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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12632,9
S&P 500 1312,4
NASDAQ 28138
DAX 6 458,9
CAC 40 3298,6

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
-0,16% FTSE 100 5681,6 +0,19% Miedz (LME) 8320,0 -1,29%
-0,05% WiG20 2332,2 +0,67% Ropa (Brent) 110,8 +0,27%
+0,07% BUX 18 891,1 -0,95% USD/PLN 3,24 -0,08%
+0,22% PX 971,3 +2,48% EUR/PLN 4,23 -0,53%
+1,01% PLBonds10 5,58 -1,43% EUR/USD 1,31 -0,44%

Informacje ze spétek i sektorow

Kredyt Bank
Redukuj -z dn. 19.01.12
Cena docelowa: 9,10 PLN

Millennium
Redukuj -z dn. 19.01.12
Cena docelowa: 3,30 PLN

Pekao
Redukuj -z dn. 19.01.12
Cena docelowa: 135,0 PLN

ASBIS
Kupuj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 2,47 PLN

Santander prowadzit rozmowy z ,,bankiem w Polsce”

Prezes Santandera, Emilio Botin, powiedziat w trakcie konferencji prasowej, ze bank prowadzit
rozmowy z bankiem w Polsce, nie podajac wiecej szczegotdw. Uwazamy, ze rynek
zinterpretowaé powyzszg informacje, ze tym bankiem jest Kredyt Bank. (I. Rokicka)

Millennium chce utrzymaé w 2012 marze odsetkowa ptasko R/R

Millennium spodziewa sie w 2012 stabilizacji marzy odsetkowej (na aktywach odsetkowych) w
okolicach 2,5%, czyli na poziomie odnotowanym w 2011. W naszych prognozach zaktadamy, ze
marza odsetkowa na aktywach odsetkowych pogorszy w 2012 o 10p.b. R/R. Uwazamy, ze
pod presja bedzie przede wszystkim koszt finansowania w pierwszej potowie roku.

(I. Rokicka)

Millennium zaktada na 2012 wzrost w segmencie detalicznym i korporacyjnym

Millennium zaktada, ze w 2012 osiggnie wzrost wolumendéw zaréwno w segmencie detalicznym jak
i korporacyjnym. Odnosnie segmentu detalicznego, chce zwiekszyé R/R sprzedaz kredytéw
konsumenckich. W kredytach hipotecznych spodziewa sie spadku sprzedazy réwnego z tempem
spadku dla szerokiego rynku, w granicach 20-25% R/R. Odnos$nie segmentu korporacyjnego, liczy
na wysokg jednocyfrowg dynamike wzrostu. W naszych prognozach zaktadamy, ze portfel
kredytowy Millennium wzrosnie w 2012 o 2% R/R, po tym jak w 2011 dynamika osiagneta
poziom 12% R/R (lub 4,3% bez efektu rewaluacji).

Zarzad spodziewa sie kosztu ryzyka w 2012 w granicach 45-60p.b.

Zarzad banku spodziewa sie, ze koszt ryzyka w 2012 uksztattuje sie w granicach 45-60p.b., pod
warunkiem, ze nie zatamie sie rynek pracy w Polsce. W naszych prognozach zaktadamy koszt
ryzyka na poziomie 70p.b., +25pb.b R/R. Uwazamy, ze najwiekszym obszarem ryzyka jest
portfel kredytow hipotecznych, ktérego koszt ryzyka w 2011 wyniést jedynie 4-5p.b.

(I. Rokicka)

Nie ma planéw sprzedazy kolejnych portfeli kredytow zagrozonych
Millennium nie planuje w najblizszej przysztosci sprzedazy portfeli kredytéw zagrozonych.
Informacja neutralna (I. Rokicka)

Fitch utrzymat swoje ratingi

Agencja Fitch potwierdzita dlugoterminowy rating IDR Pekao w walucie obcej na poziomie "A-" z
perspektywa stabilng, utrzymujac jednoczesnie krotkoterminowy rating banku w walucie obcej na
poziomie "F2". Rating wsparcia zostat potwierdzony na poziomie "2". Informacja neutralna.

(I. Rokicka)

Szacunki wynikéw 4Q2011

ASBIS oczekuje, ze jego zysk netto w 2011 roku moze przekroczy¢ opublikowang wczesniej
prognoze, kidra zaktadata wynik w przedziale miedzy 3 min USD a 4,5 min USD. Wedtug
wstepnych danych, zysk netto spétki za 2011 rok moze wynies¢ ponad 5 min USD. Zgodnie ze
wstepnymi wyliczeniami zysk netto osiagniety przez Asbis w IV kwartale 2011 roku mogt
przekroczy¢ 7,6 min USD, co pozytywnie wptynetoby na poziom wyniku netto za caty 2011 rok,
powodujac przekroczenie prognozy. Oczekiwalismy, ze 4Q2011 bedzie dla spoétki okresem
bardzo dobrych wynikéw, giownie dzieki wysokim marzom realizowanym na dyskach
twardych. Skala zysku osiagnieta w ostatnich trzech miesigcach roku przekracza jednak

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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Budimex
Akumuluj - z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 87,3 PLN

Erbud

Rekomendacja utajniona
do dnia 01.02.12 ***

Gino Rossi

Komentarz poranny

istotnie nasze wczesniejsze szacunki. Pierwsza potowa 2012 roku réwniez powinna
przynies¢ rozszerzone marze na dziatalnosci z uwagi na wyzsze rentownosci sprzedazy
zyskoéw, co wspiera¢ bedzie wyniki 2012 roku. Spodziewamy sie pozytywnej reakcji rynku na
te informacje. (P. Grzybowski)

Kontrakt za 173 min PLN
Budimex podpisat kontrakt ze spétkg Powisle Park na budowe zespotu biurowo-handlowo-
mieszkaniowego w Warszawie. Warto$c¢ oferty to 173 min PLN (3,3% prognozowanych przychodow
Budimexu w 2012 roku). Prace zakohcza sie w lutym 2014 roku. Wiadomosé zgodna z
oczekiwaniami — Budimex w potowie stycznia 2012 informowat o wyborze oferty spotki przez
inwestora. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 93,4 min PLN

Erbud podpisat umowe ze spotkg Durham (Grupa Hines) na budowe budynkéw wielorodzinnych w
Krakowie. Wartos¢ kontrakt tu 93,4 min PLN (6,8% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok
2012). Realizacja prac zakonczy sie w pazdzierniku 2013. Kontrakt jest podzielony na dwie czesci,
z ktérych realizacja stanu surowego za 20,2 min PLN rozpocznie sie od razu, zas realizacja
pozostatej czesci prac ma charakter warunkowy. Warunkowy charakter czesci kontraktu
prawdopodobnie wynika z tego, ze deweloper ciagle stara si¢ o finansowanie bankowe, a
czes¢ prac finansuje ze srodkow wiasnych. Niemniej, podpisanie kontraktu to wiadomosé
pozytywna. Realizacja calego kontraktu podwyzsza wypetnienie tegorocznego portfela
zamowien Erbudu z 76% do 81%. Na tle innych spoétek budowlanych portfel Erbudu jest juz
w poréwnywalnym stopniu zapetniony. (M. Stoklosa)

Zgoda na emisje z prawem poboru

Akcjonariusze przegtosowali uchwate o emisji ponad 15,9 min akcji. Nadal sg dwa warianty
pozyskania finansowania dla spofki: (i) sprzedaz Simple oraz (ii) emisja akcji. Gino Rossi ma okoto
40 min PLN kredytéw. Na rozwdj spotka potrzebuje 7-10 min PLN, pozostate srodki bedg
przeznaczone na sptate dtugéw. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Banki

BZ WBK

Cognor

DSS

IDM SA

KGHM, Gérnictwo

Perspektywa polskiego sektora bankowego pozostaje stabilna. Agencja Fitch ocenia, ze
perspektywa polskiego sektora bankowego pozostaje stabilna, jednak wplyw na ratingi
dtugoterminowe bankéw majg ratingi ich witascicieli, a te raczej nie beda rosty. W przypadku
zaostrzenia kryzysu w eurolandzie pod presjg beda réwniez ratingi viability.

Banki utrzymujg wysokie oprocentowanie depozytéw. Banki utrzymujg oprocentowanie depozytéw
na wysokich poziomach, oprocentowanie lokat o terminach do 3 miesiecy wzrosto do 5,4 proc. w
grudniu z 5,2 proc. w listopadzie, a oprocentowanie lokat dla firm o terminie powyzej 12 miesiecy do
5,1 proc. z 4,7 proc.

BZ WBK spodziewa sie w '12 wzrostu wskaznika rezerw do portfela kredytowego do ok. 110 pb.

BZ WBK planuje na 2012 rok zdecydowanie wyzszy wzrost zyskownosci niz na rynku. BZ WBK
planuje na 2012 rok zdecydowanie wyzszy wzrost zyskownosci niz $rednia na rynku. Bank liczy na
okoto 15 proc. wzrost portfela kredytéw hipotecznych i konsumpcyjnych.

BZ WBK nie zdecydowat o podziale zysku, ale ocenia, ze spetnia wymogi KNF.

BZ WBK liczy na wzrost zysku netto w 2012 r. wobec 1,18 mid zt w ub. Roku. Bank Zachodni
WBK spodziewa sie, ze jego zysk netto za ten rok bedzie wyzszy od ubiegtorocznego, ktéry siegnat
1,18 mld zt. Bank zamierza utrzymac¢ wysokie tempo przyrostu akcji kredytowej we wszystkich
obszarach.

Zysk netto grupy BZ WBK w IV kw. '"11 wyniést 198,4 min zt, wobec konsensusu 207 min zt. Zysk
banku okazat sie zblizony do oczekiwan rynku, ktéry spodziewat sie, ze wyniesie on 207 min zt.

W 2011 r. polska gospodarka zuzyta ok. 11 min ton stali. Polska gospodarka zuzyta w ubiegtym roku
ok. 11 min ton stali. To prawie 11 proc. wiecej niz rok wczesniej, ale wcigz o milion ton mniej niz w
rekordowym pod tym wzgledem 2007 r. W 2012 r. zuzycie moze wzrosng¢ do 11,25-11,6 min t.

Boegl&Krysl| przejat czesé¢ prac, wykonywanych dotychczas przez DSS, na odcinku C autostrady A2.
Firma Boegl&Krysl przejeta czes¢ robot, wykonywanych dotychczas przez Dolnoslaskie Surowce
Skalne, przy budowie odcinka C autostrady A2.

DM IDMSA moze naby¢ pakiety kontrolne w PTE i ubezpieczyciela w 2012 r. Prezes ocenia, ze
spotka jest przygotowana finansowo na akwizycje i moze przeznaczy¢ na ten cel nawet kilkaset
milionéw ztotych.

Raczej nierealne, by podatek od kopalin wszedt w zycie 1 marca 2012 r.

*** utajnione rekomendacje dostepne sg w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w cigqu ostatnich 4 dni

1 lutego 2012
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Lotos

PGNiG

PKN

Ropa & Gaz

Selena FM

Stalprodukt

Telekomunikacja

TPSA

Ventage Develop.

Komentarz poranny

Lotos przeznaczy 10 min litbw na poszukiwania gazu tupkowego na Litwie. Grupa Lotos zamierza
wstepnie zainwestowac¢ 10 min litéw (ponad 12 min zt) na poszukiwanie gazu tupkowego na Litwie i
nie wyklucza w przysztosci mozliwosci zwiekszenia tych inwestycji.

Lotos chciatby kupowac kaspijska rope naftowg za posrednictwem rurociggu Odessa-Brody-
Gdansk. Gdanska rafineria poinformowata we wtorek "DGP", Zze sama jest w stanie
zagospodarowac ok. 3 min t ropy typu Azeri Light. Koncern nie wyklucza jednak, ze mogtby kupic¢
znacznie wiecej ropy, aby jg dalej sprzedawac.

Rada nadzorcza PGNiG ogtasza konkurs na prezesa i dwoch wiceprezesow. Oferty mozna sktadaé
do 17 lutego. Ich otwarcie nastgpi 20 lutego.

PGNIG uzaleznia wydatki na szukanie gazu tupkowego od taryfy na gaz. PGNiG moze zwiekszy¢
kwote przeznaczong w tym roku na poszukiwania gazu tupkowego powyzej wczesniej planowanych
200 min zt, ale decyzja o tym bedzie zaleze¢ od wprowadzenia nowej taryfy na gaz.

PGNIiG Energia rozpoczeta handel energig i uprawnieniami do emisji CO2 na TGE.

Przy temperaturze minus kilkanascie stopni PGNiG moze traci¢ nawet 10 min zt dziennie z powodu
braku nowe;j taryfy.

PKN Orlen zawart z Gunvor umowe o wartosci netto ok. 80 min USD. PKN Orlen zawart z Gunvor
umowe na dostawe ropy naftowej do AB Orlen Lietuva. Szacunkowa warto$¢ netto umowy wynosi
ok. 80 min USD, czyli ok. 257 mIn zt wg kursu $redniego NBP dla PLN/USD z 31 stycznia 2012
roku.

PKN Orlen nabedzie zapasy ropy za 1,198 mld zt. W zwigzku z wygasnieciem 31 stycznia 2012 roku
umowy dot. gromadzenia i utrzymywania zapasow obowigzkowych ropy naftowej zawartej przez
Polski Koncern Naftowy Orlen ze spotkg Maury Sp. z 0.0., PKN Orlen nabedzie od niej zapasy ropy
za 374 min USD, tj. 1,198 mid zt wg kursu $redniego NBP dla USD/PLN z 31 stycznia 2012 r.

Obecnie wydobycie gazu tupkowego na szelfie battyckim nieoptacalne. Morskie koncesje na
poszukiwanie niekonwencjonalnego gazu ma Lotos.

Selena FM SA skupi nie wiecej niz 2 min akcji wlasnych za kwote do 8 min z.

Stalprodukt ztozyt wigzaca oferte na zakup ZGH Bolestaw. Oferta Stalproduktu dotyczy kupna
10.961.600 akcji, stanowigcych 86,92 proc. kapitatu Zaktadéw Gorniczo-Hutniczych Bolestaw.
Spodtka obecnie w catosci jest wtasnos$cig Skarbu Panstwa.

Ustepujaca prezes UKE ocenia, ze rynek telekomunikacyjny bedzie rést w najblizszych latach. Anna
Strezynska przypomina, ze od 1 stycznia 2013 roku zostanie wprowadzona petna symetria stawek
MTR dla operatorow komoérkowych, a na rynku stacjonarnego internetu mozna spodziewaé sie
wzrostu konkurencji miedzy TP a operatorami kablowymi.

UKE przedtuza termin inwestycji TP w szerokopasmowy internet, a TP zwiekszy przepustowos¢.
Zgodnie z porozumieniem 220.000 z 340.795 linii pozostajagcych do realizacji w Porozumieniu
bedzie o predkosci co najmniej 30 Mb/s, a termin wykonania 220.000 linii zostat wydtuzony do
marca 2013 roku.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Vantage Development.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Ferrum

IDM SA

Marvipol

Spotka nabyta 31 stycznia 8716 akcji wtasnych po sredniej cenie 9,39 PLN za akcje.

Warsaw Equity Investments nabyt kupit 9,99 proc. udziatébw w DM IDM SA. Przed zwiekszeniem
udziatu Warsaw Equity Investments nie posiadat zadnych akcji DM IDM SA.

Spodtka nabyta 31 stycznia 195 akcji wlasnych po sredniej cenie 9,60 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Poniedziatek /06.02.12/
BANK HANDLOWY
ECHO INVESTMENT

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

1 lutego 2012
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Kalendarium makro

Sroda /01.02.12/

Czas Region
2:30 Chiny
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
14:30 USA
16:30 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
Wtorek /07.02.12/
Czas Region
8:00 Niemcy
8:45 Francja
8:45 Francja
8:45 Francja
12:00 Niemcy
21:00 USA
Japonia

Dane

Indeks PMI przemystu

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

Nowozarejestrowani bezrobotni

Wydajnos$¢ pracy w sektorze pozarolniczym
Jednostkowe koszty pracy

Zapasy gazu ziemnego

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

Dane

Sprzedaz detaliczna

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Produkcja przemystowa

Kredyt konsumencki

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

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

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Styczen
Grudzien
Tydzien
4 kw.

4 kw.
Tydzien

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

Okres

Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Prognoza

49,55
190 tys.

0,5%
54,4

Prognoza

-0,2% m/m; 4,2% r/r

0,8% m/m
0,7% m/m

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
48,7

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% rir
377 tys.

2,3% m/m; 0,9% rir
-2,5% m/m; 0,4% r/r
3098 mid

Poprzednia wartos¢
50,4

12,6% rir

43,62 mid

54

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

33,7

23 tys. m/m

200 tys. m/m

8,5%

52,6

Poprzednia wartos¢
0,9% m/m; 0,8% rir
37,43 mid

41,84 mid

-4,41 mid

-0,6% m/m; 3,6% r/r
20,4 mld

93,2

1 lutego 2012
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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

1,84
74,80
82,20
11,00

4,20

157,60
34,85

334,10

42,38

19,48
26,10

3,89
36,72
10,44
93,15

130,00
18,05
20,49

5,40

5,67
17,30

12,00
30,85
13,18
11,25

23,49
21,10

2,38
46,81
62,25
19,25

106,00
139,60
123,80

57,25
0,75
13,09
10,10
3,10
3,88
68,50
107,00
23,58
61,60
5,46

85,00
99,55
18,61
19,44
82,00
1,80
7,90
1,30
58,00
6,22
7,21

0,32
33,53
3,95
10,58
7,60
19,50
16,97
1,21

29,99
2017,00
9,40
49,89
1,14

Wzrost /
Spadek

-15,8%
-3,7%
-2,7%

-17,3%

-21,4%

-14,3%

0,4%

3,3%
25,1%

10,4%
-17,2%
-5,1%
6,2%
-4,2%
-8,2%

-3,9%
17,7%
12,6%
37.8%

0,5%
0,6%

27,5%

8,6%
12,3%
-8,4%

-4,2%
-14,2%
3,8%
38,9%
-26,3%
8,1%

19,8%
8,5%
6,6%

-5,9%
-13,3%
5,4%
48,5%
3,2%
46,9%
-10,8%
27,8%
-4,6%
25,0%
9,9%

2,7%

39,2%
19,5%
12,5%

6,3%
-6,4%
19,0%
-11,2%
-19,7%
32,3%
-7,5%
18,2%

24,7%
14,0%
-6,4%
8,2%
-21,1%

P/E
2011

4,6
13,9
12,1

9,2
11,0
14,4
11,6

74,0
4,7
17,9
3,8
3,3
10,0

10,9
10,6
6,5
7,4

20,2
11,9

10,7
16,8
14,2

9,7
9,1
21,8
9,3
25,2
60,1

7,2
2,6
26,8

2,8
13,3
3,7
9,8
14,8
7,7
6,4
9,5
12,8
7.5
18,7

9,1

7,9

8,9
10,8

16,8
11,4
8,4
4,9
16,0
11,1
6,6
36,5

30,2
16,0
14,6
14,7

P/E
2012

15,2
13,4
12,4
13,2
13,6
15,1
12,9

12,3

9,6

14,3
8,1
23,7
13,1
10,3
9,9

9,5
9,0
8,6
7,0

15,9
19,2

12,0
12,9
11,5
13,5

8,4
10,0
6,9
8.6
15,6
12,9

5.4
8,1
12,2

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

9,0

9,0

9,6
5,2

5,1
9,6
4,0
3,1
12,7
10,9
5,5
4,2

24,0
13,5
18,8
13,3
18,5

EV/EBITDA EV/EBITDA

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

10,0 8,5
7,5 6,8
6,7 6,8
6,1 4,7
5,6 5,2

10,1 7,0
6,3 5,0
3,2 2,2
1,6 3,0

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

25,9 9,4

10,3 8,3
9,3 6,6
8,5 7,0

14,0 13,6

10,8 13,8

11,1 14,3

62,0 5,6

16,1 13,4
9,7 8,4
6,7 6,1

11,0 9,6
9,7 8,2
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];ZE BRE DOM INWESTYCYJNY
Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /31.01.2012/
- 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 1,84 9,8 4,6 15,2 14% 24% 6% 1,2 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 74,8 12,9 13,9 13,4 12% 1% 1% 1,5 1,5 1,4 5,0% 7,6% 3,6%
ING BSK 82,2 14,2 12,1 12,4 14% 15% 13% 1,9 1,7 1,5 0,0% 1,8% 0,8%
Kredy t Bank 11,0 16,1 9,2 13,2 7% 1% 7% 1,1 1,0 0,9 0,0% 3,4% 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 157,6 16,4 14,4 15,1 13% 14% 12% 2,0 1,9 1,8 1,8% 4,3% 3,5%
PKO BP 34,9 13,5 11,6 12,9 15% 17% 14% 2,0 1,9 1,8 5,5% 57% 4,3%
Mediana 14,2 11,6 13,4 13% 14% 11% 1,5 1,5 1,4 0,0% 3,4% 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 6,8 5,9 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,1 14,1% 3,0% 3,0%
Citigroup 30,7 7,8 7,9 7,1 8% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,1%
Commerzbank 1,8 2,1 13,4 6,3 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 7,0 6,7 4,9 5,2 10% 13% 1% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,2%
KBC 14,5 3,1 4,3 3,1 15% 8% 14% 0,5 0,5 0,4 5,3% 2,4% 4,0%
ucCl 3,8 4,6 - 3,6 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 8,0% 0,2% 7,2%
Mediana 3,8 6,8 5,5 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 3,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,3 7,8 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 16,8 7,2 39,6 7,2 8% - 8% 0,5 0,6 0,6 3,7% 0,0% 2,6%
Komercni B. 3699,0 10,9 12,3 10,7 18% 15% 17% 1,9 1,8 1,7 5,5% 5,8% 6,7%
OTP 4013,0 8,7 9,5 7,5 10% 9% 11% 0,8 0,8 0,7 2,9% 2,8% 4,5%
Santander 6,0 6,1 7,0 6,8 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,7% 9,9% 9,6%
Turkiy e Garanti B. 6,4 8,3 8,8 8,5 22% 18% 16% 1,7 1,5 1,3 2,1% 2,1% 2,2%
Turkiye Halk B. 11,7 7,4 7,4 7,3 30% 25% 21% 2,0 1,7 1,4 2,9% 2,7% 3,1%
Sbierbank 3,0 12,9 6,4 6,6 18% 27% 22% 2,2 1,6 1,3 0,7% 2,2% 2,5%
VTB Bank 4,7 14,8 7,7 7,8 10,7% 15% 13% 1,4 1,1 1,0 1,0% 1,2% 1,3%
Mediana 8,1 8,2 7,4 11% 15% 12% 1,1 0,9 0,9 2,9% 2,5% 2,8%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /31.01.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 334,1 11,8 12,0 12,3 20% 19% 18% 2,3 2,2 2,2 47,5% 7,8% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 33,0 10,9 10,3 9,5 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 3,0% 3,3% 3,7%
Uniga 11,1 22,6 - 11,5 5% - 12% 1,1 1,4 1,3 3,1% 0,3% 3,5%
Aegon 3,7 4,4 8,4 6,3 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,8% 5,5%
Allianz 84,7 7,5 10,6 7,3 12% 8% 1% 0,9 0,9 0,8 5,4% 5,1% 5,5%
Aviva 3,5 5,6 6,9 6,1 16% 12% 13% 0,8 0,8 0,8 7,3% 7,7% 8,1%
AXA 11,6 7,4 5,9 5,8 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,5 5,9% 6,2% 6,9%
Baloise 70,6 7,7 17,5 7,5 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,6% 6,2% 6,6%
Generali 57,2 8,0 7,6 7,3 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,7 4,6% 6,7% 6,9%
Helv etia 309,0 7,9 8,8 7,3 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 5,0% 5,4% 5,7%
Mapfre 2,5 8,4 8,1 7,6 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 5,9% 6,1% 6,3%
RSA Insurance 1,1 9,7 7,4 7.1 12% 15% 14% 1,0 1,0 0,9 8,2% 8,9% 9,2%
Zurich Financial 221,0 8,8 8,2 7,6 12% 12% 12% 1,0 1,0 1,0 7,7% 8,1% 8,2%
Mediana 8,0 8,2 7,3 11% 10% 11% 0,8 0,9 0,8 5,6% 6,1% 6,4%
Wycena spotek paliwowych /31.01.2012/
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 26,1 6,4 6,0 8,1 0,5 0,4 0,3 5,0 4,7 8,1 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 36,7 4,7 3,8 6,2 0,3 0,2 0,2 6,6 3,8 13,1 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 8,0%
MOL 18800,0 6,1 5,2 4,8 0,8 0,6 0,7 10,4 7,7 7,4 13% 12% 14% 2,7% 3,6% 4,5%
oMV 25,1 3,6 3,5 3,1 0,6 0,5 0,5 6,3 7,4 6,3 18% 13% 15% 4,1% 4,1% 4,3%
Hellenic Petroleum 5,8 8,3 9,2 6,7 0,5 0,4 0,4 9,9 10,5 6,7 6% 5% 5% 6,9% 7,7% 8,1%
Tupras 40,5 6,7 4,9 5,4 0,4 0,2 0,2 12,0 9,4 9,0 5% 5% 4% 6,4% 7,9% 8,3%
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 6,1 5,2 5,9 0,5 0,4 0,3 9,9 7,7 8,1 7% 6% 5% 2,7% 3,6% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 5,4 9,1 7,9 1,1 1,1 1,1 9,4 17,9 23,7 21% 12% 15% 0,6% 3,1% 2,2%
Gazprom 184,0 4,0 2,8 2,9 1,6 1,1 1,1 4,9 3,3 3,6 40% 41% 38% 1,4% 3,1% 3,5%
GDF Suez 20,8 6,1 5,5 5,1 1,1 1,0 1,0 10,6 12,5 11,3 18% 18% 19% 7,4% 7,4% 7,6%
Gas Natural SDG 12,5 7,1 7,0 6,7 1,8 1,6 1,6 9,7 9,9 9,2 25% 23% 23% 6,4% 6,5% 7,0%
Mediana 5,7 6,3 5,9 1,4 1,1 1,1 9,5 11,2 10,2 23% 21% 21% 3,9% 4,8% 5,3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /31.01.2012/

\| 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 130,0 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 18,1 3,8 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 12,5 10,6 9,0 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,7%
PGE 20,5 5,7 4,5 4,5 1,9 1,2 1,3 12,7 6,5 8,6 33% 28% 28% 4,1% 3,2% 7,7%
TAURON 5,4 3,6 4,4 4.1 0,6 0,6 0,6 11,0 7,4 7,0 18% 14% 14% 0,1% 2,7% 4,1%
E.ON 16,3 5,0 7,2 6,2 0,8 0,7 0,7 6,1 13,1 9,9 16% 10% 11% 9,1% 6,1% 6,7%
EDF 17,6 4,7 5,2 4,8 1,2 1,2 1,1 9,5 9,7 8,4 26% 23% 24% 6,5% 6,6% 6,9%
Endesa 15,0 4,9 5,1 5,0 1,4 1,2 1,1 7,0 7,4 7,2 28% 23% 23% 7,1% 6,8% 7,0%
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% 8,4% 8,7%
Fortum 16,8 8,6 7,9 8,2 3,5 3,3 3,3 10,5 10,9 10,7 41% 42% 40% 6,0% 6,1% 6,0%
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% 7,2% 7,3%
Mediana 5,0 5,2 5,0 1,3 1,2 1,1 8,9 9,0 8,5 26% 23% 23% 6,7% 6,4% 6,9%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /31.01.2012/
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 10,4 12,7 3,1 5,9 0,5 0,4 0,4 28,5 3,3 10,3 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 93,2 3,9 5,5 5,1 0,6 0,5 0,5 6,0 10,0 9,9 15% 10% 10% 1,1% 5,0% 5,0%
Acron 42,4 9,2 4,3 4,9 2,0 1,4 1,4 12,7 5,5 6,9 22% 32% 28% 1,9% 7,6% 3,3%
Agrium 61,0 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 39,2 3,4 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 34,2 31,9 31,4 41% 40% 40% 2,0% 2,2% 2,3%
K+S 36,5 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% 6,1%
Yara 236,1 7,4 5,0 5,6 1,2 1,0 1,0 11,2 6,7 7,4 16% 20% 18% 2,5% 2,7% 3,0%
Mediana 7,8 5,0 5,6 1,3 1,4 1,4 14,5 10,0 9,9 18% 23% 24% 1,6% 2,7% 3,0%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 19,5 53 5,5 5,2 0,5 0,5 0,5 26,6 - 14,3 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 39,8 57 6,0 5,9 0,8 0,7 0,7 12,0 13,1 12,4 14% 12% 12% 3,6% 3,6% 3,8%
BASF 58,8 6,1 5,9 6,3 1,1 0,9 1,0 10,7 9,2 10,7 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,1%
Croda 19,4 12,5 10,5 10,0 2,9 2,7 2,6 21,2 16,4 15,3 23% 25% 26% 1,8% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 33,5 8,3 7,4 7,3 1,1 1,0 1,0 18,0 12,8 12,0 14% 14% 13% 1,8% 2,7% 3,0%
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 6,4 5,0 4,8 1,5 1,3 1,2 14,1 9,0 9,1 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 12,4 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 341,4 7,6 7,4 6,0 1,4 1,2 1,1 12,1 1,7 10,0 19% 17% 18% 2,5% 2,6% 3,1%
Tessenderlo Chemie 26,1 5,6 5,1 4,8 0,4 0,5 0,5 34,3 1,7 11,1 8% 9% 9%  4,8% 5,1% 5,2%
Wacker Chemie 70,1 3,1 3,2 3,8 0,8 0,7 0,8 6,9 7,5 11,1 25% 23% 20% 3,3% 4,1% 3,3%
Mediana 5,9 5,3 5,1 1,0 0,8 0,9 13,3 11,7 11,1 18% 16% 16% 2,5% 3,0% 3,2%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /31.01.2012/
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
Netia 57 5,2 4,7 4,3 1,2 1,1 1,0 36,1 20,2 15,9 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 5,0%
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 36,1 16,1 17,6 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,9 4,4 5,1 5,3 1,5 1,5 1,5 9,8 10,0 10,4 33% 30% 29% 9,1% 9,1% 9,2%
Cesky Telecom 386,0 4,9 5,7 6,3 2,2 2,4 2,4 12,1 15,5 14,8 45% 41% 38% 10,2% 9,7% 9,2%
Hellenic Telekom 2,8 3,4 3,8 3,8 1,1 1,3 1,3 4,0 5,2 4,7 34% 33% 34% 5,5% 5,2% 6,8%
Matav 535,0 4,6 4,8 4,8 1,6 1,6 1,7 11,1 11,6 1,1 35% 34% 35% 10,5% 9,4% 9,7%
Portugal Telecom 3,8 3,8 2,5 2,3 1,5 0,9 0,8 9,0 6,8 6,7 39% 36% 35% 16,7% 23,8% 17,6%
Telecom Austria 8,9 4,5 4,9 5,1 1,6 1,7 1,7 12,6 20,4 16,4 35% 34% 33% 8,4% 7,4% 7,4%
Mediana 4,5 4,8 4,9 1,5 1,6 1,6 10,5 10,8 10,8 35% 34% 35% 9,7% 9,3% 9,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,0 4,7 4,4 4,3 1,2 1,3 1,3 14,1 10,1 9,1 26% 29% 31% 3,4% 3,6% 4,1%
DT 8,6 4,4 4,7 4,8 1,4 1,5 1,5 10,9 11,6 11,8 31% 31% 31% 8,3% 8,2% 8,2%
FT 11,5 4,2 4,3 4,4 1,4 1,4 1,4 6,2 7,4 7,6 34% 33% 33% 12,2% 12,2% 12,2%
KPN 8,4 4,4 4,6 4,6 1,8 1,8 1,8 7,3 6,8 6,7 41% 40% 40% 9,5% 10,1% 10,7%
Swisscom 363,3 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,0 9,8 9,9 39% 40% 40% 6,1% 6,0% 6,4%
TELEFONICA 13,3 4,7 5,8 5,3 2,0 1,9 1,9 7,6 9,2 8,4 43% 34% 36% 10,5% 12,0% 9,8%
TeliaSonera 45,3 6,6 6,7 6,4 2,3 2,4 2,3 9,8 10,4 9,6 35% 35% 36% 5,5% 6,2% 6,7%
Tl 0,8 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 6,4 6,2 6,3 42% 41% 41% 7,2% 8,6% 9,8%
Mediana 4,6 4,7 4,7 1,8 1,8 1,8 8,7 9,5 8,8 37% 35% 36% 7,8% 8,4% 9,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
1 lutego 2012 7
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Wycena spoétek IT /31.01.2012/

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 23,5 7,7 7,5 6,8 0,2 0,1 0,1 7,3 9,7 8,4 2% 2% 2% 1,4% 1,0% 1,2%
ACTION 21,1 9,3 6,7 6,8 0,2 0,2 0,2 13,9 9,1 10,0 2% 3% 2%  3,9% 2,0% 2,2%
ASBIS 2,4 6,6 6,1 4,7 0,1 0,1 0,1 43,0 21,8 6,9 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 46,8 6,5 5,6 5,2 1,4 1,0 0,9 8,7 9,3 8,6 21% 18% 17% 3,1% 3,8% 3,5%
COMARCH 62,3 6,3 10,1 7,0 0,5 0,6 0,5 11,5 25,2 15,6 8% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 6,8 7.1 5,0 4,0 0,1 0,1 0,1 18,0 9,6 6,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
SYGNITY 19,3 - 6,3 5,0 0,5 0,4 0,4 - 60,1 12,9 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 6,3 5,2 0,2 0,2 0,2 12,7 9,7 8,6 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,3 10,7 9,2 8,4 1,7 1,4 1,3 21,8 17,0 15,1 16% 15% 16% 1,7% 1,6% 2,3%
Atos Origin 38,4 6,4 4,8 3,8 0,7 0,5 0,4 14,2 12,1 10,0 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,8%
CapGemini 27,9 4,7 3,9 3,8 0,4 0,4 0,3 13,3 11,8 11,0 9% 9% 9% 3,2% 3,7% 3,9%
1BM 192,6 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 10,1 6,0 6,0 5,8 0,7 0,7 0,7 7.9 8,7 8,8 12% 12% 1% 6,5% 6,5% 6,6%
LogicaCMG 0,8 4,4 5,0 4,8 0,4 0,4 0,4 6,2 8,0 7,0 9% 7% 8% 53% 59% 6,1%
Microsoft 29,5 8,0 6,9 6,5 3,4 3,0 2,8 14,3 11,4 10,7 42% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,6%
Oracle 28,2 11,1 8,0 7,8 5,2 3,9 3,7 17,4 12,9 12,0 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,9%
SAP 46,2 14,2 11,4 10,9 4,7 4,1 3,8 21,2 16,7 15,4 33% 36% 35% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 11,5 5,4 4,6 4,6 0,5 0,5 0,5 9,9 10,5 9,9 10% 1% 1% 4,5% 58% 5,8%
Mediana 7,2 6,4 6,1 1,2 1,1 1,0 14,3 12,0 10,8 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,4%
Wycena spoétek mediowych /31.01.2012/
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 12,0 3,3 3,1 3,0 0,5 0,4 0,4 8,5 10,7 12,0 15% 13% 12% 4,2% 4,2%  4,2%
CYFROWY POLSAT 13,2 14,6 9,7 7,6 4,0 2,8 2,3 13,7 14,2 11,5 27% 29% 30% 4,3% 0,0% 3,5%
TVN 11,3 10,1 10,0 8,5 2,5 2,4 2,2 - - 13,5 25% 24% 26% 2,8% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,4 4,8 51 5,4 0,4 0,4 0,5 6,8 7,2 8,0 9% 9% 8% 11,5% 1M1,1% 11,2%
Axel Springer 35,8 7,1 6,2 6,2 1,3 1,2 1,1 1,7 12,1 12,0 18% 19% 18% 4,4% 4,7%  4,8%
Daily Mail 4,4 7,0 7,4 7,2 1,3 1,3 1,3 9,3 9,3 9,1 19% 18% 18% 3,5% 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% 7,9% 8,2%
Mcclatchy 2,4 5,6 6,4 6,8 1,5 1,7 1,7 3,8 4,2 5,8 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 391,8 23,9 21,2 21,9 5,7 5,0 4,3 28,0 22,3 21,5 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,8%
New York Times 7,5 4,2 4,5 4,6 0,7 0,7 0,7 10,8 12,1 11,2 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 9,0 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 23,9 5,8 57 3,8 0,2 0,2 0,2 - - 21,0 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 5,7 6,0 5,8 1,0 0,9 0,9 8,1 9,3 9,1 18% 18% 18% 1,0% 1,0% 2,4%
v
Antena 3 Televis 4,8 7,5 9,0 9,8 1,5 1,5 1,5 9,4 11,0 12,1 20% 16% 15% 8,3% 7,7% 6,8%
CETV 136,5 14,4 9,4 7,8 2,1 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,5 8,2 9,6 11,1 2,1 1,8 1,8 7,4 11,2 12,9 26% 18% 16% 8,2% 8,0% 7,4%
ITV PLC 0,7 7,7 6,9 6,7 1,6 1,5 1,5 13,9 10,5 10,1 20% 22% 23% 0,5% 1,9% 3,1%
M6-Metropole Tel 12,8 4,2 4,3 4,4 0,9 0,9 0,9 10,7 10,6 11,0 21% 22% 21% 7,3% 7,9% 7,7%
Mediaset SPA 2,3 5,0 4,0 41 1,2 1,2 1,2 6,1 8,7 9,3 23% 28% 28% 14,4% 10,5% 10,0%
RTL Group 75,6 9,3 8,6 8,8 2,0 1,9 1,9 18,0 16,4 16,0 22% 22% 22% 5,9% 6,7% 7,1%
TF1-TV Francaise 8,4 5,9 5,0 53 0,7 0,7 0,7 13,6 10,0 10,3 12% 14% 13% 5,5% 73% 7,3%
Mediana 7,6 7,7 7,2 1,5 1,5 1,5 10,7 10,6 11,0 21% 20% 21% 6,6% 7,5% 7,2%
PAY TV
BSkyB PLC 6,9 11,4 9,7 8,5 2,3 2,1 1,9 22,7 17,3 14,1 20% 22% 23% 2,7% 3,1% 3,6%
Canal Plus 4,3 3,2 3,1 3,0 0,2 0,2 0,1 13,5 12,7 12,3 5% 5% 5% 6,3% 6,7% 6,7%
Cogeco 48,3 6,5 5,8 5,4 2,5 2,4 2,2 19,9 14,2 10,1 39% 41% 42% 1,2% 1,4% 2,1%
Comcast 26,6 6,8 5,4 5,0 2,6 1,7 1,6 21,1 17,5 14,2 39% 32% 32% 1,4% 1,7% 1,8%
Liberty Global 45,9 8,1 7,0 6,6 3,6 3,2 3,0 - - 26,7 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 19,8 7,3 6,1 5,8 3,3 2,6 2,5 15,3 12,7 11,8 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,8 5,8 5,4 2,6 2,4 2,2 17,6 13,5 12,3 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek gérniczych /31.01.2012/
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 139,6 4,1 1,6 3,0 1,6 0,9 1,2 6,1 2,6 8,1 39% 57% 40% 10,6% 10,6% 14,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 26,2 4,1 3,4 3,1 1,6 1,4 1,2 6,6 5,1 4,5 40% 41% 41% 2,0% 2,8% 3,2%
BHP Billiton 21,2 4,8 3,1 2,9 2,3 1,7 1,5 9,0 5,1 5,1 48% 53% 53% 4,0% 4,5% 5,2%
Freeport-MCMOR 46,2 4,8 4,6 4,6 2,5 2,2 22 104 9,6 97 52%  49%  48% 1,6% 3,3% 2,8%
Rio Tinto 38,1 3,3 3,0 2,9 1,5 1,3 1,3 5,4 4,6 4,5 46% 45% 44% 2,6% 3,2% 3,4%
Southern Peru 34,7 10,1 7,5 7,1 5,8 4,3 4,1 18,6 12,5 12,2 57% 57% 59% 4,6% 6,3% 5,3%
Mediana 4,8 3,4 3,1 2,3 1,7 1,5 9,0 5,1 5,1 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 /31.01.2012/

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 85,0 1,0 4,6 51 0,1 0,3 0,3 8,1 9,1 9,0 8% 6% 5% 8,0% 10,7% 5,5%
Elektrobudowa 99,6 6,6 6,4 6,1 0,5 0,5 0,4 10,5 11,9 10,2 8% 7% 7% 3,5% 6,0% 2,9%
Erbud 18,6 4,7 - 4,4 0,1 0,2 0,2 19,3 - 6,8 3% - 4% 2,7% 1,3% 0,0%
Mostostal Wa-wa 19,4 0,8 6,5 2,9 0,0 0,1 0,1 6,2 20,8 8,4 5% 2% 3% 9,2% 2,8% 1,4%
PBG 82,0 6,2 8,2 5,9 0,7 0,9 0,5 5,2 5,9 5,5 12% 10% 8% 1,7% 1,7% 1,7%
Polimex Mostostal 1,8 4,5 6,0 5,1 0,3 0,3 0,3 7,6 12,0 7,9 7% 5% 6% 2,2% 0,0% 0,0%
Rafako 7,9 4,9 3,2 2,9 0,3 0,2 0,2 12,6 7,9 9,0 6% 8% 7% 3,8% 7,2% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,3 - 4,3 3,5 - 0,3 0,2 6,4 4,2 3,8 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 58,0 4,9 3,3 3,4 2,4 1,6 1,6 29,8 8,9 9,6 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,2 6,2 8,6 51 0,3 0,4 0,4 9,3 10,8 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 9,4 7,6 7,2 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,9 5,3 4,4 0,3 0,3 0,3 9,3 9,0 7,9 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 14,2 13,0 6% 6% 7% 3,4% 4,2% 3,8%
EIFFAGE 23,5 8,4 8,0 7,6 1,2 1,1 1,1 8,8 9,2 8,1 14% 14% 15% 5,2% 5,1% 5,2%
HOCHTIEF 49,3 4,6 5,7 3,7 0,3 0,3 0,2 14,8 - 11,8 6% 4% 7% 3,4% 3,1% 5,5%
NCC 140,6 7,2 7,4 57 0,3 0,3 0,3 12,5 13,6 9,8 5% 4% 5% 4,5% 6,6% 7,3%
SKANSKA 118,8 6,6 7,2 7,4 0,4 0,4 0,4 14,0 12,0 14,8 5% 5% 5% 4,9% 5,1% 5,2%
STRABAG 22,4 4,0 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,7 13,0 12,6 5% 5% 5% 2,3% 2,9% 2,9%
Mediana 7,2 7,4 7,2 0,4 0,4 0,4 14,0 13,3 12,6 6% 5% 7% 3,4% 4,2% 5,2%
Wycena spoétek deweloperskich /31.01.2012/
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 9,2 25,9 9,4 0,7 0,7 0,6 14,0 16,8 51 42% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 33,5 14,1 10,3 8,3 1,1 1,0 0,9 20,4 11,4 9,6 12% 16% 14% 2,4% 2,7% 5,3%
Echo Investment 4,0 19,8 9,3 6,6 0,9 0,8 0,7 11,3 8,4 4,0 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 10,6 16,0 8,5 7,0 0,5 0,5 0,4 13,1 4,9 3,1 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7,6 6,0 14,0 13,6 0,9 0,8 0,8 4,5 16,0 12,7 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,5 9,8 10,8 13,8 0,8 0,8 0,7 9,7 11,1 10,9 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 17,0 21,7 11,1 14,3 0,3 0,3 0,3 7,3 6,6 5,5 28% 31% 22% 5,1% 1,9% 3,1%
Robyg 1,2 14,1 62,0 5,6 0,8 0,8 0,7 9,8 36,5 4,2 17% 9% 25% 0,0% 5,8% 1,1%
Mediana 14,1 11,0 8,9 0,8 0,8 0,7 10,6 11,2 5,3 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 19,5 17,5 16,4 0,7 0,7 0,7 13,9 13,2 12,6 55% 55% 57% 5,2% 5,5% 5,6%
CORIO 35,6 17,9 17,1 16,2 0,8 0,8 0,8 12,5 12,2 11,7 78% 83% 82% 7,4% 7, 7% 7,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,1 21,3 16,3 14,9 1,1 1,0 1,1 18,7 19,1 17,0 87% 87% 87% 4,2% 4,3% 4,5%
HAMMERSON 3,8 19,0 18,6 18,1 0,9 0,8 0,7 19,2 19,2 18,7 80% 7% 7% 4,2% 4,3% 4,5%
KLEPIERRE 23,0 16,7 16,0 15,5 1,1 0,9 1,0 14,7 12,2 12,5 84% 85% 85% 5,5% 6,0% 6,1%
SPARKASSEN IMMO 4,4 19,8 15,8 15,4 0,6 0,6 0,6 60,0 18,6 15,1 47% 48% 48% 0,0% 3,0% 3,4%
UNIBAIL-RODAMCO 146,8 20,5 19,7 19,1 1,1 1,2 1,1 16,3 16,4 15,6 84% 84% 85% 5,5% 5,5% 5,7%
Mediana 19,6 17,3 16,3 0,9 0,8 0,8 16,3 17,5 13,8 79% 80% 80% 4,7% 4,9% 5,1%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /31.01.2012/
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 12,7 6,3 5,8 2,3 2,0 1,8 20,3 14,8 12,3 18% 32% 30% 0,0% 5,8% 0,0%
KOPEX 23,6 12,5 8,4 6,8 1,0 1,0 1,0 52,7 12,8 12,3 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Mediana 12,6 7,3 6,3 1,6 1,5 1,4 36,5 13,8 12,3 13% 22% 22% 0,0% 2,9% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 161,7 12,6 10,4 10,2 3,0 2,6 2,5 19,8 15,4 15,3 24% 25% 24% 2,6% 3,0% 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 52 4,3 3,8 2,2 2,0 1,7 15,9 11,5 9,3 41% 46% 46% 1,4% 7,2% 5,4%
Industrea 1,1 53 4,7 3,9 1,8 1,6 1,4 7,7 7,6 6,2 34% 34% 35% 3,1% 3,1% 4,8%
Joy Global 90,7 12,8 9,3 7,3 2,7 2,1 1,7 21,7 15,3 12,3 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 100,5 9,5 8,7 8,3 1,8 1,6 1,5 18,1 14,3 14,4 19% 18% 18% 2,7% 3,2% 3,7%
Mediana 11,1 9,0 7,4 2,1 1,8 1,6 18,9 13,9 11,3 22% 24% 24% 2,3% 3,0% 3,5%
Wycena spoétek sektora papierniczego /31.01.2012/
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 61,6 7,3 5,1 6,2 1,6 1,1 1,2 12,4 7,5 9,1 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 13,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 59,8 4,2 4,0 5,2 0,8 0,7 0,8 8,9 8,3 12,6 18% 18% 15% 4,7% 5,9% 5,5%
Holmen 204,9 9,2 7,0 7,4 1,4 1,2 1,3 23,5 13,0 14,8 15% 18% 17% 3,4% - -
INTL Paper 31,1 6,2 57 5,6 0,8 0,8 0,8 15,4 10,1 10,3 13% 14% 14% 1,3% 3,2% 3,4%
M-Real 1,7 4,5 8,6 6,8 0,5 0,5 0,6 8,2 - 13,8 12% 6% 9% 1,0% 0,4% 1,7%
Norske Skog 6,9 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 5,2 1,5 1,4 1,4 7,7 7,0 7,4 28% 27% 27% 8,7% 7,3% 7,8%
Stora Enso 6,7 5,9 57 6,3 0,7 0,7 0,7 9,1 10,5 11,9 13% 12% 1% 3,7% 4,1% 4,4%
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 9,8 59 6,0 5,8 1,0 0,9 0,8 10,3 10,5 11,8 16% 14% 14% 4,8% 5,7% 5,7%
Mediana 5,9 6,0 5,9 0,8 0,8 0,8 9,7 10,5 12,0 15% 14% 14% 3,5% 3,9% 4,1%
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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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatorow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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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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