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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12720,5

S&P 500 1315,4
NASDAQ 2786,7
DAX 6 404,4
CAC 40 33215

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
+0,76% FTSE 100 5728,6 -0,22% Miedz (LME) 8220,0 -1,73%
+0,07% WiG20 2261,0 +0,74% Ropa (Brent) 109,6 -1,13%
-0,06% BUX 18 850,6 +1,90% USD/PLN 3,34 +0,43%
-0,18% PX 935,3 +1,88% EUR/PLN 4,31 +0,17%
-0,22% PLBonds10 5,67 -0,28% EUR/USD 1,29 -0,29%

Informacje ze spétek i sektorow

Get Bank
Rekomendacja utajniona
do dnia 25.01.12 ***

PKO BP

Rekomendacja utajniona
do dnia 25.01.12 ***

Get Bank planuje pofaczenie z Getin Noble Bankiem na przetomie 1Q i 2Q 2012

Get Bank planuje w lutym 2012 ztozy¢ do sadu plan potgczenia z Getin Noble Bankiem, a na
przetomie 1Q i 2Q 2012 ztozy¢ prospekt emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacy
emisji potaczeniowej z Getin Noble Bankiem. Informacja neutralna, zgodna z naszymi
oczekiwaniami. (I. Rokicka)

Bank spodziewa sie¢ stabilizacji marzy odsetkowej w 1H 2012

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze bank spodziewa sie
stabilizacji marzy odsetkowe w pierwszej potowie 2012. Uwaza réwniez, ze nie nastgpig znaczne
zmiany jezeli chodzi o jakos$¢ portfela kredytow. W naszych prognozach na 2012 zakladamy
spadek marzy odsetkowej o 20p.b. R/R do 4,0%. Zwracamy uwage, ze w 2012 zakladamy
spadek stopy referencyjnej o 50p.b. do 4,0% poczynajac od 2Q 2012. Najprawdopodobniej
przetozy sie to negatywnie na marze odsetkowg banku w drugiej potowie 2012. To co moze
wplynaé na marze w pierwszej potowie jest fakt wygasania lokat z kapitalizacja jednodniowa.
Moze to zaostrzy¢ konkurencje o depozyty detaliczne miedzy mniejszymi bankami.

(I. Rokicka)

PKO BP planuje uelastycznienie swojej polityki dywidendowej

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze Zarzad na przetomie
kwietnia i maja bedzie rozmawiat z Radg Nadzorczg o polityce dywidendowej. Zarzad chce jg
uelastyczni¢ i dopasowa¢ do biezacej koniunktury gospodarczej i wymagan kapitatowych.
Rekomendacja odnosnie dywidendy za 2011 zostanie przedstawiona na przetomie kwietnia i maja.
Oficjalna polityka dywidendowa spotki zaktada wyptate dywidendy do 40% zysku
jednostkowego. Mimo to, w latach 2009-2010 bank wyptacit znacznie wyzsza dywidende na
prosbe Skarbu Panstwa, odpowiednio 103% i 77% zysku skonsolidowanego. Nie
wykluczamy, ze w przypadku dywidendy za 2011 Zarzad zarekomenduje ja w wysokosci do
40% zysku (do ok. 1,2 PLN na akcje), czyli zgodnie z obecng polityka dywidendowa. Jednak
majac na uwadze oczekiwania dywidendowe Skarbu Panstwa, uwazamy, ze dywidenda
zostanie podwyzszona do 50% zysku w trakcie Walnego i wyniesie 1,5 PLN. (I. Rokicka)

PKO BP nie bedzie aktualizowat strategii na lata 2010-2012

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagieto, powiedziat w wywiadzie dla PAP, Zze bank nie bedzie
aktualizowat swojej strategii na lata 2010-2013. W zamian, na przetomie 2012 i 2013 przedstawi
nowq strategie na lata 2013-2015. Prezes zaznaczyt, ze rok 2010 i 2011 byt pozytywnym
zaskoczeniem dla banku. Niestety rok 2012 zapowiada sie, ze gospodarczo bedzie stabszy od
wczesniejszych prognoz. W ramach strategii ogtoszonej w lutym 2010, bank zatozyt, ze w 2012
wskaznik koszty/dochodéw wyniesie 45%, zwrot na kapitatach wtasnych wyniesie 16%, a zysk
netto uksztattuje sie na poziomie ok. 4 mid PLN. Uwazamy, ze bank w 2012 nie osiggnie swoich
celow w zakresie rentowosci. Spodziewamy sie zysku netto na poziomie 3,4 mid PLN (16%
ponizej prognozy Zarzadu) oraz zwrotu na kapitale wkasnym na poziomie 14,3% (1,7p.p.
mniej niz w strategii Zarzadu). Uwazamy, ze cel na efektywnos$¢ kosztowa jest realistyczny.
W naszej prognozie wynosi ok. 41,3%. (I. Rokicka)

Zysk za 2012 na poziomie pomiedzy 2010 i 2011

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagiefto, powiedziat w wywiadzie dla PAP, Zze spodziewa sie
rekordowego poziomu zysku netto w 2011 i stabilizacji wyniku w 2012 na poziomach 2010-2011. W
naszych prognozach spodziewamy sie zysku netto na poziomie 3,7 mld PLN w 2011 oraz 3,4

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

Kopex
Kupuj — zdn. 28.11.11
Cena docelowa: 21,7 PLN

Budownictwo
Tauron

Kupuj - zdn. 02.01.12
Cena docelowa: 7,44 PLN

Energopol Potudnie

Erbud
Kupuj - zdn. 18.08.11
Cena docelowa: 29,8 PLN

Bomi

Komentarz poranny

mld PLN w 2012. Oznacza to, ze zysk za 2012 spadnie o 10% R/R, ale wzrosnie o 5%
wzgledem roku 2010. (I. Rokicka)

Kredobank sprzedat zte kredyty do SPV nalezacego do grupy

Dzisiejszy Puls Biznesu donosi, ze Kredobabnk sprzedat czes¢ swojego portfela kredytéw z utratg
wartosci (wedtug dziennika ok. 200 min PLN) do spdtki Inter Risk Ukraine. Spotka Inter Risk
Ukraine zostata odkupiona przez grupe PKO BP od PZU (prawdopodobnie za ok. 2 min PLN) i do
tej pory zajmowata sie windykacjg na rzecz PZU. Teraz bedzie windykowac¢ portfel Kredobanku.
Celem tej transakcji jest oczyszczenie bilansu Kredobanku z problematycznych kredytéw, tak aby
mogt sie skupi¢ na prowadzenie dziatalnosci operacyjnej. W naszej opinii, sama transakcja
sprzedazy kredytéw z utratag wartosci do spotki specjalnego przeznaczenia (SPV) nalezacej
do grupy PKO BP, powinna mie¢ neutralny wplyw na wyniki skonsolidowane PKO BP. Z
drugiej strony, moze to by¢ element wiekszego procesu restrukturyzacji Kredobanku. W
naszych prognozach na 4Q 2011 zatozyliSmy ok. 60-70 min PLN dodatkowych rezerw na
spotki zalezne i stowarzyszone PKO BP, w tym Kredobank. (I. Rokicka)

Dane operacyjne za 4Q

PGNIG poinformowato, ze w 4Q sprzedaz gazu siggneta 4,2 mid m®, przy imporcie na poziomie 2,9
mid m® i wiasnym wydobyciu 1,1 mid m®. Wydobycie ropy siegneto 123 tys. ton vs 127 tys. ton w
3Q. Zapasy gazu wysokometanowego na koniec grudnia wynosity 1,5 mid ms. W naszych
prognozach zaktadaliSmy, ze dzieki wyzszym temperaturom w grudniu sprzedaz bedzie
nieco mniejsza (4,1 mld m®, co moze implikowaé negatywne odchylenie od naszych
prognoz na EBIT na 4Q o 50 min PLN (szacowaliSmy okoto 80 min PLN straty na tym
poziomie). Opublikowane dane poddaja w watpliwos¢ teze o tym, ze przy wyzszych
temperaturach sprzedaz gazu bedzie znacznie mniejsza co bedzie obnizaé¢ straty na
dziatalnosci regulowanej. Spétka ma co prawda zasoby tanszego gazu w magazynach i je
wykorzystuje do obnizenia sredniego kosztu jednostkowego gazu z koszyka (w 4Q ubylo z
magazynow 0,3 mid m?, aw od poczatku tego roku wg danych operatora magazynowego juz
0,5 mid m3), ale jak wskazuje ostatni komunikat o wysokich dziennych stratach PGNiG, nie
jest to w stanie neutralizowaé¢ rekordowego ujemnego spreadu na gazie importowanym.

(K. Kliszcz)

Wywiad z gtéwnym akcjonariuszem i Prezesem Kopex

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Jedrzejewski zapewnit, ze obecnie nie ma
planéw dokupowania, ani sprzedawania akcji Spotki Kopex, nie ma réwniez plandéw akwizycyjnych
wobec handlowanych na warszawskim parkiecie spétek z zaplecza goérniczego. Prezes nie rozwaza
takze kooperacji z gtdwnym konkurentem — Famurem, ani zamiarow kupowania akcji Jastrzebskiej
Spotki Weglowej — jednego z klientéw Spétki. Prezes zaprzeczyt, aby w Kopeksie miat miejsce
konflikt pomiedzy nim, a wczesniejszym Prezesem — Marianem Kostempskim. Powodem odwotania
byto réozne podejscie w sposobie zarzgdzania Grupa. Jak na razie Jedrzejewski nie ma zadnych
propozycji pracy dla Kostempskiego w Kopeksie. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla
Spotki Kopex. (J. Szkopek)

Tauron o przetargu w Stalowej Woli i Jaworznie

Niedtugo, cho¢ raczej nie w styczniu, Tauron wybierze wykonawce bloku parowo-gazowego w
Stalowej Woli. Rozstrzygniecie mozliwe jest w Q1 2012. W przypadku bloku w Jaworznie, trwajg
prace nad przygotowaniem SIWZ. Termin skfadania ofert nie jest znany. Wiadomosci neutralne.
(M.Stoktosa)

Kontrakt hydrotechniczny za 163,9 min PLN

Energopol Potudnie poinformowat o spetnieniu sie warunku zawieszajacego wejscie w zycie
umowy, dotyczacego budowy stopnia wodnego Malczyce na rzece Odrze na kwote 163,9 min PLN
netto (109% oczekiwanych przychodéw Energopolu w 2011 roku). Kontrakt zostat przejety po
spotce Maxer w upadtosci. Wiadomos¢é pozytywna — to bardzo duzy kontrakt dla Energopolu.
(M. Stoktosa)

Kontrakt za 5,8 min EUR

Spotka zalezna Erbudu, GWI, podpisata wraz z niemieckim partnerem kontrakt na budowe centrum
innowacyjnego wraz z laboratoriami i powierzchnig biurowg. Warto$¢ umowy to 11,6 min EUR, z
czego na GWI przypada 5,8 min EUR (okoto 2,1% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok
2012). Kontrakt bedzie realizowany do potowy stycznia 2013. Wiadomos$¢ pozytywna — kontrakt
jest maly, ale portfel zaméwien w ramach prac eksportowych do tej pory réwniez byt
niewielki. Szacujemy, ze podpisanie umowy zwieksza zapetnienie portfela zamoéwien na rok
2012 w ramach dziatalnosci eksportowej z 35% do 59%. (M. Stoklosa)

Rabat na sprzedaz i emisja akcji

Do sfinalizowania sprzedazy spétki Rabat moze dojs¢ w 2012. Pienigdze ze sprzedazy Bomi
wykorzysta m.in. na restrukturyzacje sieci detalicznej. Zarzad poinformowat tez o emisji 11 min akcji
i podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o 1,1 min PLN. Emisja bez prawa poboru ma by¢ zamknieta
do 21.04.2012. Cena emisyjna wynosi 2,3 PLN. (G. Borowska)
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Pozostate wiadomosci ze spoétek

BBl DEVELOPMENT

NFI

Bioton

Budownictwo

Ciech

DSS

Enea
Energetyka

Gornictwo

Handel Detaliczny

Kredyt Bank

Lotos

NFI MIDAS

NG2

Paged

Przemyst

Ropa & Gaz

Hhk

BBI Development uzyskat pozwolenie na uzytkowanie budynku w projekcie "Rezydencja Foksal".

Bioton wyemitowat kolejne akcje dla Troqueera w zwigzku z zakupem Bioleku. Zarzad spotki Bioton
podjat uchwate o zaoferowaniu spotce Troqueera 94.614.264 imiennych warrantow
subskrypcyjnych, z ktérych kazdy uprawnia do objecia jednej akcji serii AA spotki po cenie emisyjnej
20 groszy.

W I 2012 r. klimat koniunktury w budownictwie ksztattuje sie na poziomie -21 wobec -23 w XII 2011
r. Koniunktura w budownictwie w biezgcym miesigcu oceniana jest nieco mniej pesymistycznie niz w
grudniu, cho¢ gorzej niz w analogicznym miesigcu ostatnich siedmiu lat.

Od 50 do 150 pracownikéw planujg zwolni¢ w tym roku Zaktady Chemiczne Zachem w Bydgoszczy
nalezace do Ciechu. Zdaniem zarzadu to jedyny sposoéb, by utrzymac zadtuzong firme na rynku.

DSS majg umowe na wsparcie finansowe z Bogl a Krysl k.s. na kwote 44,22 min zt. Dolno$lgskie
Surowce Skalne (DSS) majg umowe z polskim oddziatem spdtki Bogl a Krysl k.s. na wsparcie
finansowe przy budowie autostrady A2. Warto$¢ umowy to 44,22 min zt.

MSP chce do konca 2012 r. zakonczy¢ prywatyzacije Enei.
Najlepszym rozwigzaniem dla Energi bedzie debiut gietdowy.

Weglokoks moze wejs¢ na gietde w Il pot. 2012 lub | pot. 2013 r. Handlujacy weglem katowicki
Weglokoks moze zadebiutowaé na warszawskim parkiecie w Il potowie 2012 r. lub w | potowie 2013
r. Debiut uzaleznia od postepéw w konsolidacji grupy oraz od sytuacji rynkowej. W 2012 r.
Weglokoks planuje wyeksportowaé ok. 5 min ton wegla wobec 4,7 min ton w 2011 r.

Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym jest w styczniu oceniany negatywnie. Klimat
koniunktury w handlu jest oceniany gorzej niz w grudniu i w analogicznym miesigcu pieciu
poprzednich lat. Oceny dotyczace biezacej sprzedazy sg pesymistyczne, zblizone do
formutowanych w grudniu, natomiast prognozy wskazujg na mozliwos¢ dalszego pogarszania w tym
zakresie.

Talanx kupit od belgijskiej KBC 100 proc. udziatébw w TUIR Warta za 770 min euro. Transakcja
wymaga zgody regulatora. Oczekuje sie, ze zostanie zakonczona w drugiej potowie 2012 roku. Po
tej transakcji Talanx bedzie drugim najwiekszym ubezpieczycielem w Polsce. Po zamknieciu
transakcji japonski partner Talanx, Meiji Yasuda przejmie 30 proc. Warty.

MSP zapowiada powr6t do szukania inwestora strategicznego dla Grupy Lotos. Minister ostroznie
odnidst sie do kwesti ewentualnego "aliansu" Lotosu z PKN Orlen.

Polkomtel w NFI Midas to kwestia tygodni. Zaczety sie rozmowy Polkomtelu o blizszej wspétpracy z
bylym udziatowcem Vodafone. Biznesmen szuka mozliwosci rozwoju dla swojej nowej grupy
medialno-telekomunikacyjnej, Parkiet spekuluje o rozwoju wspotpracy Polkomtela z NFI Midas.

Na polskim rynku ma sie pojawi¢ nowa sie¢ sklepédw obuwniczych pod markg Kari. Zaktada ja
rosyjski biznesmen Igor Yakovlev. W Polsce w czerwcu zostanie otwartych 60 placowek, a do konca
biezacego roku bedzie ich juz tgcznie 150.

NWZ Paged uchwalito skup akcji wkasnych za maks. 25 min zt. tacznie Paged moze skupi¢ z rynku
do 2 min akcji wtasnych.

Klimat koniunktury w przemysle w | oceniany jest mniej negatywnie niz w Xll, gorzej rok do roku.
Wptywajg na to mniej pesymistyczne niz w grudniu prognozy dotyczace portfela zamowien i
produkcji, przy bardziej negatywnych niz w grudniu ocenach biezacych. Odpowiednie
przewidywania sg nieco mniej pesymistyczne niz przed miesigcem.

Budowa South Stream ruszy w grudniu 2012 roku.

Ukraina bedzie dywersyfikowa¢ dostawy gazu. Ukraina bedzie dywersyfikowa¢ dostawy gazu, gdyz
umowy gazowe, ktére zawarta w 2009 roku z Rosja, stanowig zagrozenie dla bezpieczenstwa
narodowego.

utajnione rekomendacje dostepne sg w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Swiecie

Trans Polonia

Ustugi

ZM Herman
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Mondi Swiecie zakupi surowiec od Laséw Panstwowych za 41,3 min zt. Mondi Swiecie podpisato z
Panstwowym Gospodarstwem Lesnym Lasy Panstwowe kolejng umowe na zakup surowca
drzewnego na aukcjach internetowych w | pétroczu 2012 r. o wartosci 41,3 min zt.

Trans Polonia podwyzszyta prognoze zysku netto za 2011 r. do 5 min zt z 4 min zt poprzednio.
Prognoza przychodéw zostata podwyzszona do 46,8 min zt z 42 min zt. Na podwyzszenie prognozy
wynikow finansowych, wplyneta przede wszystkim wyzsza niz przewidywano dynamika przychodéw
ze sprzedazy w IV kw. “11 .

W styczniu w wiekszosci badanych sekcji przedsiebiorstw ustugowych koniunktura oceniana jest
negatywnie.

Spotka TransRMF-Plus wezwata do sprzedazy 1.058.472 akcji ZM Herman, dajacych 3,96 proc.
gtoséw, oferujac po 1,2 zt za sztuke. W wyniku wezwania, wzywajacy jako podmiot nabywajacy
akcje zamierza osiggna¢ do 100 proc. gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, co
odpowiada 15.015.972 akcjom. Zapisy w wezwaniu rozpoczng sie 9 lutego i potrwajg do 9 marca.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Asbis

DSS

Ferrum
Makrum
Marvipol

Nowa Gala

Oponeo.PI

Aviva Investors FIO zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do do 4,58 proc. z 5,12 proc. przed
dokonaniem zmiany.

INQ TFI zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,66 proc. z 5,05 proc. przed dokonaniem
Ergizgént spotki nabyt w dniach 18-19 stycznia 3 tys. akcji po sredniej cenie 6 PLN za akcje.

Spotka nabyta 20 stycznia 5145 akcji wtasnych po Sredniej cenie 9,30 PLN za akcje.

BZ WBK AM zmniejszyto zaangazowanie w ogolnej liczbie gtoséw do 4,996 proc.

Spotka nabyta 20 stycznia 4910 akcji wtasnych po sredniej cenie 9,12 PLN za akcje.

Swedbank zmniejszyt zangazowanie w ogolnej liczbie gtoséw do 0,001 proc. z 5,07 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Aviva Investors FIO zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zakladowym do 4,8 proc. z 5,16 proc.
przed zmiana.

Kalendarium spétek

Czwartek /26.01.12/
PKN ORLEN

Piatek /27.01.12/
GTC

Szacunki wybranych danych finansowych za 4Q2011.

NWZA.
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Kalendarium makro

Poniedziatek /23.01.12/

Czas Region
8:45 Francja
Japonia
Wtorek /24.01.12/
Czas Region
11:00 UE
16:00 USA
Sroda /25.01.12/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
10:00 Niemcy
16:00 USA
16:00 USA
Czwartek /26.01.12/
Czas Region
8:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
Piatek /27.01.12/
Czas Region
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
10:00 UE
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Dane
Indeks zaufania w biznesie
Stopa procentowa

Dane
Nowe zamowienia przemystu
Indeks Fed z Richmond

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego

IFO Indeks nastrojéw w biznesie

Indeks cen nieruchomosci

Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy doméw

Dane

GfK Indeks zaufania konsumentéw

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw
transportu

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku

Sprzedaz nowych doméw

Indeks wskaznikow wyprzedzajgacych

Dane

Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio
Inflacja CPI rejonu Tokio
Bazowa inflacja CPI
Inflacja CPI

Handel detaliczny
Podaz pienigdza M3
Stopa bezrobocia

PKB Deflator

PKB

PCE

Bazowy PCE

Okres
Styczen

Okres
Listopad
Styczen

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
Listopad
Grudzien

Okres
Luty
Grudzien

Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
IV kw.

IV kw.

IV kw.

IV kw.

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
94
0,0%

Poprzednia wartos¢
1,8% m/m; 1,6% r/r
3

Poprzednia wartos¢
-4,5%

11,4%

-684,7 mid

107,2

-0,2% m/m

7.3%

Poprzednia wartos¢
5,6
0,3% m/m

3,8% m/m
315 tys.
0,5%

Poprzednia wartos¢
-0,3% r/r

-0,4% rIr

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

-2,1% m/m; -2,3% rir
2,0% rir

12,1%

2,6% k/k

1,8% k/k; 1,5% rir
1,7% k/k; 2,0% r/r
1,6% r/r
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Spoétka Rekomendacja
Banki
GET BANK Utajniona do dnia
HANDLOWY Utajniona do dnia
ING BSK Utajniona do dnia
KREDYT BANK Utajniona do dnia
MILLENNIUM Utajniona do dnia
PEKAO Utajniona do dnia
PKO BP Utajniona do dnia

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
Gornictwo i Metale
Jsw

KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA
BORYSZEW
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

ROBY G

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMF

NG2

VISTULA

Trzy maj

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

Kupuij
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Trzy maj

Zawieszona
Trzy maj
Kupuj

Trzy maj
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Utajniona do dnia
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuij
Kupuj
Zawieszona
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Utajniona do dnia
Akumuluj

Trzy maj

Kupuj

Trzy maj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data
wydania

2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25

2011-11-18

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

2011-01-18
2011-11-04

2011-09-14
2011-10-21
2011-10-13
2011-12-05

2011-10-19
2011-11-15
2011-08-17
2011-05-27
2011-10-13
2011-11-04

2011-12-06
2011-11-23
2011-11-10

2011-12-29
2012-01-04
2011-07-21
2011-11-15
2011-11-28
2012-01-25
2012-01-10
2011-11-07
2011-11-28
2011-11-04
2011-12-29

2011-10-25
2011-10-06
2011-08-18
2011-09-08
2011-08-11
2011-08-11
2011-11-16
2011-12-19
2011-08-04
2011-05-20
2011-07-05

2011-03-08
2011-12-06
2011-04-05
2011-05-27
2011-11-03
2011-05-17
2011-11-03
2011-11-03

2012-01-26
2011-11-04
2011-12-29
2011-12-29
2011-11-21

Cena w dniu
wydania

321,00

39,70

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

140,00
17,77
20,70

5,35

5,15
17,43

13,48
26,80
15,35
10,13

17,70
18,10

1,72
49,60
50,25
19,00

91,85
131,30
113,00

51,50
0,67
29,10
9,65
2,50

71,00
101,00
17,90
67,50
4,02

75,05
100,00
17,37
20,15
101,90
1,88
8,90
1,10
68,60
6,56
9,95

0,44
31,89
4,94
19,25
7,29
30,76
14,43
1,15

2 150,00
8,34
46,50
0,86

Cena
docelowa

335,00

53,00

21,50
21,60

3,69
39,00
10,00
89,20

124,90
21,24
23,07

7,44

5,40
17,30

19,00
33,50
14,80
10,30

21,90
17,00

2,16
65,00
45,90
20,80

144,10
130,60

53,9
0,65
36,8
15,0

3,2

61,1
136,7
21,7
77,2
6,0

90,10
163,10
29,80
43,70
151,00
2,59
12,80

91,40
9,78
13,20

0,53
36,40
6,17
23,36
7,60
37,40
20,40
1,84

2 300,00
8,80
54,00
0,90

Cena
biezaca

1,56
70,50
80,10

9,83

3,89

152,60
33,30

327,00

43,10

19,00
24,31
3,95
37,15
9,67
86,45

131,00
18,40
20,58

5,36

5,66
17,90

10,66
30,65
13,15
10,04

20,20
19,89

2,05
46,21
61,00
18,59

99,00
129,90
109,90

48,50
0,75
13,10
9,96
2,74
3,65
67,00
105,00
21,30
58,30
4,95

79,00
99,50
18,50
17,95
76,60
1,66
7,63
1,17
60,70
6,04
7,25

0,32
29,50
3,75
8,84
7,15
19,23
15,10
1,22

29,00

2 017,50
8,75
46,60
1,02

Wzrost /
Spadek

2,4%

23,0%

13.2%
-11,1%
-6,6%
5,0%
3,4%
3.2%

-4,7%
15,4%
12,1%
38,8%

-4,6%
-3,4%

78,2%
9,3%
12,5%
2,6%

8,4%
-14,5%
5,4%
40,7%
-24,8%
11,9%

10,9%
18,8%

11,1%
-13,3%
180,9%
50,6%
16,8%
-8,8%
30,2%
1,9%
32,4%
21,2%

14,1%
63,9%
61,1%
143,5%
97,1%
56,0%
67,8%
50,6%
61,9%
82,1%

65,6%
23,4%
64,5%
164,3%
6,3%
94,5%
35,1%
50,8%

14,0%
0,6%
15,9%
-11,8%

P/E
2011

11,8

11,3

72,1
4,3
18,2
3,9
3,0
9,3

10,8
10,8
6,5
7,3

20,2
12,3

9,5
16,3
14,2

8,3
8,6
18,2
9,2
24,7
58,0

2,4
23,8

2,3
13,3
3,6
9,7
13,1

6,1
9,3
11,5
7.1
17,0

8,5
11,9

19,2
5,5
11,1
7,6

9,4
10,5
7,6

16,8
10,0
8,0
4,1
15,1
10,9
5,8
36,8

16,0
13,6
13,7

P/E
2012

14,0
7,5
24,1
13,3
9,5
9,2

9.4
9,1
8,6
6,9

15,9
19,9

10,7
12,5
11,4
12,0

7,2
9,4
5,8
8,5
15,3
12,5

7,5
10,9

3,1
18,7
3,5
8,4
10,8

5,4
8,7
11,1
8,6
11,8

8,4
10,2
6.8
7,7
5,1
7,3
8,7

10,1
5,0
7,2

5,1
8,4
3,8
2,5
11,9
10,8
4,9
4,2

13,5
17,5
12,5
16,6

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
5,5 5,1
5,8 7,9
9,3 7.9
3,8 6,2
2,9 5,5
5,1 4,8
7.0 6,7
3,7 3,7
4,5 4,5
4,4 4,0
4,7 4,3
4,3 5,1
2,6 2,5
7.9 6.4
9,7 7,5
9,4 7.9
6,7 6,1
6,4 6.5
57 4,4
5,6 5,1
9,9 6.8
6,1 4,8
1,4 2,7

10,4 5.4
3,2 4,0
8,0 8,9
7.4 6,4
6.3 5.4
5,6 5,1
52 4,2
5,8 5,6
7.8 6,3
4,8 5,9
7.7 6,4
4,1 4,6
6,4 6,1

- 4,4
5,9 2,6
8,0 57
57 4,8
3,0 2,7
3,4 3,5
8,4 5,0
4,6 3,7

25,9 9,4
9,2 7,4
9,1 6,5
8,1 6,6

13,7 13,3

10,7 13,7

10,6 13,7

62,2 5,6
9,7 8,4
6,4 5,9

10,3 9,0
9,3 7,9
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Komentarz poranny

];ZE BRE DOM INWESTYCYJNY
Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /20.01.2012/
- 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 1,56 8,3 3,9 12,9 14% 24% 6% 1,1 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,5 12,2 13,1 12,7 12% 1% 1% 1,4 1,4 1,4 5,3% 8,1% 3,8%
ING BSK 80,1 13,8 11,8 12,1 14% 15% 13% 1,8 1,6 1,5 0,0% 1,9% 0,8%
Kredy t Bank 9,8 14,4 8,2 11,8 7% 1% 7% 0,9 0,9 0,8 0,0% 3,8% 0,0%
Millennium 3,9 13,8 10,2 12,6 9% 1% 8% 1,2 1,0 1,0 0,0% 2,6% 0,0%
Pekao 152,6 15,9 13,9 14,6 13% 14% 12% 2,0 1,9 1,8 1,9% 4,5% 3,6%
PKO BP 33,3 12,9 11,1 12,3 15% 17% 14% 1,9 1,8 1,7 5,7% 5,9% 4,5%
Mediana 13,8 11,1 12,6 13% 14% 11% 1,4 1,4 1,4 0,0% 3,8% 0,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,1 - - - - - - 0,2 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,1 2,8 7,0 6,0 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,2 13,7% 2,9% 2,9%
Citigroup 29,6 7,6 7,6 6,8 8% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,1%
Commerzbank 1,7 2,0 12,8 5,9 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,9%
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 12,6 2,7 3,8 2,7 15% 8% 14% 0,4 0,4 0,4 6,1% 2,8% 4,6%
ucCl 3,3 4,0 - 3,1 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 9,1% 0,2% 8,2%
Mediana 3,4 7,0 5,6 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 2,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,5 8,4 11,9 12,6 6% 6% 5% 0,6 0,6 0,6 6,3% 4,9% 4,7%
Deutsche Bank 32,7 6,2 6,7 6,3 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 2,3% 2,3% 2,4%
Erste Bank 15,2 6,5 35,9 6,6 8% - 8% 0,5 0,6 0,5 4,1% 0,0% 2,8%
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 3816,0 8,2 9,0 7,1 10% 9% 11% 0,8 0,7 0,7 3,1% 2,9% 4,8%
Santander 5,9 6,0 7,0 6,7 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,8% 9,9% 9,6%
Turkiy e Garanti B. 6,3 8,1 8,7 8,4 22% 18% 16% 1,7 1,5 1,3 2,1% 2,2% 2,2%
Turkiye Halk B. 10,8 6,8 6,8 6,7 30% 25% 21% 1,9 1,5 1,3 3,1% 3,0% 3,4%
Sbierbank 2,7 12,1 6,0 6,2 18% 27% 22% 2,0 1,5 1,3 0,8% 2,3% 2,6%
VTB Bank 4,1 13,4 6,9 7,0 10,7% 15% 13% 1,3 1,0 0,9 1,1% 1,4% 1,5%
Mediana 8,2 7,8 6,9 11% 15% 12% 1,0 0,9 0,8 3,1% 2,6% 3,1%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /20.01.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 327,0 11,6 11,8 12,0 20% 19% 18% 2,2 2,2 2,2 48,5% 8,0% 7,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 32,3 10,7 10,1 9,3 9% 10% 9% 1,0 0,9 0,9 3,1% 3,4% 3,8%
Uniga 11,3 23,0 - 11,7 5% - 12% 1,1 1,4 1,4 3,0% 0,3% 3,5%
Aegon 3,8 4,5 8,5 6,4 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,7% 5,4%
Allianz 84,1 7,5 10,5 7,2 12% 8% 1% 0,8 0,9 0,8 5,4% 5,1% 5,6%
Aviva 3,5 5,7 6,9 6,1 16% 12% 13% 0,8 0,8 0,8 7,3% 7,6% 8,1%
AXA 11,9 7,6 6,0 6,0 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,6 5,7% 6,0% 6,7%
Baloise 69,5 7,5 17,2 7,3 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,7% 6,3% 6,7%
Generali 54,7 7,7 7,2 6,9 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 4,8% 7,0% 7,2%
Helv etia 307,5 7,9 8,8 7,3 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 5,0% 5,4% 5,7%
Mapfre 2,5 8,1 7,9 7,4 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,1% 6,3% 6,5%
RSA Insurance 1,1 9,9 7,6 7,3 12% 15% 14% 1,0 1,0 1,0 8,0% 8,7% 9,1%
Zurich Financial 226,0 9,0 8,3 7,8 12% 12% 12% 1,1 1,0 1,0 7,5% 7,9% 8,1%
Mediana 7,8 8,3 7,3 11% 10% 11% 0,8 0,8 0,8 5,6% 6,1% 6,6%
Wycena spoétek paliwowych /20.01.2012/
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 24,3 6,3 5,8 7,9 0,5 0,4 0,3 4,6 4,3 7,5 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,2 4,8 3,8 6,2 0,3 0,2 0,2 6,7 3,9 13,3 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 7,9%
MOL 19200,0 6,2 5,2 4,8 0,8 0,6 0,7 10,6 7,9 7,6 13% 12% 14% 2,6% 3,5% 4,4%
oMV 24,3 3,5 3,4 3,1 0,6 0,4 0,5 6,1 7,2 6,1 18% 13% 15% 4,2% 4,2% 4,5%
Hellenic Petroleum 6,0 8,5 9,4 6,8 0,5 0,4 0,4 10,3 10,9 7,0 6% 5% 5% 6,6% 7,4% 7,8%
Tupras 39,6 6,6 4,8 5,3 0,3 0,2 0,2 1,7 9,2 8,8 5% 5% 4% 6,6% 8,1% 8,5%
Unipetrol 170,8 5,9 7,2 5,9 0,4 0,3 0,3 25,7 37,2 19,1 6% 4% 6% 0,4% 1,0% 2,3%
Mediana 6,2 5,2 5,9 0,5 0,4 0,3 10,3 7,9 7,6 7% 6% 5% 2,6% 3,5% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 4,0 5,5 9,3 7,9 1,1 1,2 1,2 9,5 18,2 24,1 21% 12% 15% 0,6% 3,0% 2,2%
Gazprom 186,0 4,1 2,9 3,0 1,6 1,2 1,1 4,9 3,3 3,6 40% 41% 38% 1,4% 3,1% 3,4%
GDF Suez 21,1 6,2 5,6 5,1 1,1 1,0 1,0 10,8 12,7 11,5 18% 18% 19% 7,2% 7,2% 7,5%
Gas Natural SDG 12,8 7,2 7,1 6,8 1,8 1,6 1,6 9,8 10,1 9,3 25% 23% 23% 6,3% 6,4% 6,9%
Mediana 5,8 6,3 6,0 1,4 1,2 1,1 9,7 11,4 10,4 23% 21% 21% 3,8% 4,7% 5,2%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /20.01.2012/

\| 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 6,3 7,0 6,7 2,8 2,9 2,8 8,8 10,8 9,4 45% 41% 42% 6,8% 6,5% 5,5%
ENEA 18,4 3,9 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,7 10,8 9,1 17% 16% 17% 2,1% 2,2% 2,6%
PGE 20,6 5,7 4,5 4,5 1,9 1,2 1,3 12,8 6,5 8,6 33% 28% 28% 4,1% 3,2% 7,7%
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 6,1 13,0 9,8 16% 10% 11% 9,2% 6,2% 6,7%
EDF 17,4 4,6 5,1 4,8 1,2 1,2 1,1 9,4 9,6 8,3 26% 23% 24% 6,6% 6,7% 7,0%
Endesa 15,4 5,0 5,2 5,0 1,4 1,2 1,2 7,2 7,6 7,3 28% 23% 23% 6,9% 6,7% 6,9%
ENEL SpA 3,1 5,4 5,3 5,2 1,3 1,2 1,2 6,7 7,0 6,8 25% 23% 23% 8,9% 8,6% 8,9%
Fortum 16,3 8,4 7,8 8,0 3,5 3,3 3,2 10,2 10,6 10,3 41% 42% 40% 6,1% 6,3% 6,2%
Iberdrola 4,6 7,7 7,4 6,9 2,1 1,9 1,8 8,9 9,1 8,6 28% 25% 26% 7,2% 7,3% 7,6%
RWE AG 26,9 3,6 4,3 4,0 0,7 0,7 0,7 3,9 6,4 6,3 19% 16% 17% 13,0% 7,8% 8,0%
Mediana 5,0 5,2 5,0 1,3 1,2 1,2 8,9 9,1 8,6 26% 23% 23% 6,8% 6,5% 6,9%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /20.01.2012/
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 9,7 12,0 2,9 5,5 0,5 0,4 0,3 26,4 3,0 9,5 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 86,5 3,6 5,1 4,8 0,5 0,5 0,5 5,6 9,3 9,2 15% 10% 10% 1,2% 5,4% 5,4%
Acron 42,4 9,4 4,3 5,0 2,1 1,4 1,4 13,1 5,7 7,2 22% 32% 28% 1,8% 7,4% 3,2%
Agrium 61,7 7,5 4,1 4,1 1,0 0,7 0,7 12,7 6,6 6,6 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 38,3 3,4 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 334 31,1 30,6 41%  40%  40% 2,1% 2,2% 2,4%
K+S 37,0 8,2 6,3 5,9 1,6 1,5 1,4 167 10,6 97 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 - 10,5 7,2 - 6,9 5,0 - 16,0 11,2 - 66% 69% - 3,5% 6,0%
Yara 247,4 7,7 5,2 5,8 1,3 1,0 1,0 1,7 7,0 7,8 16% 20% 18% 2,4% 2,6% 2,9%
Mediana 7,9 5,1 5,5 1,3 1,4 1,4 14,9 9,3 9,5 18% 23% 24% 1,5% 2,6% 2,9%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 19,0 53 5,5 5,1 0,5 0,5 0,5 26,0 - 14,0 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 40,6 57 6,1 6,0 0,8 0,7 0,7 12,2 13,3 12,7 14% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,7%
BASF 58,4 6,1 5,9 6,2 1,1 0,9 1,0 10,7 9,2 10,6 18% 16% 16% 3,6% 4,1% 4,1%
Croda 19,4 12,5 10,5 10,0 2,9 2,7 2,6 21,2 16,4 15,4 23% 25% 26% 1,8% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 33,4 8,3 7,4 7,3 1,1 1,0 1,0 17,9 12,7 11,9 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 3,2 5,8 4,6 4,4 1,4 1,2 1,1 12,4 7,9 8,0 23% 25% 24% 1,1% 1,6% 2,5%
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 75,5 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 324,0 7,4 7.1 5,8 1,4 1,2 1,0 11,5 11,2 9,5 19% 17% 18% 2,6% 2,8% 3,3%
Tessenderlo Chemie 23,3 5,1 4,6 4,4 0,4 0,4 0,4 30,6 10,5 9,9 8% 9% 9% 5,4% 5,8% 5,8%
Wacker Chemie 72,0 3,2 3,3 3,9 0,8 0,8 0,8 7,1 7,7 11,4 25% 23% 20% 3,2% 4,0% 3,2%
Mediana 5,8 5,1 5,0 1,0 0,9 0,9 12,4 10,5 11,0 18% 16% 16% 2,6% 3,1% 3,3%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /20.01.2012/
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 4,7 4,3 1,2 1,1 1,0 36,0 20,2 15,9 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 5,0%
TPSA 17,9 6,0 4,3 5,1 1,8 1,8 1,9 - 12,3 19,9 30% 42% 38% 8,4% 11,7% 8,4%
Mediana 5,6 4,5 4,7 1,5 1,5 1,5 36,0 16,2 17,9 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 241 4,5 5,2 5,3 1,5 1,5 1,6 9,8 10,1 10,5 33% 30% 29% 9,1% 9,1% 9,1%
Cesky Telecom 375,0 4,8 5,5 6,2 2,2 2,3 2,3 1,7 15,0 14,4 45% 41% 38% 10,5% 10,0% 9,4%
Hellenic Telekom 3,0 3,4 3,8 3,9 1,2 1,3 1,3 4,3 5,6 5,0 34% 33% 34% 5,2% 4,8% 6,3%
Matav 555,0 4,7 4,9 4,9 1,6 1,7 1,7 11,6 12,0 11,5 35% 34% 35% 10,1% 9,1% 9,4%
Portugal Telecom 4,2 4,0 2,6 2,5 1,6 1,0 0,9 10,0 7,5 7,4 39% 36% 35% 15,1% 21,6% 16,0%
Telecom Austria 9,3 4,6 5,0 5,2 1,6 1,7 1,7 13,1 21,2 17,0 35% 34% 33% 8,1% 7,1% 7,1%
Mediana 4,5 4,9 5,0 1,6 1,6 1,6 10,8 11,0 11,0 35% 34% 35% 9,6% 9,1% 9,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,1 4,8 4,4 4,4 1,2 1,3 1,3 14,3 10,2 9,2 26% 29% 31% 3,4% 3,6% 4,0%
DT 8,9 4,4 4,8 4,9 1,4 1,5 1,5 11,2 12,0 12,2 31% 31% 31% 8,1% 7,9% 7,9%
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 8,7 4,5 4,7 4,7 1,8 1,9 1,9 7,6 71 7,0 41% 40% 40% 9,2% 9,7% 10,3%
Swisscom 368,3 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,2 9,9 10,0 39% 40% 40% 6,0% 6,0% 6,3%
TELEFONICA 13,4 4,7 5,8 5,4 2,0 2,0 1,9 7,7 9,2 8,4 43% 34% 36% 10,5% 12,0% 9,7%
TeliaSonera 45,1 6,6 6,7 6,4 2,3 2,4 2,3 9,8 10,4 9,5 35% 35% 36% 5,5% 6,2% 6,7%
Tl 0,8 4,6 4,3 4,3 1,9 1,8 1,8 6,8 6,5 6,7 42% 41% 41% 6,8% 8,1% 9,2%
Mediana 4,6 4,7 4,8 1,9 1,8 1,8 8,7 9,6 8,8 37% 35% 36% 7,4% 8,0% 8,6%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /20.01.2012/

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 20,2 7,0 6,7 6,1 0,1 0,1 0,1 6,3 8,3 7,2 2% 2% 2% 1,6% 1,2% 1,4%
ACTION 19,9 8,9 6,4 6,5 0,2 0,2 0,2 13,1 8,6 9,4 2% 3% 2%  41% 2,1% 2,3%
ASBIS 2,1 6,1 5,7 4,4 0,1 0,1 0,1 35,9 18,2 5,8 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 46,2 6,4 5,6 5,1 1,4 1,0 0,9 8,6 9,2 8,5 21% 18% 17% 3,2% 3,9% 3,5%
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 5,1 6,0 4,3 3,3 0,1 0,1 0,1 13,4 7,2 4,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,8%
SYGNITY 18,6 - 6,1 4,8 0,4 0,4 0,3 - 58,0 12,5 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,3 6,1 5,1 0,2 0,2 0,2 12,2 9,2 8,5 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 55,8 10,4 9,0 8,1 1,6 1,4 1,3 21,2 16,5 14,7 16% 15% 16% 1.8% 1,7% 2,4%
Atos Origin 37,5 6,2 4,7 3,7 0,6 0,5 0,4 13,8 11,8 9,8 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,9%
CapGemini 27,8 4,6 3,9 3,7 0,4 0,4 0,3 13,2 11,7 11,0 9% 9% 9% 3,2% 3,7% 3,9%
1BM 188,5 10,1 9,2 8,6 2,4 2,2 2,2 16,5 14,1 12,7 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,5 6,2 6,3 6,0 0,8 0,7 0,7 8,2 9,1 9,2 12% 12% 1% 6,2% 6,3% 6,3%
LogicaCMG 0,8 4,6 5,2 5,0 0,4 0,4 0,4 6,5 8,4 7.3 9% 7% 8% 50% 57% 58%
Microsoft 29,7 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 28,7 11,3 8,2 8,0 5,3 4,0 3,8 17,8 13,1 12,2 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 44,1 13,5 10,8 10,4 4,5 3,9 3,6 20,2 15,9 14,7 33% 36% 35% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 11,8 5,5 4,7 4,7 0,5 0,5 0,5 10,1 10,7 10,1 10% 1% 1% 4,4% 56% 57%
Mediana 7,1 6,6 6,3 1,2 1,1 1,0 14,1 11,8 10,8 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,5%
Wycena spoétek mediowych /20.01.2012/
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 10,7 2,8 2,6 2,5 0,4 0,4 0,3 7,6 9,5 10,7 15% 13% 12% 4,7% 4,7%  4,7%
CYFROWY POLSAT 13,2 14,5 9,7 7,5 4,0 2,8 2,3 13,7 14,2 11,4 27% 29% 30% 4,3% 0,0% 3,5%
TVN 10,0 9,4 9,4 7,9 2,3 2,3 2,0 - - 12,0 25% 24% 26% 3,1% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,4 4,8 51 53 0,4 0,4 0,4 6,8 71 7,9 9% 9% 8% 11,6% 11,2% 11,3%
Axel Springer 36,5 7,2 6,4 6,3 1,3 1,2 1,2 11,9 12,3 12,2 18% 19% 18% 4,3% 4,6% 4,7%
Daily Mail 4,4 6,9 7,4 7,2 1,3 1,3 1,3 9,2 9,2 9,1 19% 18% 18% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,0 3,9 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 7,9 7,1 7,0 17% 18% 18% 7,1% 8,1% 8,4%
Mcclatchy 2,5 5,6 6,4 6,9 1,5 1,7 1,7 3,9 4,4 6,0 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 376,9 23,0 20,4 21,1 5,5 4,8 4,1 26,9 21,5 20,7 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,9%
New York Times 7,7 4,3 4,6 4,7 0,7 0,7 0,7 11,2 12,5 11,6 16% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 0,7 6,7 8,0 6,9 1,3 1,5 1,5 2,0 10,4 8,4 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 22,1 5,3 5,2 3,4 0,2 0,2 0,2 - - 19,4 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 5,4 5,8 5,8 1,0 0,9 0,9 7,9 9,2 8,8 18% 18% 18% 1,0% 1,1% 2,4%
v
Antena 3 Televis 4,7 7,3 8,8 9,6 1,4 1,4 1,4 9,2 10,8 11,8 20% 16% 15% 8,5% 79% 6,9%
CETV 132,0 14,2 9,2 7,7 2,1 1,8 1,6 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,5 8,3 9,7 11,2 2,1 1,8 1,8 7,5 11,3 13,0 26% 18% 16% 8,1% 79% 7,3%
ITV PLC 0,8 7,7 6,9 6,7 1,6 1,6 1,5 14,0 10,6 10,2 20% 22% 23% 0,5% 1,9%  3,0%
M6-Metropole Tel 12,6 4,1 4,2 4,3 0,9 0,9 0,9 10,6 10,4 10,8 21% 22% 21% 7,4% 8,0% 7,8%
Mediaset SPA 2,2 5,0 4,0 41 1,2 1,1 1,2 6,0 8,5 9,1 23% 28% 28% 14,7% 10,7% 10,2%
RTL Group 73,9 9,1 8,4 8,6 2,0 1,9 1,9 17,6 16,0 15,6 22% 22% 22% 6,1% 6,8% 7,3%
TF1-TV Francaise 8,5 5,9 51 53 0,7 0,7 0,7 13,7 10,0 10,4 12% 14% 13% 5,4% 73% 7,2%
Mediana 7,5 7,7 7,2 1,5 1,5 1,5 10,6 10,6 10,8 21% 20% 21% 6,8% 7,6% 7,3%
PAY TV
BSkyB PLC 6,7 11,1 9,5 8,3 2,2 2,0 1,9 22,1 16,8 13,7 20% 22% 23% 2,8% 3,2% 3,7%
Canal Plus 4,3 3,1 3,1 3,0 0,2 0,1 0,1 13,4 12,6 12,2 5% 5% 5% 6,3% 6,8% 6,8%
Cogeco 49,8 6,6 6,0 5,5 2,6 2,4 2,3 20,5 14,7 10,4 39% 41% 42% 1,1% 1,4% 2,0%
Comcast 26,1 6,7 5,3 4,9 2,6 1,7 1,6 20,7 17,2 14,0 39% 32% 32% 1,5% 1,7% 1,9%
Liberty Global 45,3 8,0 7,0 6,6 3,6 3,2 3,0 - - 26,4 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 12,7 1,7 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,7 6,0 5,5 2,6 2,4 2,3 17,8 13,7 12,2 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek goérniczych /20.01.2012/
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 129,9 3,7 1,4 2,7 1,5 0,8 1,1 5,7 2,4 7,5 39% 57% 40% 11,4% 11,4% 15,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 26,6 4,1 3,4 3,1 1,7 1,4 1,3 6,7 5,2 4,6 40% 41% 41% 2,0% 2,8% 3,1%
BHP Billiton 21,3 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% 5,1%
Freeport-MCMOR 43,1 4,5 4,3 4,3 2,3 2,1 2,1 9,7 8,9 9,0 52% 49% 48% 1,7% 3,5% 3,0%
Rio Tinto 36,8 3,2 2,9 2,8 1,5 1,3 1,3 5,2 4,5 4,4 46% 45% 44% 2,6% 3,3% 3,5%
Southern Peru 35,1 10,2 7,6 7,2 5,8 4,3 4,2 18,9 12,7 12,4 57% 57% 59% 4,6% 6,2% 5,2%
Mediana 4,5 3,4 3,1 2,3 1,7 1,5 9,0 5,2 5,1 48% 49% 48% 2,6% 3,5% 3,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /20.01.2012/

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 79,0 0,5 4.1 4,6 0,0 0,2 0,3 7,5 8,5 8,4 8% 6% 5% 8,6% 11,5% 5,9%
Elektrobudowa 99,5 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 18,5 4,6 - 4,4 0,1 0,2 0,2 19,2 - 6,8 3% - 4% 2,7% 1,3% 0,0%
Mostostal Wa-wa 18,0 0,5 59 2,6 0,0 0,1 0,1 57 19,2 7,7 5% 2% 3% 10,0% 3,1% 1,6%
PBG 76,6 6,0 8,0 57 0,7 0,8 0,5 4,9 55 5.1 12% 10% 8% 1,8% 1,8% 1,8%
Polimex Mostostal 1,7 4,2 57 4,8 0,3 0,3 0,3 7,0 11,1 7,3 7% 5% 6% 2,4% 0,0% 0,0%
Rafako 7,6 4,7 3,0 2,7 0,3 0,2 0,2 12,2 7,6 8,7 6% 8% 7% 3,9% 7,5% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,2 - 4,1 3,4 - 0,3 0,2 57 3,7 3,4 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 60,7 5,0 3,4 3,5 2,4 1,7 1,6 31,2 9,4 10,1 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,0 6,1 8,4 5,0 0,3 0,4 0,4 9,0 10,5 5,0 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 7,3 5,6 4,6 3,7 0,5 0,3 0,3 9,5 7,6 7,2 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 5,1 4,4 0,3 0,3 0,3 9,0 8,9 7,3 8% 7% 7% 2% 1% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 9,9 9,5 8,1 7,0 0,9 0,8 0,7 16,8 14,7 12,7 9% 10% 10% 2,0% 3,0% 3,4%
BILFINGER 68,5 10,3 9,8 9,3 0,6 0,6 0,6 12,3 13,9 12,8 6% 6% 7% 3,5% 4,3% 3,9%
EIFFAGE 23,6 8,4 8,0 7,6 1,2 1,1 1,1 8,9 9,3 8,2 14% 14% 15% 5,1% 5,1% 5,1%
HOCHTIEF 50,3 4,7 5,8 3,8 0,3 0,3 0,2 15,1 - 12,1 6% 4% 7% 3,4% 3,0% 5,4%
NCC 132,6 6,8 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 11,8 12,8 9,2 5% 4% 5% 4,8% 7,0% 7,7%
SKANSKA 117,1 6,5 7,1 7,2 0,4 0,4 0,3 13,8 11,9 14,6 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,3%
STRABAG 22,7 4,0 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,9 13,2 12,7 5% 5% 5% 2,3% 2,8% 2,9%
Mediana 6,8 7.1 7,0 0,4 0,4 0,3 13,8 13,0 12,7 6% 5% 7% 3,5% 4,3% 5,1%
Wycena spoétek deweloperskich /20.01.2012/
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 29,5 12,5 9,2 7,4 0,9 0,9 0,8 17,9 10,0 8,4 12% 16% 14% 2,7% 3,0% 6,0%
Echo Investment 3,8 19,3 9,1 6,5 0,8 0,8 0,6 10,7 8,0 3,8 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 8,8 15,1 8,1 6,6 0,4 0,4 0,3 10,7 4,1 2,5 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7,2 5,9 13,7 13,3 0,8 0,8 0,7 4,2 15,1 11,9 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,2 9,7 10,7 13,7 0,8 0,8 0,7 9,5 10,9 10,8 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 15,1 20,9 10,6 13,7 0,3 0,3 0,3 6,5 5,8 4,9 28% 31% 22% 5,7% 2,1% 3,4%
Robyg 1,2 14,1 62,2 5,6 0,8 0,8 0,7 9,9 36,8 4,2 17% 9% 25% 0,0% 5,7% 1,1%
Mediana 13,3 10,7 8,4 0,8 0,8 0,7 10,3 10,5 5,0 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 13,8 13,1 12,5 55% 55% 57% 5,3% 5,5% 5,6%
CORIO 35,5 17,9 17,0 16,1 0,8 0,8 0,8 12,5 12,2 11,6 78% 83% 82% 7,4% 7, 7% 7,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 25,4 21,0 16,1 14,7 1,0 1,0 1,0 18,2 18,7 16,6 87% 87% 87% 4,3% 4,4% 4,6%
HAMMERSON 3,9 19,4 19,0 18,5 1,0 0,8 0,8 19,9 19,9 19,3 80% 7% 7% 4,1% 4,2% 4,3%
KLEPIERRE 23,4 16,8 16,1 15,6 1,1 0,9 1,0 15,0 12,4 12,7 84% 85% 85% 5,3% 5,9% 6,0%
SPARKASSEN IMMO 4,3 19,7 15,8 15,3 0,6 0,6 0,6 58,9 18,3 14,8 47% 48% 48% 0,0% 3,1% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 146,5 20,4 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 16,2 0,9 0,8 0,8 16,3 17,3 13,8 79% 80% 80% 4,8% 4,9% 5,1%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /20.01.2012/
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 2,7 11,2 5,6 5,1 2,0 1,8 1,5 18,0 13,1 10,8 18% 32% 30% 0,0% 6,5% 0,0%
KOPEX 21,3 11,6 7,8 6,3 0,9 0,9 0,9 47,6 11,5 11,1 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,9%
Mediana 11,4 6,7 5,7 1,5 1,3 1,2 32,8 12,3 11,0 13% 22% 22% 0,0% 3,3% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 160,0 12,5 10,3 10,1 2,9 2,5 2,4 19,6 15,2 15,1 24% 25% 24% 2,7% 3,0% 3,3%
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 3,7 2,1 2,0 1,7 15,7 11,3 9,1 41% 46% 46% 1,4% 7,3% 5,5%
Industrea 1,1 5,1 4,5 3,7 1,7 1,5 1,3 7,2 7,0 5,8 34% 34% 35% 3,3% 3,3% 5,1%
Joy Global 85,4 12,0 8,7 6,8 2,6 2,0 1,6 20,4 14,4 11,6 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 97,2 9,2 8,5 8,1 1,7 1,5 1,5 17,5 13,8 13,9 19% 18% 18% 2,8% 3,3% 3,8%
Mediana 10,6 8,6 7,2 2,1 1,7 1,5 18,5 13,7 10,9 22% 24% 24% 2,3% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek sektora papierniczego /20.01.2012/
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 58,3 7,0 4,8 5,9 1,5 1,1 1,1 11,7 7.1 8,6 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 14,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 62,0 4,4 4,1 5,4 0,8 0,7 0,8 9,3 8,6 13,1 18% 18% 15% 4,5% 5,7% 5,3%
Holmen 204,0 9,2 7,0 7,4 1,4 1,2 1,3 23,4 12,9 14,7 15% 18% 17% 3,4% - -
INTL Paper 32,5 6,4 5,8 57 0,9 0,8 0,8 16,0 10,5 10,8 13% 14% 14% 1,2% 3,1% 3,3%
M-Real 1,8 4,5 8,7 6,9 0,5 0,5 0,6 8,5 - 14,3 12% 6% 9% 0,9% 0,4% 1,6%
Norske Skog 7,4 8,6 6,9 5,9 0,6 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 1,8 5,3 5,1 5,2 1,5 1,4 1,4 7,8 7,2 7,5 28% 27% 27% 8,6% 7,2% 7,7%
Stora Enso 6,9 6,0 5,8 6,4 0,8 0,7 0,7 9,3 10,7 12,2 13% 12% 1% 3,6% 4,0% 4,3%
Svenska 112,9 7,4 7,9 7,3 1,1 1,1 1,1 12,8 13,5 12,0 15% 14% 15% 3,6% 3,7% 3,9%
UPM-Ky mmene 10,2 6,0 6,1 5,9 1,0 0,9 0,9 10,8 11,0 12,3 16% 14% 14% 4,6% 5,5% 5,5%
Mediana 6,0 6,1 5,9 0,9 0,8 0,8 10,1 10,7 12,3 15% 14% 14% 3,6% 3,9% 4,1%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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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, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc, 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, PGNiG, 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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