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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 653,7

S&P 500 1313,0
NASDAQ 2811,9
DAX 6 444,5
CAC 40 3265,6

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)  P. Zybata (22 697 47 01)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,05% FTSE 100 5671,1 -1,09% Miedz (LME) 8429,0 -1,13%
-0,25% WiG20 2316,6 +0,44% Ropa (Brent) 110,5 -0,23%
-0,16% BUX 19 072,8 -1,11% USD/PLN 3,24 +1,27%
-1,04% PX 947.8 -2,07% EUR/PLN 4,26 +0,69%
-1,60% PLBonds10 5,66 +0,78% EUR/USD 1,31 -0,57%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PGNiG
Redukuj - z dn. 16.01.12
Cena docelowa: 3,69 PLN

Sygnity
Kupuj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 20,80 PLN

Mirbud

BBI Development
Trzymaj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 0,34 PLN

Przychody bankéw z opfat interchange po ich obnizeniu spadiyby w 2016 do poziomu z 2009
Wedtug wczoraj opublikowanego raportu NBP, przychody bankoéw z tytutu optat interchange w
Polsce, przy zatozeniu stopniowego obnizania s$redniego poziomu tych optat do obecnego
Sredniego poziomu w Unii Europejskiej (0,7-0,8%), spadtyby z 1,43 mld PLN w 2011 roku do 1,02
mld PLN w 2016 roku, czyli poziomu poréwnywalnego z przychodami w 2009. Do oszacowania
przychoddw przyjeto sredni poziom optat interchange 1,5% w latach 2004-2011, oraz 1,3% w 2012,
1,1% w 2013, 0,9% w 2014, 0,8% w 2015% oraz 0,7% w 2016. Raport powstal na potrzeby
grupy roboczej powotanej przy NBP w celu uzgodnienia skali obnizenia opftaty interchange.
Decyzje grupy roboczej powinny by¢ przedstawione na przetomie 1Q i 2Q 2012. (I. Rokicka)

Prognozy wydobycia

PGNiG podato w komunikacie prognozy wydobycia ropy i gazu na lata 2012 i 2013. Szacunki na
rok 2012 (4,7 mld m® gazu i 0,66 min ton ropy) sa zgodne z oczekiwaniami, natomiast na rok
2013 (4,9 mld m® gazu i 1,2 min ton ropy) zakladaja wyzsze niz zaktadali$Smy wydobycie ropy
w Norwegii o 90 tys. ton i 50 tys. ton wyzsze wydobycie ropy w Polsce (wczesniejsze
uruchomienie projektu LMG). tacznie pozytywny wplyw tych zatozen na nasze prognozy
EBIT w 2013 to okoto 300 min PLN, a na zysk netto (wysoka stopa podatkowa w Norwegii) to
okolo 100 min PLN. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze zgodnie z profilem
zagospodarowania ztoza Skarv wydobycie ropy w kolejnych latach bedzie juz znaczaco
nizsze od poziomu 2013 roku wiec nie mozna w srednim terminie zaklada¢ w prognozach
490 tys. ton produkcji w ujeciu rocznym. Wyzszy niz zaktadaliSmy wolumen w 2013 wynika
prawdopodobnie z checi wiascicieli koncesji do zrekompensowania utraconych przeplywoéw
zwigzanych z opéznieniem projektu. (K. Kliszcz)

Ztozenie najnizszej oferty na czwarta czes$¢ e-zdrowia

Oferta Sygnity okazata sie najnizsza w czwartej czesci projektu e-zdrowia. Sygnity zaproponowato
cene 79,53 min PLN brutto, a Hewlett-Packard Polska 79,81 min PLN brutto. Sygnity
zadeklarowato realizacje przedmiotu zamowienia w ciggu 26 miesiecy, a HP w ciggu 27 miesiecy.
Kryterium oceny ofert to cena (waga 70) i opis sposobu realizacji zaméwienia (waga 30). Wobec
zlozenia najnizszej oferty oraz krotszego czasu realizacji projektu Sygnity ma w naszej opinii
bardzo duze szanse na zwyciestwo w postepowaniu przetargowym. Wartos¢ netto projektu
stanowitaby potencjalnie okoto 12,0% skonsolidowanych przychodéw spétki za 2011 rok.

(P. Grzybowski)

Zakup pozostatych udziatéw PRDiM Kobylarnia

Mirbud, realizujgc umowe z wrzesnia 2010, nabyt pozostate 47,9% udziatébw w PBDiM Kobylarnia
za kwote 23,6 min PLN. Przy osiggnieciu okreslonych pozioméw zysku netto i EBIT, cena nabycia
udziatbw moze by¢ podwyzszona o 4,4 min PLN. Wiadomos$é zgodna z oczekiwaniami
(pochodna podpisanej w 2010 roku umowy). W 2012 roku PRDiM wypracuje okoto 2 min PLN
zysku netto i 80-100 min PLN przychodéw. Z perspektywy dzisiejszych wycen i perspektyw
wynikow spotki, cena zaptacona za PRDiM jest zdecydowanie zbyt wysoka. (M. Stoktosa)

Przesunigcie terminu sptaty kredytu

Spotka przesuneta date sptaty kredytu refinansujgcego zakup nieruchomosci, na ktorej realizowany
jest projekt Koneser do dnia 29 lutego 2012 r. Réwnoczesnie trwajg rozmowy z bankiem na temat
finansowania budowy pierwszych etapow mieszkaniowych inwestycji. Przesuniecie terminu
splaty zaledwie o miesiagc moze oznaczaé, ze Spétka wciaz doprecyzowuje warunki na

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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GTC
Trzymaj - z dn. 24.01.12
Cena docelowa: 9,40 PLN

NG2
Kupuj - zdn. 29.12.11
Cena docelowa: 54,0 PLN

Komentarz poranny

ktorych nastapi rolowanie kredytu. Mozliwe, ze dotychczasowa marza kredytowa zostanie
podwyzszona. (P. Zybata)

Zakonczenie rozmoéw z bankami dotyczacych renegocjowania warunkéw umow kredytowych
GTC zakonczyto rozmowy z bankami dotyczgce czasowego zniesienia kowenantéw w czesci umow
kredytowych o tgcznej wartosci 97 min EUR. Pozwoli to na przeklasyfikowanie czesci zobowigzan
krotkoterminowych GTC do zobowigzan dtugoterminowych. Wiadomos¢ pozytywna. Na koniec
Q3 2011 Spoétka reklasyfikowata kredyty o wartosci 126 min EUR na dilug krétkoterminowy. Z
komunikatu wynika, ze negocjacje dotyczace wiekszosci z tej kwoty zostaly pozytywnie
zakonczone, nie znamy jednak szczegétéw ugody z bankami, w szczegélnosci, co oznacza
»czasowe” zniesienie kowenantéw. (P. Zybata)

NG2 zadowolone ze stycznia, moze mie¢ zysk w 1Q 2012

NG2 szacuje, ze przychody w styczniu 2012 mogg wzrosnaé o kilkadziesigt procent. Marze
jednostkowe sa nizsze r/r, ze wzgledu na gtebsze wyprzedaze, spotka nadrabia jednak wolumenem
i liczy, ze 1Q 2012 zakonczy zyskiem netto (w 1Q 2011 miata -6,2 min PLN straty). Wg CFO w
catym 2012 wynik netto moze wzrosng¢ o 20%, a przychody powyzej 20%. W 2011 spoétka
spodziewa sie, ze zwigekszyta EBIT o ok. 25%, a zysk netto wyniesie ponizej 130 min PLN. W
styczniowej sprzedazy pomaga: niska baza, duza szerokos¢ asortymentu, zimowa pogoda.
Nasza prognoza na 2012 zakiada 14% wzrost sprzedazy i 10% zysku netto. W 2011 przy
wyniku operacyjnym wyzszym r/r o 25% spoétka moze zrealizowaé wynik netto na poziomie
ok. 125 min PLN. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

5Th Avenue

Bioton

CEDC

DM IDM SA

Farmacol

Gornictwo

GPW

Graal

5th Avenue Holding, skupiajacy spotki zajmujace sie inwestowaniem w nieruchomosci komercyjne,
zadebiutuje na NewConnect, 1 lutego.

Bioton spodziewa sie, ze w 2011 zanotowat strate, jednak w 2012 oczekuje skonsolidowanego
zysku.

Bioton zawart z Actavisem umowe ws. rozwoju i komercjalizacji insulin; otrzyma 55,5 min euro.
Bioton zawart z Actavis Group umowe joint venture, dotyczacg wspotpracy w zakresie rozwoju i
komercjalizacji insulin. Actavis zobowigzat sie do zaptaty na rzecz Biotonu w sumie 55,5 min euro.
Bioton moze prowadzi¢ "bardzo aktywng" polityke dywidendowg jesli wyniki za '12 spetnig
oczekiwania.

Joint-venture Biotonu i Actavisu ruszy ze sprzedaza w '12; umowa ws. nowych rynkéw do konca
lutego. Podpisanie umowy dotyczacej rozszerzenia wspotpracy o dodatkowe 24 rynki planowane
jest do konca lutego, a sprzedaz na tych rynkach ma sie rozpoczaé na przetomie 2012 i 2013 roku.

CEDC ma umowe z William Grant & Sons na dystrybucje Zubréwki w Wielkiej Brytanii. Producent
alkoholi Central European Distribution Corporation (CEDC) podpisata umowe z William Grant and
Sons na wyfaczng dystrybucje wodek Green Mark, Zubréowka i Kauffman Vodka w Wielkiej Brytanii.

DM IDM we wtorek ma pochwali¢ sie "istotnym wydarzeniem dla grupy". Wedtug "PB" chodzi o
wejscie do akcjonariatu grupy Warsaw Equity Management. Fundusz obejmie niespetna 10 proc.
akcji.

MSP w odpowiedzi na zaproszenie do negocjacji w sprawie kupna 71,87 proc. akcji spotki Polskie
Tatry otrzymato osiem ofert. Oferte ztozyt m.in. gieldowy Farmacol.

Kompania Weglowa zapowiada wzrost wydobycia i zatrudnienia. Kompania Weglowa (KW)
przewiduje, ze 2012 rok bedzie pierwszym od wielu lat, kiedy w kopalniach firmy nie bedzie spadku
wydobycia wegla. Zwiekszy sie takze zatrudnienie — spétka chce w tym roku przyjaé¢ do pracy ok.
5,6 tys. osob.

Warszawska gietda szacuje taczne naktady inwestycyjne na ok. 260 min zi. Gietda Papierow
Wartosciowych (GPW) szacuje swoje naktady inwestycyjne "co do ktérych podjeto wigzace
zobowigzania" - w tym przejecie Towarowej Gietdy Energii (TGE) i wdrozenie nowego systemu
transakcyjnego - na ok. 260 min zt, poinformowata gietda w prospekcie emisyjnym obligaciji.

Seko chce odkupi¢ Superfisha od Graala, ten jednak jest zdziwiony. Cztonek zarzadu Graal twierdzi
jednak, ze do Superfisha blizej jest firmie Contimax. Szef Contimaksu Andrzej Cieslik zaprzecza.
"Temat zakupu Superfisha jest nieaktualny. Proponowane warunki byty nie do przyjecia".
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Hutnictwo

Industrial Milk
Company

Lotos

Nova KBM

Orbis
Petrolinvest

PKN Orlen

Ronson

Komentarz poranny

Ponad 220 mIn zt na inwestycje w hucie ArcelorMittal Poland w Krakowie. Modernizacja Wydziatu
Chemicznego w koksowni, w ktérej aktualnie trwa rozruch instalacji oczyszczania gazu
koksowniczego, budowa biologicznej oczyszczalni sciekéw w tym zaktadzie, wymiana nagrzewnic
wielkiego pieca i zakup nowych kadzi torpedo — to tylko niektére z inwestycji realizowanych w tym
roku w krakowskiej hucie ArcelorMittal Poland.

Spotka zalezna Industrial Milk Company kupita siedem ukrainskich firm za 7,5 min USD. Firmy te
dysponujg tacznie bankiem ziemi wynoszacym 9.515 ha oraz pojemnoscig magazynowg 34.000 t.
Po tej transakcji bank ziemi Industrial Milk Company wynosi 57.200 ha, a pojemno$¢ magazynowa
tacznie 211.000 t.

Lotos zapowiada, ze wydobycie z norweskiego ztoza Yme powinno ruszy¢ jeszcze w tym potroczu.
Lotos bedzie na drodze prawnej dochodzi¢ zwrotu od operatora, firmy Talisman kosztow i
kompensaty opéznionych i utraconych zyskéw. Prezes szacuje, ze zesztoroczne przychody grupy
przekroczyty 25 mld zt, a w tym roku mogg by¢ o 12-15 proc. wyzsze od ubiegtorocznych.

Nova KBM oczekuje ok. 4,7 mld EUR aktywow i 9 min EUR zysku netto na koniec '12. Stowenski
bank Nova KBM prognozuje, ze na koniec 2012 r. suma jego aktywéw osiggnie 4.683,5 min euro
(-2,3 proc. rdr), zysk brutto z dziatalnosci kontynuowanej 7,2 min euro, a zysk netto 9 min euro.
Przychody odsetkowe Nova KBM na koniec 2012 r. majg wynie$¢ 210,6 min euro, podczas gdy
koszty odsetkowe siegng 109,9 min euro, co zapewni dochdd odsetkowy netto na poziomie 100,6
min euro.

STR Global: wykorzystanie pokoi w polskich hotelach wzrosto 0 7,6% w 2011 r.
Petrolinvest chce w tym roku uplasowac¢ obligacje warte 50-70 min dolaréw.

PKN Orlen konczy prace nad pakietem antykryzysowym. Inwestycje w tupki i rope sg jednak pod
ochrong. Plan zostat opracowany na przetomie grudnia i stycznia. Jego gtéwne zatozenia to na
przyktad dodatkowa redukcja wydatkow operacyjnych oraz wstrzymanie lub przesuniecie realizaciji
projektéw inwestycyjnych o nizszych priorytetach.

Ronson wprowadzi 1 Il do oferty sprzedazowej 60 lokali z Il etapu Naturalis. Ronson Development
ruszy 1 lutego br. ze sprzedazag lokali z trzeciego etapu projektu Naturalis realizowanego w
podwarszawskich tomiankach. W ramach inwestycji powstanie 60 lokali o powierzchni od 32 m kw.
do 80 m kw.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ABC Data
Alchemia

Bioton

Centrum Klima
Ferrum
Marvipol

MNI

PA Nova

PEP

Wojas

Spotka nabyta 30 stycznia 46 995 akcji po Sredniej cenie 2,59 PLN za akcje.
Spotka nabyta 30 stycznia 19 932 akcje witasne po $redniej cenie 5,04 PLN za akcje.

Troqueera Enterprises Ltd w wyniku rejestracji podwyzszenia kapitatu zwiekszyt udziat w ogdlnej
liczbie gtoséw do 10,52 proc. z 9,24 proc. przed dokonaniem zmiany.

Spotka nabyta 30 stycznia 221 akcji wiasnych po $r. cenie 10,18 PLN za akcje.
Spodtka nabyta 30 stycznia 8 933 akcje wtasne po Sredniej cenie 9,47 PLN za akcje.
Spodtka nabyta 30 stycznia 957 akcji wtasnych po $redniej cenie 9,54 PLN za akcje.
Spotka nabyta 30 stycznia 39 485 akcji wiasnych po sredniej cenie 2,16 PLN za akcje.
Spodtka nabyta 30 stycznia 649 akcji wtasnych po $redniej cenie 19,02 PLN za akcje.

Fundusze Quercus TFI zmniejszyty zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,79 proc. z 5,02
proc. przed dokonaniem zmiany.

Prezes zarzadu zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 83,85 proc. z 78,89 proc. przed
dokonaniem zmiany.
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Kalendarium spétek

Wtorek /31.01.12/
MILLENNIUM
ZA PULAWY

Poniedziatek /06.02.12/

BANK HANDLOWY
ECHO INVESTMENT

Publikacja wstepnych wynikéw za 2011 r.

Dzien ustalenia prawa do 3,66 zt dywidendy na akcje.

Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.
Publikacja wynikéw za 4Q2011 r.

Kalendarium makro

Wtorek /31.01.12/

Czas Region
0:15 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:50 Japonia
8:00 Niemcy
8:45 Francja
8:45 Francja
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
15:00 USA
16:00 USA
Sroda /01.02.12/
Czas Region
8:00 UK
9:00 Polska
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
13:00 USA
14:15 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek /02.02.12/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
3:30 Chiny
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
Piatek /03.02.12/
Czas Region
1:15 Japonia
10:00 Polska
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Dane

Indeks PMI przemystu

Wydatki gospodarstw domowych

Stopa bezrobocia

Produkcja przemystowa

Stopa bezrobocia

Wydatki konsumentéw

Inflacja PPI

Podaz pienigdza M4

Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
Stopa bezrobocia

Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20
Indeks Conference Board

Dane

Nationwide Indeks cen nieruchomosci
Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Whioski o kredyt hipoteczny

ADP Raport o zmianie zatrudnienia
Wydatki inwestycji budowlanych
Indeks ISM przemystu

Zapasy ropy Crude

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
Indeks PMI przemystu

Inflacja PPI

Wydajnos$¢ pracy w sektorze pozarolniczym
Jednostkowe koszty pracy

Dane

Indeks PMI ustug

Sprzedaz detaliczna

Rezerwy walutowe

Indeks PMI ustug

Sprzedaz detaliczna

Srednia ptaca godzinowa

Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
Zmiana zatrudnienia w przemysle

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym

Stopa bezrobocia
Indeks ISM dla branz poza przemystowych

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

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Tydzien
Styczen
Grudzien
Styczen
Tydzien

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Styczen
Grudzien
4 kw.

4 kw.

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

Prognoza

50,5

-0,5% rir

4,5%

1,93% m/m; -3,9% r/r

0,0% m/m; -2,2% r/r
51,8 tys.

10,3%

-3,53% rir

69,17

Prognoza

49,55

190 tys.
0,5%
54,4

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
50,2

-3,2% rir

4,5%

-2,7% m/m; -4,2% r/r
5,5%

-0,1% m/m; -2,1% r/r
0,3% m/m; 4,8% r/r
-0,6% m/m; -2,6% r/r
52,85 tys.

10,3%

-3,4% rlr

64,5

Poprzednia wartos¢
48,8

48,8

48,9

48,4

46,9

49,6
-5,0%
325 tys.
1,2%
53,9
334,8 min

Poprzednia wartos¢
-363,0 mid

176,6 mid

76,1 mid

27,25 mid

48,7

0,2% m/m; 5,3% r/r
2,3% m/m; 0,9% rir
-2,5% m/m; 0,4% r/r

Poprzednia wartos¢
50,4

12,6% rir

43,62 mid

54

-0,8% m/m; -2,5% r/r
19,54

33,7

23 tys. m/m

200 tys. m/m

8,5%

52,6
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Spotka

Banki

GET BANK
HANDLOWY

ING BSK

KREDY T BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka

CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY
Goérnictwo i Metale
JsSw

KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA

BORY SZEW
CEDC

CENTRUM KLIMA
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

ROVESE
Budow nictwo

BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA TILTRA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.W.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMF

NG2

VISTULA

Komentarz poranny

Rekomendacja

Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj
Redukuj
Redukuj
Redukuj
Akumuluj

Akumuluj

Kupuj

Kupuj

Trzy maj
Redukuj
Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj

Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Trzy maj
Trzy maj

Kupuj
Kupuj
Trzy maj
Trzy maj

Akumuluj
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Kupuj

Kupuj
Kupuj
Kupuj

Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj

Akumuluj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Kupuj
Zawieszona
Akumuluj

Kupuj

Utajniona do dnia

Trzy maj
Trzy maj
Kupuj
Trzy maj
Redukuj
Kupuj
Trzy maj
Akumuluj

Kupuj
Kupuj
Trzy maj
Kupuj
Trzy maj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data
wydania

2012-01-23
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19

2012-01-23

2011-06-22

2012-01-16
2012-01-16
2012-01-16
2011-11-17
2012-01-16
2011-09-26

2012-01-05
2011-11-04
2012-01-02
2012-01-02

2012-01-23
2012-01-23

2012-01-23
2011-10-21
2011-10-13
2011-12-05

2012-01-23
2012-01-23
2012-01-23
2011-05-27
2011-10-13
2012-01-23

2012-01-23
2012-01-23
2012-01-23

2011-12-29
2012-01-04
2012-01-23
2011-11-15
2011-11-28
2012-01-19
2012-01-10
2011-11-07
2012-01-23
2012-01-23
2011-12-29

2012-01-23
2012-02-01
2012-02-01
2012-02-01
2012-02-01
2012-02-01
2012-01-23
2011-12-19
2012-01-23
2012-01-23
2012-02-01

2012-01-23
2012-01-23
2012-01-24
2012-01-24
2012-01-23
2012-01-23
2012-01-23
2012-01-23

2012-01-20
2012-01-23
2011-12-29
2011-12-29
2011-11-21

Cena w dniu
wydania

1,56
73,95
80,70

9,61

3,82

145,90
32,89

327,00

39,70

17,35
21,80
4,04
39,25
9,62
85,00

140,00
17,77
20,70

5,35

5,66
17,90

10,66
26,80
15,35
10,13

20,20
19,89

2,05
49,60
50,25
18,59

99,00
129,90
109,90

51,50
0,67
13,10
9,65
2,50
3,46
71,00
101,00
21,30
58,30
4,02

79,00

7,63
1,10
60,70
6,04

0,32
29,50
3,75
9,00
7,15
19,23
15,10
1,22

29,40
2017,50
8,34
46,50
0,86

Cena
docelowa

1,55
72,00
80,00

9,10

3,30

135,00
35,00

345,00

53,00

21,50
21,60

3,69
39,00
10,00
85,54

124,90
21,24
23,07

7,44

5,70
17,40

15,30
33,50
14,80
10,30

22,50
18,10

2,47
65,00
45,90
20,80

127,00
151,50
132,00

53,90
0,65
13,80
15,00
3,20
5,70
61,10
136,70
22,50
77,00
6,00

87,30

11,00

69,30
7,00

0,34
31,40
4,70
9,40
6,10
25,80
15,70
1,43

37,40
2300,00
8,80
54,00
0,90

Cena
biezaca

1,73
72,45
80,90
11,30

4,20

156,30
34,95

333,10

43,00

19,35
25,39

3,80
37,00
10,10
88,55

131,00
17,99
20,79

5,35

5,70
17,30

11,43
31,15
13,10
11,00

23,20
20,78

2,40
48,50
61,00
18,70

100,90
135,90
123,70

55,25
0,73
13,47
10,05
3,08
3,85
67,00
104,90
23,25
60,90
5,52

83,50
99,75
18,42
19,01
80,00
1,73
7,99
1,24
60,60
6,28
7,22

0,31
34,40
3,91
10,39
7,40
19,55
16,59
1,25

29,61
1980,50
9,62
49,00
1,11

Wzrost /
Spadek

-10,4%
-0,6%
-1,1%

-19,5%

-21,4%

-13,6%

0,1%

3,6%
23,3%

11,1%
-14,9%
-2,9%
5,4%
-1,0%
-3,4%

-4,7%
18,1%
11,0%
39,1%

0,0%
0,6%

33,9%

7,5%
13,0%
-6,4%

-3,0%
-12,9%
2,9%
34,0%
-24,8%
11,2%

25,9%
11,5%
6,7%

-2,4%
-11,0%
2,4%
49,3%
3,9%
48,1%
-8,8%
30,3%
-3,2%
26,4%
8,7%

4,6%

37, 7%
14,4%
11,5%

9,7%
-8,7%
20,2%
-9,5%
-17,6%
32,0%
-5,4%
14,4%

26,3%
16,1%
-8,5%
10,2%
-18,9%

P/E
2011

4,4
13,5
11,9

9,5
11,0
14,3
11,7

73,5
4,5
17,5
3,9
3,2
9,5

10,9
10,6
6,6
7.3

20,3
11,9

10,2
16,8
14,1

9,6
9,0
22,0
9,7
24,7
58,4

6,8
2,5
26,8

2,7
12,9
3,8
9,8
14,7
7,6
6,3
9,3
12,6
7.4
18,9

9,0

8,0

9,3
10,9

16,2
11,7
8,4
4,8
15,6
11,1
6,4
37,7

29,8
15,7
14,9
14,4

P/E
2012

14,3
13,0
12,2
13,6
13,6
15,0
12,9

12,3

9,7

14,2
7,8
23,2
13,2
9,9
9,4

9,5
8,9
8,7
6,9

16,0
19,2

11,4
12,9
11,4
13,2

8,3
9,8
7,0
8,9
15,3
12,5

5,1
7,9
12,2

3,7
18,2
3,7
8,5
12,2
9,6
5,6
8,7
12,1
9,0
13,2

8,9

9,1

10,0
5,2

5,0
9,8
4,0
3,0
12,4
11,0
5,4
4,3

23,6
13,3
19,2
13,1
18,0

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
5,5 5,1
5,9 8,0
9,0 7,7
3,8 6,2
3,0 5,7
5,2 4,9
7.1 6,7
3,6 3,6
4,6 4,6
4,4 4,0
4,8 4,3
4,2 5,0
2,9 2,8
8,1 6,6
9,7 7.5
9,9 8,4
7,4 6,7
6,6 6,7
6,1 4,7
5,8 5,3
9,9 6,8
6,1 4,8
3,0 2,1
1,5 2,9

11,7 6,1
3,6 4,4
7,8 8,7
7,5 6,5
6,4 5,4
6,2 5,8
5,8 6,3
5,3 4,3
5,8 5,6
8,3 6,8
5,0 6,1
8,2 6,9
4,4 5,0
3,2 3,0
3,4 3,5
8,7 5,1

25,5 9,3

10,5 8,5
9,3 6,6
8,5 6,9

13,9 13,5

10,9 13,8

11,0 14,2

62,8 5,7
15,9 13,2
9,6 8,2
6,8 6,2

10,8 9,4
9,6 8,1
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];ZE BRE DOM INWESTYCYJNY
Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /30.01.2012/
- P/E ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
Get Bank 1,73 9,2 4,4 14,3 14% 24% 6% 1,2 0,9 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 72,5 12,5 13,5 13,0 12% 1% 1% 1,5 1,5 1,4 5,2% 7,9% 3, 7%
ING BSK 80,9 14,0 11,9 12,2 14% 15% 13% 1,9 1,6 1,5 0,0% 1,9% 0,8%
Kredy t Bank 11,3 16,5 9,5 13,6 7% 1% 7% 1,1 1,0 0,9 0,0% 3,3% 0,0%
Millennium 4,2 14,9 11,0 13,6 9% 1% 8% 1,2 1,1 1,0 0,0% 2,4% 0,0%
Pekao 156,3 16,2 14,3 15,0 13% 14% 12% 2,0 1,9 1,8 1,9% 4,4% 3,5%
PKO BP 35,0 13,6 11,7 12,9 15% 17% 14% 2,0 1,9 1,8 5,4% 57% 4,3%
Mediana 14,0 11,7 13,6 13% 14% 11% 1,5 1,5 1,4 0,0% 3,3% 0,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

AlB 0,1 - - - - - - 0,2 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,1 2,7 6,7 5,8 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,1 14,3% 3,0% 3,0%
Citigroup 30,2 7,7 7,8 6,9 8% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,1%
Commerzbank 1,8 2,1 13,2 6,2 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 6,7 6,4 4,7 5,0 10% 13% 1% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,0% 3,3%
KBC 14,8 3,2 4,4 3,2 15% 8% 14% 0,5 0,5 0,4 5,2% 2,3% 3,9%
ucCl 3,6 4,3 - 3,4 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 8,5% 0,2% 7,6%
Mediana 3,7 6,7 5,4 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 3,0%

ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,3 7,9 11,2 11,8 6% 6% 5% 0,5 0,6 0,6 6,7% 5,2% 5,0%
Deutsche Bank 32,4 6,2 6,6 6,3 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 2,3% 2,4% 2,5%
Erste Bank 16,3 7,0 38,5 7,0 8% - 8% 0,5 0,6 0,6 3,8% 0,0% 2,6%
Komercni B. 3500,0 10,3 11,6 10,1 18% 15% 17% 1,8 1,7 1,6 5,8% 6,2% 7,1%
OTP 4000,0 8,6 9,4 7,4 10% 9% 11% 0,8 0,8 0,7 3,0% 2,8% 4,6%
Santander 6,0 6,1 7,0 6,8 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,6% 9,8% 9,5%
Turkiy e Garanti B. 6,6 8,5 9,1 8,8 22% 18% 16% 1,7 1,6 1,3 2,0% 2,1% 2,1%
Turkiye Halk B. 11,9 7,5 7,5 7,4 30% 25% 21% 2,0 1,7 1,5 2,8% 2,7% 3,0%
Sbierbank 3,0 12,8 6,3 6,5 18% 27% 22% 2,1 1,6 1,3 0,7% 2,2% 2,5%
VTB Bank 4,6 14,5 7,5 7,6 10,7% 15% 13% 1,4 1,1 1,0 1,1% 1,3% 1,4%
Mediana 8,2 8,3 7,4 11% 15% 12% 1,1 0,9 0,8 2,9% 2,5% 2,8%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /30.01.2012/

P/E ROE P/BV D/Y
E\\“ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI

PZU 333,1 11,8 12,0 12,3 20% 19% 18% 2,2 2,2 2,2 47,6% 7,8% 7,5%

ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 32,7 10,8 10,3 9,4 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 3,0% 3,4% 3,7%
Uniga 10,7 21,8 - 11,1 5% - 12% 1,1 1,4 1,3 3,2% 0,3% 3,6%
Aegon 3,5 4,2 8,0 6,1 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,9% 5,8%
Allianz 83,2 7,4 10,4 7,2 12% 8% 1% 0,8 0,8 0,8 5,5% 5,2% 5,6%
Aviva 3,4 5,5 6,8 5,9 16% 12% 13% 0,8 0,8 0,8 7,5% 7,8% 8,3%
AXA 11,5 7,3 5,8 5,8 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,5 5,9% 6,2% 6,9%
Baloise 69,1 7,5 17,1 7,3 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,7% 6,3% 6,7%
Generali 56,2 7,9 7,4 7.1 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 4,6% 6,8% 7,0%
Helv etia 299,5 7,7 8,6 7.1 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 5,2% 5,5% 5,9%
Mapfre 2,5 8,3 8,0 7,5 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,0% 6,1% 6,4%
RSA Insurance 1,1 9,7 7,4 7.1 12% 15% 14% 1,0 1,0 0,9 8,3% 8,9% 9,3%
Zurich Financial 222,2 8,8 8,2 7,7 12% 12% 12% 1,0 1,0 1,0 7,6% 8,1% 8,2%
Mediana 7,8 8,0 7,1 11% 10% 11% 0,8 0,8 0,8 5,7% 6,2% 6,5%
Wycena spoétek paliwowych /30.01.2012/

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 25,4 6,4 5,9 8,0 0,5 0,4 0,3 4,9 4,5 7,8 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,0 4,7 3,8 6,2 0,3 0,2 0,2 6,7 3,9 13,2 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 7,9%
MOL 19300,0 6,2 5,3 4,9 0,8 0,6 0,7 10,6 7,9 7,6 13% 12% 14% 2,6% 3,5% 4,4%
oMV 25,4 3,6 3,5 3,1 0,6 0,5 0,5 6,4 7,5 6,4 18% 13% 15% 4,0% 4,0% 4,3%
Hellenic Petroleum 57 8,3 9,2 6,7 0,5 0,4 0,4 9,8 10,4 6,6 6% 5% 5% 6,9% 7,7% 8,2%
Tupras 38,9 6,4 4,7 5,2 0,3 0,2 0,2 11,5 9,0 8,6 5% 5% 4% 6,7% 8,2% 8,6%
Unipetrol 172,0 6,0 7,3 5,9 0,4 0,3 0,3 25,9 37,5 19,2 6% 4% 6% 0,4% 1,0% 2,3%
Mediana 6,2 5,3 5,9 0,5 0,4 0,3 9,8 7,9 7,8 7% 6% 5% 2,6% 3,5% 4,4%

SPOLKI GAZOWE

PGNIG 3,8 5,3 9,0 7,7 1,1 1,1 1,1 9,1 17,5 23,2 21% 12% 15% 0,6% 3,2% 2,3%
Gazprom 178,0 3,9 2,8 2,9 1,6 1,1 1,1 4,7 3,2 3,5 40% 41% 38% 1,4% 3,2% 3,6%
GDF Suez 20,4 6,1 5,5 5,0 1,1 1,0 1,0 10,5 12,3 11,1 18% 18% 19% 7,5% 7,5% 7,7%
Gas Natural SDG 12,4 7,1 7,0 6,7 1,8 1,6 1,5 9,5 9,8 9,1 25% 23% 23% 6,5% 6,6% 7,1%
Mediana 5,7 6,2 5,9 1,3 1,1 1,1 9,3 11,1 10,1 23% 21% 21% 3,9% 4,9% 5,4%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /30.01.2012/

\| EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
Kg‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 131,0 6,4 7,1 6,7 2,8 2,9 2,8 8,9 10,9 9,5 45% 41% 42% 6,7% 6,4% 5,5%
ENEA 18,0 3,8 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 12,4 10,6 8,9 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,7%
PGE 20,8 5,8 4,6 4,6 1,9 1,3 1,3 12,9 6,6 8,7 33% 28% 28% 4,1% 3,1% 7,6%
TAURON 5,4 3,6 4,4 4,0 0,6 0,6 0,6 10,9 7,3 6,9 18% 14% 14% 0,1% 2,7% 4,1%
E.ON 16,2 5,0 7,2 6,1 0,8 0,7 0,7 6,0 13,0 9,8 16% 10% 11% 9,2% 6,2% 6,7%
EDF 17,1 4,6 5,1 4,7 1,2 1,2 1,1 9,2 9,4 8,2 26% 23% 24% 6,7% 6,8% 7,1%
Endesa 14,8 4,9 5,1 5,0 1,4 1,2 1,1 6,9 7,3 7,0 28% 23% 23% 7,2% 6,9% 7,1%
ENEL SpA 3,1 5,4 5,3 5,3 1,3 1,2 1,2 6,9 71 6,9 25% 23% 23% 8,7% 8,5% 8,8%
Fortum 16,7 8,5 7,9 8,1 3,5 3,3 3,2 10,4 10,8 10,6 41% 42% 40% 6,0% 6,2% 6,1%
Iberdrola 4,5 7,7 7,3 6,8 2,1 1,9 1,8 8,8 9,0 8,5 28% 25% 26% 7,3% 7,4% 7,7%
RWE AG 29,2 3,7 4,5 4,2 0,7 0,7 0,7 4,2 6,9 6,9 19% 16% 17% 12,0% 7,3% 7,4%
Mediana 5,0 5,1 5,0 1,3 1,2 1,1 8,9 9,0 8,5 26% 23% 23% 6,7% 6,4% 7,1%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /30.01.2012/
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 10,1 12,4 3,0 5,7 0,5 0,4 0,3 27,6 3,2 9,9 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 88,6 3,7 5,2 4,9 0,6 0,5 0,5 5,7 9,5 9,4 15% 10% 10% 1,1% 5,3% 5,2%
Acron 42,4 9,2 4,2 4,9 2,0 1,4 1,4 12,7 5,5 6,9 22% 32% 28% 1,9% 7,6% 3,3%
Agrium 60,9 7,5 4,1 4,1 1,0 0,7 0,6 12,6 6,5 6,5 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 38,8 3,4 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 33,9 31,6 31,1 41% 40% 40% 2,1% 2,2% 2,3%
K+S 36,4 8,1 6,2 5,9 1,5 1,4 1,4 16,4 10,4 9,6 19% 23% 24% 2,5% 4,0% 4,4%
Silvinit 28230,0 10,1 8,2 7,4 6,1 5,1 4,6 17,1 12,6 11,2 60% 62% 63% 1,2% 1,4% 1,5%
Uralkali 7,3 - 10,2 6,9 - 6,7 4,8 - 15,5 10,8 - 66% 69% - 3,6% 6,2%
Yara 244,0 7,6 5,1 5,7 1,2 1,0 1,0 11,5 6,9 7,7 16% 20% 18% 2,5% 2,6% 2,9%
Mediana 7,8 5,1 5,7 1,3 1,4 1,4 14,5 9,5 9,6 18% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 19,4 53 5,5 5,1 0,5 0,5 0,5 26,5 - 14,2 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 39,9 57 6,0 5,9 0,8 0,7 0,7 12,0 13,1 12,5 14% 12% 12% 3,6% 3,6% 3,7%
BASF 59,8 6,2 6,0 6,4 1,1 1,0 1,0 10,9 9,4 10,9 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,0%
Croda 19,1 12,4 10,4 9,9 2,9 2,6 2,5 21,0 16,2 15,2 23% 25% 26% 1,8% 2,8% 3,0%
Dow Chemical 33,2 8,2 7,4 7,3 1,1 1,0 1,0 17,8 12,6 11,8 14% 14% 13% 1,8% 2,7% 3,1%
Rhodia 31,6 4,9 4,4 4,4 0,8 0,7 0,7 11,9 9,2 9,0 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,1%
Sisecam 3,7 6,5 5,1 4,9 1,5 1,3 1,2 14,3 9,1 9,2 23% 25% 24% 1,0% 1,4% 2,2%
Soda Sanayii 3,3 7,3 4,6 5,0 1,3 1,1 1,0 12,3 6,3 7,6 18% 23% 20% - 3,4% 4,8%
Solvay 75,4 4,2 3,3 2,3 0,6 0,5 0,3 24,1 15,3 11,4 14% 16% 15% 4,0% 3,8% 4,1%
Tata Chemicals 334,3 7,5 7,3 5,9 1,4 1,2 1,1 11,9 11,5 9,8 19% 17% 18% 2,5% 2,7% 3,2%
Tessenderlo Chemie 25,7 55 5,0 4,8 0,4 0,5 0,4 33,7 11,6 10,9 8% 9% 9%  4,9% 5,2% 5,3%
Wacker Chemie 67,6 3,0 3,1 3,6 0,8 0,7 0,7 6,7 7,2 10,7 25% 23% 20% 3,4% 4,3% 3,5%
Mediana 5,9 5,3 5,0 1,0 0,8 0,9 13,3 11,5 10,9 18% 16% 16% 2,5% 3,1% 3,3%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /30.01.2012/
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 57 5,2 4,8 4,3 1,2 1,1 1,0 36,3 20,3 16,0 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%
TPSA 17,3 5,9 4,2 5,0 1,8 1,8 1,9 - 11,9 19,2 30% 42% 38% 8,7% 12,1% 8,7%
Mediana 5,5 4,5 4,6 1,5 1,4 1,4 36,3 16,1 17,6 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,8 4,4 5,1 5,3 1,5 1,5 1,5 9,7 10,0 10,4 33% 30% 29% 9,2% 9,1% 9,2%
Cesky Telecom 376,0 4,8 5,6 6,2 2,2 2,3 2,3 1,7 15,1 14,4 45% 41% 38% 10,5% 9,9% 9,4%
Hellenic Telekom 2,8 3,3 3,7 3,8 1,1 1,2 1,3 3,9 5,0 4,5 34% 33% 34% 5,7% 5,3% 7,0%
Matav 540,0 4,6 4,8 4,8 1,6 1,6 1,7 11,2 1,7 1,2 35% 34% 35% 10,4% 9,3% 9,6%
Portugal Telecom 3,8 3,8 2,5 2,3 1,5 0,9 0,8 9,1 6,9 6,8 39% 36% 35% 16,5% 23,6% 17,5%
Telecom Austria 8,9 4,5 4,9 5,1 1,6 1,7 1,7 12,7 20,4 16,4 35% 34% 33% 8,4% 7,4% 7,3%
Mediana 4,5 4,9 5,0 1,5 1,6 1,6 10,5 10,8 10,8 35% 34% 35% 9,8% 9,2% 9,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,0 4,7 4,4 4,3 1,2 1,3 1,3 14,1 10,0 9,0 26% 29% 31% 3,4% 3,7% 4,1%
DT 8,7 4,4 4,7 4,9 1,4 1,5 1,5 11,0 11,8 12,0 31% 31% 31% 8,2% 8,0% 8,1%
FT 11,3 4,1 4,3 4,4 1,4 1,4 1,4 6,2 7,3 7,5 34% 33% 33% 12,4% 12,3% 12,3%
KPN 8,3 4,4 4,6 4,6 1,8 1,8 1,8 7,2 6,7 6,6 41% 40% 40% 9,7% 10,3% 10,9%
Swisscom 362,5 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,0 9,8 9,8 39% 40% 40% 6,1% 6,1% 6,4%
TELEFONICA 13,3 4,6 57 5,3 2,0 1,9 1,9 7,6 9,2 8,4 43% 34% 36% 10,6% 12,1% 9,8%
TeliaSonera 44,7 6,6 6,7 6,4 2,3 2,3 2,3 9,7 10,3 9,4 35% 35% 36% 5,6% 6,3% 6,8%
Tl 0,8 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 6,5 6,2 6,3 42% 41% 41% 7,1% 8,6% 9,7%
Mediana 4,6 4,7 4,7 1,8 1,8 1,8 8,6 9,5 8,7 37% 35% 36% 7,7% 8,3% 8,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /30.01.2012/

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
AB 23,2 7,7 7,4 6,7 0,1 0,1 0,1 7,3 9,6 8,3 2% 2% 2% 1,4% 1,0% 1,2%
ACTION 20,8 9,2 6,6 6,7 0,2 0,2 0,2 13,7 9,0 9,8 2% 3% 2%  4,0% 2,0% 2,2%
ASBIS 2,4 6,6 6,1 4,7 0,1 0,1 0,1 43,4 22,0 7,0 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 48,5 6,7 5,8 5,3 1,4 1,0 0,9 9,1 9,7 8,9 21% 18% 17% 3,0% 3,7% 3,4%
COMARCH 61,0 6,2 9,9 6,8 0,5 0,6 0,5 11,2 24,7 15,3 8% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 6,9 7.1 5,1 4,0 0,1 0,1 0,1 18,1 9,7 6,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
SYGNITY 18,7 - 6,1 4,8 0,4 0,4 0,3 - 58,4 12,5 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,9 6,1 5,3 0,2 0,2 0,2 12,5 9,7 8,9 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,1 10,7 9,2 8,3 1,7 1,4 1,3 21,7 16,9 15,0 16% 15% 16% 1,7% 1,6% 2,3%
Atos Origin 37,8 6,3 4,7 3,7 0,7 0,5 0,4 13,9 11,9 9,8 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,9%
CapGemini 27,4 4,6 3,8 3,7 0,4 0,3 0,3 13,1 11,6 10,8 9% 9% 9% 3,2% 3,7% 3,9%
1BM 192,5 10,3 9,3 8,8 2,5 2,3 2,2 16,8 14,4 13,0 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,3 6,1 6,1 5,9 0,8 0,7 0,7 8,0 8,9 9,0 12% 12% 1% 6,3% 6,4% 6,5%
LogicaCMG 0,8 4,4 5,0 4,8 0,4 0,4 0,4 6,2 8,0 7,0 9% 7% 8% 52% 59% 6,0%
Microsoft 29,6 8,0 6,9 6,5 3,4 3,0 2,8 14,4 11,5 10,7 42% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,6%
Oracle 28,6 11,3 8,1 7,9 5,3 4,0 3,8 17,7 13,1 12,2 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 45,8 14,1 11,3 10,8 4,7 4,1 3,8 21,0 16,5 15,3 33% 36% 35% 1,3% 1,5% 1,7%
TietoEnator 11,4 5,4 4,6 4,6 0,5 0,5 0,5 9,8 10,4 9,8 10% 1% 1% 4,6% 58% 59%
Mediana 7,1 6,5 6,2 1,2 1,1 1,0 14,2 11,8 10,8 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,4%
Wycena spoétek mediowych /30.01.2012/
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
AGORA 11,4 3,1 2,9 2,8 0,5 0,4 0,3 8,1 10,2 11,4 15% 13% 12% 4,4% 4,4%  4,4%
CYFROWY POLSAT 13,1 14,5 9,7 7,5 4,0 2,8 2,3 13,6 14,1 11,4 27% 29% 30% 4,4% 0,0% 3,5%
TVN 11,0 9,9 9,9 8,4 2,4 2,4 2,1 - - 13,2 25% 24% 26% 2,8% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,4 4,8 51 53 0,4 0,4 0,4 6,7 71 7,8 9% 9% 8% 11,7% 11,3% 11,4%
Axel Springer 35,5 7,1 6,2 6,1 1,3 1,2 1,1 11,6 11,9 11,8 18% 19% 18% 4,4% 4,7%  4,8%
Daily Mail 4,3 6,9 7,4 7,2 1,3 1,3 1,3 9,1 9,2 9,0 19% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,1 3,9 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 8,1 7,2 7,1 17% 18% 18% 7,0% 8,0% 8,2%
Mcclatchy 2,4 5,6 6,4 6,9 1,5 1,7 1,7 3,8 4,3 5,8 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 383,1 23,4 20,7 21,4 5,6 4,9 4,2 27,3 21,8 21,1 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,9%
New York Times 7,6 4,3 4,6 4,6 0,7 0,7 0,7 11,0 12,3 11,4 16% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 0,8 6,8 8,1 7,0 1,3 1,5 1,5 2,1 11,1 8,9 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 23,7 57 5,6 3,7 0,2 0,2 0,2 - - 20,8 4% 4% 6% 0,0% 0,0% 0,4%
Trinity Mirror 0,5 1,7 1,9 2,0 0,3 0,4 0,4 1,7 1,8 1,9 20% 18% 18% 1,3% 1,3% 3,9%
Mediana 5,6 5,9 5,7 1,0 0,9 0,9 8,1 9,2 9,0 18% 18% 18% 1,0% 1,0% 2,4%
v
Antena 3 Televis 4,8 7,4 8,9 9,7 1,4 1,4 1,5 9,3 10,8 11,9 20% 16% 15% 8,4% 78% 6,8%
CETV 135,5 14,5 9,4 7,8 2,1 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,4 8,1 9,4 10,9 2,1 1,7 1,7 7,3 10,9 12,6 26% 18% 16% 8,4% 82% 7,6%
ITV PLC 0,8 7,7 6,9 6,7 1,6 1,5 1,5 13,9 10,6 10,1 20% 22% 23% 0,5% 1,9% 3,1%
M6-Metropole Tel 12,5 4,1 4,2 4,3 0,9 0,9 0,9 10,5 10,4 10,8 21% 22% 21% 7,5% 8,0% 7,9%
Mediaset SPA 2,2 4,9 4,0 41 1,1 1,1 1,1 5,9 8,4 9,0 23% 28% 28% 14,8% 10,8% 10,3%
RTL Group 72,8 8,9 8,3 8,4 1,9 1,8 1,8 17,3 15,8 15,4 22% 22% 22% 6,2% 6,9% 7,4%
TF1-TV Francaise 8,3 5,8 5,0 5,2 0,7 0,7 0,7 13,4 9,8 10,2 12% 14% 13% 5,5% 74% 7,4%
Mediana 7,5 7,6 7,2 1,5 1,5 1,5 10,5 10,6 10,8 21% 20% 21% 6,8% 7,6% 7,4%
PAY TV
BSkyB PLC 6,7 11,1 9,4 8,2 2,2 2,0 1,9 21,9 16,6 13,6 20% 22% 23% 2,8% 3,2% 3,8%
Canal Plus 4,3 3,1 3,1 3,0 0,2 0,1 0,1 13,3 12,6 12,2 5% 5% 5% 6,3% 6,8% 6,8%
Cogeco 48,9 6,5 5,9 5,4 2,6 2,4 2,2 20,1 14,4 10,2 39% 41% 42% 1,1% 1,4% 2,1%
Comcast 26,4 6,7 5,3 5,0 2,6 1,7 1,6 21,0 17,4 14,1 39% 32% 32% 1,4% 1,7% 1,8%
Liberty Global 45,8 8,1 7,0 6,6 3,6 3,2 3,0 - - 26,6 45% 46% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,1 5,5 5,2 5,0 2,8 2,7 2,6 13,3 12,1 11,0 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 19,7 7,3 6,1 5,7 3,3 2,6 2,4 15,2 12,6 1,7 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,7 5,9 5,4 2,6 2,4 2,2 17,6 13,5 12,2 39% 41% 42% 2,1% 2,5% 2,9%
Wycena spoétek gérniczych /30.01.2012/
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
KGHM 135,9 3,9 1,5 2,9 1,5 0,9 1,2 5,9 2,5 7,9 39% 57% 40% 10,9% 10,9% 14,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 26,4 4,1 3,4 3,1 1,6 1,4 1,3 6,6 5,2 4,5 40% 41% 41% 2,0% 2,8% 3,2%
BHP Billiton 21,5 4,9 3,2 3,0 2,3 1,7 1,6 9,1 5,2 5,2 48% 53% 53% 4,0% 4,5% 5,1%
Freeport-MCMOR 46,1 4,7 4,6 4,6 2,5 2,2 22 104 9,5 96 52%  49%  48% 1,6% 3,3% 2,8%
Rio Tinto 38,0 3,3 3,0 2,9 1,5 1,3 1,3 5,3 4,6 4,5 46% 45% 44% 2,6% 3,2% 3,4%
Southern Peru 34,8 10,1 7,5 7,1 5,8 4,3 4,2 18,6 12,6 12,3 57% 57% 59% 4,6% 6,3% 5,3%
Mediana 4,7 3,4 3,1 2,3 1,7 1,6 9,1 5,2 5,2 48% 49% 48% 2,6% 3,3% 3,4%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /30.01.2012/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 83,5 0,9 4,4 5,0 0,1 0,3 0,3 8,0 9,0 8,9 8% 6% 5% 8,1% 10,9% 5,6%
Elektrobudowa 99,8 6,7 6,4 6,1 0,5 0,5 0,4 10,5 12,0 10,2 8% 7% 7% 3,5% 6,0% 2,9%
Erbud 18,4 4,6 - 4,3 0,1 0,2 0,2 19,1 - 6,8 3% - 4% 2,7% 1,3% 0,0%
Mostostal Wa-wa 19,0 0,7 6,3 2,8 0,0 0,1 0,1 6,1 20,3 8,2 5% 2% 3% 9,4% 2,9% 1,5%
PBG 80,0 6,1 8,1 5,8 0,7 0,8 0,5 51 5,8 5,3 12% 10% 8% 1,8% 1,8% 1,8%
Polimex Mostostal 1,7 4,3 5,8 4,9 0,3 0,3 0,3 7,3 11,5 7,6 7% 5% 6% 2,3% 0,0% 0,0%
Rafako 8,0 5,0 3,2 3,0 0,3 0,3 0,2 12,7 8,0 9,1 6% 8% 7% 3,8% 7,1% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,2 - 4,2 3,4 - 0,3 0,2 6,1 4,0 3,6 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 60,6 5,0 3,4 3,5 2,4 1,7 1,6 31,1 9,3 10,0 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,3 6,3 8,7 51 0,3 0,4 0,4 9,4 10,9 5,2 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 7,2 5,6 4,5 3,7 0,5 0,3 0,3 9,5 7,6 7,2 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,0 5,2 4,3 0,3 0,3 0,3 9,4 9,2 7,6 8% 7% 7% 2% 1% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,0 9,6 8,2 7,2 0,9 0,8 0,7 17,0 14,9 12,9 9% 10% 10% 2,0% 2,9% 3,3%
BILFINGER 69,9 10,4 9,9 9,4 0,6 0,6 0,6 12,5 14,1 13,0 6% 6% 7% 3,4% 4,2% 3,8%
EIFFAGE 22,5 8,3 7,9 7,6 1,2 1,1 1,1 8,4 8,8 7,8 14% 14% 15% 5,4% 5,4% 5,4%
HOCHTIEF 48,3 4,5 5,6 3,7 0,3 0,3 0,2 14,5 - 11,6 6% 4% 7% 3,5% 3,2% 5,6%
NCC 138,2 7,0 7,3 5,6 0,3 0,3 0,3 12,3 13,3 9,6 5% 4% 5% 4,6% 6,7% 7,4%
SKANSKA 118,6 6,6 7,2 7,3 0,4 0,4 0,4 13,9 12,0 14,8 5% 5% 5% 4,9% 5,1% 5,3%
STRABAG 22,1 4,0 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 14,5 12,8 12,4 5% 5% 5% 2,3% 2,9% 3,0%
Mediana 7,0 7,3 7,2 0,4 0,4 0,4 13,9 13,1 12,4 6% 5% 7% 3,5% 4,2% 5,3%
Wycena spoétek deweloperskich /30.01.2012/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,3 9,0 25,5 9,3 0,7 0,7 0,6 13,6 16,2 5,0 42% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 34,4 14,5 10,5 8,5 1,1 1,0 1,0 20,9 11,7 9,8 12% 16% 14% 2,3% 2,6% 5,1%
Echo Investment 3,9 19,7 9,3 6,6 0,9 0,8 0,7 11,2 8,4 4,0 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 10,4 15,9 8,5 6,9 0,5 0,5 0,4 12,8 4,8 3,0 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7.4 6,0 13,9 13,5 0,9 0,8 0,8 4,3 15,6 12,4 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,6 9,8 10,9 13,8 0,8 0,8 0,7 9,7 11,1 11,0 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 16,6 21,6 11,0 14,2 0,3 0,3 0,3 7,1 6,4 5,4 28% 31% 22% 5,2% 1,9% 3,1%
Robyg 1,3 14,3 62,8 5,7 0,8 0,8 0,7 10,2 37,7 4,3 17% 9% 25% 0,0% 5,6% 1,1%
Mediana 14,4 10,9 8,9 0,8 0,8 0,7 10,7 11,4 5,2 27% 23% 26% 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 2,5 19,4 17,5 16,3 0,7 0,7 0,7 13,7 13,0 12,4 55% 55% 57% 5,3% 5,6% 5,7%
CORIO 35,8 18,0 17,1 16,2 0,8 0,8 0,8 12,6 12,3 11,7 78% 83% 82% 7,4% 7,6% 7,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,0 21,2 16,3 14,8 1,1 1,0 1,0 18,6 19,1 16,9 87% 87% 87% 4,2% 4,3% 4,5%
HAMMERSON 3,8 19,1 18,7 18,2 1,0 0,8 0,7 19,5 19,5 18,9 80% 7% 7% 4,2% 4,3% 4,4%
KLEPIERRE 22,9 16,7 16,0 15,5 1,1 0,9 1,0 14,7 12,2 12,4 84% 85% 85% 5,5% 6,0% 6,2%
SPARKASSEN IMMO 4,3 19,7 15,8 15,3 0,6 0,6 0,6 59,2 18,4 14,9 47% 48% 48% 0,0% 3,1% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 147,0 20,5 19,8 19,1 1,1 1,2 1,1 16,3 16,4 15,7 84% 84% 85% 5,5% 5,5% 5,7%
Mediana 19,6 17,3 16,3 0,9 0,8 0,8 16,3 17,4 13,7 79% 80% 80% 4,8% 4,9% 5,1%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /30.01.2012/
o 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 12,6 6,2 5,8 2,3 2,0 1,7 20,2 14,7 12,2 18% 32% 30% 0,0% 5,8% 0,0%
KOPEX 23,3 12,4 8,3 6,8 1,0 1,0 1,0 52,0 12,6 12,1 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Mediana 12,5 7,3 6,3 1,6 1,5 1,4 36,1 13,6 12,2 13% 22% 22% 0,0% 2,9% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 164,8 12,8 10,6 10,4 3,0 2,6 2,5 20,2 15,7 15,6 24% 25% 24% 2,6% 2,9% 3,2%
Caterpillar 92,0 14,9 9,4 7,6 2,1 1,5 1,3 23,0 13,5 10,2 14% 16% 17% 1,9% 1,9% 2,0%
Emeco 1,0 53 4,3 3,8 2,2 2,0 1,7 16,0 11,5 9,3 41% 46% 46% 1,4% 7,1% 5,4%
Industrea 1,1 54 4,7 3,9 1,8 1,6 1,4 7,8 7,6 6,2 34% 34% 35% 3,1% 3,1% 4,7%
Joy Global 92,4 13,0 9,5 7,4 2,8 2,1 1,7 22,1 15,6 12,6 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 98,4 9,3 8,5 8,2 1,8 1,5 1,5 17,7 14,0 14,1 19% 18% 18% 2,8% 3,3% 3,8%
Mediana 11,1 9,0 7,5 2,1 1,8 1,6 18,9 13,8 11,4 22% 24% 24% 2,2% 3,0% 3,5%
Wycena spoétek sektora papierniczego /30.01.2012/
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
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 60,9 7,3 5,0 6,1 1,6 1,1 1,2 12,2 7,4 9,0 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 13,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 59,0 4,2 3,9 5,2 0,7 0,7 0,7 8,8 8,2 12,4 18% 18% 15% 4,7% 6,0% 5,6%
Holmen 202,0 9,1 7,0 7,4 1,3 1,2 1,2 23,2 12,8 14,6 15% 18% 17% 3,5% - -
INTL Paper 31,1 6,2 57 5,6 0,8 0,8 0,8 15,3 10,1 10,3 13% 14% 14% 1,3% 3,2% 3,4%
M-Real 1,7 4,4 8,6 6,8 0,5 0,5 0,6 8,1 - 13,7 12% 6% 9% 1,0% 0,4% 1,7%
Norske Skog 7,0 8,5 6,9 5,9 0,6 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 1,8 5,2 5,1 5,1 1,5 1,4 1,4 7,6 7,0 7,3 28% 27% 27% 8,8% 7,4% 7,9%
Stora Enso 6,3 5,7 5,5 6,1 0,7 0,7 0,7 8,6 9,9 11,2 13% 12% 1% 4,0% 4,4% 4,6%
Svenska 113,6 7,4 7,9 7,3 1,1 1,1 1,1 12,9 13,5 12,1 15% 14% 15% 3,5% 3,7% 3,9%
UPM-Ky mmene 9,9 59 6,0 5,8 1,0 0,9 0,8 10,4 10,6 11,9 16% 14% 14% 4,8% 5,7% 5,7%
Mediana 5,9 6,0 5,9 0,8 0,8 0,8 9,6 10,1 12,0 15% 14% 14% 3,5% 4,0% 4,3%
Zrédio: 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 terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapisbw 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 mogg zosta¢ bezpo$rednio 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova.

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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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