,8 18% 19%  19% 1,1% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7,6 11,0 9,4 8,3 2,2 2,1 2,0 145 123 10,9 20%  22%  24% 5,2% 6,4% 7,6%
CETV 359,1 20,9 12,5 9,6 3,2 2,8 2,5 - - 298 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,9 13,8 9,2 7.8 3,5 2,6 25 17,2 134 11,3 25%  28%  32% 4,4% 6,5% 8,1%
ITV PLC 0,8 7.7 7,0 6,4 1,6 1,5 1,5 143 12,7 11,0 21%  22%  23% 0,4% 1,6% 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 12,3 109 9,6 35% 35%  35% 7,0% 7,7%  8,6%
RTL Group 73,6 9,1 8,5 8,1 2,0 1,9 1,8 17,6 155 14,8 2%  22% @ 22% 6,1% 6,4% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,2 10,6 8,1 7.2 1,2 1,2 1,1 231 159 13,7 1%  14%  15% 3,3% 42%  5,0%
Mediana 9,9 8,3 7,5 1,8 1,7 1,7 151 13,4 12,5 21%  22%  24% 4,8% 59% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,3 10,3 9,1 2,5 2,3 22 245 189 155 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,2%
Canal Plus 5.3 4,5 4.4 43 0,2 0,2 02 159 155 15,0 5% 5% 5% 5,3% 55% 5,5%
Cogeco 41,4 58 5.4 5,1 2,3 2,1 2,0 17,0 153 13,3 39%  40%  40% 1,4% 1,6% 2,1%
Comcast 23,3 6,3 5,9 5,6 2,4 2,3 22 185 158 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 38,0 7.9 7.1 6,6 3,5 3,2 3,0 - 323 16,1 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 13,5 12,7 46%  43%  41% 4,2% 43%  4,5%
Mediana 7,0 6,4 6,1 2,5 2,3 22 166 155 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek goérniczych /20.01.2011/
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
174,0 52 4,3 8,4 2,1 1,8 2,4 7,6 6,4 143 40% 41% 28% 1,7% 57% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 30,7 4,5 3,6 3,3 1,7 1,5 1,4 7.5 5,8 5,1 39%  42%  43% 2,0% 3,3% 3,6%
BHP Billiton 23,8 5,6 3,8 3,4 2,6 2,1 1,9 9,6 6,5 57 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,1%
Freeport-MCMOR 110,9 5,8 5,0 4,9 2,9 2,6 2,4 13,1 10,9 10,7 51% 52% 49% 1,1% 1,8% 1,8%
Rio Tinto 42,4 3,6 3,1 3,0 1,7 1,5 1,4 6,1 5,0 4,9 46%  48%  48% 2,3% 2,6% 2,8%
Southern Peru 452 13,3 8,3 7,3 7,5 52 4,6 24,1 13,8 12,1 57% 63% 64% 3,6% 4,7% 57%
Mediana 5,6 3,8 3,4 2,6 2,1 1,9 9,6 6,5 57 48% 52% 49% 2,3% 3,3% 3,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
21 stycznia 2011 8



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
~—/7 BRE BANKU S.A.

Wycena spétek budowlanych /20.01.2011/

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 100,9 5,6 8,6 9,4 0,4 0,5 0,6 10,6 12,6 12,9 7% 5% 6% 6,7% 6,6% 4,0%
Elektrobudowa 169,0 10,8 9,7 8,3 1,0 0,9 0,8 16,3 14,7 12,6 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,6%
Erbud 52,8 11,2 8,0 6,8 0,5 0,4 0,4 19,5 12,8 10,8 5% 5% 6% 0,9% 1,0% 1,6%
Mostostal Wa-wa 54,0 6,8 6,8 5,6 0,4 0,3 0,3 13,6 14,3 12,4 5% 5% 5% 2,6% 3, 7% 3,5%
PBG 204,6 9,6 9,4 8,8 1,0 0,8 0,7 13,6 13,2 12,8 10% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,8 8,3 7,7 6,6 0,6 0,5 0,4 15,7 13,7 10,6 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 12,4 9,1 7.1 6,0 0,6 0,4 0,3 16,8 14,4 13,0 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 9,7 6,6 4,3 1,0 0,4 0,3 22,1 13,2 10,5 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 81,8 5,5 4,3 4,8 2,8 2,2 2,2 40,3 12,9 17,8 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,8 11,1 12,0 6,4 0,5 0,5 0,4 14,7 16,6 8,8 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,3 7,8 6,5 0,6 0,5 0,4 16,0 13,5 12,5 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,6 11,6 10,2 9,0 1,1 1,0 0,9 20,2 17,6 15,1 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 61,9 10,1 9,6 9,1 0,6 0,6 0,6 10,8 10,9 9,8 6% 6% 7% 3,9% 4,3% 4,6%
EIFFAGE 37,1 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,0 12,0 10,1 14% 15% 15% 3,3% 3,5% 4,0%
HOCHTIEF 64,0 5,2 4,7 4,3 0,3 0,3 0,3 20,0 16,8 13,8 6% 6% 7% 2,6% 3,0% 3,5%
NCC 152,5 7,8 7,4 6,7 0,4 0,3 0,3 13,4 12,8 11,1 5% 5% 5% 4,2% 4,6% 5,0%
SKANSKA 130,4 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 15,1 15,9 14,5 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%
STRABAG 21,1 3,7 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,0 14,2 14,3 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 14,0 14,2 13,8 6% 6% 7% 3,3% 3,5% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich /20.01.2011/
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 46,9 17,6 12,9 6,8 1,5 1,4 1,2 25,8 14,0 8,9 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,7 9,1 8,4 8,4 1.1 0,9 0,8 6,6 7,0 6,7 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,5 7.1 10,1 1,5 1,2 1.1 7,9 7,8 10,2 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,4 39,3 15,5 8,8 0,6 0,6 0,6 14,8 12,2 7.1 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 11,5 8,8 1,1 0,9 0,8 10,8 10,3 7,7 26% 29% 36% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 32,8 29,1 23,7 0,5 0,6 0,6 - 19,3 9,1 43% 45% 48% 0,0% 1,8% 3,8%
CITYCON 3,1 20,0 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,5 15,2 14,3 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 47,2 20,9 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,4 15,7 14,6 82% 83% 83% 56% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,0 20,4 18,1 17,3 1.1 1.1 1.1 20,5 17,5 17,4 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
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 20,8 20,8 20,2 1.1 0,9 0,9 19,6 20,8 17,2 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 26,6 17,8 16,8 16,0 1,3 1,0 1,0 17,4 16,4 14,8 85% 86% 88% 4,7% 49% 5.0%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,3 16,3 0,7 0,7 0,7 30,3 13,3 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 140,1 19,2 19,2 18,7 1,0 1.1 1.1 15,5 15,8 15,1 86% 84% 84% 84% 58% 59%
Mediana 20,4 18,5 17,3 1,1 1,0 0,9 16,9 15,8 14,6 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,4%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /20.01.2011/

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

FAMUR 3,1 10,7 9,5 8,0 2,0 1,9 1,8 17,9 19,8 15,9 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,3%
KOPEX 18,0 10,9 7,9 7,2 0,8 0,8 0,9 49,9 16,2 14,2 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,5%
Mediana 10,8 8,7 7,6 1,4 1,4 1,4 33,9 18,0 15,1 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 154,8 12,2 10,6 9,7 2,8 2,6 2,4 19,1 16,2 14,5 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,4 12,7 10,3 8,9 2,4 2,0 1,8 22,8 17,3 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,0 53 4,5 4,1 2,2 2,0 1,9 16,3 11,5 9,2 41% 45% 45% 1,3% 3,5% 5.2%
Industrea 1,4 - - - - - - 29,5 8,1 7,3 - - - 24% 31% 3,7%
Joy Global 87,5 12,1 10,0 8,6 2,6 2,2 2,0 20,9 17,2 14,8 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 123,5 11,3 9,3 8,3 2,1 1,9 1,8 22,3 16,3 13,7 19% 21% 22% 2,2% 2,9% 3,5%
Mediana 12,1 10,0 8,6 2,4 2,0 1,9 21,6 16,2 14,1 21% 22% 23% 1,8% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /20.01.2011/

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

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

Billerund 59,8 4,2 4,9 4,8 0,8 0,8 0,7 9,2 11,6 11,1 18% 15% 15% 4,1% 4,3% 4,4%
Holmen 233,5 10,2 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,3 15,8 15,1 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 27,5 5,8 5,1 4,8 0,8 0,7 0,7 13,5 10,1 8,9 13% 15% 15% 1,5% 2,0% 2,6%
M-Real 3,0 57 54 5,1 0,7 0,6 0,6 14,1 9,8 8,3 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 18,7 11,1 6,4 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6,5 6,1 6,0 1,8 1,7 1,6 10,7 9,7 9,6 27% 28% 27% 59% 4,9% 5,4%
Stora Enso 8,8 7,4 6,9 6,7 0,9 0,9 0,9 11,9 11,5 11,2 12% 13% 13% 2,6% 2,6% 2,8%
Svenska 109,4 7,3 6,4 6,1 1,1 1,0 1,0 12,5 10,5 9,8 15% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
UPM-Ky mmene 13,9 7,3 6,6 6,4 1,2 1,1 1,1 14,7 13,0 12,1 16% 17% 17% 3,4% 3,7% 3,9%
Mediana 7,3 6,4 6,0 0,9 0,9 0,9 13,0 11,0 10,5 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,9%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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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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