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Departament Analiz:

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

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

G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 119772 -0,03% FTSE 100 59177 -0,44% Miedz (LME) 9250,0 -2,93%
S&P 500 1291,2 +0,03% WIG20 26959 -0,97% Ropa (Brent) 94,6 -1,40%
NASDAQ 27193 +0,06% BUX 22791,0 -0,84% USD/PLN 2,84 -0,22%
DAX 7 059,0 -0,12% PX 1234,6 -1,70% EUR/PLN 3,88 +0,10%
CAC 40 4019,6 -0,34% PLBonds10 6,23 -0,70% EUR/USD 1,37 +0,32%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

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

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

Woprowadzenie podatku bankowego w 2011 jest mato prawdopodobne — premier

Premier poinformowat wczoraj, ze jest mato prawdopodobne aby ewentualny podatek bankowy
wszedt w zycie w tym roku. Zaznaczyt, ze jezeli rzad zdecyduje sie na podatek, to wptywy bedg
dedykowane na fundusz gwarancyjny. W naszych prognozach dla bankéw nie zaktadamy
dodatkowego opodatkowania bankéw. Zwracamy uwage, ze od poczatku 2011 banki ptaca
dwukrotnie wyzszg optate na rzecz BFG. Na chwile obecna trudno przesadzi¢ czy wypowiedz
premiera oznacza, ze rzad potencjalnie moze rozwazy¢ wprowadzenie dodatkowej optaty do
BFG, czy obecny poziom uwaza za docelowy. W naszej opinii informacja przekazana przez
D. Tuska moze wplynaé na poprawe sentymentu do sektora bankowego. (I. Rokicka)

Grudniowe statystki sektora bankowego dla depozytow i kredytow

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za grudzien 2010. Depozyty mocno wzrosty o
1,7% MIM (+9,0% R/R) z powodu 5,9% M/M wzrostu (+9,8% R/R) depozytéw korporacyjnych, co
jest zjawiskiem charakterystycznym dla grudnia. Depozyty detaliczne tez wykazaty silny wzrost, o
3,2% M/IM (+9,6% R/R), podczas gdy depozyty instytucji samorzadowych i niemonetarnych
finansowych spadty 0 8,9% M/M (+5,4% R/R). Kredyty ogétem pozostaty prawie na niezmienionym
poziomie (-0,2% M/M i +8,8% R/R). Podczas gdy kredyty korporacyjne spadty o 2,3% M/M (efekt
konca roku i czyszczenia bilanséw przez przedsiebiorstwa; -1,6% R/R) kredyty detaliczne i kredyty
dla instytucji samorzgadowych i niemonetarnych finansowych wzrosty odpowiednio o 0,4% M/M
(+13,9% R/R) i 2,4% M/M (+9,9% R/R). W ramach kredytéw detalicznych, kredyty mieszkaniowe
przyrosty 0 1,5% M/M (+22,7% R/R), a kredyty nie-mieszkaniowe spadty o0 0,9% M/M (+4,2% R/R).
Z powodu wiekszego wzrostu depozytow niz kredytéw, wskaznik kredyty/depozyty poprawit sie o
202pb. M/M do 102,6%.(l. Rokicka)

Cena akcji nowej emisji ustalona

Zarzad Spotki ustalit cene akcji serii D na poziomie 19,2 PLN. W sumie Spétka wyemituje 23 min
PLN akcji. Jedno prawo poboru bedzie uprawniato do objecia okoto 0,82 akcji oferowanej w nowe;j
emisji.

Potaczenie z Polsoftem

Sygnity poinformowato o zamiarze potagczenia ze swojg spotkg zalezng Projekty Bankowe Polsoft.
Konsolidacja PB Polsoft powinna zakonczy¢ sie pod koniec czerwca 2011 r. Bedzie to czwarta, w
ciggu ostatnich miesiecy, po Aramie, Winuelu i Sygnity Technology, konsolidowana spétka
grupy. Konsolidacja ta przektada¢ sie bedzie wedlug nas na obnizenie bazy kosztowej
dzialalnosci. Laczne oszczednosci z tytutu potaczenia ze spétkami zaleznymi szacujemy na
2-3 min PLN rocznie. (P. Grzybowski)

Kara od UOKiK w wysokosci 0,7 min PLN

Budimex Nieruchomosci otrzymat od UOKIK kare w wysokosci 0,7 min PLN, w zwigzku z
odchyleniami wiekszymi niz 2%, w przypadku metrazu oddawanych klientom lokali, 10% karg
naktadang na klienta w przypadku wycofania z umowy (orzecznictwo sadowe wskazuje
maksymalnie na 5%), zapisem zobowigzujagcym klienta do powiadomienia o zmianie adresu
zamieszkania w ciggu 7 dni. Budimex Nieruchomosci sie odwotat, gdyz zauwaza, ze po zwrdceniu
uwagi przez UOKIK wszystkie kontrowersyjne zapisy zostaty wycofane. Wiadomosé neutralna
(mata kara). Wiadomos¢ pokazuje, ze tak solidny deweloper jak Budimex Nieruchomosci
réowniez moze by¢ ukarany przez UOKIiK (wczesniej postepowania UOKIiK dotyczyly gtéwnie
J.W. Construction). (M. Stoklosa)

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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J.W. Construction
Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 16,3 PLN

Komentarz poranny

Prace budowlane mozliwe J.W. do zlecenia na Woli

Joézef Wojciechowski, dominujacy akcjonariusz J.W., nabyt potowe udziatéw w spétce GPI Wronia,
ktéra jest wilascicielem dziatki o powierzchni 7 tys. m2 przy ul. Wroniej w Warszawie.
Zaangazowanie p. Wojciechowskiego przyspiesza pozyskanie kredytu przez spotke celowa. Na
dziatce powstanie 8-pietrowy budynek mieszkalny Oxygen. Drugim akcjonariuszem GPI Wronia jest
Grupa Prasa. Hiszpanska spotka posiada rowniez sagsiednig dziatke o powierzchni 5 ha. Pan
Wojciechowski rozmawia z Grupa Prasa w sprawie realizacji wspodlnej inwestycji na tym gruncie.
Hiszpanie otrzymali decyzje o warunkach zabudowy gruntu, zaktadajg one budowe budynkéw o
wysokosci od 6 pieter do 55 m. Lgczna mowa jest o maksymalnie 2,7 tys. mieszkan lub 130 tys. m2
biur. Prace budowlane zwigzane z budowg Oxygen zostaty zlecone J.W. Construction. Wiadomos$¢
nie zostata jeszcze opublikowana w postaci komunikatu biezgcego. Wiadomos¢ pozytywna dla
J.W. Construction, gdyz to nie spoétka deweloperska, ale sam wtlasciciel angazuje sie
kapitalowo w realizacje projektu na Woli. Kontrakt dla J.W. réwniez oceniamy pozytywnie,
sadzimy jednak, ze jego wartos¢ jest raczej ograniczona (do 30-35 min PLN). O ile J.W.
Construction nie zaangazuje sie kapitatlowo w projekt, ktéry naszym zdaniem przekracza
mozliwosci spétki, nie widzimy ryzyk dla dziatalnosci firmy. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABC Data

ABC Data, Optimus

Bogdanka

Budvar Centrum

DGA

Energetyka

Harper Hygienics

KGHM

Lotos

LSI Software,
Calatrava

PGE

ABC Data prognozuje wzrost zysku netto w 2011 r. do 46 min PLN z 39 min PLN w 2010 r.

ABC Data w zamian za warranty serii H obejmie 5 min akgc;ji serii K Optimusa po 1,8 PLN za sztuke.
Po objeciu akcji i zapisaniu ich na rachunku papieréw wartosciowych ABC Data bedzie miata
5.000.050 akcji Optimusa, ktére bedg uprawniaty do wykonywania 6,67 proc. gtoséw na WZA.

Prezes spotki zapowiada wzrost przychodow w 2011, dzieki wzrostowi wydobycia, cen wegla
oraz kontroli kosztéw. Wzrost cen wegla wywotata powodz w Australii, ktéra przetozyta sie na
niedobory wegla koksujacego i energetycznego w Azji. Kontrakty Bogdanki na biezacy rok zaktadajg
kilkuprocentowy wzrost cen wegla energetycznego. Zgodnie z zapowiedziami spétka nie wyptaci
dywidendy za lata 2011 i 2012.

Spotka liczy na znaczace polepszenie wynikow. Budvar Centrum moze w tym roku zwiekszy¢ moce
wytworcze o okoto 30 proc.

Spotka moze osiggnaé w 2011 r. 3 min PLN zysku netto, przy nizszych niz w 2010 r. przychodach.

Do 30 czerwca przyjete zostang wszystkie przepisy prawne konieczne do rozwoju energetyki
jadrowej w Polsce.

Harper Hygienics planuje utrzymaé dwucyfrowy wzrost przychodéw w 2011 r. Producent wyrobow
kosmetyczno-higienicznych chce zwiekszy¢ efektywnosé produkcji, aby pomimo wzrostu cen
surowca z bawetny osiagng¢ w 2011 r. wzrost zysku netto i operacyjnego.

Zarzagd KGHM Polska Miedz SA prognozuje, ze w 2011 roku jednostkowy zysk netto spotki niemal
sie podwoi do okoto o$miu miliardéw ztotych, dzieki wysokim cenom miedzi, przy zatozeniu, ze
KGHM sprzeda aktywa telekomunikacyjne. Oficjalna prognoza zarzadu spotki ma zostaé
przegtosowana na posiedzeniu Rady Nadzorczej 31 stycznia.

Jak podaje Puls Biznesu Skarb Panstwa szuka chetnych na akcje wsrdd zarzadzajacych. Skarb
Panstwa dysponuje pakietem 31,8 proc. akcji koncernu. W grudniu minister Grad zapowiadat, ze
SP nie zamierza schodzi¢ ponizej posiadanego progu.

Marze rafineryjne w IV kw byly wyraznie wyzsze. Marze rafineryjne Grupy Lotos SA w IV kw. 2010
roku byty wyraznie wyzsze niz w tym samym okresie rok wczesniej. W IV kw. 2010 roku przeréb
ropy wyniést okoto 2 min ton, co razem w catym roku dato okoto 8 milionéw ton. W najblizszych
tygodniach zwiekszy sie potencjat produkcyjny do 10,5 min ton, co pozwoli przerobi¢ w tym roku
blisko 10 min ton.

Spotki zawarly porozumienie w sprawie wspoélnego przedsiewziecia. Spoétki beda prowadzity
negocjacje w sprawie potgczenia kompatybilnych dziatalnosci spétek 1&B Consulting oraz Softech w
ramach nowo utworzonej spoétki akcyjnej i nastepnie wprowadzenia akgji tej spotki na New Connect.

Projekt rozwoju energetyki jadrowej bedzie realizowany, nawet jesli PGE nie przejmie Energi.
Szacunkowe taczne nakfady, jakie poniesie PGE na budowe elektrowni atomowej wyniosg 35-55
mid zt.

Jak podaje Rzeczpospolita Minister Skarbu wierzy, ze urzgd antymonopolowy zmieni decyzje
odmowng w sprawie fuzji PGE i Energi.

26 stycznia 2011
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PGNiG

PKN
Polkomtel, PGE, PKN

Orlen, KGHM

Serenity

Qumak-Sekom

Komentarz poranny

PGNIG odrzucit zarzut UOKIK dotyczacy odmowy sprzedazy gazu spétce NowyGaz.

Transnieft nie bedzie naprawiac¢ rurociggu "Przyjazn". Rosyjska spoétka Transnieft nie zamierza
naprawia¢ rurociggu "Przyjazn", za posrednictwem ktérego byta dostarczana ropa do rafinerii w
Mozejkach. Transnieft twierdzi, ze zepsuty odcinek znajduje sie na terytorium Biatorusi, wiec to ona
powinna dokona¢ remontu.

Polkomtel SA moze zosta¢ sprzedany w Il kwartale 2011 roku, wycena moze by¢ bliska 16 mid PLN.
Sprzedaz Polkomtela, najwiekszego pod wzgledem przychoddéw operatora komérkowego w Polsce,
moze by¢ najwieksza transakcjg na europejskim rynku telekomunikacyjnym od kilku lat.

Spotka planuje stworzenie sieci kilkudziesieciu domow spokojnej starosci.

Qumak-S. zwigkszyt w 10 przychody o ok. 10-15 proc.; obecny backlog to 233 min zt. Przychody
Qumaka-Sekom wzrosty w 2010 r. o okoto 10-15 proc., a zysk netto byt zblizony do wypracowanego
w 2009 r. Portfel zamoéwien spétki na poczatku 2011 r. roku miat wartos¢ 233 min zt. Informatyczna
firma chce wyptaci¢ dywidende z zysku za 2010 r. Jej wysokos¢ nie bedzie symboliczna, ale tez nie
pochtonie catego zysku za miniony rok.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

DSS

Optimus

PKO BP Bankowy OFE zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 3,35 proc. z 5,46
proc. przed zmiana.

Czionek zarzadu sprzedat w dniach 20 — 21 stycznia tgcznie 300 501 akcji po $redniej cenie 3,83
PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Sroda /26.01.11/
PKN ORLEN
Czwartek /27.01.11/
KREDYT BANK
Piatek /28.01.11/
APATOR

Wtorek /01.02.11/
MILLENNIUM

Publikacja szacunkéw wybranych danych finansowych i operacyjnych grupy za IV kw. 2010 r.
Embargo informacyjne za 4Q2010.
Wprowadzenie do obrotu 21.146 akcji zwyktych na okaziciela serii A spotki.

Publikacja wstepnych wynikéw za IV kw. 2010 r.

26 stycznia 2011
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Kalendarium makro
Sroda /26.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Indeks cen importu Grudzien 1,2% m/m; 10,8% r/r 1,2% m/m; 10,0% r/r
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien 5,0%

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Grudzien 300 tys. 290 tys.

16:30 USA Zapasy ropy Crude Tydzien 335,7 min

20:15 USA Stopa procentowa 0% 0%

Wyniki kwartalne przed sesjgq w USA publikuje: Boeing, ConocoPhillips, SAP, United Technologies, Xerox.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Qualcomm, Starbucks.
Czwartek /27.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Eksport Grudzien 9,1%
00:50 Japonia Import Grudzien 14,2%
00:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Grudzien 162,8 mid
8:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI Styczen -0,3% m/m; 2,2% r/r 1,2% m/m; 1,9% r/r
8:00 Niemcy Inflacja CPI Styczen -0,4% m/m; 2,0% r/r 1,0% m/m; 1,7% r/r
8:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Styczen -36 -36
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Styczen 1,31
11:00 UE Indeks zaufania konsumentéw Styczen -1
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Styczen 106,2 106,2
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Styczen 4,5 4
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Styczen 9,8
14:30 USA Liczba os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych ~ Tydzien 3861 tys.
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku bez $rodkéwGrudzien 2,4% m/im
transportu
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku Grudzien 1,6% m/m -1,3% m/m
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 409 tys. 404 tys.
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Grudzien 0,7% m/m
16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy doméw Grudzien 1,1% m/m 3,5% m/m
Japonia Stopa procentowa 0,1%

Woyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: Altria Group, AT&T, Caterpillar, Lockheed Martin, Nokia, Procter & Gamble.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Amazon.com, Microsoft, Motorola.
Piatek /28.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Styczen -0,3% r/r -0,4% rir

0:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Styczen -0,2% rr

0:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Grudzien -0,4% rir -0,1% m/m; -0,5% rir
0:30 Japonia Inflacja CPI Grudzien 0,1% rir

0:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Grudzien -0,5% r/r -0,4% r/r

0:30 Japonia Stopa bezrobocia Grudzien 5,1% 5,1%

0:50 Japonia Handel detaliczny Grudzien 0,7% rir 1,9% m/m; 1,3% r/r
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Grudzien 1,9% rir

14:30 USA PKB Deflator IV kw. 2,1% ki/k

14:30 USA PKB IV kw. 2,6% kik; 3,2% rlr
14:30 USA PCE IV kw. 2,4% m/m; 1,8% r/r
14:30 USA Bazowy PCE IV kw. 1,2% r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Chevron, Ford, Honeywell.
Poniedziatek /31.01.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Inflacja PPI Grudzien 0,4% m/m; 4,5% r/r
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Grudzien 0,1% m/m; 0,8% r/r
14:30 USA PCE Deflator Grudzien 0,1% m/m; 1,0% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Grudzien 0,3% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Grudzien 0,4% m/m
15:45 USA Indeks Chicago Styczen 68,6

Japonia Zamowienia budowlane Grudzien -5,3% r/r

Japonia Rozpoczete budowy domow Grudzien 6,8% rir
Wtorek /01.02.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:00 Polska Indeks PMI przemystu Styczen 56,3
9:50 Francja Indeks PMI przemystu Styczen 57,2
9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu Styczen 60,7
10:00 UE Indeks PMI przemystu Styczen 57,1
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Grudzien -0,8% m/m; -1,4% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Grudzien 48 tys.
10:30 UK Indeks PMI przemystu Styczen 58,3
11:00 UE Stopa bezrobocia Styczen 10,1%

Woyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Pfizer, UPS.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Broadcom, Electronic Arts.
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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 2011-01-18 213,50 219,00 218,00 0,5% 17.1 15,1

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,34 2,9% 22,7 13,6

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,30 0,8% 16,4 13,5

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 840,00 1,2% 14,2 12,2

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,20 14,5% 23,7 12,4

Trzy maj 2011-01-18 4,90 4,80 4,93 -2,6% 19,8 13,5

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 173,50 -10,7% 17,5 14,8

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,80 14,8% 16,4 12,5

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 346,40 12,6% 13,2 12,0

Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 31,30 10,2% 65,4 9,5 6,8 4,9
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 38,12 -25,5% 6,5 9,8 9,9 6,1
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,50 25,7% 10,7 11,9 6,0 6,0
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 46,21 -11,9% 9,3 10,3 6,2 6,7
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,35 -41,2% - 27,1 15,0 8,5
Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 106,00 0,1% 15,5 10,7 8,5 6,1
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 135,70 -4,6% 9,2 10,0 7,0 7.3
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,69 -5,6% 15,3 14,8 5,6 6,2
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,64 18,1% 13,5 11,2 6,3 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,37 39,2% 12,3 12,1 4,6 4,6
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,14 5,1% 26,6 18,3 4,8 4,2
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,50 6,7% 132,4 17,2 5,6 4,6
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,70 12,5% 19,4 19,2 7,6 6,4
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 43,50 -1,4% 20,0 16,4 10,5 9,1
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,20 -5,6% 15,9 15,2 10,4 9,5
Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 17,32 -4,7% 22,7 19,3 12,9 10,8
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,00 10,4% 11,0 7.9 8,0 6.6
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 18,50 -1,8% 13,1 9,9 9,2 7,2
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,98 8,5% 23,8 10,0 7.1 6,0
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,60 24,1% 10,1 10,7 6,5 6,0
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 89,00 -1,1% 20,5 16,4 11,3 7,0
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,60 17, 7% 22,6 12,1 8,2 5,8
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,27 0,2% - 101,9 - 6,3
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 167,00 -13,2% 7,3 6,2 5,0 4,1
Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 111,10 13,3% 17,7 14,7 9,1 6,9
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 98,50 -35,4% 6.8 10,1 1,5 1,4
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 16,20 4,3% 17,4 13,6 14,5 8,4
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,33 -8,2% 18,2 18,5 11,8 9,8
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,17 -27,4% 18,4 20,3 10,9 9,8
Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,46 14,3% 12,6 11,0 7.8 7,0
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 80,90 -2,2% 12,0 9,8 8,4 7,2
Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,5 127,00 -1.2% 13,0 12,1 6,9 6,3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 18,55 -14,3% 51,4 16,7 11,2 8,1
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 80,00 0,0% 18,7 11,8 10,2 8,0
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 100,00 -8,5% 10,6 12,5 5,5 8,5
Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 166,90 -0,7% 16,1 14,5 10,6 9,5
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 53,00 3,8% 19,5 12,8 11,3 8,0
Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 50,30 31,4% 12,7 13,4 6,3 6,3
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 207,00 -6,3% 13,8 13,4 9,7 9,5
Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,85 9,1% 16,2 14,0 8,5 7,8
Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 11,82 15,9% 16,0 13,7 8,5 6.6
Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,88 7.2% 21,8 13,1 9,6 6,4
Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 83,50 2,9% 41,2 13,2 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,59 -3,0% 14,4 16,3 10,8 1,7
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,36 34,4% 18,4 10,9 7.6 5,8
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,45 22.2% 10,6 10,1 13,1 11,4
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 46,80 16,2% 25,7 13,9 17,6 12,8
Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 21,53 11,0% 6,6 6,9 9,1 8,4
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,68 19,2% 7,8 7,7 7.4 7,0
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 31,42 28,6% 16,1 15,0 13,4 15,2
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,29 34,7% 14,8 12,1 39,2 15,5
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,84 40,8% 15,3 13,3 16,0 15,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 106,00 - - - - -
Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 33,37 12,1% 34,7 24,4 19,8 13,2
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 64,50 -2,8% 19,6 17,0 15,7 12,0
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,19 -4,1% 40,3 23,6 10,4 9,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /25.01.2011/

- P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 218,0 17,1 15,1 11,8 15% 15% 17% 2,4 2,2 1,9 1,8% 2,0% 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 93,3 16,4 13,5 11,4 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,3% 5,2%
ING BSK 840,0 14,2 12,2 11,1 14% 15% 15% 1,9 1,7 1,6 0,0% 2,8% 3,7%
Kredyt Bank 15,2 23,7 12,4 9,4 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,9 19,8 13,5 10,2 9% 10% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 2,2%
Pekao 173,5 17,5 14,8 13,2 13% 15% 16% 2,2 2,2 2,1 1,7% 5,1% 5,7%
PKO BP 41,8 16,4 12,5 10,6 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%
Mediana 17,3 13,5 10,8 13% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,8% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 6,2 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 10,6 9,3 7,0 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,8% 3,9% 5,3%
Citigroup 4,8 12,4 10,5 9,0 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,7 6,3 10,9 4,6 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%
ING 8,1 8,5 6,0 5,3 10% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,1% 1,5% 3,8%
KBC 30,0 6,0 6,0 5,1 15% 15% 15% 0,9 0,8 0,8 2,9% 3,3% 4,1%
UcCl 1,8 19,7 10,0 7.1 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,7% 5,0%
Mediana 9,6 9,6 6,2 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 1,5% 3,8%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 12,1 10,6 8,0 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,2% 4,8% 6,3%
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 34,7 14,7 10,4 8,0 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,1% 2,5%
Komercni B. 4340,0 13,0 11,9 10,9 18% 18% 19% 2,2 2,1 1,9 4,6% 5,3% 5,6%
oTP 5685,0 12,2 9,2 6,7 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,3% 4,8%
Santander 8,8 8,9 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 9,2 9,0 8,1 23% 20% 20% 2,0 1,7 1,4 2,1% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,1 7,9 7,8 7,3 28% 25% 23% 2,1 1,8 1,5 2,8% 3,5% 3,9%
Sbierbank 3,6 16,0 9,2 8,0 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,6% 1,4% 1,7%
VTB Bank 7,4 21,5 15,5 12,3 10,1% 12% 13% 2,1 1,8 1,6 0,5% 0,9% 1,3%
Mediana 12,1 9,2 8,0 1% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 3,0% 3,5%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /25.01.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 346,4 13,2 12,0 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,8% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,6 12,7 11,2 10,0 9% 10% 10% 1.1 1,1 1,0 2,7% 3,0% 3,3%
Uniga 14,8 24,3 18,0 17,0 7% 8% 8% 1,4 1,3 1,3 1,9% 2,1% 2,5%
Aegon 5,3 7,2 7,9 6,5 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,4%
Allianz 97,4 8,7 8,1 7,6 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,1% 5,5%
Aviva 4,3 7,4 7,2 6,5 16% 14% 15% 1.1 1,1 1,0 5,9% 6,3% 6,7%
AXA 15,2 9,7 7,6 7,0 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 4,5% 5,2% 5,6%
Baloise 94,5 9,8 8,9 8,0 11% 11% 1% 1,0 1,0 0,9 4,9% 5,1% 5,3%
Generali 90,6 12,8 11,9 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 379,8 9,6 8,6 7,9 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,2% 4,4% 5,5%
Mapfre 2,5 8,0 7,7 7,4 14% 14% 14% 1.1 1,0 1,0 6,2% 6,5% 6,6%
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 257,4 10,1 8,6 8,1 12% 14% 13% 1,2 1,1 1.1 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 9,8 8,6 7,9 11% 12% 12% 1,1 1,0 1,0 4,6% 5,1% 5,5%
Wycena spétek paliwowych /25.01.2011/
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 38,1 9,9 6,1 4,9 0,6 0,4 0,4 6,5 9,8 5,3 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 46,2 6,2 6,7 5,7 0,4 0,4 0,3 9,3 10,3 9,1 6% 6% 6% 0,0% 2,2% 2,0%
MOL 21980,0 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 31,7 3,7 3,4 3,2 0,7 0,6 0,5 8,4 7,0 6,3 18% 18% 17% 3,2% 3,5% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,4 8,6 7,8 6,1 0,5 0,5 0,4 11,1 9,1 6,2 6% 6% 7% 5,7% 5,9% 7,2%
Tupras 42,2 7,9 71 6,5 0,4 0,3 0,3 12,1 11,0 10,2 5% 5% 5% 6,7% 7,1% 7,2%
Unipetrol 190,7 6,5 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 24,0 16,7 13,9 7% 7% 7% 1,4% 2,3% 3,7%
Mediana 6,7 6,1 5,4 0,5 0,4 0,4 11,1 9,8 8,1 6% 7% 7% 2,1% 3,0% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 6,0 6,0 4,6 1,0 1,1 1,0 10,7 11,9 9,9 17% 18% 21% 2,3% 3,7% 3,4%
Gazprom 191,9 4,3 4,0 3,6 1,7 1,5 1,4 5,2 4,9 4,4 39% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,2%
GDF Suez 29,6 7,2 6,3 6,0 1,3 1,2 1,2 15,1 13,3 12,3 18% 19% 19% 5,2% 5,4% 5,8%
Gas Natural SDG 12,0 6,9 6,9 6,5 1,8 1,8 1,7 9,9 9,8 8,7 26% 25% 25% 6,6% 7,1% 7,7%
Mediana 6,5 6,2 5,3 1,5 1,4 1,3 10,3 10,9 9,3 22% 22% 23% 3,7% 4,6% 4,6%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
26 stycznia 2011 6



E DOM INWESTYCYINY

~
—

BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spétek energetycznych /25.01.2011/

\| 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 135,7 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 22,7 5,6 6,2 6,5 1,0 1,1 1,2 15,3 14,8 13,1 18% 18% 19% 1,7% 3,3% 2,7%
PGE 22,6 6,3 5,8 5,8 2,1 2,1 2,2 13,5 11,2 10,1 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,4 4,6 4,6 4,5 0,9 0,9 0,9 12,3 12,1 10,4 19% 19% 20% 0,0% 2,4% 2,5%
E.ON 24,8 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,3 11,4 10,6 16% 14% 15% 6,0% 5,3% 5,3%
EDF 32,1 6,2 6,1 57 1,6 1,6 1,5 16,0 15,6 13,1 25% 25% 26% 3,6% 3,7% 4,1%
Endesa 20,4 5,7 5,8 55 1,5 1,5 1,4 8,4 9,9 9,2 27% 26% 26% 5,5% 5,3% 5,8%
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 22,5 10,6 10,5 10,0 4,4 4,3 4,1 13,9 14,2 13,6 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,3 12,0 11,0 28% 28% 28% 5,1% 5,3% 5,7%
RWE AG 53,7 4,8 52 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,3 9,0 19% 17% 17% 6,5% 5,8% 5,8%
Mediana 6,2 6,1 5,8 1,5 1,5 1,4 12,3 11,4 10,4 25% 25% 26% 5,1% 5,3% 5,3%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /25.01.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,4 15,0 8,5 8,1 0,6 0,5 0,5 - 27,1 22,4 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 106,0 8,5 6,1 5,8 0,8 0,7 0,7 15,5 10,7 10,5 10% 12% 12% 0,9% 3,2% 4,7%
Acron 46,5 9,0 7,5 7,5 2,0 1,8 1,7 13,3 10,8 10,3 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%
Agrium 63,2 8,1 5,9 5,9 1,1 1,0 0,9 13,0 9,3 9,1 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,0 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 37,4 35,0 33,3 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 52,7 11,7 8,7 7,9 2,2 2,0 1,9 24,6 15,5 13,4 19% 23% 24% 1,7% 2,7% 3,1%
Silvinit 28481,5 10,5 8,4 7,7 6,2 5,1 4,7 17,5 13,3 11,9 59% 61% 61% 0,9% 1,2% 1,3%
Uralkali 7,7 19,6 15,1 12,2 9,6 8,2 6,9 27,5 21,0 21,8 49% 54% 56% 1,3% 2,4% -
Yara 318,0 8,8 7,8 8,3 1,6 1,4 1,3 14,8 11,1 11,7 18% 18% 16% 1,9% 2,1% 2,2%
Mediana 9,0 7,8 7,7 1,6 1,6 1,6 16,5 13,3 11,9 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 31,3 6,8 4,9 4,8 0,6 0,6 0,5 65,4 9,5 11,3 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 45,4 6,3 5,8 5,5 0,9 0,8 0,8 13,9 12,1 10,9 14% 14% 14% 3,1% 3,4% 3, 7%
BASF 56,1 5,9 5,6 5,2 1,0 1,0 0,9 10,9 10,5 9,5 18% 18% 18% 3,7% 4,0% 4,2%
Croda 15,3 10,3 9,5 8,8 2,4 2,2 2,1 16,7 15,1 13,9 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,8%
Dow Chemical 35,3 8,3 7,4 6,5 1,1 1,1 1,0 19,0 14,5 11,3 14% 15% 16% 1,7% 1,8% 1,7%
Rhodia 22,4 4,1 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 8,5 7,2 6,9 17% 16% 16% 1,7% 2,4% 2,6%
Sisecam 3,4 6,1 5,5 5,1 1,4 1,3 1,2 11,7 10,3 9,3 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,8%
Soda Sanayii 2,4 6,8 6,5 5,0 1,1 1,1 0,9 9,2 8,0 6,8 17% 17% 17% 4,1% 5,4% 3,0%
Solvay 76,6 4,3 4,3 4,0 0,6 0,6 0,6 23,9 21,0 18,1 14% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,2%
Tata Chemicals 374,3 8,1 7,4 6,6 1,5 1,3 1,2 13,3 12,6 10,2 19% 18% 19% 2,2% 2,5% 2,7%
Tessenderlo Chemie 26,5 57 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,4 14,0 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,6% 4,7%
Wacker Chemie 125,9 5,6 5,1 4,5 1,4 1,3 1,2 12,6 11,0 9,6 25% 26% 27% 1,6% 2,0% 2,3%
Mediana 6,2 5,5 5,1 1,1 1,0 0,9 13,6 11,6 10,2 17% 17% 17% 2,2% 2,5% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /25.01.2011/
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 5,1 4,8 4,2 3,8 1,1 1,0 0,9 26,6 18,3 14,4 23% 24% 24% 0,0% 3,8% 5,5%
TPSA 16,5 5,6 4,6 4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,2 15,8 30% 37% 38% 9,1% 9,1% 9,1%
Mediana 5,2 4,4 4,2 1,4 1,4 1,3 26,6 17,7 15,1 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 26,6 4,9 5,5 5,5 1,6 1,6 1,6 9,7 10,9 10,8 32% 30% 29% 8,2% 8,3% 8,4%
Cesky Telecom 406,0 5,3 5,5 57 2,3 2,3 2,3 12,1 12,7 12,1 43% 42% 41% 9,6% 9,0% 9,0%
Hellenic Telekom 7,2 4,5 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 11,9 10,4 9,1 34% 34% 35% 3,8% 4,5% 5,7%
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 8,5 5,1 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,4 11,4 10,0 38% 38% 38% 7,2% 7,6% 7, 7%
Telecom Austria 10,2 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,0 14,3 12,2 35% 35% 35% 7,3% 7,3% 7,4%
Mediana 4,9 4,7 4,7 1,7 1,6 1,6 12,0 11,1 10,5 36% 36% 36% 7,8% 8,0% 8,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,3 4,1 4,1 1,1 1,2 1,2 12,2 9,5 8,9 26% 28% 29% 3,9% 4,3% 4,7%
DT 9,9 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,6 12,5 11,9 31% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,2%
FT 16,2 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,1 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,7% 8,7%
KPN 11,5 5,4 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,0 9,4 9,0 41% 41% 40% 6,9% 7,4% 7,8%
Swisscom 415,1 6,5 6,5 6,5 2,5 2,5 2,5 11,4 11,0 10,7 39% 39% 39% 5,4% 5,9% 6,1%
TELEFONICA 18,4 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,3 9,6 9,2 41% 38% 38% 7,6% 8,5% 9,5%
TeliaSonera 53,1 7,8 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,4 10,9 10,5 35% 35% 35% 4,8% 5,2% 5,5%
Tl 1,1 4,9 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 9,0 8,8 8,4 42% 42% 42% 5,1% 5,6% 6,0%
Mediana 5,2 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 10,7 9,5 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,7%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /25.01.2011/

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 25,0 8,0 6,6 6,8 0,2 0,2 0,1 11,0 7,9 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 18,5 9,2 7,2 6,3 0,2 0,2 0,1 13,1 9,9 8,5 2% 2% 2%  4,4% 3,1% 4,1%
ASBIS 4,0 7.1 6,0 4,5 0,1 0,1 0,1 23,8 10,0 6,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,6 6,5 6,0 5,4 1,3 1,2 1,0 10,1 10,7 10,0 20% 20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%
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 8,6 8,2 5,8 4,6 0,1 0,1 0,1 22,6 121 8,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 18,3 - 6,3 5,3 0,5 0,4 0,3 - - 151 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,1 6,3 5,4 0,2 0,2 0,1 16,8 10,3 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,7 9,6 8,8 8,3 1,5 1,4 1,3 197 17,3 155 16% 16% 15% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 39,9 57 4,9 4,1 0,6 0,5 0,5 147 123 106 10% 1% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 37,3 6,7 57 5,1 0,6 0,5 0,5 18,5 148 12,7 8% 9%  10% 2,4% 2,8% 2,9%
IBM 161,4 9,2 8,5 7,8 2,2 2,1 2,0 141 12,8 11,6 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,5 7,6 7,3 6,9 1,0 0,9 09 111 10,9 10,2 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,4%
LogicaCMG 1,4 7,5 7,0 6,5 0,7 0,6 06 11,4 10,5 9,6 9% 9%  10% 2,9% 3,3% 3,9%
Microsoft 28,5 7.8 6,7 6,4 3,3 3,0 2,8 13,8 11,6 10,5 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%
Oracle 32,3 12,7 10,2 9,4 6,0 4,6 43 20,0 16,1 14,5 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 40,6 13,0 11,0 10,1 4,2 3,7 3,4 192 16,3 14,7 32% 34% 34% 1,4% 1,7% 1,8%
TietoEnator 15,8 7.1 6,1 5,6 0,7 0,7 0,7 144 120 10,8 10% 11% 12% 3,3% 3,9% 4,7%
Mediana 7,7 7,2 6,7 1,2 1,2 1,1 14,5 12,6 11,2 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,0%
Wycena spoétek mediowych /25.01.2011/
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 25,7 7.6 6,4 5,5 1,1 0,9 0,8 194 192 153 15%  15%  15% 1,9% 2,6% 2,6%
CYFROWY POLSAT 16,2 10,4 9,5 8,7 2,9 2,8 26 159 152 150 28%  29%  30% 3,5% 41%  4,4%
TVN 17,3 12,9 10,8 8.4 3,2 2,9 25 227 193 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% 8,5%
Axel Springer 119,4 7,6 6,9 6,4 1,4 1,3 1,3 128 11,7 107 18%  19%  20% 3,8% 42%  4,5%
Daily Mail 5.7 8,2 7.9 7.6 1,6 1,5 1,5 121 11,0 10,3 19%  19%  19% 2,7% 2,9%  3,2%
Gruppo Editorial 1,8 5.8 5,2 4,8 1,0 1,0 1,0 13,8 11,0 9,7 17%  19%  20% 4,1% 57% 58%
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 378,5 23,0 19,4 16,4 5,5 4,8 43 27,0 209 16,3 24%  25% = 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,5 54 5,7 5,6 0,9 0,9 0,9 152 159 146 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,9 7.1 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 38,0 10,4 8,1 6,7 0,4 0,4 0,4 - - 303 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 6,2 1,2 1,2 1,0 122 11,0 10,0 18% 19%  19% 1,1% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7.4 10,8 9,2 8,1 2,1 2,0 1,9 142 12,1 10,6 20%  22%  24% 5,3% 6,5% 7,7%
CETV 349,0 20,6 12,3 9,5 3,1 2,7 2,5 - - 292 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,0 13,9 9,3 7.9 3,5 2,6 25 17,4 135 11,4 25%  28%  32% 4,3% 6,5% 8,0%
ITV PLC 0,8 7.7 7,0 6,4 1,6 1,6 1,5 144 12,7 11,0 21%  22%  23% 0,4% 1,6% 3,0%
Mé-Metropole Tel 18,2 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 155 14,4 14,2 21%  21%  20% 5,1% 53% 5,3%
Mediaset SPA 4,6 4,8 4.4 4.1 1,6 1,5 1,4 129 11,3 10,0 35% 35%  35% 6,7% 7.4%  8,3%
RTL Group 74,5 9,2 8,6 8,2 2,0 1,9 1,8 17,8 157 14,9 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,4 10,8 8,2 7.4 1,2 1,2 1,1 234 16,1 13,9 1%  14%  15% 3,2% 42%  4,9%
Mediana 10,0 8,4 7,6 1,8 1,7 1,7 155 13,5 12,6 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,5 12,4 10,4 9,2 2,5 2,3 2,2 247 19,0 157 20%  22% = 24% 2,5% 2,8% 3,1%
Canal Plus 5,5 4,8 4,7 4,6 0,2 0,2 02 16,6 16,1 156 5% 5% 5% 5,1% 53% 5,3%
Cogeco 42,5 5,9 5,5 5,1 2,3 2,2 21 17,5 156 13,6 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 23,3 6,3 5,9 5,6 2,4 2,3 23 186 159 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,0%
Liberty Global 40,9 8,1 7.3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 347 17,3 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,6 7.1 6,8 6,5 3,7 3,5 33 154 140 11,5 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,4 7,6 6,5 6,2 3,5 2,8 25 165 13,8 12,9 46%  43%  41% 4,1% 42%  4,4%
Mediana 7.1 6,5 6,2 2,5 2,3 23 17,0 159 13,6 39%  40%  40% 1,6% 1,8% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /25.01.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
167,0 5,0 4,1 8,0 2,0 1,7 2,3 7,3 6,2 13,8 40% 41% 28% 1,8% 6,0% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 30,8 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 23,9 5,6 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,7 6,5 57 48% 55% 56% 3,6% 3,9% 4,1%
Freeport-MCMOR 106,4 5,6 4,8 4,7 2,8 2,5 23 125 10,5 10,2 51% 52% 49% 12% 1,9% 1,9%
Rio Tinto 42,9 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,2 5,1 50 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 439 12,9 8,1 7,1 7,3 5,1 45 234 134 11,8 57% 63% 64% 3,7% 4,8% 59%
Mediana 5,6 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,7 6,5 57 48% 52%  49% 2,2% 3,3% 3,6%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /25.01.2011/

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 100,0 5,5 8,5 9,3 0,4 0,5 0,6 10,6 12,5 12,8 7% 5% 6% 6,8% 6,6% 4,0%
Elektrobudowa 166,9 10,6 9,5 8,2 1,0 0,9 0,8 16,1 14,5 12,4 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,6%
Erbud 53,0 11,3 8,0 6,8 0,5 0,4 0,4 19,5 12,8 10,9 5% 5% 6% 0,9% 1,0% 1,6%
Mostostal Wa-wa 50,3 6,3 6,3 5,1 0,3 0,3 0,3 12,7 13,4 11,5 5% 5% 5% 2,8% 4,0% 3,7%
PBG 207,0 9,7 9,5 8,9 1,0 0,8 0,7 13,8 13,4 13,0 10% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,5 7,8 6,8 0,6 0,5 0,5 16,2 14,0 10,9 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%
Rafako 11,8 8,5 6,6 5,5 0,6 0,3 0,3 16,0 13,7 12,4 7% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,9 9,6 6,4 4,2 1,0 0,4 0,3 21,8 13,1 10,3 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 83,5 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 41,2 13,2 18,2 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,6 10,8 1,7 6,3 0,5 0,5 0,4 14,4 16,3 8,6 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%
Mediana 9,0 7,9 6,5 0,6 0,5 0,4 16,1 13,4 12,0 7% 6% 7% 1,0% 0,8% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,7 11,7 10,3 9,1 1,1 1,0 0,9 20,4 17,8 15,3 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 61,6 10,1 9,6 9,1 0,6 0,6 0,6 10,7 10,8 9,8 6% 6% 7% 3,9% 4,3% 4,6%
EIFFAGE 37,0 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 64,7 5,3 4,7 4,3 0,3 0,3 0,3 20,3 17,0 14,0 6% 6% 7% 2,5% 3,0% 3,4%
NCC 152,4 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 20,9 3,7 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 13,9 14,1 14,2 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 14,0 14,1 14,0 6% 6% 7% 3,3% 3,5% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich /25.01.2011/
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 13,1 11,4 12,5 1,0 0,9 0,8 10,6 10,1 7,5 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 46,8 17,6 12,8 6,7 1,5 1,4 1,2 25,7 13,9 8,9 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 21,5 9,1 8,4 8,4 1.1 0,9 0,8 6,6 6,9 6,7 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 13,7 7,4 7,0 10,0 1,4 1,2 1.1 7,8 7,7 10,1 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,3 39,2 15,5 8,8 0,6 0,6 0,6 14,8 12,1 7.1 19% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 13,1 11,4 8,8 1,1 0,9 0,8 10,6 10,1 7,5 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 20,0 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,6 15,3 14,3 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 47,5 21,0 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,5 15,8 14,7 82% 83% 83% 56% 57% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,9 20,4 18,1 17,2 1.1 1.1 1.1 20,4 17,4 17,3 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
ECHO INVESTMENT 4,5 12,9 9,2 7,6 1.1 1,0 0,9 11,6 8,3 7.1 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,4 20,8 20,8 20,2 1.1 1,0 0,9 19,6 20,9 17,2 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 26,2 17,7 16,7 15,9 1,3 1,0 1,0 17,1 16,2 14,5 85% 86% 88% 4,8% 50% 50%
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 140,9 19,3 19,3 18,8 1,0 1.1 1.1 15,6 15,9 15,2 86% 84% 84% 8,4% 57% 59%
Mediana 20,4 18,5 17,2 1,1 1,0 0,9 16,8 15,9 14,5 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,4%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /25.01.2011/

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 3,2 10,9 9,8 8,3 2,0 2,0 1,8 18,4 20,3 16,3 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,2%
KOPEX 18,6 11,2 8,1 7,3 0,9 0,8 1,0 51,4 16,7 14,6 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,4%
Mediana 11,1 8,9 7,8 1,5 1,4 1,4 34,9 18,5 15,5 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 159,0 12,5 10,9 9,9 2,9 2,6 2,4 19,6 16,6 14,9 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 2,9%
Bucy rus 90,7 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,8 17,3 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,5 4,6 4,2 2,2 2,1 1,9 17,0 11,9 9,6 41% 45% 45% 1,3% 3,4% 5,0%
Industrea 1,5 - - - - - - 30,5 8,4 7,6 - - - 23% 3,0% 3,5%
Joy Global 85,1 11,7 9,7 8,4 2,5 2,2 1,9 20,3 16,8 14,4 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 126,0 11,5 9,5 8,4 2,2 2,0 1,8 22,7 16,6 14,0 19% 21% 22% 2,2% 2,9% 3,4%
Mediana 11,7 9,7 8,4 2,4 2,1 1,9 21,5 16,6 14,2 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /25.01.2011/

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

80,0 10,2 8,0 7,7 2,0 1,8 1,7 18,7 11,8 11,3 20% 22% 23% 0,0% 5,4% 8,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 66,0 4,7 54 5,3 0,8 0,8 0,8 10,2 12,8 12,3 18% 15% 15% 3,7% 3,9% 4,0%
Holmen 246,0 10,6 8,1 7,9 1,6 1,4 1,4 28,7 16,7 15,9 15% 17% 17% 2,8% 3,3% 4,0%
INTL Paper 28,6 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 3,1 5,9 5,5 5,3 0,7 0,7 0,6 15,0 10,4 8,8 12% 12% 12%  0,7% 1,1% 1,7%
Norske Skog 21,8 11,6 6,7 6,1 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,4 6,6 6,3 6,1 1,8 1,7 1,7 11,0 10,0 9,9 27% 28% 27% 57% 4,7% 53%
Stora Enso 9,4 7,8 7,2 7,0 1,0 0,9 0,9 12,7 12,3 11,9 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,7%
Svenska 112,6 7,4 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 12,9 10,8 10,1 15% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,1%
UPM-Ky mmene 15,0 7,7 6,9 6,8 1,2 1,2 1,1 15,9 14,0 13,0 16% 17% 17% 3,1% 3,4% 3,6%
Mediana 7,4 6,5 6,1 1,0 0,9 0,9 13,5 11,5 11,0 15% 15% 15% 2,8% 3,3% 3,6%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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E DoOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
——/ BREBANKUS.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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