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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12708,8

S&P 500 1316,0
NASDAQ 2784,2
DAX 6 436,6
CAC 40 33384

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
-0,09% FTSE 100 5782,6 +0,94% Miedz (LME) 8 365,0 +1,76%
+0,05% WiG20 2265,8 +0,21% Ropa (Brent) 110,4 +0,66%
-0,09% BUX 19018,9 +0,89% USD/PLN 3,29 -1,42%
+0,50% PX 957,0 +2,32% EUR/PLN 4,28 -0,82%
+0,51% PLBonds10 5,63 -0,72% EUR/USD 1,30 +0,62%

Informacje ze spétek i sektorow

Kruk
Kupuj - z dn. 22.06.11
Cena docelowa: 53,0 PLN

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

PKN Orlen
Trzymaj -z dn. 17.11.11
Cena docelowa: 39,0 PLN

Enea
Akumuluj - z dn. 04.11.11
Cena docelowa: 21,24 PLN

Kruk tworzy rezerwe obciazajaca wyniki za 4Q 2011

Kruk poinformowat, ze jego spoétka zalezna fundusz Prokura utworzyta rezerwe na podatek od
czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 5,6 min PLN (w tym 3,9 min PLN dotyczy dziatah spotki w
2011), ktoére obcigza wyniki spotki za 2011. Rezerwa jest zwigzana z opinig prawng doradcy
wydang w odniesieniu do orzeczenia Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci z pazdziernika
2011, ktory stwierdzit, ze transakcje nabycia wierzytelno$ci nie podlegajg w ogole opodatkowaniu
VAT, lecz powinny by¢ opodatkowane podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 1%
wartosci rynkowej nabytych portfeli wierzytelnosci. Doradca podatkowy Kruka podkresla, ze wyrok
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci nie oznacza automatycznego stosowania wynikajacego z
niego stanowiska w praktyce podatkowej w Polsce, jednak orzeczenie to moze by¢ uwzgledniane
przez polskie sgdy administracyjne w wydawanych orzeczeniach. Informacja bedzie mita
negatywny jednorazowy wplyw na wyniki spétki za 4Q 2011. Nasza prognoza caloroczna na
poziomie 63,1 min PLN implikuje zysk netto w 4Q 2011 na poziomie 10,9 min PLN.
Uwzglednienie rezerwy spowodowatoby obnizenie wyniku kwartalnego o ok. 51% do 5,3 min
PLN, a wyniku catorocznego o ok. 9% do 57,5 min PLN. (I. Rokicka)

Suchy odwiert w Norwegii?

Norwegian Petroleum Directorate (NPD) poinformowat, ze na koncesji PL350, w ktérej 30%
posiada PGNIG, zostat przeprowadzony odwiert i zakwalifikowano go jako nietrafiony. Wczes$niej
PGNiG informowalo, ze na tej koncesji planowany jest odwiert w 4Q’2011, a jego taczny
koszt ma wynies¢ 80 min USD (odwiert z rozwidleniem badajacy dwa potencjalne ztoza.
Informacja podana przez NPD moze oznaczaé, ze polski koncern bedzie musiat odpisaé
okoto 24 min USD (79 min PLN) nakladéw, ale na razie trudno powiedzie¢ czy ta pozycja
pojawi sie w 4Q czy dopiero w 1Q’2011. (K. Kliszcz)

Szacunki wynikéw za 4Q juz w czwartek

W czwartek 26 stycznia Orlen opublikuje wstepne szacunki operacyjne i finansowe za 4Q’2011.
Wedtug naszych wstepnych prognoz EBIT moze siggna¢ 834 min PLN przy efekcie LIFO na
poziomie 640 min PLN. To wlasnie wysokie przeszacowania zapaséw beda neutralizowac¢
stabe otoczenie makro widoczne zaréwno w segmencie rafineryjnym (tu jednak lepszy wynik
g/q i pozytywny EBIT LIFO dzieki odbudowie premii ladowej), jak i petrochemicznym (poza
Anwilem oczekujemy tylko 130 min PLN vs 282 min PLN w 3Q). Na poziomie dziatalnosci
finansowej oczekujemy ujemnego salda na poziomie -363 min PLN, z czego -244 min PLN
bedzie pochodzi¢ z przeszacowania zobowigzan dolarowych. Wynik brutto bedzie jednak
wsparty zyskami ze sprzedazy Polkomtela i ostatecznie raportowany zysk netto powinien
wyniesé 2,1 mld PLN. Oczyszczone wyniki za 4Q beda jednak odzwierciedla¢ stabosé¢
otoczenia makro w tym okresie. W styczniu te negatywne tendencje zostaly jednak
odwrécone wiec negatywny wydzwiek raportu za 4Q moze mie¢ ograniczony wplyw na
notowania spotki, ktére dyskontowaly to juz w grudniu. (K. Kliszcz)

Zainteresowanie Bogdanka

Wiceprezes Enei Krzysztof Zborowski powiedziat, ze koncern analizuje inwestycje w LW Bogdanka.
Takie pomysty pojawiaty sie juz wczesniej. Uwazamy, ze przygotowanie finansowania pod
taka transakcje (nawet ponad 4,5 mld PLN) mimo wysokiej pozycji gotowkowej Enei (2,5 mid
PLN) mogtoby by¢ trudne, tym bardziej ze Spotka bedzie rozpoczynaé budowe nowego
bloku w Kozienicach. Realizacje tych planéw postrzegamy raczej jako ryzyko ze wzgledu na
mozliwa wysoka cene akwizycji. (K. Kliszcz)

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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Gornictwo

Asseco Poland

Kupuj - z dn. 27.05.11

Cena docelowa: 65,00 PLN
Sygnity

Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Budownictwo

Budownictwo

Enea

Akumuluj - z dn. 04.11.11
Cena docelowa: 21,24 PLN

Polimex Mostostal
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Hhk

Komentarz poranny

Ceny wegla z NWR na 1Q2012

NWR ogtosit ceny wegla na 1Q2012. Cena wegla koksujacego wyniesie 142 Euro/t (-13% q/q, 185
USD/t), koksu 311 Euro (-11% q/q). Srednia cena wegla energetycznego wzroscie o 11% do 74
Euro/t. Podane ceny sa nieco nizsze niz zakladaliSmy. W przypadku wegla koksujacego
oczekiwaliSmy spadku raczej na poziomie 10% q/q. W prognozie JSW zaktadamy, ze cena
wegla koksujacego wyniesie 235 USD/t. Nalezy pamietac, ze JSW sprzedaje znaczaco wiecej
wegla typ 35, w NWR dominuje tanszy semi-soft. Ceny sprzedazy wegla energetycznego z
NWR s3a o 15% wyzsze niz Srednie ceny o ok. 8% wyzsze niz zaktadane przez nas na br. dla
slaska. Roznica to m.in. efekt wiekszej sprzedazy w przypadku NWR wegla po cenach ARA.
Gro wegla slaskiego (JSW, LWB) trafia do krajowej energetyki, gdzie ceny sa o ok. 25%
nizsze. (M. Marczak)

KIO odrzuca zazalenie na uniewaznienie przetargu w ARiIMR

KIO odrzucita protesty ztozone przez Asseco Poland i Sygnity na decyzje o uniewaznieniu
postepowania przetargowego w ARIMR. Obecnha umowa ARIMR i Asseco Poland obowigzuje
do konca czerwca. Wydaje sie wiec, ze Agencja bedzie w stanie powtérzy¢ postepowanie
przetargowego tego czasu. Jesli jednak nie da rady tego zrobi¢ korzys¢ najprawdopodobniej
odniesie Aseseco Poland, ktére przez okres o zakonczenia starej umowy do momentu
wyboru nastepnego kontrahenta bedzie nadal sprawowac opieke nad systemem.

(P. Grzybowski)

Mozliwe podpisania kontraktu na budowe blokéw w Opolu juz w lutym

Prezes Polimexu oczekuje, ze kontrakt na budowe dwdch blokéw energetycznych w Opolu bedzie
podpisany w lutym mimo braku decyzji Srodowiskowych. Prezes przyznaje, ze jest to intencjg obu
stron — spétek budowlanych i PGE. Jest to mozliwe, gdyz projektowanie blokéw potrwa okoto 3
kwartatéw, a czas ten inwestor moze wykorzysta¢ na pozyskanie pozwolenia na budowe.
Przychody z realizacji prac majg wynies¢ w 2012 roku okoto 300 min PLN. Jest to scenariusz
zbiezny z naszymi zalozeniami — umowa na zaprojektowanie dwéch blokéw, z opcja budowy
blokéw, w momencie pozyskania pozwolenia na budowe. W tej formule EdF podpisat
kontrakt z Alstomem, na budowe elementéw nowego bloku w Rybniku. (M. Stoktosa)

Wybor wykonawcy bloku w Kozienicach na przetomie marca i kwietnia

Trzy konsorcja ztozyty oferty wstepne na budowe bloku w Kozienicach, wartego okoto 5,6 mid PLN.
Sa to: Alstom i PBG, Hitachi i Polimex oraz Covec. Teraz firmy majg czas na ztozenie wigzacych
ofert. Decyzja o wyborze wykonawcy zapadnie na przetomie marca i kwietnia tego roku. Kontrakt
ma by¢ podpisany pod koniec kwietnia. Inwestycja bedzie sfinansowana z emisji obligacji i ze
srodkow wiasnych. Spotka planuje sprzedaz pierwszej transzy obligacji jeszcze w Q1 2012.
Wiadomosci zgodne z oczekiwaniami. (M. Stoktosa)

Wyniki 2011 roku

Prezes Jaskota wstepnie deklaruje, ze przychody w 2011 roku wzrosty r/r o okoto 20%, a zysk netto
zblizyt sie do wyniku z 2010 roku. W wynikach widoczne beda efekty restrukturyzacji Grupy (nizsze
koszty). Na wynik Q4 2011 pozytywnie wplynie rozwigzanie rezerw na okolicznos¢ nagrod
jubileuszowych. Marza netto wyniosta nieco ponad 2% i w 2012 roku raczej istotnie nie wzrosnie.
Kontrakty energetyczne powinny jg jednak podnies¢ do poziomu co najmniej 3%. Przetomowy dla
zyskéw ma by¢ rok 2013 (pojawienie sie kontraktéw energetycznych, zakonczenie drogowych).
Deklaracje dotyczace wynikow Polimexu sa zblizone do naszych zaktualizowanych
szacunkéw — wiadomos¢é neutralna. Rozwigzanie rezerw na nagrody jubileuszowe doda do
wyniku naszym zdaniem okoto 30 min PLN na poziomie zysku brutto na sprzedazy. Program
nagréd jubileuszowych bedzie zamieniony na program emerytalny, generujacy okoto 10 min
PLN kosztéw rocznie. (M. Stoklosa)

Portfel zaméwien na rok 2012 i jego struktura; zadtuzenie

Wartosc¢ portfela zamoéwien Polimexu na rok 2012 to ponad 4 mld PLN. Z tego 25% to zamdwienia
drogowe, 20% budownictwo ogdlne, 30% energetyka i chemia, 25% stanowi produkcja. Dtug netto /
EBITDA na koniec 2011 roku byt nizszy niz 3,0. Wskaznik ma sie utrzymacé na poziomie ponizej 3,0
réwniez na koniec roku 2012. Polimex podtrzymuje plan sprzedazy zbednych gruntéw za 270 min
PLN, w tym za 100 min PLN w Q1 2012. Zbierane sg wtasnie oferty. Struktura portfela zamoéwien
i stanu zadluzenia — zgodne z oczekiwaniami. Szybka sprzedaz gruntéw wydaje si¢ malo
prawdopodobna (duzo gruntéw wystawionych na sprzedaz, mato kupujacych). (M. Stoktosa)

Mozliwe IPO Torpolu i Sefako

Polimex nie planuje emisji euroobligacji, nie wyklucza za to upublicznienia 2 spoétek zaleznych —
Torpolu i Sefako. Torpol w 2011 roku zrealizowat 600 min PLN przychodoéw, a portfel zleceh spotki
ma warto$¢ 2,7 mld PLN. Obecnie koniunktura gietdowa nie sprzyja jednak debiutom. IPO Torpolu
i Sefako nie jest naszym zdaniem zlym pomystem (szansa na zmniejszenie zadluzenia
Polimexu), w obecnych warunkach nie jest jednak mozliwe. (M. Stoklosa)

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

Rekomendacja utajniona
do dnia 26.01.12 ***

Komentarz poranny

Niepewna dywidenda

Eurocash chciatby utrzymacé polityke dywidendowa w 2012 ale bedzie to trudne przy diugu
zaciggnietym na zakup Tradisu. W kolejnych latach nie powinno by¢ trudnosci z wyptata
dywidendy. (Gazeta Parkiet) Eurocash zamierza jeszcze w 2012 spfaci¢ 470 min PLN z
zaciggnietego na Tradis kredytu. Spétka informowata juz wczesniej, ze prawdopodobnie nie
bedzie dywidendy w 2012. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Agroton

Bowim

Budownictwo
Calatrava

Ferro

Gornictwo

JSW

LPP

Point Group

Rafako, PBG

ZPUE

Agroton przejat spotke rolniczg za 15 min USD; powiekszyt bank ziemi o 20 tys. ha. Agroton przejat
100 proc. udziatow spoiki rolniczej Gefest LLC and Tais-Abb PE za 15 min USD. Dzieki akwizycji
areat ziemi nalezgcej do Agrotonu zwiekszyt sie o 13,2 proc., ze 151 tys. ha do 171 tys. ha. Agroton
poinformowal, ze nabyte grunty znajdujg sie w bliskiej odlegtosci od gtéwnych aktywdw spotki.

Bowim, dystrybutor wyrobdw hutniczych, zadebiutuje na rynku regulowanym GPW w S$rode, 25
stycznia. Wejsciu Bowimu na gietde nie towarzyszy emisja akc;ji.

Reguta wydatkowa zmusitaby samorzady w '12 do rezygnaciji z inwestycji na kwote ok. 5,1 mid zt.
P. Narkiewicz objat obligacje Calatravy warte 25 min zt, wymieni je na akcje.

Ferro chce umacnia¢ czotowg pozycje na kluczowych rynkach i eksport na wschod. Producent
armatury Ferro chce umacnia¢ pozycje swojej grupy w Polsce, utrzymac tytut lidera w Czechach i na
Stowacji oraz rozwija¢ sprzedaz eksportowg w Rumunii, Rosji i Ukrainie. Nie wyklucza kolejnych
przeje¢ w ,perspektywie dtugoterminowej".

Weglokoks kupi od KW Nadwislanska Spétke Energetyczng. Rozbudowujacy okotogdrniczg grupe
kapitalowg katowicki Weglokoks kupi od Kompanii Weglowej (KW) 100 proc. udziatow
Nadwislanskiej Spotki Energetycznej (NSE) w Brzeszczach, skupiajgcej m.in. kopalniane cieptownie.

JSW odprowadzita w zesztym roku ok. 2,8 mld zt podatkéw i optat. JSSW odprowadzita w 2011 roku
m.in. ponad 986 min zt podatku VAT oraz 191,8 min zt podatku dochodowego od osdb fizycznych, a
takze ok. 510,7 min zt podatku dochodowego od oséb prawnych oraz 168 min zt wptaty z zysku.

Spotka otrzymata od czterech obligatariuszy obligacji zamiennych os$wiadczenie i dyspozycje
zamiany 1 930 obligaciji serii A na 1 930 akcje serii K. Po tej konwersji do zamiany zostanie 51 459
obligacji.

NWZ Point Group moze upowaznic¢ zarzad do emisji akcji bez prawa poboru. Walne zgromadzenie
spotki Platforma Mediowa Point Group, zwofane na 16 lutego, ma udzieli¢ zarzadowi upowaznienia
do emisji nowych akcji w ramach kapitatu docelowego. Zarzad bedzie mogt wytaczy¢ prawo poboru i
ustala¢ cene emisyjna.

PBG kupit w wezwaniu 3,58% akcji Rafako po 13,22 zi/szt., ma 66% akdiji.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny ZPUE.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

ABC Data

Alchemia

Colian

CP ENERGIA

Ferrum

Getin Noble Bank

Gino Rossi

Spotka nabyta 23 stycznia 33 618 akcji po $redniej cenie 2,32 PLN za akcje.
Spodtka nabyta 23 stycznia 18 409 akcji po $redniej cenie 5,177 PLN za akcje.
Spotka nabyta 20 stycznia 14 936 akcji wtasnych po $redniej cenie 2,82 PLN za akcje.

Generali OFE zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 3,65 proc. z 5,34 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Spotka nabyta 23 stycznia 9 143 akcje wlasne po $redniej cenie 9,15 PLN za akcje.

Udziat Getin Holding w KZ Getin Noble Bank zmniejszyt sie do 4,50763% z 93,71% wczesniej w
wyniku emisji akcji serii H Get Banku, ktéra miata miejsce w zwigzku z podziatem Getin Holding.

Quercus Parasolowy SFIO zwiekszyt zaangazowanie ogolnej liczbie gtoséw do 5,01 proc. z 4,87
proc. przed zmiana.
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Marvipol
MNI
Muza
Plastbox

ZA Tarnow

Komentarz poranny

Spotka nabyta 23 stycznia 3 890 akcji wtasnych po $redniej cenie 9,12 PLN za akcje.

Spotka nabyta 23 stycznia 1059 akcji po $redniej cenie 2,01 PLN za akcje.

Spodtka nabyta od 9 do 20 stycznia 11 821 akcji po $redniej cenie 4,75 PLN za akcje.

Gamrat zwigkszyt udziat w KZ do 16,52% z 16,46% wczesniej.

Prezes zarzadu nabyt 18 stycznia 2 tys. akcji po sredniej cenie 25,80 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Czwartek /26.01.12/
PKN ORLEN

Piatek /27.01.12/
GTC

Szacunki wybranych danych finansowych za 4Q2011.

NWZA.

Kalendarium makro

Wtorek /24.01.12/

Czas Region
9:00 Francja
9:00 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
10:00 UE
10:00 UE
11:00 UE
13:30 Polska
16:00 USA
Sroda /25.01.12/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
10:00 Niemcy
10:30 UK
13:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
20:15 USA
Czwartek /26.01.12/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
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
Poniedziatek /30.01.12/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Dane

Indeks PMI przemystu
Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu
Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu
Indeks PMI ustug

Nowe zamowienia przemystu
Bilans obrotéw biezgcych
Indeks Fed z Richmond

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
IFO Indeks nastrojow w biznesie
PKB

Whioski o kredyt hipoteczny
Indeks cen nieruchomosci
Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy doméw
Zapasy ropy Crude

Stopa procentowa

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
GfK Indeks zaufania konsumentow
Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw
transportu

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku
Sprzedaz nowych doméw

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

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

Dane

Wskaznik zaufania w biznesie
Indeks zaufania konsumentéw
Indeks zaufania w gospodarce
Indeks zaufania w przemysle
Indeks zaufania w ustugach
Bazowy PCE Deflator

PCE Deflator

Dochody Amerykanow
Wydatki Amerykanow

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Listopad
Grudzien
Styczen

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
3 kw.
Tydzien
Listopad
Grudzien
Tydzien

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Luty
Grudzien

Grudzien
Grudzien
Grudzien

Okres
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
14 kw.

4 kw.

4 kw.

4 kw.

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien

Prognoza

49,5

51,0

49,0

52,5

47,58

49,1

-2,33% m/m; -1,25% rir

6

Prognoza

-154,9 mid
106,95
-0,3% rir

-1,52%
0,25%

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
48,9

50,3

48,4

52,4

46,9

48,8

1,8% m/m; 1,6% r/r
-6,8 mid

3

Poprzednia wartos¢
-4,5%

11,4%

-684,7 mid

107,2

0,0% k/k; 0,6% rir
23,1%

-0,2% m/m

7,3%

331,2 min

0,0%

Poprzednia wartos¢
192,3 mid

139,8 mid

920,0 mid

-33,6 mid

5,6

0,3% m/m

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

Poprzednia wartos¢
-0,3% r/r

-0,4% r/r

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

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

12,1%

2,6% k/k

1,8% k/k; 1,5% r/r
1,7% k/k; 2,0% r/r
1,6% r/r

Poprzednia wartos¢
-0,31

-21,1

93,3

71

-2,1

0,1% m/m; 1,7% rir
0,0% m/m; 2,5% r/r
0,1% m/m

0,1% m/m
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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

Utajniona do dnia

Kupuj

Kupuj

Trzy maj
Redukuj
Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj

Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Kupuj

Trzy maj

Trzy maj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Kupuj

Redukuj
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Trzy maj

Trzy maj
Utajniona do dnia
Kupuj

Kupuj

Utajniona do dnia
Redukuj

Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Zawieszona

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Trzy maj

Kupuj

Trzy maj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data
wydania

2012-01-27
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25
2012-01-25

2012-01-27

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

2012-01-27
2012-01-27

2012-01-27
2011-10-21
2011-10-13
2011-12-05

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

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27

2011-12-29
2012-01-04
2012-01-27
2011-11-15
2011-11-28
2012-01-25
2012-01-10
2011-11-07
2012-01-27
2012-01-27
2011-12-29

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2011-12-19
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27

2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27
2012-01-27

2012-01-26
2012-01-27
2011-12-29
2011-12-29
2011-11-21

Cena w dniu
wydania

39,70

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

140,00
17,77
20,70

5,35

26,80
15,35
10,13

49,60
50,25

51,50
0,67

9,65
2,50

71,00

101,00

4,02

8,34
46,50
0,86

Cena
docelowa

53,00

21,50
21,60

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

124,90
21,24
23,07

7,44

33,50
14,80
10,30

65,00
45,90

8,80
54,00
0,90

Cena
biezaca

1,65
69,50
80,50

9,98

4,02

151,80
34,16

320,00

42,84

18,82
25,20
3,90
37,70
9,75
85,95

130,80
18,15
20,60

5,34

5,80
17,60

11,20
30,85
13,01
10,18

20,90
20,10

2,00
47,77
61,00
18,54

98,50
129,50
115,00

52,00
0,75
12,85
9,62
2,74
3,65
66,80
103,50
21,39
60,30
4,98

81,00
98,00
17,90
18,22
75,40
1,71
7,63
1,18
59,80
6,16
7,35

0,31
29,89
3,75
9,00
7,40
19,00
15,36
1,22

28,71
1998,50
8,75
47,00
1,09

Wzrost /
Spadek

23,7%

14,2%
-14,3%
-5,4%
3,4%
2,6%
3,8%

-4,5%
17,0%
12,0%
39,3%

8,6%
13,8%
1,2%

36,1%
-24,8%

3, 7%
-13,3%
55,9%
16,8%
-8,5%
32,1%

20,5%

0,6%
14,9%
-17,4%

P/E
2011

11,2

71,5
4,5
18,0
3,9
3,1
9,3

10,9
10,7
6,5
7,3

16,6
14,0

13,6
13,8

P/E
2012

13,8
7,8
23,8
13,5
9,6
9,1

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

12,7
11,3
12,2

8,8
15,3

3,4
18,7

8,1
10,8

5,5

8,6

11,9

17,5
12,6
17,7

EV/EBITDA EV/EBITDA

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

10,4 9,1
9,5 8,0
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /23.01.2012/
- 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 1,65 8,8 4,2 13,7 14% 24% 6% 1,1 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,5 12,0 12,9 12,5 12% 1% 1% 1,4 1,4 1,3 5,4% 8,2% 3,9%
ING BSK 80,5 13,9 11,8 12,2 14% 15% 13% 1,9 1,6 1,5 0,0% 1,9% 0,8%
Kredy t Bank 10,0 14,6 8,4 12,0 7% 1% 7% 1,0 0,9 0,8 0,0% 3, 7% 0,0%
Millennium 4,0 14,3 10,6 13,0 9% 1% 8% 1,2 1,1 1,0 0,0% 2,5% 0,0%
Pekao 151,8 15,8 13,8 14,5 13% 14% 12% 2,0 1,9 1,8 1,9% 4,5% 3,6%
PKO BP 34,2 13,3 11,4 12,7 15% 17% 14% 2,0 1,9 1,8 5,6% 5,8% 4,4%
Mediana 13,9 11,4 12,7 13% 14% 11% 1,4 1,4 1,3 0,0% 3, 7% 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 6,9 6,0 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,2 13,8% 2,9% 2,9%
Citigroup 29,9 7,6 7,7 6,9 8% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,1%
Commerzbank 2,0 2,3 14,5 6,8 13% 3% 6% 0,3 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 7,1 6,8 5,0 5,3 10% 13% 1% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,1%
KBC 13,1 2,8 3,9 2,8 15% 8% 14% 0,4 0,4 0,4 5,9% 2,7% 4,4%
ucCl 3,7 4,4 - 3,56 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 8,3% 0,2% 7,4%
Mediana 3,6 6,9 5,7 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 2,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,5 8,3 11,8 12,5 6% 6% 5% 0,6 0,6 0,6 6,3% 4,9% 4,7%
Deutsche Bank 33,3 6,4 6,8 6,4 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,6 2,2% 2,3% 2,4%
Erste Bank 16,9 7,3 39,9 7,3 8% - 8% 0,5 0,6 0,6 3,7% 0,0% 2,5%
Komercni B. 3538,0 10,4 11,7 10,2 18% 15% 17% 1,8 1,7 1,6 5,7% 6,1% 7,0%
OTP 3944,0 8,5 9,3 7,3 10% 9% 11% 0,8 0,8 0,7 3,0% 2,8% 4,6%
Santander 6,0 6,1 7,0 6,8 12% 10% 1% 0,7 0,7 0,7 9,6% 9,8% 9,5%
Turkiy e Garanti B. 6,3 8,2 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% 2,9% 3,4%
Sbierbank 2,7 12,0 6,0 6,2 18% 27% 22% 2,0 1,5 1,3 0,8% 2,3% 2,7%
VTB Bank 4,3 13,7 7,1 7,2 10,7% 15% 13% 1,3 1,0 0,9 1,1% 1,3% 1,4%
Mediana 8,2 7,9 7,2 11% 15% 12% 1,1 0,9 0,8 3,0% 2,6% 3,0%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /23.01.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 320,0 11,3 11,5 11,8 20% 19% 18% 2,2 2,1 2,1 49,6% 8,1% 7,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 33,0 10,9 10,4 9,5 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 3,0% 3,3% 3,7%
Uniga 11,4 23,2 - 11,8 5% - 12% 1,1 1,5 1,4 3,0% 0,3% 3,4%
Aegon 3,9 4,6 8,7 6,6 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,7% 5,3%
Allianz 84,9 7,6 10,6 7,3 12% 8% 1% 0,9 0,9 0,8 5,3% 5,1% 5,5%
Aviva 3,6 5,8 7,1 6,2 16% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,2% 7,5% 7,9%
AXA 12,1 7,7 6,1 6,1 8% 11% 1% 0,6 0,6 0,6 5,6% 5,9% 6,6%
Baloise 70,8 7,7 17,6 7,5 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,6% 6,2% 6,5%
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 312,0 8,0 8,9 7,4 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,3% 5,7%
Mapfre 2,5 8,3 8,1 7,5 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,0% 6,1% 6,4%
RSA Insurance 1,1 10,0 7,6 7,3 12% 15% 14% 1,0 1,0 1,0 8,0% 8,6% 9,0%
Zurich Financial 229,7 9,1 8,5 7,9 12% 12% 12% 1,1 1,1 1,0 7,4% 7,8% 7,9%
Mediana 7,9 8,5 7,4 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 5,5% 6,0% 6,4%
Wycena spoétek paliwowych /23.01.2012/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 25,2 6,4 5,9 8,0 0,5 0,4 0,3 4,8 4,5 7,8 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,7 4,8 3,9 6,3 0,3 0,2 0,2 6,8 3,9 13,5 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 7,8%
MOL 19250,0 6,2 5,3 4,8 0,8 0,6 0,7 10,6 7,9 7,6 13% 12% 14% 2,6% 3,5% 4,4%
oMV 25,2 3,6 3,5 3,1 0,6 0,5 0,5 6,3 7,4 6,3 18% 13% 15% 4,1% 4,0% 4,3%
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 170,0 5,9 7,2 5,9 0,4 0,3 0,3 25,6 37,1 19,0 6% 4% 6% 0,4% 1,0% 2,3%
Mediana 6,2 5,3 5,9 0,5 0,4 0,3 10,3 7,9 7,8 7% 6% 5% 2,6% 3,5% 4,4%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 5,4 9,2 7,9 1,1 1,1 1,1 9,4 18,0 23,8 21% 12% 15% 0,6% 3,1% 2,2%
Gazprom 180,1 4,0 2,8 2,9 1,6 1,1 1,1 4,8 3,2 3,5 40% 41% 38% 1,4% 3,2% 3,5%
GDF Suez 20,4 6,0 5,5 5,0 1,1 1,0 1,0 10,4 12,3 11,1 18% 18% 19% 7,5% 7,5% 7,7%
Gas Natural SDG 12,4 7,1 7,0 6,7 1,8 1,6 1,6 9,6 9,9 9,1 25% 23% 23% 6,4% 6,6% 7,1%
Mediana 5,7 6,2 5,9 1,4 1,1 1,1 9,5 11,1 10,1 23% 21% 21% 3,9% 4,9% 5,3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /23.01.2012/

\| 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 130,8 6,3 7,1 6,7 2,8 2,9 2,8 8,8 10,9 9,5 45% 41% 42% 6,8% 6,5% 5,5%
ENEA 18,2 3,8 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,5 10,7 9,0 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 5,3 3,6 4,4 4,0 0,6 0,6 0,6 10,9 7,3 6,9 18% 14% 14% 0,1% 2,8% 4,1%
E.ON 15,9 5,0 7,1 6,1 0,8 0,7 0,7 5,9 12,8 9,6 16% 10% 11% 9,4% 6,3% 6,9%
EDF 17,1 4,6 5,1 4,7 1,2 1,2 1,1 9,2 9,4 8,2 26% 23% 24% 6,7% 6,8% 7,2%
Endesa 15,3 5,0 5,2 5,0 1,4 1,2 1,2 7,2 7,6 7,3 28% 23% 23% 7,0% 6,7% 6,9%
ENEL SpA 3,0 5,4 5,3 5,2 1,3 1,2 1,2 6,7 6,9 6,7 25% 23% 23% 8,9% 8,7% 9,0%
Fortum 16,2 8,4 7,7 8,0 3,4 3,3 3,2 10,1 10,5 10,3 41% 42% 40% 6,2% 6,4% 6,2%
Iberdrola 4,5 7,7 7,3 6,9 2,1 1,9 1,8 8,8 9,1 8,6 28% 25% 26% 7,2% 7,3% 7,7%
RWE AG 26,3 3,56 4,3 4,0 0,7 0,7 0,7 3,8 6,2 6,2 19% 16% 17% 13,3% 8,0% 8,2%
Mediana 5,0 5,2 5,0 1,3 1,2 1,2 8,8 9,1 8,6 26% 23% 23% 6,8% 6,5% 6,9%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /23.01.2012/
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 9,8 12,1 2,9 5,6 0,5 0,4 0,3 26,7 3,1 9,6 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 86,0 3,6 5,1 4,7 0,5 0,5 0,5 5,5 9,3 9,1 15% 10% 10% 1,2% 5,4% 5,4%
Acron 42,4 9,3 4,3 4,9 2,0 1,4 1,4 12,9 5,6 7.1 22% 32% 28% 1,9% 7,5% 3,3%
Agrium 62,0 7,6 4,2 4,1 1,0 0,7 0,7 12,8 6,6 6,6 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 38,6 3,4 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 33,6 31,3 30,9 41% 40% 40% 2,1% 2,2% 2,3%
K+S 37,2 8,2 6,3 6,0 1,6 1,5 1,4 16,7 10,6 9,8 19% 23% 24% 2,5% 3,9% 4,3%
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 - 10,3 7,0 - 6,8 4,9 - 15,8 11,0 - 66% 69% - 3,5% 6,0%
Yara 251,0 7,8 5,2 5,9 1,3 1,0 1,0 11,9 71 7,9 16% 20% 18% 2,4% 2,6% 2,8%
Mediana 8,0 5,1 5,6 1,3 1,4 1,4 14,8 9,3 9,6 18% 23% 24% 1,5% 2,6% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 18,8 52 5,4 5,1 0,5 0,5 0,5 25,7 - 13,8 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 40,5 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 59,0 6,2 5,9 6,3 1,1 1,0 1,0 10,8 9,3 10,7 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,1%
Croda 19,4 12,6 10,5 10,0 2,9 2,7 2,6 21,3 16,4 15,4 23% 25% 26% 1,8% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 33,1 8,2 7,4 7,2 1,1 1,0 1,0 17,8 12,6 11,8 14% 14% 13% 1,8% 2,7% 3,1%
Rhodia 31,6 4,9 4,4 4,4 0,8 0,7 0,7 11,9 9,2 9,0 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,1%
Sisecam 3,3 6,0 4,7 4,5 1,4 1,2 1,1 12,8 8,2 8,3 23% 25% 24% 1,1% 1,6% 2,4%
Soda Sanayii 3,3 7,3 4,6 5,0 1,3 1,1 1,0 12,3 6,3 7,6 18% 23% 20% - 3,4% 4,8%
Solvay 77,6 4,4 3,4 2,4 0,6 0,5 0,4 24,8 15,7 11,7 14% 16% 15% 3,9% 3,7% 3,9%
Tata Chemicals 326,0 7,4 7,2 5,8 1,4 1,2 1,0 11,6 11,2 9,5 19% 17% 18% 2,6% 2,8% 3,2%
Tessenderlo Chemie 23,3 5,1 4,6 4,4 0,4 0,4 0,4 30,5 10,4 9,8 8% 9% 9% 5,4% 5,8% 5,8%
Wacker Chemie 71,5 3,2 3,2 3,9 0,8 0,8 0,8 7,1 7,6 11,3 25% 23% 20% 3,2% 4,0% 3,3%
Mediana 5,9 5,1 5,0 1,0 0,9 0,9 12,6 10,4 11,0 18% 16% 16% 2,6% 3,1% 3,3%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /23.01.2012/
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 5,8 5,3 4,9 4,4 1,2 1,2 1,0 36,9 20,7 16,2 23% 24% 24% 0,0% 3,3% 4,8%
TPSA 17,6 6,0 4,3 5,0 1,8 1,8 1,9 - 12,1 19,6 30% 42% 38% 8,5% 11,9% 8,5%
Mediana 5,6 4,6 4,7 1,5 1,5 1,5 36,9 16,4 17,9 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 24,2 4,5 5,2 5,3 1,5 1,5 1,6 9,9 10,1 10,6 33% 30% 29% 9,0% 9,0% 9,1%
Cesky Telecom 373,0 4,8 55 6,1 2,1 2,3 23 11,7 150 143  45%  41%  38% 10,5% 10,0% 9,5%
Hellenic Telekom 3,3 3,5 3,9 3,9 1,2 1,3 1,4 4,7 6,0 54  34%  33% 34% 4,8% 4,5% 59%
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 0,9 0,9 9,9 7,5 7,3 39% 36% 35% 15,3% 21,8% 16,1%
Telecom Austria 9,2 4,6 5,0 5,2 1,6 1,7 1,7 13,0 21,0 16,9 35% 34% 33% 8,2% 7,2% 7,1%
Mediana 4,5 4,9 5,0 1,6 1,6 1,6 10,7 11,1 11,0 35% 34% 35% 9,6% 9,0% 9,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,1 4,8 4,4 4,4 1,3 1,3 1,3 14,3 10,2 9,2 26% 29% 31% 3,3% 3,6% 4,0%
DT 8,8 4,4 4,7 4,9 1,4 1,5 1,5 11,1 11,9 12,1 31% 31% 31% 8,1% 8,0% 8,0%
FT 11,4 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 8,5 4,4 4,6 4,7 1,8 1,8 1,8 7,5 6,9 6,8 41% 40% 40% 9,4% 10,0% 10,5%
Swisscom 367,7 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,1 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 8,5 43% 34% 36% 10,5% 12,0% 9,7%
TeliaSonera 45,5 6,7 6,7 6,5 2,3 2,4 2,3 9,8 10,5 9,6 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 6,6 42% 41% 41% 6,9% 8,2% 9,3%
Mediana 4,6 4,7 4,8 1,9 1,8 1,8 8,8 9,6 8,8 37% 35% 36% 7,5% 8,1% 8,7%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
24 stycznia 2012 7
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Wycena spoétek IT /23.01.2012/

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 20,9 7.1 6,9 6,2 0,1 0,1 0,1 6,5 8,6 7,5 2% 2% 2% 1,5% 1,2% 1,3%
ACTION 20,1 9,0 6,4 6,5 0,2 0,2 0,2 13,2 8,7 9,5 2% 3% 2%  41% 2,1% 2,3%
ASBIS 2,0 6,0 5,6 4,3 0,1 0,1 0,1 35,6 18,0 5,7 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 47,8 6,6 5,7 5,3 1,4 1,0 0,9 8,9 9,5 8,8 21% 18% 17% 3,1% 3,8% 3,4%
COMARCH 61,0 6,2 9,9 6,8 0,5 0,6 0,5 11,2 24,7 15,3 8% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 5,3 6,1 4,3 3,4 0,1 0,1 0,1 13,9 7,5 5,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,7%
SYGNITY 18,5 - 6,0 4,8 0,4 0,4 0,3 - 57,9 12,4 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,4 6,0 5,3 0,2 0,2 0,2 12,2 9,5 8,8 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 56,5 10,6 9,1 8,2 1,7 1,4 1,3 21,5 16,7 14,9 16% 15% 16% 1,8% 1,7% 2,3%
Atos Origin 37,6 6,2 4,7 3,7 0,6 0,5 0,4 13,9 11,9 9,8 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,9%
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 190,0 10,2 9,2 8,7 2,4 2,2 2,2 16,6 14,2 12,8 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,7 6,3 6,4 6,1 0,8 0,8 0,7 8,4 9,3 9,4 12% 12% 1% 6,1% 6,1% 6,2%
LogicaCMG 0,8 4,7 5,3 5,1 0,4 0,4 0,4 6,7 8,6 7.5 9% 7% 8% 4,9% 55% 5,6%
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 28,4 11,2 8,1 7,9 5,2 3,9 3,8 17,6 13,0 12,1 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 44,2 13,6 10,9 10,4 4,5 3,9 3,6 20,3 16,0 14,7 33% 36% 35% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 11,8 5,6 4,7 4,7 0,5 0,5 0,5 10,2 10,8 10,2 10% 1% 1% 4,4% 56% 57%
Mediana 7,2 6,6 6,3 1,2 1,1 1,0 14,2 11,8 10,9 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,4%
Wycena spoétek mediowych /23.01.2012/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 11,2 3,0 2,8 2,7 0,5 0,4 0,3 7,9 10,0 11,2 15% 13% 12% 4,5% 4,5%  4,5%
CYFROWY POLSAT 13,0 14,5 9,6 7,5 4,0 2,8 2,3 13,5 14,0 11,3 27% 29% 30% 4,4% 0,0% 3,6%
TVN 10,2 9,5 9,5 8,0 2,3 2,3 2,0 - - 12,2 25% 24% 26% 3,0% 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% 11,0% 11,1%
Axel Springer 37,2 7,4 6,5 6,4 1,3 1,2 1,2 12,1 12,5 12,4 18% 19% 18% 4,2% 4,5% 4,6%
Daily Mail 4,4 7,0 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 9,4 9,4 9,2 19% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,1%
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 2,5 5,6 6,5 6,9 1,5 1,7 1,7 4,0 4,5 6,1 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 376,5 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 7,8 4,3 4,7 4,7 0,7 0,7 0,7 11,2 12,5 11,7 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 11,0 8,9 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 25,6 6,2 6,2 41 0,3 0,2 0,2 - - 22,5 4% 4% 6% 0,0% 0,0% 0,4%
Trinity Mirror 0,5 1,8 2,0 2,1 0,3 0,4 0,4 1,8 1,8 1,9 20% 18% 18% 1,3% 1,3% 3,8%
Mediana 5,9 6,3 5,9 1,0 1,0 0,9 8,1 9,4 9,1 18% 18% 18% 0,9% 1,0% 2,3%
v
Antena 3 Televis 4,8 7,4 8,9 9,7 1,4 1,4 1,5 9,3 10,9 11,9 20% 16% 15% 8,4% 78% 6,8%
CETV 141,5 14,6 9,4 7,9 2,1 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,6 8,5 9,8 11,4 2,2 1,8 1,8 7,6 11,5 13,2 26% 18% 16% 8,0% 78% 7,2%
ITV PLC 0,8 7,8 7,0 6,8 1,6 1,6 1,5 14,1 10,8 10,3 20% 22% 23% 0,5% 1,8%  3,0%
M6-Metropole Tel 12,7 4,2 4,3 4,4 0,9 0,9 0,9 10,7 10,6 11,0 21% 22% 21% 7,4% 7,9% 7,7%
Mediaset SPA 2,3 51 4,1 4,2 1,2 1,2 1,2 6,3 8,9 9,5 23% 28% 28% 14,1% 10,2%  9,8%
RTL Group 73,9 9,1 8,4 8,6 2,0 1,9 1,9 17,5 16,0 15,6 22% 22% 22% 6,1% 6,8% 7,3%
TF1-TV Francaise 8,5 5,9 51 5,4 0,7 0,7 0,7 13,8 10,1 10,5 12% 14% 13% 5,4% 72% 7,2%
Mediana 7,6 7,7 7,3 1,5 1,5 1,5 10,7 10,8 11,0 21% 20% 21% 6,7% 7,5% 7,2%
PAY TV
BSkyB PLC 6,8 11,3 9,6 8,4 2,3 2,1 1,9 22,4 17,0 13,9 20% 22% 23% 2,8% 3,1% 3,7%
Canal Plus 4,3 3,1 3,1 3,0 0,2 0,2 0,1 13,4 12,6 12,2 5% 5% 5% 6,3% 6,8% 6,8%
Cogeco 49,3 6,6 5,9 5,4 2,6 2,4 2,3 20,3 14,5 10,3 39% 41% 42% 1,1% 1,4% 2,0%
Comcast 25,9 6,7 5,3 4,9 2,6 1,7 1,6 20,6 17,1 13,9 39% 32% 32% 1,5% 1,7% 1,9%
Liberty Global 45,2 8,0 6,9 6,6 3,6 3,2 3,0 - - 26,3 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 6,7 5,9 5,4 2,6 2,4 2,3 17,8 13,6 12,2 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek gorniczych /23.01.2012/
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 129,5 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. 26,9 4,1 3,5 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 21,6 4,9 3,2 3,0 2,3 1,7 1,6 9,2 5,2 5,2 48% 53% 53% 4,0% 4,4% 5,1%
Freeport-MCMOR 43,9 4,5 4,4 4,4 2,3 2,1 2,1 9,9 9,1 9,2 52% 49% 48% 1,6% 3,4% 2,9%
Rio Tinto 37,4 3,2 2,9 2,9 1,5 1,3 1,3 5,3 4,5 4,4 46% 45% 44% 2,6% 3,2% 3,5%
Southern Peru 36,0 10,5 7,8 7,3 6,0 4,4 4,3 19,3 13,0 12,7 57% 57% 59% 4,5% 6,0% 5,1%
Mediana 4,5 3,5 3,1 2,3 1,7 1,6 9,2 5,2 5,2 48% 49% 48% 2,6% 3,4% 3,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /23.01.2012/

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 81,0 0,7 4,2 4,8 0,1 0,3 0,3 7,7 8,7 8,6 8% 6% 5% 8,4% 11,2% 5,7%
Elektrobudowa 98,0 6,5 6,3 6,0 0,5 0,5 0,4 10,3 11,8 10,1 8% 7% 7% 3,6% 6,1% 3,0%
Erbud 17,9 4,3 - 4,2 0,1 0,2 0,2 18,6 - 6,6 3% - 4% 2,8% 1,4% 0,0%
Mostostal Wa-wa 18,2 0,6 6,0 2,6 0,0 0,1 0,1 5,8 19,5 7,9 5% 2% 3% 9,8% 3,0% 1,5%
PBG 75,4 5,9 7,9 57 0,7 0,8 0,5 4,8 54 5,0 12% 10% 8% 1,9% 1,9% 1,9%
Polimex Mostostal 1,7 4,3 5,8 4,9 0,3 0,3 0,3 7,2 11,4 7,5 7% 5% 6% 2,3% 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 5,8 3,8 3,5 - 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 59,8 5,0 3,3 3,5 2,4 1,7 1,6 30,7 9,2 9,9 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,2 6,2 8,5 51 0,3 0,4 0,4 9,2 10,7 5,1 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 7,4 5,7 4,6 3,7 0,5 0,3 0,3 9,6 7,7 7,3 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 5,2 4,2 0,3 0,3 0,3 9,2 9,0 7,5 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 69,2 10,3 9,8 9,4 0,6 0,6 0,6 12,4 14,0 12,9 6% 6% 7% 3,4% 4,2% 3,8%
EIFFAGE 24,2 8,4 8,0 7,7 1,2 1,1 1,1 9,1 9,5 8,4 14% 14% 15% 5,0% 5,0% 5,0%
HOCHTIEF 51,1 4,7 5,9 3,8 0,3 0,3 0,3 15,4 - 12,3 6% 4% 7% 3,3% 3,0% 5,3%
NCC 133,4 6,8 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 11,9 12,9 9,3 5% 4% 5% 4,7% 7,0% 7,7%
SKANSKA 117,2 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 7,2 0,4 0,4 0,3 13,8 13,0 12,7 6% 5% 7% 3,4% 4,2% 5,0%
Wycena spoétek deweloperskich /23.01.2012/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,3 9,0 25,5 9,3 0,7 0,7 0,6 13,6 16,2 5,0 42% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 29,9 12,7 9,3 7,5 0,9 0,9 0,8 18,2 10,1 8,5 12% 16% 14% 2,7% 3,0% 5,9%
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 9,0 15,2 8,1 6,7 0,5 0,4 0,4 11,0 4,2 2,6 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7.4 6,0 13,9 13,5 0,9 0,8 0,8 4,3 15,6 12,4 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,0 9,6 10,7 13,6 0,8 0,8 0,7 9,4 10,8 10,7 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 15,4 21,0 10,7 13,8 0,3 0,3 0,3 6,6 5,9 5,0 28% 31% 22% 5,6% 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 13,4 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 2,6 19,6 17,7 16,5 0,7 0,7 0,8 14,2 13,5 12,8 55% 55% 57% 5,1% 5,4% 5,5%
CORIO 35,7 18,0 17,1 16,2 0,8 0,8 0,8 12,5 12,3 11,7 78% 83% 82% 7,4% 7, 7% 7,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 25,7 21,1 16,2 14,8 1,1 1,0 1,0 18,4 18,9 16,8 87% 87% 87% 4,3% 4,3% 4,6%
HAMMERSON 3,9 19,3 18,9 18,4 1,0 0,8 0,7 19,8 19,8 19,3 80% 7% 7% 4,1% 4,2% 4,3%
KLEPIERRE 23,5 16,9 16,2 15,6 1,1 0,9 1,0 15,1 12,5 12,8 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 59,3 18,4 14,9 47% 48% 48% 0,0% 3,1% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 147,4 20,5 19,8 19,1 1,1 1,2 1,1 16,4 16,5 15,7 84% 84% 85% 5,5% 5,5% 5,7%
Mediana 19,7 17,4 16,3 0,9 0,8 0,8 16,4 17,4 13,9 79% 80% 80% 4,7% 4,9% 5,0%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /23.01.2012/
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 21,4 11,6 7,8 6,3 0,9 0,9 0,9 47,8 11,6 11,2 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,9%
Mediana 11,4 6,7 5,7 1,5 1,3 1,2 32,9 12,3 11,0 13% 22% 22% 0,0% 3,3% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 160,6 12,5 10,3 10,1 3,0 2,5 2,4 19,6 15,3 15,2 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 5,1 4,2 3,7 2,1 1,9 1,7 15,4 11,1 9,0 41% 46% 46% 1,4% 7,4% 5,6%
Industrea 1,1 5,1 4,5 3,7 1,7 1,5 1,3 7,2 7,1 5,8 34% 34% 35% 3,3% 3,3% 5,1%
Joy Global 86,5 12,2 8,8 6,9 2,6 2,0 1,6 20,7 14,6 1,7 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 98,4 9,3 8,5 8,2 1,8 1,5 1,5 17,7 14,0 14,1 19% 18% 18% 2,8% 3,3% 3,8%
Mediana 10,8 8,7 7,2 2,1 1,7 1,6 18,7 13,8 11,0 22% 24% 24% 2,3% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek sektora papierniczego /23.01.2012/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 60,3 7,2 5,0 6,1 1,5 1,1 1,2 12,1 7,3 8,9 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 13,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 62,3 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 203,5 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 31,4 6,3 57 5,6 0,8 0,8 0,8 15,5 10,2 10,4 13% 14% 14% 1,3% 3,2% 3,4%
M-Real 1,9 4,7 9,0 7,1 0,5 0,6 0,7 9,1 - 15,4 12% 6% 9% 0,9% 0,4% 1,5%
Norske Skog 7,3 8,5 6,9 5,9 0,6 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 1,9 5,3 5,2 5,2 1,5 1,4 1,4 7,8 7,2 7,5 28% 27% 27% 8,5% 7,2% 7,7%
Stora Enso 7.1 6,1 5,9 6,6 0,8 0,7 0,8 9,6 11,0 12,6 13% 12% 1% 3,5% 3,9% 4,1%
Svenska 113,1 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 10,4 6,1 6,2 6,0 1,0 0,9 0,9 10,9 11,1 12,5 16% 14% 14% 4,5% 5,4% 5,4%
Mediana 6,1 6,2 6,0 0,8 0,8 0,8 10,2 11,0 12,5 15% 14% 14% 3,5% 3,8% 4,0%
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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