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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 965,7

S&P 500 1362,2
NASDAQ 2948,6
DAX 6 908,2
CAC 40 3465,2

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
+0,12% FTSE 100 5928,2 -0,29% Miedz (LME) 8449,0 +2,59%
+0,07% WiG20 23521 +0,14% Ropa (Brent) 122,6 +1,17%
-0,11% BUX 19192,6 -0,84% USD/PLN 3,16 +0,23%
-0,58% PX 1016,0 -0,22% EUR/PLN 4,18 +0,13%
-0,21% PLBonds10 5,53 +0,31% EUR/USD 1,32 -0,07%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BGZ,

Handlowy

Trzymaj —z dn. 19.01.12
Cena docelowa: 72,0 PLN
ING BSK

Trzymaj —z dn. 19.01.12
Cena docelowa: 80,0 PLN
Millennium

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

Uwagi UKNF do projektu wprowadzajacego podatek bankowy

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego odnidst sie do projektu zmian ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, w ramach ktérego miata by¢ wprowadzona optata ostroznosciowa, czy tez podatek
bankowy. W opinii UKNF optata wyliczona w oparciu o zaproponowang w projekcie podstawe
pozostaje w sprzecznosci z nowg strategig nadzorczg urzedu wobec bankéw. Zaproponowana
podstawa podatku w projekcie to pasywa pomniejszone o kapitaty wtasne i depozyty ubezpieczone.
Oznacza, to ze ,podatek” bytby ptacony m.in. od finansowania diugoterminowego w formie
obligacji, podczas gdy w 2012 UKNF zamierza koncentrowa¢ sie na kwestiach zwigzanych z
ptynnoscig sektora bankowego, w tym na zwiekszeniu skali finansowania dtugoterminowego w
bankach. W ciggu pieciu najblizszych lat oczekuje, ze finansowanie w formie emisji
dtugoterminowych papieréw dtuznych wyniesie 20% finansowania ogétem. UKNF zaznacza, ze
przyciecie proponowanych rozwigzan bedzie skutkowa¢ natozeniem dodatkowych optat na banki
prowadzace rozsada polityke ptynnosciowa, a ktére ostatecznie poprzez dywersyfikacje struktury
finansowania bylyby w gorszej sytuacji niz te, dla ktérych podstawg dziatalnosci sg krétkoterminowe
depozyty. Ponadto, UKNF proponuje zwolni¢ z obowigzku optaty banki, ktére m.in. realizujg
program postepowania naprawczego, czy wykazujacych strate w sprawozdaniu finansowym za rok
poprzedzajacy rok uiszczenia optaty lub tez w przypadku, gdy warto$¢ wyliczonej optaty przekracza
zysk netto wykazany w tym sprawozdaniu finansowym.

UKNF réwniez podwaza zasadno$¢ wprowadzenia dodatkowej optaty, wskazujac, ze banki juz
wnoszg sktadki na fundusz pomocowy BFG. Chociaz powyzsze komentarze UKNF wydaja by¢
stuszne i zasadne, nie jestesmy przekonani czy ostatecznie zostang uwzglednione w
projekcie zmian ustawy (czyli, ze rzad zrezygnuje catkowicie z wprowadzenia optaty
ostroznosciowej). Przypominamy, ze w naszych prognozach nie uwzgledniamy
dodatkowych kosztéw zwigzanych z potencjalnym podatkiem bankowym. (. Rokicka)

KNF zapowiada nowa rekomendacje

W liscie wystanym do Prezesow bankow, KNF zapowiada wprowadzenie jesienig tego roku nowe;j
rekomendacji dotyczacej wspotpracy bankdéw i zaktadow ubezpieczen. KNF podat, ze rozwaza
odpowiednich dziatan legislacyjnych naktadajgcych na banki obowigzek ujawnienia klientom
prowizji pobieranych z tytutu ubezpieczen stanowigcych zabezpieczenie kredytu. Przedstawicieli
KNF informowali juz wczesniej o mozliwosci wprowadzenia powyzszej rekomendacji. Jej
skutkiem moze by¢ zmniejszenie sie wyniku prowizyjnego bankéw z tytutu dystrybucji
ubezpieczen. Z drugiej strony, moze to pociagna¢ za soba podwyzszenie oprocentowanie
kredytow, tak aby banki mogty zrekompensowaé sobie utrate przychodéw prowizyjnych.

(I. Rokicka)

Moody’s dokona przegladu ratingéw z mozliwoscia ich obnizenia

Agencja ratingowa Moody’s przekazata, ze dokona przegladu ratingéw kredytowych i
depozytowych Millennium, Handlowego, ING Banku Slaskiego i BGZ z mozliwo$cig ich obnizenia.
Te cztery polskie banki znalazly sie w grupie 21 bankéw z Europy Srodkowo-Wschodniej i WNP,
ktorych ratingi zostang poddane przegladowi ze wzgledu na "watpliwosci co do stabngcego
potencjatu i/lub sktonnosci spétek-matek do zapewnienia wsparcia ich podmiotom zaleznym".

(I. Rokicka)

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.



BRE DOM INWESTYCY JNY

Get Bank
Trzymaj —z dn. 23.01.12
Cena docelowa: 1,55 PLN

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

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

Comarch
Redukuj - zdn. 13.10.11
Cena docelowa: 45,90 PLN

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

Zamet Industry

Komentarz poranny

Klienci banku kupili produkty strukturyzowane za ponad 1 mid PLN w 4Q 2011

Getin Noble Bank poinformowat, ze w 4Q 2011 jego klienci kupili produkty strukturyzowane za
ponad 1 mid PLN. Bank podat takze, ze w drugiej potowie 2011 $rednia kwartalna wartos¢
produktow regularnego oszczedzania nabytych przez klientéw bank wynosita ponad 50 min PLN. W
koncu Getin Noble Bank poinformowat, ze najwiekszg popularnoscig ciesza sie produkty 10- i 15-
letnie. Srednia warto$¢ sktadki jaka odklada co miesigc klient Getin Bank to okoto 500 PLN,
podczas kiedy klienci Noble Bank odkfadajg miesiecznie ponad 2 tys. PLN. Getin Noble Bank
planuje w najblizszym czasie wprowadzi¢ do oferty Indywidualne Konto Emerytalne z debetem. W
naszych prognozach dla Getin Noble Banku na 4Q 2011 zakladamy 4% spadek Q/Q wyniku
prowizyjnego do 205 min PLN. Spodziewamy sie, ze 29 lutego bank zaraportuje 70 min PLN
zysku netto, czyli -22% Q/Q oraz -35% R/R. (I. Rokicka)

Prezes spodziewa sie znacznej podazy portfeli na rynku polskim w najblizszych 2-3
miesigcach

Prezes Kruka, Piotr Krupa, cytowany przez dziennik Parkiet, poinformowat, ze obecnie w Polsce
toczg sie przetargi na wierzytelnosci o wartosci nominalnej 3-3,5 mid PLN. Wedtug niego zostang
one rozstrzygniete w ciaggu najblizszych 2-3 miesiecy. Kruk widzi obecnie trzy transakcje, ktére
beda wymagaty tacznie 300-400 min PLN nakfadu. Ponadto Krupa wskazuje na toczace sie dwa
duze projekty sprzedazy portfeli korporacyjnych. W naszych prognozach dla polskiego rynku
windykacji, zaktadamy spadek rynku o 8% wyrazonego w wartosci godziwej (wartosci
inwestycji) z powodu bardzo wysokiej bazy roku 2011. Uwazamy, ze taczne naktady Kruka
(czyli razem z rynkami zagranicznymi) w 2012 spadng wiecej niz srednio rynek polski, o 28%
R/R do 387 min PLN. Naszym zdaniem spétka osiagneta w 2011 nienaturalnie wysokie
udziaty rynkowe, zarowno w Polsce jak i w Rumunii. Niemniej jednak uwazamy, ze spétka
wygeneruje bardzo atrakcyjny wzrost zysku netto w 2012, +19% R/R do 75,3 min PLN.

(I. Rokicka)

Pozew arbitrazowy przeciw Gazpromowi ztozony

PGNIG ztozyto przed Trybunatem Arbitrazowym pozew przeciw Gazpromowi ws. obnizki ceny
importowanego z Rosji gazu. Przedmiotem pozwu jest zmiana warunkéw cenowych w kontrakcie
diugoterminowym na dostawe gazu zawartym dnia 25 wrzes$nia 1996 roku. Sprawa nie jest
jednoznaczna i dlatego jestesmy raczej sceptyczni co do sukcesu na tym polu. Spér bedzie
zapewne dotyczyl szczegétowej interpretacji zapisow umowy, ktoérych nie znamy. W tym
wypadku to Gazprom ma co$ do stracenia wiec zapewne bedzie starat sie przediuza¢ to
postepowanie arbitrazowe, tym bardziej ze formuta ,take or pay” zawarta w kontrakcie
jamalskim nie sklania rosyjskiego koncernu do zadnych ustepstw cenowych. Wplyw
informacji plynacych z tego postepowania arbitrazowego na kurs akcji PGNiG bedzie
ograniczony réwniez z tego wzgledu, ze kazda ewentualna obnizka bedzie zapewne
przenoszona na klientéw poprzez obnizke taryfy przez URE. (K. Kliszcz)

Wywiad z prezesem Filipiakiem

W wywiadzie udzielonym prasie prezes Comarchu poinformowat, ze wyniki EBIT i EBITDA 2011
roku powinny by¢ nieco lepsze od tych, ktére spotka osiggneta w 2010 roku. Jednoczes$nie prezes
poinformowat, ze backlog na 2012 rok jest istotnie wyzszy od ubiegtorocznego (nie podat jednak
doktadnych wartosci). Nie bedzie jednak dywidendy z zysku 2011. W najblizszych tygodniach
Comarch ma tez dofinansowaé¢ Cracovie okoto 15 min PLN. Nasze prognozy kwartalne implikujg
utrzymanie ptaskich wynikow EBIT i EBITDA. Publikacja raportu rocznego przyniesie zatem
pewne odchylenie in plus od naszych oczekiwan. Dofinansowanie Cracovii jest naszym
zdaniem zlym pomystem, jednak informacja o tym fakcie jest juz zdyskontowana przez
inwestorow (Comarch informowatl o tym fakcie okolo miesigca temu). Réwniez brak
dywidendy byl oczekiwany przez inwestoréw. Zwracamy uwage, ze nawet zakladajac
niewielkie odchylenie od prognoz wynikéw 2011 roku spétka wciaz notowana jest z istotng
premia do spoétek poréwnywalnych. (P. Grzybowski)

Zwotanie NWZA

Na zadanie Legg Mason zwotane zostanie NWZA, ktérego gtdwnym postanowieniem ma byc¢
obsadzenie zwalniajacego sie stanowiska czionka Rady Nadzorczej spétki. NWZA dotyczyé
bedzie technicznych kwestii i nie powinno mie¢ wplywu na notowania spotki.

(P. Grzybowski)

Szacunkowe dane za 2011 rok

Spotka opublikowata szacunkowe dane finansowe za 2011 rok. Wedtug nich przychody ze
sprzedazy wyniosty 163,8 min PLN (-0,3% vs prognoza Zarzadu), EBIT 27,8 min PLN (+31,4% vs
prognoza Zarzadu), EBITDA 33,9 min PLN (+24,4% vs prognoza Zarzadu) i zysk netto 24,4 min
PLN (+8,4% vs prognoza Zarzadu). Na wyzsze od spodziewanych wyniki finansowe miaty wptyw
poziom kurséw walut oraz wzrost efektywnosci wykorzystania mocy produkcyjnych co
bezposrednio przetozyto sie na osiggnietg rentownos$¢ brutto ze sprzedazy w 2011 roku.
Spodziewamy, sie ze na poziom wynikdw bedzie miata réwniez wptyw transakcja jednorazowa
dotyczgca sporu w sprawie opcji walutowych zawartych z Bankiem ING BSK. Spétka ostatecznie w
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Mirbud

PBG
Trzymaj - zdn. 26.01.12
Cena docelowa: 78,5 PLN

Wyniki spotek

Hutmen

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

Komentarz poranny

4Q’11 zaptacita bankowi 14,7 min PLN kwoty spornej, podczas gdy warto$¢ utworzonych rezerw na
ten cel wynosita 24,1 min PLN (efekt jednorazowy +9,4 min PLN). Spotka obecnie notowana jest ze
wskaznikami 5,9 P/E i 4,4 EV/EBITDA (bez wptywu efektu jednorazowego 9,7 P/E i 6,1 EV/
EBITDA). W 4Q'11 i 1Q’12 Spotka podpisata szereg uméw jednostkowych na kwote 45,1 min PLN
(okoto 30% przychoddw osiggnietych w 2011 roku). Duza ilos¢ podpisywanych na przelomie
2011 i 2012 roku kontraktow pozwala z optymizmem patrze¢ na wielkos¢ realizowanych
przychodow w 2012 roku. Dodatkowo na ich rentownos$é pozytywnie powinien wptywac fakt,
ze wiele z nich to kontrakty eksportowe — podpisywane w momencie, gdy ziotowka byla
staba do EUR i USD. (J. Szkopek)

Wyniki Q4 2011

Mirbud w Q4 2011 wygenerowat 187,3 min PLN przychoddéw, 13,6 min PLN wyniku brutto na
sprzedazy (marza: 7,2%, Q3 2011: 10,9%), 6,8 min PLN wyniku na sprzedazy, 11,1 min PLN EBIT i
6,8 min PLN zysku netto. Na wyniki pozytywnie wptyneto dodatnie saldo pozostatych przychodow
operacyjnych (+4,2 min PLN) — skorygowany o ten efekt wynik netto wyniéstby +3,6 min PLN.
Operacyjne przeptywy wyniosty -4,5 min PLN. Na poziomie jednostkowym przychody wyniosty 146
min PLN, zysk brutto na sprzedazy 6,8 min PLN, zysk na sprzedazy 3,5 min PLN, EBIT 7,7 min
PLN, zysk netto zas$ 4,7 min PLN. Operacyjne przeptywy jednostkowo wyniosty -24,5 min PLN. W
komentarzu do raportu za Q4 2011, Mirbud przyznaje, ze portfel zamdwien na rok 2012 jest
zapetniony w 100%, za$ portfel zamoéwien na rok 2013 w 30%. Ponad 90% powierzchni CH
Marywilska jest wynajete. Jak na to, do czego przyzwyczait nas Mirbud w 2011 roku, wyniki Q4
2011 sg stabe. Na tle branzy wyniki sg przecietne. Zwracamy uwage na duzy udziat
pozostalych przychodéw operacyjnych netto w wyniku (+4,2 min PLN). W kontekscie
oczekiwan na rok 2012, warto zwroci¢ uwage na bardzo duze zapasy: 201,1 min PLN, z czego
68,9 min PLN to produkty gotowe (gtéwnie nie sprzedane mieszkania), zas 51,5 min PLN
potprodukty w toku — mieszkania w budowie, m.in. projekt na Helu i w Betchatowie — oddanie
lokali w Q2 2012. Oddanie mieszkan moze pozwoli¢ na: a) poprawe wynikéw r/r; b) spadek
zadtuzenia Grupy. P/E 2011 = 6,9. (M. Stoklosa)

Zatory ptatnosci na budowie A1 Czerniewice - Kowal

W prasie pojawity sie doniesienia, ze na kontrakcie A1 Czerniewice — Kowal pojawity sie zatory
ptatnosci na kwote okoto 30 min PLN. Spétki zalezne od PBG, KWG (w 100%) i Metorex (w 99,6%)
z opodznieniem ptacg podwykonawcom. Problemy z ptatnosciami wystepuja od ponad pot roku.
Podwykonawcy mowia, ze roboty zostaty wykonane, a faktury sg wystawione poprawnie. PBG
twierdzi, ze jako generalny wykonawca przekazato ptatnosci do KWG i Metorexu. Wiadomosé
negatywna dla PBG. P6zne terminy platnosci w GDDKIiA, duza skala prowadzonych robét i
duze zadluzenie PBG daja o sobie zna¢. Do konca roku kontrakty drogowe beda
zakonczone, co powinno poprawi¢ sytuacje bilansowa PBG. Niestety, wbrew wczesniejszym
zapowiedziom, nie nalezy sie¢ spodziewac¢ istotnego spadku zadtuzenia PBG w Q1 2012 i Q2
2012. (M. Stoktosa)

Wyniki 4Q’11

W 4Q’11 przychody ze sprzedazy Grupy Hutmen wyniosty 217,9 min PLN i byly o 19,3% wyzsze
niz zaktadaliSmy w prognozie dla Impexmetalu (+12,9% r/r). Wolumen sprzedazy Grupy w 4Q’11
wyniost 9,4 tys. ton i byt o 3,2% wyzszy od naszych oczekiwan i 1,1% nizszy r/r. Wynik na
dziatalnosci operacyjnej wyniost 6,0 min PLN vs. prognoza DI BRE -2,0 min PLN i -1,3 min PLN rok
wczesniej. Znacznie lepszy rezultat to efekt pozostatej dziatalnosci operacyjnej zwigzanej ze
sprzedazg aktywoéw trwatych w Hutmen S.A. ktdrej saldo w 4Q’11 wyniosto +9,2 min PLN. W
rzeczywistosci wynik brutto ze sprzedazy wyniést 7,8 min PLN vs. 9,2 min PLN rok wczesniej, a
gdyby nie pozostata dziatalno$¢ operacyjne — wynik EBIT bytby na poziomie -3,3 min PLN . Wynik
netto w 4Q’11 byt na poziomie +4,5 min PLN wobec straty -8,3 min PLN w 4Q’10. Na wyr6znienie
zastuguje wysoki przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej, ktory w 4Q’11 wynidst +16,4 min
PLN vs. +4,5 min PLN w 4Q'10 (efekt spadku zapaséw i nalezno$ci na przestrzeni kwartatu).
Wyniki sa nieznacznie leprze od naszych oczekiwan na poziomie przychodéw i wyniku
operacyjnego. Niestety w przypadku poziomu EBIT jest to zwigzane wylacznie ze zdarzeniem
jednorazowym wynikajacym ze sprzedazy aktywow trwalych. (J. Szkopek)

Wyniki Q4 2011 powyzej prognoz

Budimex opublikowat wybrane sktadniki wynikéw Q4 2011. Wyniki sg lepsze od naszych oczekiwan
i konsensusu prognoz. Zrédlem pozytywnego zaskoczenia sg wyzsze przychody (tak budownictwa,
jak i sprzedazy mieszkan) oraz wyzsza marza brutto ze sprzedazy, w tym w segmencie
budownictwa (8,1%, prognoza: 7,7%). Pozycja gotowki netto na koniec 2011 roku wyniosta 1,576
mld PLN — przy naszych prognozach na poziomie okoto 1,3 mld PLN. Portfel zlecen Budimexu na
koniec 2011 roku wyniost 8,567 mld PLN. Wartos¢ kontraktow podpisanych w 2011 roku wyniosta
5,3 mld PLN. Wyniki Q4 2011 oceniamy pozytywnie — tak na poziomie wyniku, jak i stanu
gotowki netto. Na tle sektora budowlanego, Budimex zaprezentowal w 2011 roku najlepsze

22 lutego 2012

3



BRE DOM INWESTYCY JNY

Komentarz poranny

przeptywy operacyjne, jak i najlepsze wyniki, mimo, ze startowat z bardzo wysokiej bazy.
Duze stany gotéwki netto naszym zdaniem potwierdzaja teze o tym, ze Budimex dysponuje
ponadprzecietng poduszka bezpieczenstwa, w postaci bardzo ostroznego zaksiegowania
kontraktow budowlanych w realizacji. Czujemy sie¢ komfortowo, jesli chodzi o nasza
prognoze wynikéw na rok 2012. (M. Stoklosa)

Wyniki Q4 2011 vs. prognoza DI BRE i konsensus PAP

(min PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy

%

EBIT

%

Zysk brutto
Zysk netto
%

Prognoza Konsensus

IVQ 2011 DI BRE Réznica PAP Réznica IVQ 2010 Zmiana
1694,0 1492,1 13,5% 1513,0 12,0% 1269,6 33,4%
138,9 114,9 20,9% - - 116,8 18,9%
82% 7,7% - - - 9,2% -
82,5 61,3 34,5% 69,7 18,3% 72,0 14,6%
4,9% 4,1% - 4,6% - 57% -
85,9 69,4 23,7% - - 75,9 13,2%
67,0 56,2 19,1% 60,0 11,6% 60,1 11,5%
4,0% 3,8% - 4,0% - 4,7% -

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Budimex, PAP

Pozostate wiadomosci ze spétek

Alchemia

Bomi

CD Projekt

CEDC

DSS

Energetyka

Grupa ADV

Hawe

Orbis

PGNiG

Alchemia miata 55,56 min zt zysku w IV kw. 2011 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniost
61,67 min zt wobec 1,77 min zt zysku rok wczeéniej. Skonsolidowane przychody wyniosty 308,55
min zt wobec 181,58 min zt rok wczesnie;.

Grupa Alchemii oczekuje powtérki dobrych wynikéw. W tym roku hutniczy koncern zadecyduje, czy
wybuduje wtasng stalownie, czy kupi juz istniejacy zakfad.

Bomi zmienito warunki emisji: wyemituje 11,25 min akcji (wczesniej planowano 10,5 min akcji) po
cenie emisyjnej 0,92 PLN (wczesniej 1,0 PLN).

CD Projekt RED sprzedat 1,5 min egz. 'Wiedzmina' i 'Wiedzmina 2' w 2011 r. Na te liczbe sktada sie
1,1 min egzemplarzy gry "Wiedzmin 2" oraz 400 tys. sztuk pierwszej czesci serii.

Mark Kaufman, drugi najwiekszy akcjonariusz CEDC chce wejs¢ do rady dyrektorow. Oczekuje
odpowiedzi od spotki do 12.03.2012.

DSS 'podejmuje dziatania' aby zaptaci¢ Skarbowi Panstwa za akcje KSS. Spodtka Dolno$laskie
Surowce Skalne (DSS) podejmuje dziatania majace na celu doprowadzenie do uregulowania
zobowigzania wobec Skarbu Panstwa za 85% akcji spotki Kopalnie Surowcow Skalnych (KSS).

Pomimo duzych inwestycji zadluzenie firm energetycznych w najblizszych latach nie przekroczy 2,5x
EBITDA. Fitch ocenia, ze pomimo planowanego zwiekszenia poziomu inwestycji w sektorze
energetycznym, wskaznik dtugu netto do EBITDA czterech najwiekszych firm: PGE, Enei, Tauronu i
Energi nie przekroczy konserwatywnego poziomu 2,5x. Spoétki nie powinny mie¢ problemu z
dostepem do finansowania. Agencja nie planuje zmian ocen ratingowych dla energetycznych
koncernéw.

Obrét energig na TGE w I'12 wzrést 0 41,2 proc. rdr do 3,173 TWh.

Grupa ADV miata 3,32 min zt zysku netto w IV kw. 2011 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy
wyniost 5,32 min zt wobec 2,63 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody wyniosty
34,99 min zt wobec 20,65 min zt rok wczesniej.

Hawe Telekom ma umowe o wartosci okoto 22 min zi. Hawe Telekom, spotka zalezna Hawe,
podpisata ze spotkg TP Teltech umowe na wykonanie projektdbw budowlanych oraz robot
budowlanych w zwigzku z realizacjgq projektu "Szerokopasmowe lubuskie - budowa sieci
szkieletowo-dystrybucyjnej na terenie biatych plam w wojewoddztwie lubuskim”. Przewidywane
przychody Hawe Telekom z tytutu realizacji umowy wyniosg okoto 22 min ztotych.

Grupa Orbis miata w 2011 r 119,1 min zt zysku netto wobec 9,2 min zt rok wczesniej. Zysk
operacyjny grupy wyniost 161,4 min zt wobec 42 min zt zysku EBIT w 2010 roku, co oznacza wzrost
0 284,3 proc. rdr. Przychody netto ze sprzedazy wzrosty o 2,6 proc. rdr do 718,9 min zt w
poréwnaniu z 700,8 min zt rok wczesnie;.

PGNIG planuje emisje $rednio- lub diugoterminowych obligacji o wartosci 2 mid zt do konca
czerwca.

22 lutego 2012

4



Komentarz poranny

BRE DOM INWESTYCY JNY

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Ferrum Spotka nabyta 21 lutego 9148 akcji wkasnych po sredniej cenie 8,97 PLN za akcje.
Ferro Cztonek RN nabyt w 2011 r. 2460 akcji po sredniej cenie 7,81 PLN za akcje.
Muza Spotka nabyta 30 akcji wlasnych po sredniej cenie 5,06 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
Sroda /22.02.12/

IMPEXMETAL Publikacja wynikéw za 4Q2011.
Czwartek /23.02.12/

LOTOS Publikacja wynikéw za 4Q2011.
Piatek /24.02.12/

LPP Publikacja wynikéw za 4Q2011.
KREDYT BANK Publikacja wynikéw za 2011 rok.
Poniedziatek /27.02.12/

AGORA Publikacja wynikéw za 4Q2011.
JSW NWZA w sprawie zmian w statucie spofki.
Wtorek /28.02.12/

ASBIS Publikacja wynikéw za 4Q2011.
CEZ Publikacja wynikéw za 4Q2011.
ERBUD Publikacja wynikéw za 4Q2011.

Kalendarium makro
Sroda /22.02.12/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
7:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Styczen -0,3% m/m; 2,7% rir 0,4% m/m; 2,7% rir
7:30 Francja Inflacja CPI Styczen 0,4% m/m; 2,5% r/r
9:00 Francja Indeks PMI przemystu Luty 48,5

9:00 Francja Indeks PMI ustug Luty 52,3

9:30 Niemcy Indeks PMI przemystu Luty 51,3 51,0

9:30 Niemcy Indeks PMI ustug Luty 53,75 53,7

10:00 UE Indeks PMI przemystu Luty 48,7 48,8

10:00 UE Indeks PMI ustug Luty 50,2 50,4

11:00 UE Nowe zamowienia przemystu Grudzien -1,17% rir -1,3% m/m; -2,7% rir
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -1,0%

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Styczen 4,65 min 4,61 min

16:30 USA Zapasy ropy Crude Tydzien 339,1 min

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Daimler, France Telecom.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett-Packard.
Czwartek /23.02.12/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 40,3 mld
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 128,3 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje -1008,3 mid
0:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 63,8 mid
3:30 Chiny Indeks PMI przemystu Luty 48,8

10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Luty 108,6 108,3

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Styczen 13,5% rir 8,6% rir
10:00 Polska Stopa bezrobocia Styczen 13,0% 12,5%
14:30 Polska Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 352,5 tys. 348,0 tys.
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci 4 kw. 0,24% k/k

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz, Credit Agricole, Deutsche Telekom, Lloyds, Royal Bank of Scotland.
Piatek /24.02.12/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Inwestycje w biznesie 4 kw. 0,3% k/k; 4,3% rir
10:30 UK PKB 4 kw. -0,2% k/k; 0,8% r/r -0,2% k/k; 0,8% rir

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: BASF.
Poniedziatek /27.02.12/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Inflacja PPI Styczen 0,0% m/m; 4,0% r/r
16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy domoéw Styczen -3,5%
Wtorek /28.02.12/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
0:50 Japonia Handel detaliczny Styczen 1,8% m/m; 2,5% rir
8:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Marzec 59
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkow Styczen 2,1% m/m

transportu
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku Styczen 3,0% m/m
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Luty 12

Wyniki kwartalne przed sesja w USA publikuje: Bayer.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Spétka Rekomendacja Data_ Cena w d_niu Cena f:e.na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GET BANK Trzy maj 2012-01-23 1,56 1,55 1,86 -16,7% 4,7 15,4
HANDLOWY Trzy maj 2012-01-19 73,95 72,00 77,00 -6,5% 14,3 13,8
ING BSK Trzy maj 2012-01-19 80,70 80,00 87,00 -8,0% 12,8 13,2
KREDYT BANK Redukuj 2012-01-19 9,61 9,10 12,10 -24,8% 10,1 14,5
MILLENNIUM Redukuj 2012-01-19 3,82 3,30 4,31 -23,4% 11,3 13,9
PEKAO Redukuj 2012-01-19 145,90 135,00 159,70 -15,5% 14,6 15,3
PKO BP Akumuluj 2012-01-19 32,89 35,00 35,51 -1,4% 11,9 13,2
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-01-23 327,00 345,00 339,60 1,6% 12,4 12,5
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 47,00 12,8% 12,3 10,6
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-01-16 17,35 21,50 18,29 17,6% 49,2 13,4 5,3 5,0
LOTOS Trzy maj 2012-01-16 21,80 21,60 27,45 -21,3% 5,6 8,5 6,3 8,2
PGNiG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 3,71 -0,5% 20,5 22,6 9,4 7.6
PKN ORLEN Trzy maj 2011-11-17 39,25 39,00 36,57 6,6% 4,9 13,1 4,6 6,2
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 10,34 -3,3% 3,2 10,2 2,9 5,8
ZA PULAWY Trzy maj 2011-09-26 85,00 85,54 89,20 -4,1% 9,6 9,4 5,3 4,9
Energetyka
CEZ Redukuj 2012-01-05 140,00 124,90 141,10 -11,5% 11,8 10,3 7.5 7.1
ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 17,81 19,3% 9,4 8,8 3,5 3,6
PGE Akumuluj 2012-01-02 20,70 23,07 20,41 13,0% 6,6 8,6 4,5 4,5
TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,44 5,40 37,8% 7,7 7,0 4,5 4,1
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2012-01-23 5,66 5,70 6,11 -6,7% 59,9 19,0 7,4 4,8
TPSA Trzy maj 2012-01-23 17,90 17,40 17,10 1,8% 12,9 19,0 4,2 4,9
Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 15,30 12,37 23,7% 15,2 20,8 3,6 3,9
CINEMA CITY Kupuj 2011-10-21 26,80 33,50 33,90 -1,2% 18,1 14,3 8,9 7,3
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 14,06 5,3% 32,9 12,2 9,8 7,9
TVN Trzy maj 2011-12-05 10,13 10,30 11,40 -9,6% - 13,2 9,6 8,6
IT
AB Akumuluj 2012-01-23 20,20 22,50 22,99 -2,1% 9,2 8,5 7,3 6,7
ACTION Trzy maj 2012-01-23 19,89 18,10 22,89 -20,9% 8,7 10,2 6,6 7.1
ASBIS Kupuj 2012-01-23 2,05 2,47 2,52 -2,0% 8,3 8,4 4,7 5,2
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 54,30 19,7% 10,5 10,0 6,1 5,9
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 60,90 -24,6% 20,6 15,3 6,8 6,8
SYGNITY Kupuij 2012-01-23 18,59 20,80 20,49 1,5% 22,7 13,7 8,6 5,3
Goérnictwo i Metale
Jsw Kupuj 2012-01-23 99,00 127,00 107,40 18,2% 7.4 6,1 3,1 2,4
KGHM Kupuij 2012-01-23 129,90 151,50 140,50 7,8% 2,5 7,0 1,5 2,6
LW BOGDANKA Kupuij 2012-01-23 109,90 132,00 128,70 2,6% 21,9 14,4 10,0 6,2
Przemyst
ASTARTA Trzy maj 2011-12-29 51,50 53,9 65,05 -17,1% 3,5 4,4 4,3 4,9
BORY SZEW Trzy maj 2012-01-04 0,67 0,65 0,83 -21,7% 14,5 20,7 8,5 9,5
CEDC Trzy maj 2012-01-23 13,10 13,8 18,61 -25,8% - 34,4 - 12,1
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-11-15 9,65 15,0 11,50 30,4% 11,4 9,7 7.4 6,2
FAMUR Kupuj 2011-11-28 2,50 3,2 3,58 -10,6% 18,6 14,2 7,2 6,7
IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 5,7 4,08 39,7% 7.9 10,2 6,1 6,6
KERNEL Redukuj 2012-01-10 71,00 61,1 70,80 -13,7% 6,8 6,1 57 4,6
KETY Kupuj 2011-11-07 101,00 136,7 123,50 10,7% 11,0 10,2 6,5 6,3
KOPEX Akumuluj 2012-01-23 21,30 22,5 24,76 -9,1% 11,8 12,9 8,2 7.1
MONDI Kupuij 2012-01-23 58,30 77,0 71,00 8,5% 8,8 10,5 5,9 7,1
ROVESE Kupuj 2011-12-29 4,02 6,0 5,42 10,7% 17,6 12,9 8,1 6,9
Budow nictwo
BUDIMEX Akumuluj 2012-01-23 79,00 87,30 86,00 1,5% 8,8 9,0 2,8 4,7
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2012-01-26 97,80 112,40 117,00 -3,9% 14,1 12,1 8,1 7,7
ERBUD Kupuj 2012-01-26 17,25 24,00 22,41 7.,1% - 10,4 - 6,3
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-26 18,72 27,20 20,60 32,0% - 10,6 - 3,8
PBG Trzy maj 2012-01-26 76,90 78,50 76,15 3,1% 5,3 11,0 10,4 9,4
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2012-01-26 1,69 2,01 1,90 5,8% 9,5 9,6 6,4 6,1
RAFAKO Kupuj 2012-01-23 7,63 11,00 11,14 -1,3% 12,8 11,9 10,2 7,3
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 1,44 - - - - -
ULMA CP Akumuluj 2012-01-23 60,70 69,30 65,50 5,8% 7,3 12,0 3,2 3,6
UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 6,05 15, 7% 9,7 7.6 57 6,8
ZUE Kupuj 2012-01-26 7,33 9,20 8,22 11,9% 8,5 9,1 6,1 4,6
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 0,32 0,34 0,34 0,0% 12,5 371,6 14,9 32,8
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 41,80 -24,9% 14,5 12,0 11,7 9,7
ECHO Kupuj 2012-01-24 3,75 4,70 4,08 15,2% 10,4 6,5 6,8 10,0
GTC Trzy maj 2012-01-24 9,00 9,40 8,80 6,8% - 27,2 - 24,6
J.W.C. Redukuj 2012-01-23 7,15 6,10 7,99 -23,7% 15,5 15,3 13,1 15,2
PA NOVA Kupuij 2012-01-23 19,23 25,80 20,51 25,8% 10,6 11,5 10,6 14,0
POLNORD Trzy maj 2012-01-23 15,10 15,70 19,70 -20,3% 7,6 8,1 12,3 20,5
ROBYG Akumuluj 2012-01-23 1,22 1,43 1,40 2,1% 10,3 8,6 42,7 8,8
Handel
EUROCASH Kupuj 2012-01-20 29,40 34,70 31,00 11,9% 32,2 17,7 21,5 10,9
LPP Kupuj 2012-01-23 2 017,50 2 300,00 2 200,00 4,5% 14,6 15,5 9,2 9,2
NFI EMF Trzy maj 2011-12-29 8,34 8,80 9,90 -11,1% 15,4 19,8 7,0 6,3
NG2 Kupuj 2011-12-29 46,50 54,00 55,00 -1,8% 16,8 14,7 12,4 10,5
VISTULA Trzy maj 2011-11-21 0,86 0,90 1,28 -29,7% - 20,8 10,1 8,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /21.02.2012/

- 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 1,86 9,9 4,7 15,4 14% 24% 6% 1,3 1,0 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,0 13,3 14,3 13,8 12% 11% 11% 1,5 1,6 1,5 4,9% 7,4% 3,5%
ING BSK 87,0 15,0 12,8 13,2 14% 15% 13% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,7% 0,8%
Kredy t Bank 12,1 17,7 10,1 14,5 7% 11% 7% 1,2 1.1 1,0 0,0% 3,1% 0,0%
Millennium 4,3 15,3 11,3 13,9 9% 1% 8% 1,3 1,1 1,1 0,0% 2,3% 0,0%
Pekao 159,7 16,6 14,6 15,3 13% 14% 12% 2,1 2,0 1,9 1,8% 4,3% 3,4%
PKO BP 35,5 13,8 11,9 13,2 15% 17% 14% 2,1 1,9 1,8 5,4% 5,6% 4,2%
Mediana 15,0 11,9 13,9 13% 14% 11% 1,5 1,6 1,5 0,0% 3,1% 0,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

AlB 0,1 - - - - - - 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,2 3,5 8,7 7,6 4% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 10,9% 2,3% 2,3%
Citigroup 33,4 8,5 8,6 7,7 8% 7% 7% 0,6 0,5 0,5 0,0% 0,1% 1,0%
Commerzbank 2,1 2,4 15,7 7,3 13% 3% 6% 0,3 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 6,8 6,5 4,8 5,1 10% 13% 11% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 3,2%
KBC 17,8 3,8 5,3 3,8 15% 8% 14% 0,6 0,6 0,5 4,3% 2,0% 3,3%
ucCl 4,2 5,1 - 4,0 2% - 4% 0,1 0,2 0,2 7,1% 0,2% 6,4%
Mediana 4,4 8,6 6,2 9% 7% 7% 0,3 0,5 0,5 0,0% 0,1% 2,3%

ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3,2 7,7 11,0 11,6 6% 6% 5% 0,5 0,6 0,6 6,8% 5,3% 5,1%
Deutsche Bank 33,5 6,4 6,8 6,5 7% 9% 9% 0,6 0,6 0,6 2,2% 2,3% 2,4%
Erste Bank 18,9 8,1 44,5 8,1 8% - 8% 0,6 0,7 0,6 3,3% 0,0% 2,3%
Komercni B. 3614,0 10,7 12,0 10,4 18% 15% 17% 1,8 1,8 1,7 5,6% 6,0% 6,9%
OTP 3975,0 8,6 9,4 7,4 10% 9% 11% 0,8 0,8 0,7 3,0% 2,8% 4,6%
Santander 6,5 6,7 7,7 7,4 12% 10% 11% 0,8 0,8 0,7 8,8% 9,0% 8,7%
Turkiy e Garanti B. 6,8 8,7 9,3 9,0 22% 18% 16% 1,8 1,6 1,4 2,0% 2,0% 2,1%
Turkiye Halk B. 12,5 7,9 7,9 7,7 30% 25% 21% 2,1 1,8 1,5 2,7% 2,6% 2,9%
Sbierbank 3,2 13,7 6,8 7,0 18% 27% 22% 2,3 1,7 1,4 0,7% 2,0% 2,3%
VTB Bank 4,7 14,7 7,6 7,7 10,7% 15% 13% 1,4 1,1 1,0 1,0% 1,2% 1,4%
Mediana 8,3 8,6 7,7 11% 15% 12% 1,1 0,9 0,9 2,8% 2,4% 2,6%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /21.02.2012/

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

PZU 339,6 12,0 12,4 12,5 20% 18% 18% 2,3 2,3 2,2 46,7% 7,7% 7,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 34,1 11,3 10,7 9,8 9% 10% 9% 1,0 1,0 0,9 2,9% 3,2% 3,6%
Uniga 11,8 24,0 - 12,2 5% - 12% 1,2 1,5 1,4 2,9% 0,3% 3,3%
Aegon 4,0 4,8 9,0 6,8 10% 4% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,6% 51%
Allianz 90,8 8,1 11,4 7,8 12% 8% 11% 0,9 0,9 0,9 5,0% 4,7% 5,2%
Aviva 3,8 6,0 7,4 6,5 16% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 6,8% 7,1% 7,5%
AXA 12,5 7,9 6,3 6,3 8% 11% 11% 0,6 0,6 0,6 5,5% 5,8% 6,4%
Baloise 73,1 7,9 18,1 7,7 11% 6% 1% 0,8 0,9 0,8 6,3% 6,0% 6,3%
Generali 60,1 8,4 7,9 7,6 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,8 4,3% 6,3% 6,6%
Helv etia 319,5 8,2 9,1 7,6 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 4,8% 5,2% 5,5%
Mapfre 2,5 8,4 8,1 7,6 14% 14% 14% 1.1 1,1 1,0 5,9% 6,1% 6,3%
RSA Insurance 1,1 10,4 7,9 7,6 12% 15% 14% 1.1 1,1 1,0 7,7% 8,3% 8,6%
Zurich Financial 225,8 9,0 8,3 7,8 12% 12% 12% 1.1 1,0 1,0 7,5% 7,9% 8,1%
Mediana 8,3 8,3 7,6 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 5,2% 5,9% 6,3%
Wycena spoétek paliwowych /21.02.2012/

EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA DIY

g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 27,5 6,6 6,3 8,2 0,5 0,4 0,3 5,2 5,6 8,5 7% 6% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 36,6 4,7 4,6 6,2 0,3 0,2 0,2 6,6 4,9 13,1 7% 5% 4% 0,0% 0,0% 8,0%
MOL 19010,0 6,2 5,2 4,8 0,8 0,6 0,7 10,5 7,8 7,5 13% 12% 14% 2,6% 3,6% 4,5%
oMV 27,6 3,8 3,7 3,3 0,7 0,5 0,5 6,9 8,2 7,0 18% 13% 15% 3,7% 3,7% 3,9%
Hellenic Petroleum 6,0 8,5 9,4 6,8 0,5 0,4 0,4 10,3 11,0 7,0 6% 5% 5% 6,6% 7,3% 7,8%
Tupras 45,0 7,6 5,5 6,1 0,4 0,3 0,3 13,3 10,5 9,9 5% 5% 4% 5,8% 7,1% 7,5%
Unipetrol 167,2 5,8 7,1 5,8 0,4 0,3 0,3 25,1 36,5 18,7 6% 4% 6% 0,4% 1,0% 2,4%
Mediana 6,2 5,5 6,1 0,5 0,4 0,3 10,3 8,2 8,5 7% 5% 5% 2,6% 3,6% 4,5%

SPOLKI GAZOWE

PGNIiG 3,7 5,2 9,4 7,6 1,1 1,1 1,1 8,9 20,5 22,6 21% 12% 15% 0,6% 3,2% 2,3%
Gazprom 196,5 4,3 3,0 3,1 1,7 1,2 1,2 5,2 3,5 3,8 40% 41% 38% 1,3% 2,9% 3,3%
GDF Suez 19,8 6,0 5,4 5,0 1,1 1,0 0,9 10,2 12,0 10,8 18% 18% 19% 7,7% 7, 7% 8,0%
Gas Natural SDG 12,9 7,2 7.1 6,8 1,8 1,6 1,6 10,0 10,3 9,5 25% 23% 23% 6,2% 6,3% 6,8%
Mediana 5,6 6,2 5,9 1,4 1,2 1,1 9,5 11,1 10,1 23% 21% 21% 3,7% 4,8% 5,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /21.02.2012/

\| 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 141,1 6,7 7,5 7,1 3,0 3,0 3,0 9,6 11,8 10,3 45% 40% 42% 6,2% 5,9% 5,1%
ENEA 17,8 3,7 3,5 3,6 0,6 0,6 0,6 12,3 9,4 8,8 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,7%
PGE 20,4 5,7 4,5 4,5 1,9 1,2 1,2 12,7 6,6 8,6 33% 28% 28% 4,1% 3,2% 7,7%
TAURON 5,4 3,6 4,5 4.1 0,6 0,7 0,6 11,0 7,7 7,0 18% 15% 14% 0,1% 2,7% 4,1%
E.ON 16,9 5,1 7,3 6,3 0,8 0,7 0,7 6,3 13,5 10,2 16% 10% 11% 8,9% 6,0% 6,5%
EDF 19,1 4,8 5,3 5,0 1,2 1,2 1,2 10,3 10,5 9,1 26% 23% 24% 6,0% 6,1% 6,4%
Endesa 15,9 5,1 5,3 5,1 1,4 1,2 1,2 7,5 7,8 7,6 28% 23% 23% 6,7% 6,4% 6,6%
ENEL SpA 3,1 5,4 5,3 5,2 1,3 1,2 1,2 6,7 6,9 6,7 25% 23% 23% 8,9% 8,6% 8,9%
Fortum 18,5 9,2 8,5 8,8 3,8 3,6 3,5 11,5 12,0 1,7 41% 42% 40% 5,4% 5,5% 5,4%
Iberdrola 4,7 7,9 7,5 7,0 2,2 1,9 1,8 9,2 9,5 9,0 28% 25% 26% 6,9% 7,0% 7,3%
RWE AG 33,6 4,0 4,8 4,5 0,8 0,8 0,8 4,8 7,9 7,9 19% 16% 17% 10,4% 6,3% 6,4%
Mediana 5,1 5,3 5,1 1,3 1,2 1,2 9,6 9,4 8,8 26% 23% 23% 6,2% 6,0% 6,4%
Wycena spétek nawozowych i chemicznych /21.02.2012/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 10,3 12,7 2,9 5,8 0,5 0,4 0,3 28,3 3,2 10,2 4% 13% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 89,2 3,7 5,3 4,9 0,6 0,5 0,5 5,7 9,6 9,4 15% 10% 10% 1,1% 5,2% 5,2%
Acron 46,7 9,8 4,5 5,2 2,1 1,4 1,4 13,7 6,0 7,5 22% 32% 28% 1,8% 7,0% 3,1%
Agrium 64,4 7,9 4,3 4,3 1,1 0,7 0,7 13,3 6,8 6,9 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,4%
DSM 42,0 3,5 3,7 3,7 1,4 1,5 1,5 36,6 34,1 33,7 41% 40% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 39,8 8,8 6,7 6,4 1,7 1,6 1,5 17,9 11,4 10,5 19% 23% 24% 2,3% 3,7% 4,0%
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 - 10,0 6,8 - 6,6 4,7 - 15,2 10,6 - 66% 69% - 3,6% 6,3%
Yara 263,3 8,1 5,5 6,1 1,3 1,1 1,1 12,4 7,5 8,3 16% 20% 18% 2,3% 2,4% 2,7%
Mediana 8,4 5,3 5,8 1,4 1,4 1,4 15,4 9,6 10,2 18% 23% 24% 1,5% 2,4% 2,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 18,3 52 5,3 5,0 0,5 0,4 0,5 25,0 49,2 13,4 10% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 44,8 6,3 6,7 6,5 0,9 0,8 0,8 13,5 14,8 14,0 14% 12% 12% 3,2% 3,2% 3,3%
BASF 65,0 6,6 6,4 6,8 1,2 1,0 1,1 11,9 10,2 11,8 18% 16% 16% 3,3% 3,6% 3,7%
Croda 21,2 13,6 11,4 10,8 3,1 2,9 2,8 23,3 18,0 16,8 23% 25% 26% 1,6% 2,5% 2,7%
Dow Chemical 34,7 8,5 7,6 7,5 1,2 1,0 1,0 18,6 13,2 12,4 14% 14% 13% 1,7% 2,6% 2,9%
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 3,4 6,2 4,8 4,6 1,4 1,2 1,1 13,3 8,5 8,6 23% 25% 24% 1,0% 1,5% 2,4%
Soda Sanayii 3,3 7,4 4,7 5,0 1,3 1,1 1,0 12,6 6,4 7,7 18% 23% 20% - 3,3% 4,7%
Solvay 89,7 5,5 4,3 3,0 0,8 0,7 0,5 28,6 18,2 13,5 14% 16% 15% 3,4% 3,2% 3,4%
Tata Chemicals 366,4 8,0 7,7 6,3 1,5 1,3 1,1 13,0 12,6 10,7 19% 17% 18% 2,3% 2,5% 2,9%
Tessenderlo Chemie 24,4 5,3 4,8 4,6 0,4 0,4 0,4 32,0 10,9 10,3 8% 9% 9% 5,2% 5,5% 5,5%
Wacker Chemie 82,8 3,7 3,7 4,5 0,9 0,9 0,9 8,2 8,8 13,1 25% 23% 20% 2,8% 3,5% 2,8%
Mediana 6,2 5,0 5,0 1,1 0,9 1,0 13,4 11,8 12,1 18% 16% 16% 2,3% 2,9% 2,9%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /21.02.2012/
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 6,1 5,6 7,4 4,8 1,3 1,8 1,2 38,9 59,9 19,0 23% 25% 26% 0,0% 2,6% 1,7%
TPSA 17,1 5,8 4,2 4,9 1,8 1,7 1,8 - 12,9 19,0 30% 41% 38% 8,8% 12,3% 8,8%
Mediana 5,7 5,8 4,8 1,5 1,8 1,5 38,9 36,4 19,0 27% 33% 32% 4% 7% 5%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,8 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 397,0 5,1 5,9 6,5 2,3 2,4 2,5 12,4 15,9 15,2 45% 41% 38% 9,9% 9,4% 8,9%
Hellenic Telekom 2,6 3,3 3,7 3,7 1,1 1,2 1,3 3,8 4,8 4,3 34% 33% 34% 6,0% 5,6% 7,3%
Matav 574,0 4,8 5,0 5,0 1,7 1,7 1,7 12,0 12,4 11,9 35% 34% 35% 9,8% 8,8% 9,0%
Portugal Telecom 4,2 4,0 2,6 2,5 1,6 0,9 0,9 9,9 7,5 7,4 39% 36% 35% 15,2% 21,6% 16,1%
Telecom Austria 8,7 4,5 4,8 5,1 1,6 1,6 1,7 12,4 20,0 16,0 35% 34% 33% 8,6% 7,6% 7,5%
Mediana 4,4 4,9 5,0 1,6 1,6 1,6 10,9 11,2 11,1 35% 34% 35% 9,5% 9,0% 9,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,2 4,9 4,6 4,5 1,3 1,3 1,4 15,0 10,7 9,6 26% 29% 31% 3,2% 3,4% 3,8%
DT 9,1 4,5 4,8 4,9 1,4 1,5 1,5 11,4 12,2 12,5 31% 31% 31% 7,9% 7,8% 7,8%
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 8,0 4,3 4,5 4,5 1,8 1,8 1,8 7,0 6,5 6,4 41% 40% 40% 9,9% 10,6% 11,2%
Swisscom 365,2 5,9 6,0 6,1 2,3 2,4 2,4 10,1 9,8 9,9 39% 40% 40% 6,0% 6,0% 6,3%
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% 9,9%
TeliaSonera 48,0 7,0 7,0 6,7 2,4 2,5 2,4 10,4 11,0 10,1 35% 35% 36% 5,2% 5,9% 6,3%
Tl 0,8 4,6 4,3 4,3 1,9 1,8 1,8 6,8 6,6 6,7 42% 41% 41% 6,8% 8,1% 9,2%
Mediana 4,6 4,7 4,7 1,8 1,8 1,8 8,8 9,5 9,0 37% 35% 36% 7,3% 7,9% 8,5%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /21.02.2012/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 23,0 7,6 7,3 6,7 0,1 0,1 0,1 7,2 9,2 8,5 2% 2% 2%  1,4% 1,1% 1,2%
ACTION 22,9 10,0 6,6 7.1 0,2 0,2 0,2 15,1 8,7 10,2 2% 3% 2% 3,6% 1,8% 2,1%
ASBIS 2,5 6,9 4,7 5,2 0,1 0,1 0,1 46,7 8,3 8,4 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 54,3 7,3 6,1 5,9 1,6 1,1 1,0 10,1 10,5 10,0 21% 17% 17% 2,7% 3,3% 3,0%
COMARCH 60,9 6,2 6,8 6,8 0,5 0,6 0,5 11,2 20,6 15,3 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 8,8 8,3 5,9 4,7 0,1 0,1 0,1 23,2 12,4 8,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%
SYGNITY 20,5 - 8,6 5,3 0,5 0,4 0,4 - 22,7 13,7 - 5% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,5 6,6 5,9 0,2 0,2 0,2 13,1 10,5 10,0 2% 3% 2% 0,0% 0,0% 1,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 58,1 10,9 9,4 8,5 1,7 1,5 1,3 22,1 17,2 15,3 16% 15% 16% 1,7% 1,6% 2,3%
Atos Origin 43,3 7.1 5,4 4,2 0,7 0,5 0,4 16,0 13,7 11,3 10% 10% 10% 0,4% 1,3% 1,6%
CapGemini 32,5 5,7 4,7 4,5 0,5 0,4 0,4 15,5 13,8 12,8 9% 9% 9% 2,7% 3,1% 3,3%
1BM 193,4 10,3 9,4 8,8 2,5 2,3 2,2 16,9 14,5 13,0 24% 24% 25% 1,2% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 10,9 6,4 6,4 6,2 0,8 0,8 0,7 8,5 9,4 9,5 12% 12% 1% 6,0% 6,0% 6,1%
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% 57%
Microsoft 31,4 8,6 7,4 7,0 3,6 3,2 3,0 15,3 12,2 11,4 42% 43% 43% 1,7% 1,8%  2,4%
Oracle 28,7 11,3 8,2 8,0 5,3 4,0 3,8 17,8 13,1 12,3 47% 49% 48% 0,7% 0,6% 0,8%
SAP 49,5 15,2 12,1 11,6 5,0 4,4 4,1 22,7 17,9 16,5 33% 36% 35% 1,2% 1,4% 1,5%
TietoEnator 13,7 6,4 5,4 5,4 0,6 0,6 0,6 11,8 12,5 11,8 10% 1% 1% 3,8% 4,8% 4,9%
Mediana 7,9 6,9 6,6 1,3 1,1 1,0 15,7 13,4 12,0 14% 14% 14% 1,7% 1,7% 2,3%
Wycena spotek mediowych /21.02.2012/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 12,4 3,4 3,6 3,9 0,5 0,4 0,4 8,8 15,2 20,8 15% 12% 11% 4,0% 4,0% 4,0%
CYFROWY POLSAT 14,1 15,1 9,8 7,9 4,2 3,0 2,4 14,6 32,9 12,2 27% 31% 30% 4,1% 0,0% 3,3%
TVN 11,4 10,2 9,6 8,6 2,5 2,6 2,2 - - 13,2 25% 27% 26% 2,7% 0,0% 0,0%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,5 5,0 5,3 5,6 0,5 0,5 0,5 7,4 7,8 8,7 9% 9% 8% 10,6% 10,2% 10,3%
Axel Springer 35,4 7,0 6,2 6,1 1,3 1,2 1,1 11,6 11,9 11,8 18% 19% 18% 4,4% 4,7%  4,8%
Daily Mail 4,3 6,9 7,4 7,2 1,3 1,3 1,3 9,1 9,2 9,0 19% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,1 4,0 3,7 3,7 0,7 0,7 0,7 8,4 7,5 7,5 17% 18% 18% 6,7% 7,6% 7,9%
Mcclatchy 2,8 57 6,5 7,0 1,6 1,7 1,8 4,5 51 7,0 27% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 403,1 24,6 21,8 22,5 5,9 5,2 4,4 28,8 23,0 22,1 24% 24% 20% 0,6% 0,8% 0,8%
New York Times 7,0 4,1 4,4 4,4 0,6 0,7 0,7 10,2 11,4 10,6 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 2,2 11,5 9,3 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 27,8 6,9 6,8 4,5 0,3 0,3 0,2 - - 24,4 4% 4% 6% 0,0% 0,0% 0,3%
Trinity Mirror 0,5 1,8 2,0 2,1 0,3 0,4 0,4 1,8 1,9 2,0 20% 18% 18% 1,2% 1,2% 3,7%
Mediana 6,3 6,4 5,9 1,0 0,9 0,9 8,4 9,2 9,1 18% 18% 18% 0,9% 1,0% 2,2%
v
Antena 3 Televis 4,9 7,5 9,0 9,9 1,5 1,5 1,5 9,5 1,1 12,2 20% 16% 15% 8,2% 76% 6,7%
CETV 166,2 15,5 10,1 8,4 2,3 1,9 1,8 - - - 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 13,0 26% 18% 16% 8,1% 8,0% 7,4%
ITV PLC 0,8 8,1 7,2 7,0 1,7 1,6 1,6 14,7 11,2 10,8 20% 22% 23% 0,5% 1,8% 2,9%
M6-Metropole Tel 13,4 4,4 4,5 4,7 1,0 1,0 1,0 11,3 11,1 11,5 21% 22% 21% 7,0% 7,5% 7,4%
Mediaset SPA 2,5 5,2 4,2 4,3 1,2 1,2 1,2 6,6 9,4 10,1 23% 28% 28% 13,3% 9,6% 9,2%
RTL Group 76,5 9,4 8,7 8,9 2,0 1,9 1,9 18,2 16,6 16,1 22% 22% 22% 5,9% 6,6% 7,1%
TF1-TV Francaise 9,3 6,4 5,5 5,8 0,8 0,8 0,8 15,0 11,0 11,4 12% 14% 13% 5,0% 6,7% 6,6%
Mediana 7,8 8,0 7,7 1,6 1,6 1,5 11,3 11,1 11,5 21% 20% 21% 6,4% 71% 6,9%
PAY TV
BSkyB PLC 6,9 11,4 9,7 8,5 2,3 2,1 1,9 22,7 17,3 14,1 20% 22% 23% 2,7% 3,1% 3,6%
Canal Plus 4,8 3,9 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 15,1 14,2 13,8 5% 5% 5% 5,6% 6,0% 6,0%
Cogeco 46,4 6,3 5,7 5,2 2,5 2,3 2,2 19,1 13,7 9,7 39% 41% 42% 1,2% 1,5% 2,2%
Comcast 29,1 7,3 57 53 2,8 1,9 1,7 23,1 19,1 15,6 39% 32% 32% 1,3% 1,5% 1,7%
Liberty Global 48,5 8,2 7,1 6,8 3,7 3,3 3,1 - - 28,2 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 20,2 7,4 6,2 5,8 3,4 2,6 2,5 15,5 13,0 12,0 46% 43% 43% 4,3% 4,5% 4,7%
Mediana 7,3 5,7 53 2,8 2,3 2,2 17,3 13,9 13,8 39% 41% 42% 2,0% 2,3% 2,9%
Wycena spoétek gorniczych /21.02.2012/
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 140,5 4,1 1,5 2,6 1,6 0,9 1,1 6,2 2,5 7,0 39% 59% 42% 10,5% 10,5% 14,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 27,2 4,2 3,5 3,1 1,7 1,4 1,3 6,8 5,3 4,7 40% 41% 41% 2,0% 2,7% 3,1%
BHP Billiton 20,8 4,7 3,1 2,9 2,2 1,6 1,5 8,8 5,0 5,0 48% 53% 53% 4,1% 4,6% 5,3%
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 32,7 9,5 7,1 6,7 5,4 4,0 3,9 17,5 11,8 11,5 57% 57% 59% 4,9% 6,7% 5,6%
Mediana 4,5 3,5 3,1 2,2 1,6 1,5 8,8 5,3 5,0 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 /21.02.2012/

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 86,0 1,0 2,8 4,7 0,1 0,2 0,3 8,2 8,8 9,0 8% 6% 6% 7,9% 10,6% 8,0%
Elektrobudowa 117,0 7,9 8,1 7,7 0,6 0,6 0,5 12,3 14,1 12,1 8% 7% 7% 3,0% 5,1% 2,5%
Erbud 22,4 6,3 - 6,3 0,2 0,2 0,2 23,3 - 10,4 3% - 4% 2,2% 0,1% 0,0%
Mostostal Wa-wa 20,6 1,0 - 3,8 0,0 0,1 0,1 6,6 - 10,6 5% - 4% 8,7% 3,0% 0,0%
PBG 76,2 5,9 10,4 9,4 0,7 1,0 0,6 4,9 5,3 11,0 12% 9% 6% 1,8% 0,0% 2,0%
Polimex Mostostal 1,9 4,6 6,4 6,1 0,3 0,3 0,3 8,0 9,5 9,6 7% 5% 6% 2,1% 2,1% 0,0%
Rafako 11,1 8,1 10,2 7,3 0,5 0,7 0,5 17,8 12,8 11,9 6% 7% 6% 2,7% 5,1% 0,0%
Trakcja Tiltra 1,4 0,4 4,5 3,7 0,0 0,3 0,3 7,1 4,6 4,2 11% 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 65,5 5,3 3,2 3,6 2,5 1,6 1,6 33,6 7,3 12,0 48% 51% 44% 0,0% 2,6% 4,0%
Unibep 6,1 6,1 5,7 6,8 0,3 0,2 0,3 9,0 9,7 7,6 5% 4% 5% 1,6% 2,0% 0,0%
ZUE 8,2 6,3 6,1 4,6 0,5 0,4 0,3 10,8 8,5 9,1 8% 6% 6% 0,9% 0,0% 0,0%
Mediana 5,9 6,1 6,1 0,3 0,3 0,3 9,0 8,8 10,4 8% 7% 6% 2% 2% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,1 10,9 9,3 8,2 1,0 0,9 0,8 18,8 16,5 14,3 9% 10% 10% 1,8% 2,6% 3,0%
BILFINGER 75,4 10,9 10,4 9,9 0,7 0,7 0,7 13,5 15,3 14,1 6% 6% 7% 3,1% 3,9% 3,5%
EIFFAGE 25,9 8,5 8,1 7,7 1,2 1,2 1,1 9,7 10,2 9,0 14% 14% 15% 4,7% 4,6% 4,7%
HOCHTIEF 53,6 4,9 6,1 3,9 0,3 0,3 0,3 16,1 - 12,9 6% 4% 7% 3,2% 2,9% 5,1%
NCC 149,1 7,6 7,8 6,1 0,3 0,3 0,3 13,2 14,4 10,4 5% 4% 5% 4,2% 6,2% 6,9%
SKANSKA 121,0 6,8 7,4 7,5 0,4 0,4 0,4 14,2 12,3 15,1 5% 5% 5% 4,8% 5,0% 5,2%
STRABAG 22,6 4,0 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,8 13,1 12,7 5% 5% 5% 2,3% 2,8% 2,9%
Mediana 7,6 7,8 7,5 0,4 0,4 0,4 14,2 13,7 12,9 6% 5% 7% 3,2% 3,9% 4,7%
Wycena spoétek deweloperskich /21.02.2012/
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 9,6 14,9 32,8 0,8 0,7 0,7 14,9 12,5 - 42% 37% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 41,8 17,4 1,7 9,7 1,3 1,2 1,2 25,4 14,5 12,0 12% 16% 13% 1,9% 2,2% 4,1%
Echo Investment 4,1 19,7 6,8 10,0 0,9 0,8 0,7 11,6 10,4 6,5 41% 136% 72% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 8,8 15,2 - 24,6 0,5 0,5 0,5 11,0 - 27,2 66% - 38% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 8,0 6,2 13,1 15,2 0,9 0,9 0,8 4,7 15,5 15,3 25% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 20,5 10,1 10,6 14,0 0,9 0,8 0,8 10,2 10,6 11,5 19% 19% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 19,7 22,9 12,3 20,5 0,4 0,4 0,4 8,5 7,6 8,1 28% 28% 20% 4,4% 1,6% 2,6%
Robyg 1,4 15,1 42,7 8,8 0,9 0,9 0,8 11,4 10,3 8,6 17% 1% 18% 0,0% 5,0% 3,9%
Mediana 15,2 12,3 14,6 0,9 0,8 0,7 11,2 10,6 11,5 27% 22% 20% 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 19,7 17,7 16,5 0,7 0,7 0,8 14,3 13,6 12,9 55% 55% 57% 5,1% 5,3% 5,4%
CORIO 35,6 17,9 17,1 16,2 0,8 0,8 0,8 12,5 12,2 11,7 78% 83% 82% 7,4% 7, 7% 7,8%
DEUTSCHE EUROSHOP 25,8 21,2 16,2 14,8 1,1 1,0 1,0 18,5 19,0 16,9 87% 87% 87% 4,2% 4,3% 4,5%
HAMMERSON 4,0 19,5 19,1 18,6 1,0 0,9 0,8 20,2 20,2 19,6 80% 7% 7% 4,0% 4,1% 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% 5,8% 6,0%
SPARKASSEN IMMO 4,4 19,8 15,8 15,4 0,6 0,6 0,6 60,3 18,7 15,2 47% 48% 48% 0,0% 3,0% 3,4%
UNIBAIL-RODAMCO 145,0 20,3 19,6 19,0 1,1 1,2 1,1 16,1 16,2 15,5 84% 84% 85% 5,5% 5,6% 5,7%
Mediana 19,7 17,4 16,4 0,9 0,8 0,8 16,1 17,5 14,0 79% 80% 80% 4,7% 4,8% 5,0%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /21.02.2012/
o EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 3,6 14,7 7,2 6,7 2,7 2,2 2,0 23,5 18,6 14,2 18% 31% 30% 0,0% 5,0% 0,0%
KOPEX 24,8 13,0 8,2 7.1 1,0 1,0 1,0 55,3 11,8 12,9 8% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Mediana 13,8 7,7 6,9 1,8 1,6 1,5 39,4 15,2 13,5 13% 22% 22% 0,0% 2,5% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 172,6 13,4 11,0 10,9 3,2 2,7 2,6 21,1 16,4 16,3 24% 25% 24% 2,5% 2,8% 3,0%
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 1,2 57 4,7 4,1 2,3 2,1 1,9 18,0 13,0 10,5 41% 46% 46% 1,2% 6,3% 4,8%
Industrea 1,2 57 5,1 4,2 1,9 1,7 1,5 8,5 8,3 6,8 34% 34% 35% 2,8% 2,8% 4,3%
Joy Global 90,0 12,7 9,2 7,2 2,7 2,1 1,7 21,5 15,2 12,2 21% 23% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 104,7 9,8 9,0 8,6 1,9 1,6 1,6 18,9 14,9 15,0 19% 18% 18% 2,6% 3,1% 3,5%
Mediana 11,3 9,1 7,4 2,2 1,9 1,6 20,0 14,2 11,4 22% 24% 24% 2,2% 2,8% 3,3%
Wycena spoétek sektora papierniczego /21.02.2012/
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 71,0 8,3 5,9 7.1 1,8 1,3 1,4 14,2 8,8 10,5 22% 22% 19% 0,0% 0,0% 11,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,5 4,3 4,1 5,4 0,8 0,7 0,8 9,2 8,5 13,0 18% 18% 15% 4,5% 5,7% 5,4%
Holmen 198,0 9,0 6,9 7,2 1,3 1,2 1,2 22,7 12,6 14,3 15% 18% 17% 3,5% - -
INTL Paper 33,3 6,5 5,9 5,8 0,9 0,8 0,8 16,4 10,8 11,1 13% 14% 14% 1,2% 3,0% 3,2%
M-Real 2,2 50 9,6 7,6 0,6 0,6 0,7 10,5 - 17,7 12% 6% 9% 0,8% 0,3% 1,3%
Norske Skog 6,4 8,4 6,8 5,8 0,5 0,5 0,5 - - - 7% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,0 5,6 5,4 5,5 1,6 1,5 1,5 8,4 7,7 8,1 28% 27% 27% 7,9% 6,7% 7,1%
Stora Enso 6,8 6,0 57 6,4 0,8 0,7 0,7 9,2 10,6 12,1 13% 12% 1% 3,7% 4,1% 4,3%
Svenska 114,0 7,4 7,9 7,3 1,1 1,1 1,1 12,9 13,6 12,1 15% 14% 15% 3,5% 3,7% 3,9%
UPM-Ky mmene 10,7 6,2 6,3 6,1 1,0 0,9 0,9 11,3 11,5 12,9 16% 14% 14% 4,4% 5,3% 5,2%
Mediana 6,2 6,3 6,1 0,9 0,8 0,8 10,9 10,8 12,5 15% 14% 14% 3,5% 3,9% 4,1%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatorow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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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

Kierownik zagranicznej sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@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 Rynkoéw 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. Wspélna 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, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk.

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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