25 stycznia 2012

-

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12675,8

S&P 500 1314,7
NASDAQ 2786,6
DAX 6419,2
CAC 40 33227

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
-0,26% FTSE 100 57519 -0,53% Miedz (LME) 8355,0 -0,12%
-0,10% WiG20 2264,8 -0,04% Ropa (Brent) 109,7 -0,58%
+0,09% BUX 18 849,7 -0,89% USD/PLN 3,28 -0,25%
-0,27% PX 9474 -1,00% EUR/PLN 4,27 -0,11%
-0,47% PLBonds10 5,68 +0,87% EUR/USD 1,30 +0,18%

Informacje ze spétek i sektorow

Cyfrowy Polsat
Trzymaj - zdn. 13.10.11
Cena docelowa: 14,80 PLN

Asseco Poland

Kupuj - z dn. 27.05.11

Cena docelowa: 65,00 PLN
Sygnity

Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Mostostal Warszawa
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

ZUE
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.01.12 ***

Hhk

Zakup nowego pakietu danych

Cyfrowy Polsat zamowit pakiet danych w ustudze bezprzewodowej transmisji danych w sieci
Mobyland o wielkosci 13 min gigabajtéw. Cena 1MB/netto wynosi 0,00774 PLN. a waznos¢ pakietu
jest gwarantowana do 2015 roku, przy czym strony dopuscity w umowie mozliwos¢ wydtuzenia tego
okresu. Cena 1 MB jest nieco nizsza niz w pierwszej umowie z grudnia 2010 roku (wtedy byto
0,00903 PLN za 1MB). Wtedy spétka zamoéwita 12 min GB transferu i mato prawdopodobne
by zdotali go juz wykorzystaé. Dlatego bardzo dobra informacjgq jest umowna mozliwosé
przedtuzenia waznosci pakietu, gdyz redukuje ona ryzyko poniesienia straty na zakupionym
pakiecie. (P. Grzybowski)

Przetarg na nowy system w BGK

Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) ogtosit przetarg na wdrozenie Centralnego Systemu
Bankowego wraz z niezbedng infrastrukturg oraz ustugg utrzymania. Okres realizacji zamowienia
ustalono na 60 miesiecy (5 lat) od dnia jego udzielenia. Przetarg realizowany jest w formie dialogu
konkurencyjnego, do ktérego zamawiajacy zaprosi pieciu wykonawcow. Termin skfadania
wnioskow o dopuszczenie do udzialu w postepowaniu mija 20 lutego. Wdrozenie nowego
systemu w BGK najprawdopodobniej nie zasili juz portfela zamoéwien spotek
informatycznych w 2012 roku, niemniej moze przektada¢ sie na sentyment do sektora.

(P. Grzybowski)

Oferta Asseco Poland najtansza w przetargu na e-zdrowie

Oferta konsorcjum Asseco Poland i Kamsoftu o wartosci 159,9 min PLN najtansza w 3. czesci
przetargu na e-zdrowie. Sygnity zaproponowato cene 163,68 min PLN. Réznica jest bardzo
nieduza, wiec trzeba poczekaé¢ do wyboru najlepszej oferty. Biorac jednak pod uwage duze
doswiadczenie Asseco Poland w obszarze systeméw dla opieki zdrowotnej réznica 2%
wartosci moze okazaé¢ sie decydujaca. Informacja wydaje sie pozytywna dla calej branzy,
gdyz potwierdza przyspieszenie prac nad realizacja poszczegolnych duzych przetargow.

(P. Grzybowski)

Mostostal Warszawa ma najnizsza cene na spalarnie w Bydgoszczy

KIO uwzglednita odwotanie Mostostalu w sprawie decyzji o wyborze konsorcjum z udziatem Astaldi
jako wykonawcy spalarni odpadéw w Bydgoszczy. KIO nakazata zamawiajgcemu powtérng ocene
ofert oraz odrzucenie oferty Alstaldi. Przyczyng odrzucenia oferty byto niezdefiniowanie kosztow
eksploatacji spalarni. Wartos¢ oferty Astaldi to 432,8 min PLN. Konsorcjum Mostostalu Warszawa
oferowato wykonanie prac za 528,3 min PLN, konsorcjum PBG i Rafako za 647,5 min PLN, zas
konsorcjum Polimexu za 654,1 min PLN. Decyzja KIO zwieksza szanse Mostostalu na
pozyskanie kontraktu za 528,3 min PLN (18,5% przychodéw prognozowanych na rok 2012).
Wiadomos¢ pozytywna. (M. Stoklosa)

Kontrakt kolejowy za 90,0 min PLN

Spotka zalezna ZUE, PRK Krakéw, zawarta umowe z Elektrownig Rybnik na przebudowe bocznicy
kolejowej oraz drog dojazdowych elektrowni. Wartos¢ umowy to 90,0 min PLN (15,6%
oczekiwanych przychodow ZUE w 2012 roku). Termin realizacji prac to 19 miesiecy. Wiadomos¢
pozytywna - duzy kontrakt z nieoczekiwanego zrodta. Mozna szacowaé, ze kontrakt
powiekszy tegoroczny portfel zlecen o okoto 50 min PLN. Nie znamy cen ani liczby
pozostatych ofert — byt to przetarg niepubliczny. (M. Stoktosa)

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

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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Delko, Hygienika

Komentarz poranny

Mozliwa fuzja Hygieniki z Delko

Wg Gazety Parkiet Kamil Kliniewski (14% Hygienika) skupuje akcje Delko, ma juz prawie 5% i
twierdzi, ze jesli akcjonariusze nie bedg chcieli odsprzedac akcji Delko, to ogtosi wezwanie. Dariusz
Kawecki (najwiekszy akcjonariusz Delko, 20,8%) twierdzi, ze nie jest zainteresowany wyjsciem ze
spoiki przy obecnej cenie akcji. W poprzednim roku prasa pisata réwniez o mozliwym przejeciu
Delko przez Emperie przez wezwanie na catos¢ lub 66% akcji. Spétka Delko miata w 2011
wykupi¢ udzialowcéw mniejszosciowych, m.in. na ten cel miata by¢ przeznaczona emisja
akcji, do ktérej miato dojs¢ na przelomie 2Q/3Q 2011. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Apator

Banki

CD Projekt

CEDC

Deweloperzy

Multimedia

Pekaes

Ropa & Gaz

Synthos

Apator skupi nieodptatnie 2 min akcji wiasnych od spotki zaleznej w celu umorzenia. NWZ Apatora
uchwalito przeprowadzenie nieodptatnego skupu 2 min akcji wtasnych od spoétki zaleznej Apator
Mining w celu umorzenia. Uchwalito takze likwidacje utworzonego wczesniej na pokrycie kosztéw
buy-backu funduszu o wartosci 17,97 min zt.

KNF rekomenduje PTE niewyptacanie dywidendy z zyskéw za 2011 rok.
Wskaznik Pengab w styczniu wzrést o 0,1 pkt. do 24,0 pkt.

CD Projekt chce wprowadzi¢ w tym roku do kin 8-12 filméw. CD Projekt rozpoczyna dziatalno$¢ w
segmencie dystrybucji kinowej. Na przetomie marca i kwietnia wprowadzi na rynek swoj pierwszy
tytut. W tym roku CD Projekt moze wprowadzi¢ do kin 8-12 filmow.

CD Projekt wchodzi na rynek dystrybuciji gier karcianych i planszowych. CD Projekt podpisat umowe
z firmg Wizards of the Coast (z grupy Hasbro), na mocy ktérej zostanie polskim dystrybutorem gry
karcianej ,Magic:The Gathering". CD Projekt ocenia warto$¢ polskiego rynku gier karcianych na 8-
10 min ztotych.

CD Projekt liczy na ,Diablo3” oraz negocjuje nowe kontrakty dot. dystrybucji DVD. CD Projekt
planuje w tym roku pozyskanie kolejnych partneréw w zakresie dystrybucji filméw na DVD. Spétka
liczy tez na dobre wyniki sprzedazy gier komputerowych, w tym ,Diablo 3" oraz konsolowej wersji
LWiedzmina 2".

CEDC podpisata z Beam Inc. 5-letni kontrakt na wytaczng dystrybucje w Polsce. CEDC podpisata 5-
letnia umowe na wylaczng dystrybucje na rynku polskim marek z portfolio Beam Inc., w tym
bourbona Jim Beam, tequili Sauza oraz whisky Teacher's i Maker's Mark.

W ofercie deweloperéw pod koniec 2011 roku znajdowato sie 14 tys. gotowych lokali, z czego
najwiekszg nadpodaz gotowych mieszkan, na poziomie ok. 5 tys., zanotowano w Warszawie.

Multimedia miaty na koniec 2011 r. 770 tys. klientéw TV i ponad 400 tys. klientdow internetu.
Multimedia Polska zwiekszyly liczbe ustug RGU o 147 tys. do ponad 1,5 min w 2011 roku, z czego
770 tys. to ustugi telewizyjne, ponad 400 tys. ustugi internetowe i 244 tys. ustugi telefoniczne.

Pekaes ogtosit wezwanie na 2,5 min akcji wlasnych, stanowigcych 7,57% kapitatu i tyle samo
gtosow na WZA. Oferowana cena za jeden walor to 8 zt, czyli o ponad 30% wiecej niz wynosi sredni
kurs akcji spétki w ciggu ostatnich 6 miesiecy.

Australia pojdzie w $lady Unii Europejskiej i takze zakaze importu ropy naftowej z Iranu.

Zarzad Synthos bedzie rekomendowat wyptate 300 min zt dywidendy z zysku za 2011.

Synthos szacuje, ze osiggnat ok. 880 min zt skonsolidowanego zysku netto w 2011. Grupa
Kapitalowa z branzy chemicznej Synthos osiggneta szacunkowe przychody ze sprzedazy na
poziomie ok. 5,4 mid zt, wynik operacyjny ok. 1,0 mld zt, amortyzacje ok. 150,0 min zt i zysk netto
ok. 880,0 min zt w 2011 roku.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ABC Data
Ferrum
Marvipol

Mirbud

Spotka nabyta 24 stycznia 41093 akcji wiasnych po $redniej cenie 2,40 PLN za akcje.
Spotka nabyta 24 stycznia 9020 akcji wtasnych po sredniej cenie 9,19 PLN za akcje.
Spotka nabyta 24 stycznia 5300 akcji wtasnych po sredniej cenie 9,32 PLN za akcje.

Millennium FIO zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,93 proc. z 5,21 proc. przed
zmiana.
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Komentarz poranny

Kalendarium spétek

Czwartek /26.01.12/
PKN ORLEN

Piatek /27.01.12/
GTC

Wtorek /31.01.12/
MILLENNIUM

ZA PULAWY

Szacunki wybranych danych finansowych za 4Q2011.

NWZA.

Publikacja wstepnych wynikéw za 2011 r.

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

Kalendarium makro

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
8:45 Francja
12:00 UK
12:00 UK
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 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
Wtorek /31.01.12/
Czas Region
0:15 Japonia
0:30 Japonia
0:30 Japonia
8:45 Francja
8:45 Francja
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
16:00 USA

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

Indeks zaufania konsumentéw

CBI Sprzedaz detaliczna

CBI Wskaznik zamoéwien

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw
transportu

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku
Nowozarejestrowani bezrobotni

Sprzedaz nowych doméw

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

Zapasy gazu ziemnego

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

Dane

Indeks PMI przemystu

Wydatki gospodarstw domowych

Stopa bezrobocia

Wydatki konsumentow

Inflacja PPI

Podaz pienigdza M4

Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
Stopa bezrobocia

Indeks Conference Board

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

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien

Grudzien
Tydzien
Grudzien
Grudzien
Tydzien

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

Okres
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen

Prognoza

-154,9 mid
106,95
-0,3% rir
-1,52%

0,25%

Prognoza

5,6
80,5
-5

0,98% m/m

2,5% m/m
365 tys.

0,7%
Prognoza
-0,4% rir
-0,45% r/r

-0,2% rir
-0,27% rir

Prognoza

Prognoza

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

80,0

9

-23%

0,3% m/m

3,8% m/m
352 tys.
315 tys.
0,5%
3290 mld

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

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

Poprzednia wartos¢
50,2

-3,2% rlr

4,5%

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

10,3%

64,5
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Spotka

Banki

GET BANK
HANDLOWY

ING BSK

KREDY T BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka

CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY
Goérnictwo i Metale
JsSw

KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA

BORY SZEW
CEDC

CENTRUM KLIMA
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

ROVESE
Budow nictwo

BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA TILTRA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.W.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMF

NG2

VISTULA

Komentarz poranny

Rekomendacja

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

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
2012-01-30
2012-01-30
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

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

53,90
0,65

15,00
3,20

61,10

136,70

6,00

8,80
54,00
0,90

Cena
biezaca

1,63
68,50
78,60

9,83

3,99

151,80
33,75

322,00

43,00

19,00
25,42
3,86
37,35
9,74
86,35

128,20
18,20
20,61

5,35

5,75
17,55

11,20
31,00
12,73
10,15

20,80
20,10

2,01
48,21
59,50
18,30

97,40
131,10
117,50

55,30
0,74
12,83
9,85
2,80
3,66
66,40
103,50
21,50
60,20
4,99

80,25
97,80
17,90
18,51
76,60
1,70
7,66
1,17
58,70
6,10
7,17

0,29
29,47
3,78
9,15
7,60
19,00
15,79
1,27

28,30
1998,50
8,55
48,92
1,15

Wzrost /
Spadek

23,3%

13,2%
-15,0%
-4,4%
4,4%
2,7%
3,3%

-2,6%
16,7%
11,9%
39,1%

8,1%
16,3%
1,5%

34,8%
-22,9%

-2,5%
-12,2%
52,3%
14,3%
-8,0%
32,1%

20,2%

2,9%
10,4%
-21,7%

P/E
2011

72,1
4,5
17,8
3,9
3,1
9,3

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

16,7
13,7

9,6
24,1

2,7
13,1

9,6
13,3

6,2
9,2

17,1

13,3
14,4

P/E
2012

14,0
7,8
23,5
13,4
9,6
9,1

9,3
9,0
8,6
6,9

12,8
11,1
12,1

17,1
13,1
18,7

EV/EBITDA EV/EBITDA

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

10,8 9,4
9,7 8,2
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];ZE BRE DOM INWESTYCYJNY
Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /24.01.2012/
- 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 1,63 8,7 4,1 13,5 14% 24% 6% 1,1 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 68,5 11,9 12,7 12,3 12% 1% 1% 1,4 1,4 1,3 5,5% 8,4% 3,9%
ING BSK 78,6 13,6 11,5 11,9 14% 15% 13% 1,8 1,6 1,4 0,0% 1,9% 0,9%
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 4,0 14,2 10,5 12,9 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 33,8 13,1 11,3 12,5 15% 17% 14% 2,0 1,8 1,7 5,6% 5,9% 4,4%
Mediana 13,6 11,3 12,5 13% 14% 11% 1,4 1,4 1,3 0,0% 3,8% 0,9%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,1 - - - - - - 0,2 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,1 2,7 6,9 6,0 4% 3% 3% 0,1 0,1 0,1 13,9% 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 1,9 2,1 13,8 6,4 13% 3% 6% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
ING 7,0 6,8 4,9 5,3 10% 13% 1% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,1%
KBC 13,6 2,9 4,1 2,9 15% 8% 14% 0,4 0,4 0,4 5,7% 2,6% 4,3%
ucCl 3,8 4,5 - 3,6 2% - 4% 0,1 0,1 0,1 8,0% 0,2% 7,2%
Mediana 3,7 6,9 5,6 9% 7% 7% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,1% 2,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,5 8,2 11,8 12,4 6% 6% 5% 0,6 0,6 0,6 6,4% 4,9% 4,8%
Deutsche Bank 32,8 6,3 6,7 6,3 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 2,3% 2,3% 2,4%
Erste Bank 16,0 6,8 37,6 6,9 8% - 8% 0,5 0,6 0,5 3,9% 0,0% 2,7%
Komercni B. 3550,0 10,5 11,8 10,2 18% 15% 17% 1,8 1,7 1,6 5,7% 6,1% 7,0%
OTP 3899,0 8,4 9,2 7,2 10% 9% 11% 0,8 0,8 0,7 3,0% 2,9% 4,7%
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 8,1 8,6 8,3 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 2,8 12,0 5,9 6,1 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% 1,5%
Mediana 8,2 7,8 7,0 11% 15% 12% 1,1 0,9 0,8 3,1% 2,6% 3,0%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /24.01.2012/
P/E ROE P/BV D/Y
E\\“ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
| POLSKIE SPOLKI
PZU 322,0 11,4 11,6 11,8 20% 19% 18% 2,2 2,2 2,1 49,2% 8,1% 7,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 33,0 10,9 10,3 9,5 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 3,0% 3,3% 3,7%
Uniga 11,3 23,0 - 11,7 5% - 12% 1,1 1,4 1,4 3,0% 0,3% 3,5%
Aegon 3,8 4,5 8,6 6,5 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,7% 5,4%
Allianz 84,4 7,5 10,6 7,3 12% 8% 1% 0,8 0,9 0,8 5,4% 5,1% 5,6%
Aviva 3,5 5,7 7,0 6,1 16% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,2% 7,6% 8,0%
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 70,3 7,6 17,4 7,4 11% 6% 11% 0,8 0,8 0,8 6,6% 6,2% 6,6%
Generali 54,1 7,6 7.1 6,9 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 4,8% 7,1% 7,3%
Helv etia 305,8 7,9 8,7 7,3 11% 10% 1% 0,8 0,8 0,8 5,0% 5,4% 5,8%
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 227,8 9,0 8,4 7,9 12% 12% 12% 1,1 1,0 1,0 7,4% 7,9% 8,0%
Mediana 7,7 8,4 7,3 11% 10% 11% 0,9 0,8 0,8 5,5% 6,1% 6,5%
Wycena spoétek paliwowych /24.01.2012/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 25,4 6,4 5,9 8,0 0,5 0,4 0,3 4,9 4,5 7,8 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,4 4,8 3,9 6,2 0,3 0,2 0,2 6,7 3,9 13,4 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 7,8%
MOL 19145,0 6,2 5,2 4,8 0,8 0,6 0,7 10,5 7,8 7,6 13% 12% 14% 2,6% 3,6% 4,4%
oMV 25,2 3,6 3,5 3,1 0,6 0,5 0,5 6,3 7,5 6,4 18% 13% 15% 4,0% 4,0% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,1 8,5 9,5 6,9 0,5 0,4 0,4 10,5 11,1 7.1 6% 5% 5% 6,5% 7,3% 7, 7%
Tupras 39,2 6,5 4,7 5,2 0,3 0,2 0,2 11,6 9,1 8,7 5% 5% 4% 6,6% 8,1% 8,6%
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 5,2 5,9 0,5 0,4 0,3 10,5 7,8 7,8 7% 6% 5% 2,6% 3,6% 4,4%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 5,4 9,1 7,8 1,1 1,1 1,1 9,3 17,8 23,5 21% 12% 15% 0,6% 3,1% 2,2%
Gazprom 184,5 4,0 2,8 2,9 1,6 1,2 1,1 4,9 3,3 3,6 40% 41% 38% 1,4% 3,1% 3,5%
GDF Suez 20,8 6,1 5,5 5,1 1,1 1,0 1,0 10,7 12,6 11,4 18% 18% 19% 7,4% 7,4% 7,6%
Gas Natural SDG 12,7 7,2 7,1 6,8 1,8 1,6 1,6 9,8 10,1 9,3 25% 23% 23% 6,3% 6,5% 7,0%
Mediana 5,7 6,3 5,9 1,4 1,1 1,1 9,5 11,3 10,3 23% 21% 21% 3,8% 4,8% 5,2%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /24.01.2012/

\| 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 128,2 6,2 7,0 6,6 2,8 2,9 2,8 8,7 10,6 9,3 45% 41% 42% 6,9% 6,6% 5,6%
ENEA 18,2 3,8 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,6 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 5,4 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 16,0 5,0 7,1 6,1 0,8 0,7 0,7 6,0 12,8 9,7 16% 10% 11% 9,4% 6,3% 6,8%
EDF 17,1 4,6 5,1 4,7 1,2 1,2 1,1 9,2 9,4 8,2 26% 23% 24% 6,7% 6,8% 7,1%
Endesa 15,3 5,0 5,2 5,0 1,4 1,2 1,1 7,2 7,5 7,3 28% 23% 23% 7,0% 6,7% 6,9%
ENEL SpA 3,1 5,4 5,3 5,3 1,3 1,2 1,2 6,8 7,0 6,8 25% 23% 23% 8,8% 8,5% 8,8%
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 6,8 2,1 1,9 1,8 8,8 9,1 8,6 28% 25% 26% 7,2% 7,3% 7,7%
RWE AG 26,8 3,6 4,3 4,0 0,7 0,7 0,7 3,9 6,3 6,3 19% 16% 17% 13,0% 7,9% 8,0%
Mediana 5,0 5,2 5,0 1,3 1,2 1,1 8,8 9,1 8,6 26% 23% 23% 6,9% 6,6% 6,9%
Wycena spétek nawozowych i chemicznych /24.01.2012/
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 12,1 2,9 5,6 0,5 0,4 0,3 26,6 3,1 9,6 4% 12% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 86,4 3,6 5,1 4,8 0,5 0,5 0,5 5,6 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 12,8 5,6 7,0 22% 32% 28% 1,9% 7,5% 3,3%
Agrium 60,5 7,4 4,1 4,0 1,0 0,7 0,6 12,5 6,4 6,5 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 39,7 3,5 3,6 3,6 1,4 1,4 1,4 34,6 32,3 31,8 41% 40% 40% 2,0% 2,1% 2,3%
K+S 36,2 8,0 6,2 5,8 1,5 1,4 1,4 16,3 10,4 9,5 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 - 10,3 7,0 - 6,8 4,9 - 15,7 10,9 - 66% 69% - 3,5% 6,1%
Yara 245,4 7,6 5,1 5,8 1,2 1,0 1,0 11,6 7,0 7,7 16% 20% 18% 2,5% 2,6% 2,9%
Mediana 7,8 5,1 5,6 1,3 1,4 1,4 14,6 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 40,5 57 6,1 6,0 0,8 0,7 0,7 12,2 13,3 12,6 14% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,7%
BASF 58,7 6,1 5,9 6,3 1,1 0,9 1,0 10,7 9,2 10,7 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,1%
Croda 19,1 12,4 10,4 9,8 2,8 2,6 2,5 20,9 16,1 15,1 23% 25% 26% 1,8% 2,8% 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 3,3 6,0 4,7 4,5 1,4 1,2 1,1 12,9 8,2 8,3 23% 25% 24% 1,1% 1,6% 2,4%
Soda Sanayii 3,3 7,2 4,6 4,9 1,3 1,1 1,0 12,3 6,2 7,6 18% 23% 20% - 3,4% 4,8%
Solvay 76,6 4,3 3,4 2,4 0,6 0,5 0,4 24,4 15,5 11,5 14% 16% 15% 3,9% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 329,7 7,4 7,2 5,9 1,4 1,2 1,1 1,7 11,3 9,7 19% 17% 18% 2,5% 2,7% 3,2%
Tessenderlo Chemie 24,2 5,3 4,8 4,6 0,4 0,4 0,4 31,8 10,9 10,3 8% 9% 9% 5,2% 5,5% 5,6%
Wacker Chemie 68,7 3,1 3,1 3,7 0,8 0,7 0,8 6,8 7,3 10,9 25% 23% 20% 3,3% 4,2% 3,4%
Mediana 5,9 5,1 5,0 1,0 0,8 0,9 12,6 10,9 10,8 18% 16% 16% 2,5% 3,1% 3,3%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /24.01.2012/
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 4,8 4,4 1,2 1,1 1,0 36,6 20,5 16,1 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%
TPSA 17,6 5,9 4,2 5,0 1,8 1,8 1,9 - 12,1 19,5 30% 42% 38% 8,5% 12,0% 8,5%
Mediana 5,6 4,5 4,7 1,5 1,5 1,5 36,6 16,3 17,8 27% 33% 31% 4% 8% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,7 4,4 5,1 5,2 1,5 1,5 1,5 9,7 9,9 10,4 33% 30% 29% 9,2% 9,2% 9,3%
Cesky Telecom 377,0 4,8 5,6 6,2 2,2 2,3 2,3 11,8 15,1 14,4 45% 41% 38% 10,4% 9,9% 9,4%
Hellenic Telekom 2,9 3,4 3,8 3,8 1,1 1,3 1,3 4,2 5,3 4,8 34% 33% 34% 5,4% 5,0% 6,6%
Matav 550,0 4,6 4,9 4,8 1,6 1,7 1,7 11,5 11,9 11,4 35% 34% 35% 10,2% 9,2% 9,4%
Portugal Telecom 4,1 3,9 2,6 2,4 1,5 0,9 0,8 9,6 7,3 71 39% 36% 35% 15,6% 22,3% 16,5%
Telecom Austria 9,0 4,5 4,9 5,2 1,6 1,7 1,7 12,8 20,7 16,6 35% 34% 33% 8,3% 7,3% 7,3%
Mediana 4,5 4,9 5,0 1,6 1,6 1,6 10,6 10,9 10,9 35% 34% 35% 9,7% 9,2% 9,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,1 4,8 4,5 4,4 1,3 1,3 1,3 14,5 10,3 9,3 26% 29% 31% 3,3% 3,5% 4,0%
DT 8,7 4,4 4,7 4,9 1,4 1,5 1,5 11,0 11,8 12,0 31% 31% 31% 8,2% 8,0% 8,1%
FT 11,2 4,1 4,2 4,4 1,4 1,4 1,4 6,1 7,2 7,4 34% 33% 33% 12,5% 12,5% 12,5%
KPN 7,9 4,3 4,5 4,5 1,7 1,8 1,8 6,9 6,4 6,4 41% 40% 40% 10,1% 10,7% 11,4%
Swisscom 360,2 5,8 6,0 6,0 2,3 2,4 2,4 9,9 9,7 9,8 39% 40% 40% 6,1% 6,1% 6,4%
TELEFONICA 13,2 4,6 57 5,3 2,0 1,9 1,9 7,6 9,1 8,3 43% 34% 36% 10,6% 12,1% 9,8%
TeliaSonera 44,9 6,6 6,7 6,4 2,3 2,4 2,3 9,7 10,3 9,5 35% 35% 36% 5,6% 6,3% 6,7%
Tl 0,8 4,5 4,2 4,3 1,9 1,7 1,7 6,5 6,3 6,4 42% 41% 41% 7,1% 8,5% 9,6%
Mediana 4,6 4,6 4,7 1,8 1,8 1,8 8,6 9,4 8,8 37% 35% 36% 7,6% 8,3% 8,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /24.01.2012/

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 20,8 7.1 6,8 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 6,1 5,6 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 48,2 6,6 5,8 5,3 1,4 1,0 0,9 9,0 9,6 8,9 21% 18% 17% 3,0% 3,7% 3,4%
COMARCH 59,5 6,0 9,6 6,6 0,5 0,6 0,5 11,0 24,1 14,9 8% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 5,2 6,1 4,3 3,3 0,1 0,1 0,1 13,7 7,3 4,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,7%
SYGNITY 18,3 - 6,0 4,7 0,4 0,4 0,3 - 57,1 12,3 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,3 6,0 5,3 0,2 0,2 0,2 12,1 9,6 8,9 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 56,6 10,6 9,1 8,2 1,7 1,4 1,3 21,6 16,8 14,9 16% 15% 16% 1,8% 1,6% 2,3%
Atos Origin 37,0 6,1 4,6 3,6 0,6 0,5 0,4 13,6 11,7 9,6 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,9%
CapGemini 27,4 4,6 3,8 3,7 0,4 0,3 0,3 13,1 11,6 10,8 9% 9% 9% 3,2% 3,7% 3,9%
1BM 191,9 10,3 9,3 8,8 2,4 2,3 2,2 16,8 14,3 12,9 24% 24% 25% 1,3% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,6 6,2 6,3 6,1 0,8 0,7 0,7 8,3 9,2 9,3 12% 12% 1% 6,2% 6,2% 6,3%
LogicaCMG 0,8 4,5 5,1 4,9 0,4 0,4 0,4 6,4 8,2 7.1 9% 7% 8% 52% 58% 59%
Microsoft 29,3 7,9 6,8 6,4 3,3 3,0 2,8 14,2 11,4 10,6 42% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,6%
Oracle 28,5 11,2 8,1 7,9 5,3 4,0 3,8 17,6 13,0 12,2 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 44,7 13,7 11,0 10,5 4,5 4,0 3,7 20,5 16,1 14,9 33% 36% 35% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 11,6 5,4 4,7 4,6 0,5 0,5 0,5 10,0 10,6 10,0 10% 1% 1% 4,5% 57% 5.8%
Mediana 7,1 6,5 6,3 1,2 1,1 1,0 13,9 11,6 10,7 14% 14% 14% 1,8% 1,8% 2,5%
Wycena spotek mediowych /24.01.2012/
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 12,7 14,3 9,5 7,4 3,9 2,8 2,2 13,2 13,7 1,1 27% 29% 30% 4,5% 0,0% 3,6%
TVN 10,2 9,5 9,4 7,9 2,3 2,3 2,0 - - 12,1 25% 24% 26% 3,0% 0,0% -
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,4 4,8 51 53 0,4 0,4 0,4 6,7 71 7,9 9% 9% 8% 11,6% 11,2% 11,3%
Axel Springer 36,7 7,3 6,4 6,3 1,3 1,2 1,2 12,0 12,3 12,2 18% 19% 18% 4,3% 4,6% 4,7%
Daily Mail 4,4 7,0 7,4 7,2 1,3 1,3 1,3 9,3 9,3 9,1 19% 18% 18% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,0 3,9 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 8,0 7,1 7,1 17% 18% 18% 7,1% 8,0% 8,3%
Mcclatchy 2,4 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 380,0 23,2 20,6 21,3 5,6 4,9 4,2 27,1 21,7 20,9 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,9%
New York Times 8,0 4,4 4,7 4,8 0,7 0,7 0,7 11,5 12,9 12,0 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 11,2 9,0 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 26,2 6,4 6,3 4,2 0,3 0,2 0,2 - - 23,0 4% 4% 6% 0,0% 0,0% 0,4%
Trinity Mirror 0,5 1,7 2,0 2,0 0,3 0,4 0,4 1,8 1,8 1,9 20% 18% 18% 1,3% 1,3% 3,8%
Mediana 6,0 6,4 5,8 1,0 1,0 0,9 8,0 9,3 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 10,8 11,9 20% 16% 15% 8,4% 78% 6,8%
CETV 135,3 14,4 9,3 7,8 2,1 1,8 1,7 - - - 15% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 4,5 8,3 9,6 11,2 2,1 1,8 1,8 7,5 11,2 12,9 26% 18% 16% 8,2% 8,0% 7,4%
ITV PLC 0,8 7,7 6,9 6,7 1,6 1,5 1,5 14,0 10,6 10,2 20% 22% 23% 0,5% 1,9% 3,1%
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% 7,5% 8,0% 7,9%
Mediaset SPA 2,3 5,0 4,1 41 1,2 1,2 1,2 6,2 8,8 9,4 23% 28% 28% 14,3% 10,4%  9,9%
RTL Group 73,0 8,9 8,3 8,4 1,9 1,9 1,9 17,3 15,8 15,4 22% 22% 22% 6,1% 6,9% 7,4%
TF1-TV Francaise 8,3 5,8 5,0 5,2 0,7 0,7 0,7 13,5 9,9 10,2 12% 14% 13% 5,5% 74% 7,3%
Mediana 7,5 7,6 7,2 1,5 1,5 1,5 10,6 10,6 10,8 21% 20% 21% 6,8% 7,6% 7,4%
PAY TV
BSkyB PLC 6,8 11,3 9,6 8,4 2,3 2,1 1,9 22,4 17,1 13,9 20% 22% 23% 2,8% 3,1% 3,7%
Canal Plus 4,2 3,1 3,0 2,9 0,2 0,1 0,1 13,3 12,5 12,1 5% 5% 5% 6,4% 6,8% 6,8%
Cogeco 48,2 6,5 5,8 5,3 2,5 2,4 2,2 19,8 14,2 10,0 39% 41% 42% 1,2% 1,4% 2,1%
Comcast 25,9 6,6 5,3 4,9 2,6 1,7 1,6 20,6 17,0 13,9 39% 32% 32% 1,5% 1,7% 1,9%
Liberty Global 44,9 8,0 6,9 6,6 3,6 3,2 3,0 - - 26,1 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 19,6 7,2 6,1 5,7 3,3 2,6 2,4 15,1 12,6 11,6 46% 43% 43% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 6,6 5,8 53 2,6 2,4 2,2 17,5 13,4 12,1 39% 41% 42% 2,1% 2,4% 2,9%
Wycena spoétek gorniczych /24.01.2012/
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 131,1 3,8 1,4 2,8 1,5 0,8 1,1 5,7 2,4 7,6 39% 57% 40% 11,3% 11,3% 15,3%
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 1,6 9,1 5,1 5,1 48% 53% 53% 4,0% 4,5% 5,1%
Freeport-MCMOR 44,0 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 37,0 3,2 2,9 2,9 1,5 1,3 1,3 5,2 4,5 4,4 46% 45% 44% 2,6% 3,3% 3,5%
Southern Peru 35,3 10,3 7,6 7,2 5,9 4,4 4,2 19,0 12,8 12,5 57% 57% 59% 4,6% 6,2% 5,2%
Mediana 4,5 3,4 3,1 2,3 1,7 1,6 9,1 5,2 5,1 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 /24.01.2012/

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 80,3 0,6 4,2 4,7 0,0 0,3 0,3 7,7 8,6 8,5 8% 6% 5% 8,5% 11,3% 5,8%
Elektrobudowa 97,8 6,5 6,2 6,0 0,5 0,5 0,4 10,3 11,7 10,0 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 18,5 0,6 6,1 2,7 0,0 0,1 0,1 5,9 19,8 8,0 5% 2% 3% 9,7% 3,0% 1,5%
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 4,3 5,8 4,9 0,3 0,3 0,3 7,2 11,3 7,5 7% 5% 6% 2,3% 0,0% 0,0%
Rafako 7,7 4,7 3,0 2,7 0,3 0,2 0,2 12,2 7,7 8,7 6% 8% 7% 3,9% 7,4% 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 58,7 4,9 3,3 3,5 2,4 1,6 1,6 30,2 9,1 9,7 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,1 6,1 8,5 5,0 0,3 0,4 0,4 9,1 10,6 5,1 5% 4% 7% 1,6% 0,0% 0,0%
ZUE 7,2 5,5 4,5 3,6 0,5 0,3 0,3 9,4 7,6 71 8% 8% 8% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 5,1 4,2 0,3 0,3 0,3 9,1 8,8 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 68,3 10,3 9,7 9,3 0,6 0,6 0,6 12,3 13,8 12,7 6% 6% 7% 3,5% 4,3% 3,9%
EIFFAGE 23,4 8,4 8,0 7,6 1,2 1,1 1,1 8,8 9,2 8,1 14% 14% 15% 5,2% 5,1% 5,2%
HOCHTIEF 50,0 4,7 5,8 3,8 0,3 0,3 0,2 15,0 - 12,0 6% 4% 7% 3,4% 3,1% 5,4%
NCC 131,9 6,7 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 11,7 12,7 9,2 5% 4% 5% 4,8% 7,1% 7,8%
SKANSKA 116,0 6,5 7,0 7,2 0,4 0,4 0,3 13,6 11,8 14,5 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,4%
STRABAG 22,4 4,0 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,7 13,0 12,6 5% 5% 5% 2,3% 2,9% 2,9%
Mediana 6,7 7,0 7,2 0,4 0,4 0,3 13,6 12,9 12,6 6% 5% 7% 3,5% 4,3% 5,2%
Wycena spoétek deweloperskich /24.01.2012/
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 8,6 24,7 9,1 0,6 0,6 0,5 12,7 15,2 4,7 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 10,8 8,1 3,9 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 9,2 15,3 8,2 6,7 0,5 0,4 0,4 11,2 4,2 2,7 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 7,6 6,0 14,0 13,6 0,9 0,8 0,8 4,5 16,0 12,7 25% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,0 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 15,8 21,2 10,8 14,0 0,3 0,3 0,3 6,8 6,1 5,2 28% 31% 22% 5,4% 2,0% 3,3%
Robyg 1,3 14,4 63,3 5,7 0,8 0,8 0,7 10,3 38,3 4,4 17% 9% 25% 0,0% 5,5% 1,0%
Mediana 13,4 10,7 8,3 0,8 0,8 0,7 10,6 10,4 4,9 27% 23% 26% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 32,8 29,1 23,7 0,5 0,6 0,6 - 19,3 9,1 43% 45% 48% 0,0% 1,8% 3,8%
CITYCON 2,5 19,4 17,5 16,3 0,7 0,7 0,7 13,7 13,1 12,4 55% 55% 57% 5,3% 5,5% 5,7%
CORIO 35,8 18,0 17,1 16,2 0,8 0,8 0,8 12,6 12,3 11,7 78% 83% 82% 7,4% 7, 7% 7,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 25,8 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 3,8 19,1 18,7 18,2 1,0 0,8 0,7 19,5 19,5 18,9 80% 7% 7% 4,2% 4,3% 4,4%
KLEPIERRE 23,3 16,8 16,1 15,5 1,1 0,9 1,0 14,9 12,4 12,7 84% 85% 85% 5,4% 5,9% 6,0%
SPARKASSEN IMMO 4,3 19,7 15,8 15,3 0,6 0,6 0,6 59,1 18,4 14,9 47% 48% 48% 0,0% 3,1% 3,5%
UNIBAIL-RODAMCO 146,0 20,4 19,7 19,0 1,1 1,2 1,1 16,2 16,3 15,6 84% 84% 85% 5,5% 5,5% 5,7%
Mediana 19,6 17,3 16,3 0,9 0,8 0,8 16,2 17,3 13,8 79% 80% 80% 4,8% 4,9% 5,1%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /24.01.2012/
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 2,8 11,4 5,7 5,3 2,1 1,8 1,6 18,4 13,3 11,1 18% 32% 30% 0,0% 6,4% 0,0%
KOPEX 21,5 11,7 7,9 6,4 0,9 0,9 0,9 48,1 11,6 11,2 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,9%
Mediana 11,5 6,8 5,8 1,5 1,4 1,3 33,2 12,5 11,1 13% 22% 22% 0,0% 3,2% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 159,5 12,4 10,2 10,1 2,9 2,5 2,4 19,5 15,1 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 5,1 4,2 3,7 2,1 1,9 1,7 15,5 11,1 9,0 41% 46% 46% 1,4% 7,4% 5,6%
Industrea 1,1 5,1 4,6 3,8 1,7 1,6 1,3 7,3 7,2 5,9 34% 34% 35% 3,3% 3,3% 5,0%
Joy Global 89,1 12,6 9,1 7.1 2,7 2,1 1,7 21,3 15,0 12,1 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 96,8 9,2 8,4 8,0 1,7 1,5 1,5 17,4 13,8 13,8 19% 18% 18% 2,9% 3,3% 3,8%
Mediana 10,8 8,8 7,3 2,1 1,7 1,6 18,5 13,7 11,1 22% 24% 24% 2,3% 3,1% 3,6%
Wycena spoétek sektora papierniczego /24.01.2012/
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 60,2 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 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 32,2 6,4 5,8 57 0,9 0,8 0,8 15,9 10,4 10,7 13% 14% 14% 1,2% 3,1% 3,3%
M-Real 1,8 4,5 8,8 6,9 0,5 0,5 0,7 8,6 - 14,4 12% 6% 9% 0,9% 0,4% 1,6%
Norske Skog 7,0 8,5 6,9 5,9 0,6 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 1,8 5,3 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 6,7 5,9 57 6,3 0,7 0,7 0,7 9,1 10,4 11,9 13% 12% 1% 3,8% 4,1% 4,4%
Svenska 112,0 7,4 7,9 7,2 1,1 1,1 1,1 12,7 13,4 11,9 15% 14% 15% 3,6% 3,7% 4,0%
UPM-Ky mmene 10,3 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 10,4 12,1 15% 14% 14% 3,6% 3,9% 4,2%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
25 stycznia 2012 8
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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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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