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G. Borowska (22 6974736)
Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 130,5 +0,51% FTSE 100 6 001,2 +1,37% Miedz (LME) 9760,0 +2,72%
S&P 500 1319,9 +1,06% WIG20 26735 +0,74% Ropa (Brent) 112,1 +0,76%
NASDAQ 27811 +1,58% BUX 23 046,8 +2,26% USD/PLN 2,89 +0,32%
DAX 7185,2 +0,77% PX 12412 +0,26% EUR/PLN 3,98 +0,00%
CAC 40 40704 +1,51% PLBonds10 6,30 -0,03% EUR/USD 1,38 -0,33%

Informacje ze spétek i sektorow

PGE
Kupuj - z dn. 13.09.10
Cena docelowa: 26,73 PLN

PGNiG
Kupuj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 4,40 PLN

ZA Putawy
Trzymaj - z dn. 04.02.11
Cena docelowa: 106,1 PLN

KGHM
Sprzedaj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 145,0 PLN

Szacunkowe dane za 2010 rok

W opublikowanym komunikacie PGE poinformowata, ze wedtug wstepnych szacunkéw zysk
EBITDA Grupy w 2010 roku wynidst 6,82 mld PLN (nasza prognoza 6,81 mild PLN), a po
oczyszczeniu o rekompensaty KDT 6,49 mld PLN (nasza prognoza 6,4 mld PLN). Zysk netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej ma wynies¢ 3 mld PLN (nasza prognoza 3,03
mld PLN). Ostateczne wyniki beda opublikowane 21 marca i wéwczas bedzie mozna
przeanalizowa¢ je bardziej szczegétowo. Na ten moment mozna jedynie stwierdzi¢, ze
raportowane wyniki sg zgodne z oczekiwaniami, ale zostaly wypracowane przy nizszych niz
zakladane rekompensatach KDT (w 4Q wyniosty one tylko 50 min PLN vs zakladane 125 min
PLN). (K. Kliszcz)

Mozliwe rozwiazanie rezerw w dystrybucji

Wedtug prasowych doniesien, w 4Q2010 PGNiG prawdopodobnie zdecyduje sie na odwrécenie
okoto 300 min PLN odpiséw na aktywa dystrybucyjne w zwigzku z poprawg rentownosci tego
segmentu. Nie uwzgledniamy tego w naszych prognozach na 4Q’2010. Zwracamy uwage, ze
jest to zapis ksiggowy i nie zwieksza on naszej wyceny PGNiG, gdyz lepsze perspektywy
obszaru dystrybucyjnego odzwierciedlamy juz w prognozach wynikéw na kolejne lata.

(K. Kliszcz)

Wyniki ponizej oczekiwan

W 4Q’2010 ZA Putawy zrealizowaty znacznie wyzsze niz zakfadaliSmy przychody ze sprzedazy
(+16%), szczegdlnie w segmencie nawozowym, gdyz w segmencie chemicznym zgodnie z
oczekiwaniami nastagpit istotny spadek sprzedazy melaminy w zwigzku z awariami instalacji. Na
poziomie rentownosci sytuacja wygladata juz jednak stabiej niz prognozowalismy i odchylenie na
poziomie EBIT siegneto ponad 11 min PLN (19,6 min PLN vs prognoza 30,9 min PLN i konsensus
29 min PLN). Wstepna analiza poziomu kosztéw wskazuje, ze w ujeciu g/q istotnie wzrosty
koszty wynagrodzen (o 8,7 min PLN), wyzsza byla réowniez amortyzacja (+1,3 min PLN).
Ujemne bylo réwniez saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-4,8 min PLN) o czym
zadecydowaly wyzsze rezerwy na przyszie koszty. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie
zanotowaliSmy odchylen od naszych szacunkéw (poza dodatkowym wzmocnieniem
wynikow z tytutu zysku z jednostek konsolidowanych metoda praw wiasnosci 1,1 min PLN).
Ostatecznie przy nieco wyzszej efektywnej stopie podatkowej (27%) zysk netto uplasowat sie
na poziomie 17,1 min PLN wobec prognozy 27,3 min PLN i konsensusu 26 min PLN.
Podsumowujac, wyniki cho¢ stabsze od oczekiwan to nie powinny zmienia¢ postrzegania
perspektyw Spoétki, ktéra na pewno w kolejnych kwartatach wypracuje znacznie wyzsze zyski
(wyzsze marze i wolumeny). Martwi wzrost kosztéw wynagrodzen, ktéry na pewno nieco
studzi oczekiwania dotyczace rentownosci. Pozostaje pytanie czy te podwyzszone koszty to
zdarzenie jednorazowe czy trwate podwyzki ptac. (K. Kliszcz)

Dialog przed Polkomtelem

KGHM podtrzymuje, ze transakcja sprzedazy Dialogu powinna zosta¢ zamknieta do konca tego
potrocza Potencjalnych chetnych jest wiecej niz chocby rok temu — deklaruje Prezes Wirth.
Rekomendacja zarzadu co do podziatu zysku netto za 2010 rok zapadnie prawdopodobnie w maju.
KGHM chce zamknaé¢ sprzedaz Dialogu przed transakcja sprzedazy Polkomtela, co zapewni
mu tarcze podatkowa. Wartos¢ transakcji to ok. 800 min PLN. Wsréd chetnych do kupna
Dialogu na czoto wysuwa sie Netia. Bez wptywu na kurs. (M. Marczak)

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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Impexmetal

Kupuj — zdn. 11.02.11

Cena docelowa: 5,9 PLN
Hutmen

Polimex Mostostal
Kupyj - z dn. 23.02.11
Cena docelowa: 4,03 PLN

Remak

Eurocash
Kupuj - z dn. 04.02.11
Cena docelowa: 37,4 PLN

Wyniki spotek

AB
Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 27,60 PLN

Komentarz poranny

Duza starta Grupy Hutmen w 4Q10

W 4Q10 przychody Grupy Hutmen wyniosty 193,7 min PLN, co pozwolito na wypracowanie -4,6 min
PLN zysku operacyjnego oraz -6,5 min PLN zysku netto. Sam Hutmen w 4Q10 wypracowat -1,7
min PLN zysku operacyjnego oraz -0,2 min PLN zysku netto przy obrocie siegajgcym 103,7 min
PLN. Wysoka strata na poziomie netto miata miejsce w spoétkach zaleznych (WM Dziedzice oraz
Temer), co w pierwszym przypadku wynikato ze wzrostu kosztéw pozyskania surowcéw ztomowych
(bedacego konsekwencjg naliczania przez dostawcow marz za wydtuzajgce sie terminy ptatnosci),
a w drugim z utworzenia rezerwy na planowang w biezacym roku restrukturyzacje spotki zalezne;j.
Wedlug naszych wstepnych szacunkéow strata WM Dziedzice w 4Q10 wyniesé mogta okoto -
5,7 min PLN. Grupa Impexmetal posiada 57,5% udzialow w podmiocie (2,1% bezposrednio i
89,2% poprzez Hutmen, w ktérym zaangazowanie wynosi 62,5%). Dlatego tez wyniki WM
Dziedzice w 4Q10 nie musza mie¢ tak bardzo negatywnego wptywu na wynik Impexmetalu,
niz ma to miejsce w przypadku Grupy Hutmen. Zaangazowanie Impexmetalu w spoétce Temer
wynosi 45,4% (Hutmen posiada 72,6% udziatléw). Wyniki Impexmetalu zostang opublikowane
dzis. Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje do akcji Impexmetalu. (J. Szkopek)

Polimex: mozliwe op6znienie realizacji A4 o ponad 200 dni

Rzecznik Polimexu przyznaje, ze kontrakt na A4, realizowany w konsorcjum ze spoétkg Doprastav,
moze by¢ zagrozony opdznieniami, siegajacymi nawet ponad 200 dni. Warto$¢ prac przypadajaca
na Polimex to 918 min PLN. 21 pazdziernika konsorcjum otrzymato zezwolenie na wykonanie
zadania, ktére zawiera zupetnie inny harmonogram prac, niz oczekiwato konsorcjum. Rzecznik
przyznaje, ze narzucony warunek likwidacji we wrzesniu toni wodnej i fragmentu Starego Wistoka
uniemozliwia wykonanie prac w terminie. GDDKIA na razie nie widzi problemu i przyznaje, ze
bedzie rozlicza¢é wykonawce na biezgco z opdznien. Na razie takowe nie wystgpity. Potencjalne
opo6znienie moze by¢ czynnikiem ryzyka (potencjalne kary). Wiadomos¢ lekko negatywna. Z
drugiej strony, to dobrze, ze spétka wczesnie identyfikuje czynniki ryzyka i stara sie im
zapobiec. Wydaje sie prawdopodobne, ze w obliczu zblizajagcych sie wyboréw, uda sie w
kwestii mozliwych opéznien osiagnaé porozumienie z GDDKIiA. Podobne porozumienie
udato sie uzyska¢ PBG i Hydrobudowie na kontraktach stadionowych. Gorzej moze by¢ w
przypadkach, gdy wykonawca oczekiwalby podwyzszenia wynagrodzenia — na to nie
liczylibysmy. (M. Stoktosa)

Prezes o perspektywach 2011 roku

Portfel zamoéwiern Remaku na rok 2011 jest zapetniony w 100%. Wstepne szacunki zarzadu
zaktadaja, ze przychody w 2011 roku moga zblizy¢ sie do 200 min PLN. Raczej nie uda sie jednak
powtorzy¢ wyniku 2009 roku, gdy spotka wygenerowata 11,9 min PLN zysku netto. Ten rok bedzie
trudny, jesli chodzi o marze. Nadal oczekuje sie na duze przetargi, a konkurencja jest bardzo duza.
Remak szanse widzi w dziatalnosci eksportowej. Chodzi m.in. zlecenia na naprawy w kilku
elektrowniach w Niemczech i Holandii, warte 2-3 min EUR. Jesli udatoby sie je zdoby¢, udziat
eksportu w przychodach siegnatby w 2011 roku 80%. Szansg sg tez podpisane umowy na prace w
elektrowni Eemshaven w Holandii, warte 275 min PLN. Na realizacji prac Remak moze zarobi¢
kilkkanascie min PLN. Niestety, rozpoczecie prac sie opodznia. Pierwotnie umowa przewidywata
rozpoczecie prac w lutym, obecnie méwi sie o czerwcu lub lipcu. Opéznienie w rozpoczeciu
realizacji prac w Eemshaven moze wptywa¢ negatywnie na portfel zlecen i wyniki roku 2011,
ale pozytywnie na wyniki i portfel zamoéwien roku 2012. Wczesniej szacowalismy, ze Remak
posiada okoto 230 min PLN w portfelu zlecen na rok 2011 i 125 min PLN na rok 2012.
Generalnie, w ramach dzialalnosci eksportowej obecnie latwiej o dobre wyniki, niz w
przypadku dziatalnosci w kraju. (M. Stoklosa)

Zapowiedz dywidendy

Spotka ma przeznaczy¢ potowe skonsolidowanego wyniku netto na dywidende. (Gazeta Parkiet)
Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami. W prognozach zakitadamy wspoétczynnik wyptaty
dywidendy na poziomie 52%. (G. Borowska)

Rekordowy kwartat okupiony wzrostem zadtuzenia

Wyniki AB w drugim kwartale roku obrotowego 2010/2011 okazaly sie lepsze od naszych
oczekiwan i rekordowe w historii spotki. Zwraca jednak uwage, ze dynamiczny, ponad 22% wzrost
generowanych obrotéw zostat przez spoétke okupiony duzym wzrostem kapitatu obrotowego i
zadtuzenia kredytowego (dtug netto wzrost do 289,5 min PLN ze 125,8 min PLN na koniec
1Q2010/2011). Wyniki drugiego kwartatu zawyza rowniez pozytywne jednorazowe wydarzenie na
kwote 7,5 min PLN (odwrdcenie rezerwy po wygranym sporze sgdowym z Raiffeisenem), ktore
jednak byto uwzglednione réwniez w naszych prognozach.

Przychody Grupy wyniosty 1156,4 min PLN, tj. o 14,5% wiecej niz przewidywali$my w naszych
prognozach. Sprawozdanie jednostkowe wskazuje, ze jednostka dominujaca powiekszyta swoje
przychody w drugim kwartale o 161,3 min PLN r/r, co wskazywatoby, ze to ona w wiekszosci
opowiadata za odnotowany skok przychodoéw (przychody od jednostek powigzanych zwiekszyly sie
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w drugim kwartale zaledwie o 31,8 min PLN). Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy wyniosta
5,5% i okazata sie nizsza od naszych szacunkéw (5,8%).

Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu wyniosty 25,5 min PLN, podczas gdy w naszych prognozach
oczekiwalismy kosztow ogoélnych dziatalnosci na poziomie 28,4 min PLN. Saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej wyniosto -1,8 min PLN wobec zaktadanych przez nas +1,7 min PLN. Na
wysokos¢ salda wptyneto wspomniane wyzej rozwigzanie rezerwy na 7,5 min PLN. Negatywne
odchylenie od naszych prognoz jest spowodowane jest utworzeniem bardzo wysokich rezerw na
przyszte koszty (6,3 min PLN rezerwy na przewidywane koszty obcigzenia sieci i 5,2 min PLN
rezerwy na inne przewidywane koszty wedtug stanu za pierwsze potrocze, przy czym wedtug
naszych szacunkow na pierwszy kwartat przypadata tylko nieznaczna czes¢ tych kwot)). W efekcie
wynik operacyjny wyniost 36,2 min PLN wobec 31,9 mIin PLN naszej prognozy.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -4,1 min PLN (vs -3,0 min PLN naszej prognozy).
Wyzsze ujemne saldo na dziatalnosci finansowej wynika najprawdopodobniej ze znacznie
wyzszego zadtuzenia Grupy w okresie.

Ostatecznie wynik netto wygenerowany przez spotke drugim kwartale wynidst 27,7 min PLN wobec
prognozowanych przez nas 25,1 min PLN.

Podsumowujac, wyniki AB oceniamy jako dobre. Obraz wynikéw psuje co prawda Duzy wzrost
dtugu netto Grupy jednak spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach wraz z obnizeniem dynamiki
przychodéw dojdzie rowniez do zmniejszenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy, przez to do
redukcji zadtuzenia. Ponadto, wysokie rezerwy w poczet przysztych kosztow (tgcznie blisko 11,5
min PLN) stwarzajg prawdopodobienstwo rozwigzania ich czesci w przysztych okresach, co
dodatkowo wspieratoby tegoroczne wyniki. (P. Grzybowski)

Wyniki AB w 2Q2010/2011 vs. prognozy DI BRE

(min PLN) 2Q10/11 2Q09/10 zmiana  2Q09/10P ‘:f:;::;’:a 2010/11P 2009/10 zmiana
Przychody 1156,4 946,8 22,1% 1010,2 14,5% 1910,0 1568,9 21,7%
EBITDA 38,5 24,6 56,9% 34,1 12,9% 45,2 33,6 34,6%
marza 3,33% 2,59% - 0,0 - 2,37% 2,14% -
EBIT 36,3 22,6 61,0% 31,9 13,8% 40,8 36,3 12,3%
Zysk brutto 32,3 20,6 56,7% 28,9 11,6% 42,4 32,3 31,2%
Zysk netto 27,7 16,4 69,2% 25,1 10,7% 35,7 27,7 28,8%

Zrédto: AB SA, DI BRE Banku SA

Polimex Mostostal
Kupuj - z dn. 23.02.11
Cena docelowa: 4,03 PLN

Wyniki Q4 2010: pierwsze wrazenia pozytywne

Polimex Mostostal zaprezentowat wyniki za Q4 2010. Wyniki sg nieznacznie wyzsze od naszych
prognoz, ale istotnie lepsze od konsensusu (+15,6% na poziomie EBIT i +17,9% na poziomie zysku
netto). Co wazniejsze — na pierwszy rzut oka, jako$¢ wynikow jest lepsza od naszych prognoz (brak
pozytywnych zdarzen jednorazowych uwzglednionych w prognozie, m.in. wptywu duzych dodatnich
pozostatych przychoddw operacyjnych). Oczekujemy pozytywnej realizacji kursu. Zwracamy uwage
na wysoka marze brutto na sprzedazy (12,2%, prognoza: 10,0%), pozytywne saldo zmian stanu
rezerw (+4,7 min PLN), duzy dodatni cash flow (+366,4 min PLN).

Wyniki Polimex Mostostal w Q4 2010 vs prognozy DI BRE i konsensus PAP

(min PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
%

EBIT

%

Zysk brutto

Zysk netto

%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

IVQ 2010 P’°9"°z;‘R'?E' Roéznica K°"se"::; Roznica  IVQ 2009 Zmiana
1186,2 1225,0 -3,2% 1246,0 4,8% 1524,7 -22,2%
144,5 130,0 11,1% : - 142,4 1,4%
12,2% 10,6% - - - 9,3% -

90,3 97,8 7.7% 78,1 15,6% 74,1 21,8%

7.6% 8,0% - - - 4,9% -

67,9 72,0 -5,6% - - 57,4 18,4%

52,7 50,4 4,6% 44,7 17,9% 50,5 4,4%

4,4% 4,1% . - 3,3% -

Marza brutto na sprzedazy wyniosta 12,2%, tzn. byta wyzsza od naszych oczekiwan (10%). Nie
wiemy, czy na marze brutto wptynety przeksiegowania strat spotki Coifer do poprzednich okreséw.
Naszg uwage zwrdcita jeszcze korekta kapitatdow wiasnych na koniec 2009 roku. Kapitaty zostaty
skorygowane o 20,4 min PLN (,korekta btedu podstawowego”, sprawozdanie ze zmian w kapitatach
wiasnych). Nie jesteSmy pewni, czy korekta moze dotyczy¢ przeksiegowania ujemnego wyniku
Coifer do poprzednich okreséw. Kapitaty na koniec 2008 roku pozostaty bez zmian, podobnie jak
wynik netto Polimexu w roku 2009.
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Saldo rezerw na naprawy gwarancyjne, kontrakty i straty na kontraktach wzrosto w Q4 2010 o0 9,5
min PLN. W tym kontekscie, wysokga marze brutto na sprzedazy oceniamy pozytywnie. Bez
zawigzania rezerw, marza brutto mogtaby wynies¢ nawet 12,9%. Koszty ogélne wyniosty 60,9 min
PLN (prognoza: 62,2 min PLN). Koszty byty nizsze, niz oczekiwania, prawdopodobnie z uwagi na
rozwigzanie rezerw na swiadczenia pracownicze (-4,8 min PLN, prawdopodobnie chodzi o opcje
managerskie).

Saldo pozostatych przychodéw operacyjnych wyniosto 6,7 min PLN (prognoza: +30 min PLN),
saldo pozostatych kosztéw finansowych i wyniku spétek stowarzyszonych zas 22,4 min PLN
(prognoza: 25,9 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 18%, za$ zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych 3,3 min PLN (prognoza: 3,6 min PLN). Niska okazata sie zaksiegowana w Q4
2010 amortyzacja (16,7 min PLN, prognoza: 24 min PLN, konsensus prognoz implikuje 22,9 min
PLN). (M. Stoklosa)

Zmiana salda rezerw Polimexu w Q4 2010 (min PLN)

Rezerwa na: Zwiekszenie Zmniejszenie Saldo
Naprawy gwarancyjne 53 6,5 -1,2
Kontrakty 10,8 8,8 2,0
Straty 13,8 51 8,7
Swiadczenia pracownicze 20,1 24.9 -4,8
Suma 50,0 45,2 4,7
Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Przychody Polimexu w segmentach w Q4 2010 (min PLN)

Segment Przychody ze sprzedazy
Produkcja 155,9
Budownictwo 371,5
Energetyka 2745
Chemia 66,4
Drogi i kolej 303,6
Dziatalno$¢ pozostata 14,2
Wytaczenia

Suma 1186,2

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Bioton

Bogdanka

Bomi

Bytom

Spotka uzyska 30 min PLN z emisji dla Chione, ktorej wiascicielem jest Ryszard Krauze. Pienigdze
Bioton wykorzysta na zwiekszenie zapasow insuliny, w zwigzku z wzrastajgcym popytem w
Chinach.

Analitycy spodziewajg sie w najblizszych latach dynamicznej poprawy wynikéw Bogdanki. W trzy
lata zyski majg wzrosng¢ do przeszto po6t miliarda PLN z prognozowanych przez firme za zeszty rok
224 min PLN.

Spotka jeszcze w 1H 2010 ma kupi¢ przedsiebiorstwo dystrybucyjne z Warszawy. Do drugiej
transakcji tego typu ma dojs¢ jeszcze w 2011. Rabat Serwis ma do konca 6.2010 wejS¢ na
NewConnect. Podwyzszy kapitat o 5%, oczekuje 10-20 min PLN wptywow.

Zarzad zmienit prognoze wynikow skonsolidowanych na jednostkowe. Odwotanie prognozy wynika
ze zmiany metody wyceny aktywow spotki Intermoda Fashion S.A. W zwigzku ze ztozeniem wniosku
o upadtosé aktywa Intermoda Fashion S.A. zostaly wycenione na koniec 2010 w wartosci nie
wyzszej niz warto$¢ odzyskiwalna, ktora jest znacznie nizsza niz ich wartos¢ bilansowa. Wycena ta
wplynie w sposob negatywnie istotny na wynik Spdtki Intermoda Fashion S.A. oraz na wynik
skonsolidowany. Prognoza jednostkowa, to: 57 min PLN przychoddéw i 27 min PLN straty netto.
Skonsolidowane: 74 min PLN sprzedazy i 31 min PLN straty netto. Zarzad podtrzymuje prognozy
wynikow na lata 2011-2014.
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CEZ grozi kara, bo przed czasem ogtosit swoje wyniki. Czeski gigant energetyczny CEZ przez
pomytke opublikowat przed czasem swoje wyniki za ubiegly rok. Teraz za naruszenie zasad
gietdowych firmie grozi kara do 10 min koron, czyli ok. 1,6 min zi. Firma w reakcji na sw¢j btad
natychmiast wydata oficjalne oswiadczenie z wynikami za 2010 rok.

Zysk netto spotki w IV kw. 2010 r. wyniost 21,22 min PLN, przy 513,5 min PLN przychodéw. W V.
Kw. 2009 spotka miata prawie 18 min PLN zysku netto, przy 312 min PLN przychoddw.

Enea moze rekomendowaé wyptate ok. 30 proc. zysku na dywidende.

Parkiet podaje, ze Eurocash prawdopodobnie przeznaczy potowe skonsolidowanego zysku netto na
wyptate dla akcjonariuszy.

Forte zainwestuje w '11 w maszyny i urzadzenia kilkanascie milionéw ztotych. Fabryka Mebli Forte
zainwestuje w tym roku w automatyzacje produkcji kilkanascie milionéw ztotych. Przedstawiciele
spotki prowadza rozmowy z podmiotami zainteresowanymi kupnem nieruchomosci po
zlikwidowanym zaktadzie w Przemyslu. Licza, ze z tego tytutu do firmy wptynie kilkanascie milionow
ztotych.

Getin po IPO Open Finance moze zrezygnowac¢ z emisji dlugu podporzadkowanego. Getin Noble
Bank ocenia, ze po IPO Open Finance jego wspoétczynnik wyptacalnosci przekroczy 10 proc., a po
sukcesie tej oferty zrezygnuje z emisji dlugu podporzadkowanego.

Wedtug gazety Parkiet mimo, ze wyniki Grupy Getin byty lepsze od prognoz rynkowych, to
akcjonariusze nie powinni liczy¢ na dywidende z ubiegtorocznych zyskow. Kapitat jest potrzebny na
dalsze zwiekszanie skali dziatania grupy nalezacej do Leszka Czarneckiego.

Przychody Getinu w 11 beda rosty szybciej niz koszty, Getin zainteresowany akwizycjami. Getin
Holding ocenia, ze w 2011 roku przychody powinny rosnaé¢ szybciej niz koszty, a poziom
zawigzywanych rezerw w stosunku do portfela powinien byé nizszy. Getin zainteresowany jest
dalszymi akwizycjami.

Getin liczy na dwucyfrowy wzrost zysku w '11, zysk moze przekroczy¢ 626,4 min zt.

Penta Investments podpisata z funduszem Mid Europa Partners umowe sprzedazy Zabka Polska.
Realizacja transakcji wymaga zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Wyniki Jutrzenki w IV kw. 2010 vs. konsensus PAP:
wyniki konsensus réznica

zysk netto 12,0 9,8 +22%

EBIT 15,3 12,5 +22%
przychody 178 167 +5,4%

KNF zatwierdzita prospekt Kino Polska TV.

Dywidenda Macrologic za 2010 moze wynies¢ do 2 zt na akcje.

UPC miata 370,7 tys. klientéw tv cyfrowej i 524,6 tys. klientéw internetu na koniec '10.

JHM Development, spotka zalezna Mirbudu, planuje na czerwiec debiut gietdowy. Spotka
zakonczyta witasnie emisje, z ktérej pozyskata prawie 44 min PLN. Ponad 27 min PLN zostanie
przeznaczone na zakup projektu handlowego Marywilska 44, a pozostate 17 min PLN na nowe
projekty.

Robert Ortowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

Spodtka w marcu przedstawi nowg strategie zawierajacg prognozy finansowe i plany otwar¢ sklepéw.
Z nieoficjalnych szacunkéw wynika, ze spoétka osiggneta 53 min PLN sprzedazy w 2010 i 1 min PLN

zysku operacyjnego. Przedstawiciele spétki twierdzg, ze na poziomie netto spdtka wykaze zysk za
2010.

Portfel zamowieh Remaku na ten rok jest wypetniony w 100 proc. Wedtug wstepnych szacunkéw,
obroty w 2011 roku mogq zblizy¢ sie do 200 min PLN.
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Sadovaya przekaze do firmy zaleznej 28,5 min USD na inwestycje. Producent wegla dziatajacy na
Ukrainie, Sadovaya Group, zdecydowat o podniesieniu kapitatu akcyjnego spoétki zaleznej Sadovaya
Cyprus do 3,215 min USD z 215 tys. USD, poprzez wniesienie do niej gotowki w wysokos$ci 28,5 min
USD. Srodki zostang wykorzystane na finansowanie inwestycji wydobywczych spotek zaleznych na
Ukrainie, Shahta Rassvet-1 LLC i Shahta Sadovaya LLC.

Spotka zawarta anekséw do umow z bankami ING, PKO i Raiffeisen. Ptatnosci rat kapitatowo-
odsetkowych przypadajacych na koniec 10.2010, 11.2010, 12.2010, 01.2011 i 02.2011 ulegty
odroczeniu do dnia 31.03.2011.

Zelmer chce kilkukrotnie zwiekszy¢ naktady inwestycyjne na nowe produkty. W tym roku Zelmer
skupi sie na uruchomieniu nowej fabryki, ktéra dwukrotnie zwiekszy jego moce produkcyjne i
pozwoli na oszczednosci rzedu 5 proc. kosztéw wytworzenia.

W styczniu i lutym 11 Zelmer zwiekszyt produkcje o kilkanascie proc. Prezes Zelmera spodziewa sie
on w 2011 r. wzrostu rynku matego AGD w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. Na
rynku rosyjskim i ukrainskim spoétka zamierza obecnie skoncentrowac sie na wzroscie organicznym.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Tesgas

BPH TFI zwiekszyto udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 5,08 proc. z 4,91 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Kalendarium spétek

Poniedziatek /28.02.11/
AB

BORYSZEW

BRE Bank

CEZz

CIECH

ERBUD
IMPEXMETAL

LW BOGDANKA

KGHM
POLIMEX - MOSTOSTAL
POLNORD

ZA PULAWY

Wtorek /01.03.11/

BBI DEVELOPMENT
CIECH

COMARCH

EMPERIA

ENEA

FAMUR

KGHM

KOPEX

Sroda /02.03.11/

BZ WBK

CIECH

Publikacja raportu za 1H2010/2011.

Publikacja raportu za 4Q2010.

Publikacja raportu za 2010 rok.

Publikacja raportu za 2010 rok.

Rozpoczegcie przyjmowania zapiséw w odniesieniu do akcji serii D, na ktére nie ztozono zapiséw w wykonaniu prawa poboru lub
zapisow dodatkowych.

Publikacja raportu za 4Q2010.

Publikacja raportu za 4Q2010.

Zmiana klasyfikacji sektorowej spotki z Przemyst metalowy na Przemyst surowcowy.
Zmiana klasyfikacji sektorowej spotki z Przemyst metalowy na Przemyst surowcowy.
Publikacja raportu za 4Q2010.

Publikacja raportu za 2010 rok.

Publikacja raportu za 1H2010/2011.

Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.
Publikacja raportu za 4Q2010.

Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.
Zakonczenie przyjmowania zapisow w odniesieniu do akcji serii D, na ktére nie ztozono zapiséw w wykonaniu prawa poboru lub
zapiséw dodatkowych
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Kalendarium makro
Poniedziatek /28.02.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Wykorzystania mocy produkcyjnych

0:50 Japonia Produkcja przemystowa

0:50 Japonia Handel detaliczny

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

14:30 USA Bazowy PCE Deflator

14:30 USA PCE Deflator

14:30 USA Dochody Amerykanow

14:30 USA Wydatki Amerykanow

16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy domoéw
USA Import

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bayer.
Wtorek /01.03.11/

Czas Region Dane

0:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych
0:30 Japonia Stopa bezrobocia

2:00 Chiny Indeks PMI przemystu

9:00 Polska Indeks PMI przemystu

9:50 Francja Indeks PMI przemystu

9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu

9:55 Niemcy Zmiana bezrobocia

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia

10:00 UE Indeks PMI przemystu

10:30 UK Podaz pienigdza M4

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
11:00 UE Stopa bezrobocia

16:00 USA Indeks ISM przemystu

Sroda /02.03.11/

Czas Region Dane

11:00 UE Inflacja PPI

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Costco Wholesale.

Czwartek /03.03.11/

Czas Region Dane

0:15 Japonia Indeks PMI ustug

7:30 Francja Stopa bezrobocia

11:00 UE PKB

16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Carrefour, GDF Suez.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Novell.
Piatek /04.03.11/

Czas Region Dane

14:30 USA Srednia ptaca godzinowa

14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
14:30 USA Stopa bezrobocia

16:00 USA Zaméwienia w przemysle

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Okres
Styczen
Styczen
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Styczen
Styczen
Luty
Luty

Okres
Styczen

Okres
Luty

4 kw.
4 kw.
Luty

Okres
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Styczen

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
3,0% m/m; 6,2% r/r
3,3% m/m; 4,9% rir
-4,1% m/m; -2,0% rir
1,1% rir

0,6% m/m; 1,1% r/r
0,0% m/m; 0,7% rir
0,3% m/m; 1,2% r/r
0,4% m/m

0,7% m/m

2,0%

13,55 mid

Poprzednia wartos¢
-3,3% rIr

4,9%

52,9

55,6

54,9

60,5

13 tys.

7,5%

57,3

-1,3% m/m; -1,5% rir
42,6 tys.

10,0%

60,8

Poprzednia wartos¢
0,8% m/m; 5,3% rir

Poprzednia wartos¢
50,4

9,7%

0,3% k/k

59,4

Poprzednia wartos¢
19,34

33,4

49 tys. m/m

36 tys. m/m

9,0%

0,2% m/m
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Spotka

Banki

BZ WBK

GETIN
HANDLOWY

ING BSK

KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIiG

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
KOMPUTRONIK
SYGNITY
Gornictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
GTC

J.w.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBY G

Handel
EMPERIA
EUROCASH
LPP

NG2
VISTULA

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendac)a Data. Cena w c!niu Cena .Ct?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011

Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 225,50 -2,9% 17,6 15,6

Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 13,00 -2,3% 24,0 14,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 89,90 4,6% 15,6 13,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 851,00 -0,1% 14,5 12,4

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,65 4,5% 24,3 13,6

Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,50 -7.3% 20,0 14,9

Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 163,20 -5,0% 17,0 13,9

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,20 16,5% 16,1 12,3

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 347,90 12,1% 13,3 12,1

Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 25,90 6,6% 102,1 7,9 6,5 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,34 -29,6% 8,9 10,4 9,5 6,2
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,85 14,3% 11,3 13,1 6,4 6,5
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,81 -9,2% 8,1 10,0 5,7 6.6
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,80 -43,9% - 28,4 14,3 8,8
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 112,00 -5,3% 16,4 11,3 9,0 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 131,50 -1,5% 8,6 9,5 6.8 7.1
Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 21,90 -2,1% 14,5 14,3 5,4 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,42 19,2% 13,8 11,1 6,4 5,7
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,10 45,4% 12,4 11,6 4,3 4,4
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,22 3,4% 33,2 18,6 4,7 4,3
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,74 5,1% 134,3 17,4 5,7 4,7
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,10 10,7% 18,9 19,5 7,9 6,5
Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 38,33 11,9% 15,9 14,1 8,7 7.8
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,00 2,0% 15,6 14,0 9,8 8,8
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 16,84 7,5% 60,2 20,5 13,0 10,6
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,40 13,1% 10,7 7.8 7.8 6,4
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,83 -12,8% 13,6 11,1 8,9 7.9
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,45 25.2% 25,9 8,5 6.8 5,4
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 50,50 29,3% 9,4 10,2 6,0 5,8
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 93,40 -5,8% 17,6 17,2 8,6 7.4
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 10,23 -1,1% 26,9 14,4 9,2 6,6
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,54 -1,3% - 103,4 - 6,4
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 168,10 -13,7% 7.4 6,2 5,0 4,1
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 116,50 8,1% 17,6 15,4 9,7 7,2
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 93,35 -31,9% 6.6 9,5 1,6 1,3
Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 15,15 11,6% 17,3 12,7 12,1 7,8
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,23 -15,0% 19,7 20,0 12,7 10,4
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,31 -30,5% 20,0 21,2 11,8 10,2
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,90 20,4% 13,6 12,0 8,2 6,5
Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,1 79,25 -0,2% 11,6 9,5 8,1 6,9
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 124,50 8,3% 12,7 12,1 8,0 7.1
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,20 -21,3% 43,7 18,2 11,2 8,6
Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 80,10 -0,1% 18,7 11,8 10,2 8,0
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 96,00 -4,7% 9,5 12,0 4,9 8,1
Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 155,30 15,0% 15,5 13,1 9,6 8,4
Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 47,77 15,1% 17,6 11,6 10,1 7.1
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,40 26,4% 15,6 16,4 6,6 7,0
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 190,40 1,9% 12,4 12,3 9,1 8,8
Kupuj 2011-02-23 3,33 4,03 3,45 16,8% 14,5 12,6 7,2 7.1
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,70 14,5% 20,3 14,5 10,2 8,1
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,50 5,7% 16,0 11,2 8,3 7,2
Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 83,25 3.2% 42,0 13,1 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 8,97 3,7% 13,7 15,2 10,0 11,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,81 39,8% 18,7 10,5 7.6 5,5
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,42 31,0% 30,9 9,4 33,9 11,0
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 46,18 17,8% 28,3 13,7 18,9 12,7
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,59 11,3% 27,0 8,1 22,8 10,0
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,00 16,4% 8,2 7,9 7.7 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,80 23,2% 16,8 15,6 13,9 15,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,88 36,4% 14,3 12,0 38,8 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,84 40,8% 14,1 13,3 16,9 15,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 112,00 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,20 23,8% 31,4 22,1 18,0 12,0
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 089,00 10,1% 26,0 16,8 13,3 9,6
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,60 5,7% 19,0 15,6 15,2 11,0
Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,11 -0,5% 119,3 22,8 11,6 9,3
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /25.02.2011/

- P/IE ROE P/BV D/Y
.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E POLSKIE BANKI
BZ WBK 225,5 17,6 15,6 12,2 15% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 2,0% 2,6%
Getin 13,0 24,0 14,3 11,1 10% 14% 16% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 89,9 15,6 13,0 11,0 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 4,4% 5,4%
ING BSK 851,0 14,5 12,4 11,2 14% 15% 15% 1,9 1,8 1,6 0,0% 2,8% 3,6%
Kredyt Bank 16,7 24,3 13,6 10,3 7% 11% 13% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,5 20,0 14,9 11,1 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 163,2 17,0 13,9 12,4 13% 15% 16% 2,1 2,0 2,0 1,8% 5,5% 6,1%
PKO BP 41,2 16,1 12,3 10,4 15% 18% 19% 2,4 2,1 1,9 4,6% 2,5% 4,1%
Mediana 17,3 13,8 11,1 12% 14% 15% 2,0 1,8 1,6 0,9% 2,2% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,3 - - 6,5 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%
BCP 0,6 11,7 10,2 7,8 4% 5% 6% 0,6 0,6 0,5 3,4% 3,6% 4,8%
Citigroup 4,7 12,1 10,2 8,8 8% 8% 9% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 6,2 6,8 11,8 5,1 9% 7% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,2% 1,3%
ING 8,9 9,4 6,6 5,9 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,1% 1,3% 3,4%
KBC 30,5 6,1 6,1 5,2 15% 15% 15% 0,9 0,9 0,8 2,9% 3,2% 4,1%
UcCl 1,9 20,2 10,2 7,3 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,8% 3,6% 4,9%
Mediana 10,6 10,2 6,5 8% 8% 9% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,4 12,2 10,8 8,1 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%
Deutsche Bank 46,6 11,6 8,0 7.1 7% 1% 12% 0,9 0,9 0,8 1,7% 2,2% 2,8%
Erste Bank 37,6 15,9 11,3 8,7 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,6% 1,9% 2,3%
Komercni B. 4210,0 12,6 11,6 10,6 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,7% 5,4% 5,8%
oTP 5740,0 12,3 9,3 6,8 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,3% 4,8%
Santander 8,9 9,0 7,9 6,6 12% 13% 14% 1,0 1,0 0,9 6,4% 6,7% 7,5%
Turkiy e Garanti B. 7,2 9,0 8,8 7,9 23% 20% 20% 1,9 1,6 1,4 2,1% 2,7% 3,1%
Turkiye Halk B. 11,6 7,5 7,5 7,0 28% 25% 23% 2,0 1,7 1,4 2,9% 3,7% 4,1%
Sbierbank 3,4 14,8 8,6 7,4 17% 24% 23% 2,3 1,9 1,5 0,7% 1,5% 1,9%
VTB Bank 6,7 19,0 13,6 10,8 10,1% 12% 13% 1,8 1,6 1,4 0,6% 1,0% 1,5%
Mediana 12,3 9,0 7,6 1% 13% 15% 1,5 1,4 1,2 2,3% 3,0% 3,6%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /25.02.2011/
P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PzU 347,9 13,3 12,1 11,0 19% 19% 19% 2,4 2,1 2,0 45,6% 3,4% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 41,8 13,8 12,2 10,8 9% 10% 10% 1,2 1,2 1.1 2,5% 2,7% 3,0%
Uniga 15,5 25,4 18,8 17,8 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,3 1,8% 2,0% 2,4%
Aegon 5,5 7,5 8,2 6,8 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,1% 4,2%
Allianz 103,1 9,2 8,6 8,1 12% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,5% 4,9% 5,2%
Aviva 4,6 7,9 7,6 6,9 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,5% 5,9% 6,3%
AXA 15,0 9,7 7,6 7,0 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 4,5% 5,2% 5,7%
Baloise 99,4 10,3 9,4 8,4 11% 11% 1% 1.1 1,0 0,9 4,7% 4,8% 5,0%
Generali 90,6 12,8 11,9 10,2 9% 9% 10% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,0% 3,3%
Helv etia 393,8 10,0 8,9 8,1 11% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 4,0% 4,3% 5,3%
Mapfre 2,7 8,7 8,5 8,1 14% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,7% 5,9% 6,1%
RSA Insurance 1,4 10,3 9,5 9,1 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,2 6,2% 6,5% 6,9%
Zurich Financial 267,1 10,5 8,9 8,4 12% 14% 13% 1,2 1,2 1.1 6,2% 6,5% 6,7%
Mediana 10,1 8,9 8,3 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,0 4,5% 4,9% 5,3%
Wycena spétek paliwowych /25.02.2011/
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
| SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 40,3 9,5 6,2 5,1 0,6 0,4 0,4 8,9 10,4 5,6 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 44,8 5,7 6,6 5,6 0,4 0,4 0,3 8,1 10,0 8,8 7% 6% 6% 0,0% 2,3% 2,1%
MOL 23835,0 7,0 6,3 5,5 1,0 0,9 0,8 13,2 10,4 8,7 14% 14% 15% 2,0% 2,7% 3,6%
oMV 31,2 3,7 3,3 3,2 0,6 0,6 0,5 8,2 6,9 6,2 18% 18% 17% 3,3% 3,5% 3,8%
Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,9 10,5 7,2 6% 6% 7%  4,9% 5,1% 6,3%
Tupras 40,1 7,5 6,8 6,1 0,4 0,3 0,3 11,5 10,4 9,7 5% 5% 5% 7,0% 7,5% 7,6%
Unipetrol 174,8 5,9 5,3 4,9 0,4 0,4 0,3 22,0 15,3 12,7 7% 7% 7% 1,5% 2,5% 4,0%
Mediana 7,0 6,3 5,5 0,6 0,4 0,4 11,5 10,4 8,7 7% 7% 7% 2,0% 2,7% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,9 6,4 6,5 5,0 1,1 1,2 1,1 11,3 13,1 10,9 18% 18% 21% 2,1% 3,4% 3,1%
Gazprom 210,0 4,6 4,3 3,9 1,8 1,6 1,5 5,7 5,3 4,8 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,0%
GDF Suez 29,1 7.1 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 14,9 13,1 12,1 18% 19% 19% 5,3% 5,5% 5,9%
Gas Natural SDG 12,3 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,2 10,1 8,9 26% 25% 25% 6,4% 6,9% 7,5%
Mediana 6,6 6,4 5,4 1,5 1,4 1,3 10,7 11,6 9,9 22% 22% 23% 3,7% 4,5% 4,5%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /25.02.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 131,5 6,8 7,1 6,7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,5 8,6 44% 43% 43% 6,5% 6,3% 5,8%
ENEA 21,9 5,4 6,0 6,2 0,9 1,1 1,2 14,5 14,3 12,7 17% 18% 19% 1,7% 3,4% 2,8%
PGE 22,4 6,4 57 5,8 2,1 2,0 2,2 13,8 11,1 10,0 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%
TAURON 6,1 4,3 4,4 4,3 0,8 0,9 0,9 12,4 11,6 10,0 18% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,6%
E.ON 23,7 6,1 6,8 6,4 1,0 1,0 0,9 8,9 10,9 10,2 16% 14% 15% 6,3% 5,5% 5,6%
EDF 31,8 6,1 6,1 57 1,5 1,6 1,5 15,9 15,4 13,0 25% 25% 26% 3,6% 3,8% 4,1%
Endesa 21,8 5,9 6,0 57 1,6 1,5 1,5 9,0 10,6 9,9 27% 26% 26% 5,1% 4,9% 5,4%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,4 9,3 8,7 25% 24% 25% 6,3% 6,5% 6,9%
Fortum 22,4 10,5 10,4 9,9 4,4 4,3 4,1 13,8 14,1 13,5 42% 41% 41% 4,5% 4,5% 4,6%
Iberdrola 6,3 8,8 8,4 7,8 2,4 2,3 2,2 12,4 12,0 11,0 28% 28% 28% 5,1% 5,3% 5,7%
RWE AG 49,2 4,6 4,9 4,7 0,9 0,9 0,8 7,1 8,5 8,3 19% 17% 17% 7,1% 6,3% 6,3%
Mediana 6,1 6,0 5,8 1,5 1,5 1,5 12,4 11,1 10,0 25% 25% 26% 5,1% 4,9% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /25.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
\ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 9,8 14,3 8,8 8,3 0,5 0,5 0,5 - 28,4 23,4 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 112,0 9,0 6,4 6,1 0,9 0,8 0,7 16,4 11,3 11,1 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,4%
Acron 43,8 8,4 7,0 7,0 1,9 1,6 1,6 12,1 9,9 9,3 22% 23% 22% 1,4% 1,8% 1,3%
Agrium 68,4 8,7 6,4 6,3 1,2 1,0 1,0 14,1 10,0 9,8 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 42,2 3,9 3,9 3,9 1,6 1,6 1,6 36,7 34,4 32,8 41% 41% 40% 1,9% 2,0% 2,1%
K+S 55,5 12,2 9,2 8,3 2,3 2,1 2,0 25,9 16,3 14,1 19% 23% 24% 1,6% 2,6% 2,9%
Silvinit 29471,9 10,8 8,6 7,9 6,4 5,3 4,8 18,1 13,8 12,3 59% 61% 61% 0,8% 1,2% 1,2%
Uralkali 7,5 18,5 14,2 11,6 9,0 7,7 6,5 25,9 19,8 20,6 49% 54% 56% 1,4% 2,6% -
Yara 290,5 8,1 7,2 7,7 1,4 1,3 1,2 13,5 10,2 10,7 18% 18% 16% 2,0% 2,3% 2,4%
Mediana 9,0 7,2 7,7 1,6 1,6 1,6 17,3 13,8 12,3 19% 23% 22% 1,4% 2,0% 1,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 25,9 6,5 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 - 7,9 9,4 9% 1% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 49,0 6,7 6,2 5,9 0,9 0,9 0,8 15,0 13,1 1,7 14% 14% 14% 2,9% 3,2% 3,4%
BASF 59,2 6,1 5,8 5,4 1,1 1,0 1,0 11,5 11,0 10,1 18% 18% 18% 3,5% 3,8% 4,0%
Croda 15,7 10,5 9,7 9,0 2,4 2,3 2,2 17,1 15,5 14,2 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,7%
Dow Chemical 36,3 8,4 7,6 6,7 1,2 1,1 1,0 19,6 14,9 11,7 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%
Rhodia 20,8 4,0 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 7,9 6,7 6,4 17% 16% 16% 1,9% 2,5% 2,7%
Sisecam 2,9 5,6 5,0 4,7 1,3 1,2 1,1 10,1 8,9 8,1 23% 23% 23% 0,6% 1,9% 3,2%
Soda Sanayii 2,3 6,7 6,3 4,9 1,1 1,1 0,8 8,9 7,7 6,6 17% 17% 17% 4,2% 5,6% 3,1%
Solvay 83,8 4,9 4,9 4,6 0,7 0,7 0,7 26,1 23,0 19,8 14% 15% 15% 3,6% 3, 7% 3,8%
Tata Chemicals 322,1 7,3 6,7 6,0 1,4 1,2 1,1 11,4 10,8 8,8 19% 18% 19% 2,6% 2,9% 3,1%
Tessenderlo Chemie 24,1 5,3 4,4 3,8 0,4 0,4 0,4 31,2 12,7 9,1 7% 8% 9% 5,1% 5,1% 5,2%
Wacker Chemie 133,8 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,4 11,7 10,2 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,2%
Mediana 6,3 5,6 4,9 1,1 1,0 0,9 13,4 11,4 9,7 17% 17% 17% 2,4% 2,7% 3,1%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /25.02.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,2 4,7 4,3 3,8 1,1 1,0 0,9 33,2 18,6 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%
TPSA 16,7 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,4 16,0 30% 37% 38% 9,0% 9,0% 9,0%
Mediana 5,2 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 33,2 18,0 15,3 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 27,2 5,0 5,6 5,6 1,6 1,6 1,6 10,0 11,1 11,1 32% 30% 29% 8,0% 8,1% 8,2%
Cesky Telecom 400,0 5,3 5,5 5,6 2,3 2,3 2,3 11,9 12,5 11,9 43% 42% 41% 9,8% 9,2% 9,1%
Hellenic Telekom 7,2 4,5 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 11,9 10,4 9,1 34% 34% 35% 3,8% 4,4% 5,6%
Matav 558,0 4,4 4,5 4,6 1,6 1,6 1,6 10,3 10,8 10,2 37% 36% 36% 11,4% 10,2% 10,9%
Portugal Telecom 8,4 5,0 4,3 4,0 1,9 1,6 1,5 17,1 11,2 9,9 38% 38% 38% 7,3% 7, 7% 7,8%
Telecom Austria 10,4 4,9 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,3 14,5 12,4 35% 35% 35% 7,2% 7,2% 7,2%
Mediana 4,9 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 11,9 11,2 10,7 36% 36% 36% 7,6% 7,9% 8,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,8 4,4 4,2 4,1 1,1 1,2 1,2 12,4 9,6 9,0 26% 28% 29% 3,9% 4,2% 4,6%
DT 9,7 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,4 12,3 1,7 31% 32% 32% 7,4% 7,4% 7,4%
FT 16,0 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,5 9,0 8,9 35% 34% 34% 8,8% 8,9% 8,8%
KPN 11,7 5,5 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,2 9,5 9,1 41% 41% 40% 6,8% 7,3% 7,7%
Swisscom 407,6 6,4 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 11,2 10,8 10,5 39% 39% 39% 5,5% 6,0% 6,3%
TELEFONICA 18,3 5,6 5,8 5,7 2,3 2,2 2,1 9,2 9,6 9,1 41% 38% 38% 7,7% 8,6% 9,5%
TeliaSonera 52,7 7,7 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,3 10,8 10,4 35% 35% 35% 4,8% 5,2% 5,5%
Tl 1,1 4,9 4,8 4,8 2,1 2,0 2,0 9,2 9,0 8,6 42% 42% 42% 5,0% 5,5% 5,8%
Mediana 5,2 5,2 5,3 2,2 2,1 2,1 10,7 9,6 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 6,8%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /25.02.2011/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 24,4 7,8 6,4 6,7 0,2 0,2 0,1 10,7 7,8 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,8 8,9 7,9 7,0 0,2 0,2 0,2 13,6 11,1 9,6 2% 2% 2% 3,9% 2,7% 3,6%
ASBIS 3,5 6,8 5,4 4,1 0,1 0,1 0,1 25,9 8,5 5,2 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,5 6,0 5,8 5,2 1,3 1,1 1,0 9,4 10,2 96 21%  20% 19% 3,1% 2,9% 3,1%
COMARCH 93,4 8,6 7,4 6,3 0,9 0,8 0,7 17,6 17,2 147  10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 10,2 9,2 6,6 5,2 0,2 0,1 0,1 26,9 14,4 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 18,5 - 6,4 5,3 0,5 0,4 0,3 - - 153 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
Mediana 8,2 6,4 5,3 0,2 0,2 0,2 156 10,7 9,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 52,2 9,7 8,9 8,4 1,5 1,4 1,3 19,9 17,4 157 16% 16% 5% 1,9% 1,6% 1,9%
Atos Origin 41,3 5,8 5,0 4,3 0,6 0,5 0,5 15,2 12,7 10,9 10% 1% 1% 0,4% 0,8% 0,9%
CapGemini 42,1 7,7 6,6 5,8 0,7 0,6 0,6 20,9 16,7 14,4 8% 9% 10% 2,2% 2,5% 2,6%
IBM 162,3 9,2 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 14,2 12,8 11,7 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 14,1 7,9 7,6 7,2 1,0 1,0 0,9 1,5 11,3 10,6 13% 13% 13% 4,6% 4,8% 52%
LogicaCMG 1,4 7,5 7,0 6,5 0,7 0,6 0,6 11,5 10,6 9,6 9% 9% 10% 2,9% 3,3% 3,9%
Microsoft 26,6 7,2 6,1 5,9 3,0 2,7 2,5 12,9 10,8 9,8  42%  44%  43% 2,0% 2,3% 2,3%
Oracle 33,0 13,0 10,4 9,6 6,1 4,7 4,4 205 16,4 148 47%  46% 46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 43,3 13,8 11,7 10,7 4,4 4,0 3,7 20,5 17,4 157 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,9 6,3 5,4 5,0 0,6 0,6 0,6 12,6 10,5 9,5 10% 1% 12% 3,8% 4,5% 53%
Mediana 7,8 7,3 6,8 1,3 1,2 1,1 14,7 128 11,3 14% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,1%
Wycena spoétek mediowych /25.02.2011/
EV/EBITDA EV/IS P/IE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,1 7,9 6,5 5,6 1,1 1,0 0,8 189 195 155 14%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,6%
CYFROWY POLSAT 15,0 9,8 8,8 8,0 2,7 2,6 24 156 140 13,8 27%  29%  30% 3,8% 45% 4,7%
TVN 16,8 13,0 10,6 8,5 3,3 2,9 25 60,2 205 14,6 25%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,1 5,9 0,6 0,6 06 11,6 9,2 8,5 9%  10% 1% 6,3% 7,9%  9,0%
Axel Springer 116,8 7,5 6,8 6,2 1,4 1,3 1,2 125 11,5 10,5 18%  19%  20% 3,9% 42%  4,6%
Daily Mail 5,6 8,1 7,7 7,5 1,5 1,5 1,4 11,8 10,7 10,0 19%  19%  19% 2,8% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,9 6,0 5,3 5,0 1,1 1,0 1,0 143 11,4 10,1 17%  19%  20% 4,0% 54% 5,6%
Mcclatchy 4,1 5,9 6,1 - 1,6 1,7 - 6,6 8,7 7,5 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 395,0 24,0 20,2 17,1 5,8 5,0 45 282 21,8 17,0 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,1 52 5,6 54 0,8 0,8 0,8 14,7 153 14,0 16%  15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,0 7,2 6,6 6,3 1,4 1,5 1,4 4,5 5,0 4,3 20% 23%  23% 0,3% 01% 2,1%
SPIR Comm 41,1 11,3 8,9 7,3 0,4 0,4 0,4 - - 328 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,8 3,1 3,1 3,1 0,6 0,6 0,6 3,1 3,0 2,9 20% 20%  19% 1,7% 3,4%  4,8%
Mediana 71 6,4 6,2 1,2 1,2 1,0 11,8 10,7 10,0 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 7,2 10,5 9,0 7,9 2,1 2,0 1,9 13,7 11,7 10,3 20%  22%  24% 5,5% 6,7% 8,0%
CETV 350,5 20,7 12,4 9,5 3,1 2,8 2,5 - - 294 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,2 14,2 9,4 8,0 3,6 2,7 26 17,7 138 11,6 25%  28% @ 32% 4,2% 6,3% 7,8%
ITV PLC 0,9 8,6 7,9 7,2 1,8 1,7 1,7 16,3 144 125 21%  22%  23% 0,3% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 18,1 6,6 6,3 6,2 1,4 1,3 1,3 154 14,3 14,1 21%  21%  20% 5,2% 53% 5,3%
Mediaset SPA 4,6 4,8 4,3 4,0 1,6 1,5 1,4 128 11,3 10,0 35% 35%  35% 6,7% 7,5%  8,3%
RTL Group 72,8 9,0 8,4 8,0 1,9 1,9 1,8 17,4 154 146 2%  22%  22% 6,2% 6,5% 6,8%
TF1-TV Francaise 13,9 10,4 7,9 7.1 1,2 1,1 1,1 226 155 13,4 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,7 8,1 7,6 1,9 1,8 1,7 16,3 143 12,9 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,1%
PAY TV
BSkyB PLC 7,9 12,9 10,8 9,5 2,6 2,4 23 259 19,9 164 20%  22%  24% 2,4% 2,7%  3,0%
Canal Plus 5,8 53 5,2 5,1 0,3 0,2 02 17,6 17,1 16,6 5% 5% 5% 4,8% 50% 5,0%
Cogeco 42,7 59 5,5 5,2 2,3 2,2 21 176 157 13,7 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,1%
Comcast 25,3 6,6 6,2 5,9 2,6 2,5 2,4 201 17,2 14,7 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 1,9%
Liberty Global 42,8 8,2 7,4 6,9 3,6 3,4 3,2 - 364 181 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 7.1 6,7 6,4 3,7 3,4 33 152 138 11,4 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,2 7,6 6,5 6,1 3,5 2,8 25 163 13,7 128 46%  43%  41% 4,1% 43% 4,4%
Mediana 71 6,5 6,1 2,6 2,5 24 17,6 171 14,7 39%  40%  40% 1,5% 1,6% 2,1%
Wycena spoétek gorniczych /25.02.2011/
EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
168,1 5,0 4,1 8,1 2,0 1,7 2,3 7,4 6,2 13,9 40% 41% 28% 1,8% 59% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 33,1 4,8 3,8 3,5 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 39% 42%  43% 1,8% 3,0% 3,4%
BHP Billiton 24,3 5,7 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,8 6,6 58 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 4,0%
Freeport-MCMOR 52,5 2,9 2,5 2,4 1,5 1,3 1,2 6,2 5,2 50 51% 52%  49% 2,4% 3,8% 3,9%
Rio Tinto 42,7 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,1 5,0 4,9 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 42,4 12,5 7,8 6,8 7,1 4,9 4,4 22,7 12,9 11,4 57% 63% 64% 3,8% 50% 6,1%
Mediana 4,8 3,8 3,4 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 48% 52% 49% 2,4% 3,8% 3,9%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /25.02.2011/

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
Budimex 96,0 4,9 8,1 8,9 0,4 0,4 0,5 9,5 12,0 12,2 8% 5% 6% 7.,1% 6,9% 4,2%
Elektrobudowa 155,3 9,6 8,4 7,2 0,9 0,8 0,7 15,5 13,1 11,7 9% 10% 10% 2,3% 2,3% 2,6%
Erbud 47,8 10,1 7.1 6,0 0,5 0,4 0,3 17,6 11,6 9,8 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 47,4 6,6 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,6 16,4 12,1 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 190,4 9,1 8,8 8,2 1,1 0,7 0,6 12,4 12,3 11,9 12% 8% 8% 1,6% 1,6% 2,5%
Polimex Mostostal 3,5 7,2 7.1 6,1 0,6 0,5 0,4 14,5 12,6 9,8 8% 6% 7% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 11,7 10,2 8,1 7,4 0,6 0,4 0,4 20,3 14,5 13,3 6% 5% 5% 2,6% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,5 8,3 7,2 6,2 0,9 0,5 0,4 16,0 11,2 9,5 11% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 83,3 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 42,0 13,1 18,1 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 9,0 10,0 11,0 5,9 0,5 0,4 0,4 13,7 15,2 8,0 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,5%
Mediana 8,7 7,7 6,1 0,6 0,4 0,4 15,5 12,8 11,8 8% 6% 7% 1,4% 0,9% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,6 11,5 10,2 9,0 1,1 1,0 0,9 20,2 17,6 15,1 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 60,3 9,9 9,5 9,0 0,6 0,6 0,6 10,5 10,6 9,6 6% 6% 7% 4,0% 4,4% 4,7%
EIFFAGE 43,8 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,6 14,1 11,9 14% 15% 15% 2,8% 3,0% 3,4%
HOCHTIEF 70,5 5,6 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 22,1 18,5 15,2 6% 6% 7% 2,3% 2,7% 3,2%
NCC 165,0 8,4 8,0 7,2 0,4 0,4 0,4 14,5 13,8 12,0 5% 5% 5% 3,9% 4,2% 4,7%
SKANSKA 126,3 7,7 7,9 7,3 0,4 0,4 0,4 14,6 15,4 14,1 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 20,4 3,6 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 13,6 13,8 13,9 5% 5% 5% 2,5% 2,6% 2,8%
Mediana 8,4 8,0 7,3 0,4 0,4 0,4 14,6 14,1 13,9 6% 6% 7% 2,8% 3,0% 3,4%
Wycena spoétek deweloperskich /25.02.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

BBl Dev elopment 0,4 33,9 11,0 12,1 0,9 0,8 0,7 30,9 9,4 7,0 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 46,2 18,9 12,7 6,6 1,5 1,3 1,2 28,3 13,7 8,8 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,4%
GTC 21,6 22,8 10,0 7,7 1,2 1,0 0,9 27,0 8,1 5,5 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,0 7,7 7,2 10,2 1,5 1,2 1.1 8,2 7,9 10,3 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 31,9 38,8 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 14,3 12,0 7,0 21% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 22,8 11,0 8,8 1,2 1,0 0,9 27,0 9,4 7,0 21% 29% 36% 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 3,2 20,1 18,5 17,5 0,9 0,9 0,9 16,6 15,3 14,4 56% 58% 59% 4,3% 4,5% 4,4%
CORIO 47,7 21,0 18,8 16,8 1.1 1,0 1,0 16,6 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,1 20,5 18,2 17,3 1.1 1.1 1.1 20,6 17,6 17,5 88% 87% 87% 4,0% 42% 4,4%
ECHO INVESTMENT 4,8 13,3 9,6 7,9 1,2 1.1 0,9 12,4 8,9 7,7 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,5 21,2 21,2 20,6 1.1 1,0 0,9 20,3 21,5 17,8 80% 80% 79% 3,5% 3,6% 3,7%
KLEPIERRE 27,8 18,1 17,1 16,2 1,3 1.1 1.1 18,1 17,1 15,4 85% 86% 88% 45% 47% 4.8%
SPARKASSEN IMMO 5,0 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 29,9 13,1 8,5 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 144,9 19,6 19,6 19,0 1.1 1.1 1.1 16,1 16,4 15,6 86% 84% 84% 81% 56% 57%
Mediana 20,4 18,5 17,3 1,1 1,0 0,9 17,4 16,4 14,8 80% 83% 83% 4,0% 4,5% 4,4%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /25.02.2011/

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 3,3 11,8 10,2 8,6 2,1 2,1 1,9 20,0 21,2 17,1 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,2 11,2 8,6 7,8 0,9 0,9 1,0 43,7 18,2 15,9 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%
Mediana 11,5 9,4 8,2 1,5 1,5 1,5 31,9 19,7 16,5 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,6 12,4 10,8 9,8 2,9 2,6 2,4 19,5 16,5 14,8 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 2,9%
Bucy rus 91,0 12,8 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,9 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,2 57 4,8 4,4 2,3 2,2 2,0 18,0 12,6 10,2 41% 45% 45% 1.2% 3,2% 4,7%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,2 7,5 6,8 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 93,9 13,0 10,7 9,3 2,8 2,4 2,1 22,5 18,5 15,9 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,8%
Sandv ik 118,8 10,9 9,0 8,0 2,1 1,9 1,7 21,4 15,7 13,2 19% 21% 22% 2,3% 3,0% 3,6%
Mediana 12,4 10,3 9,0 2,4 2,2 2,0 21,9 16,1 14,0 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /25.02.2011/

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

80,1 10,2 8,0 7,7 2,0 1,8 1,7 18,7 11,8 11,3 19% 22% 23% 0,0% 5,4% 8,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 65,3 4,6 54 5,3 0,8 0,8 0,8 10,0 12,6 12,2 18% 15% 15% 3,8% 4,0% 4,0%
Holmen 228,0 10,0 7,7 7,4 1,5 1,3 1,3 26,6 15,4 14,7 15% 17% 17% 3,1% 3,5% 4,3%
INTL Paper 28,1 5,8 52 4,8 0,8 0,8 0,7 13,9 10,3 9,1 13% 15% 15% 1,4% 1,9% 2,6%
M-Real 3,0 57 54 5,2 0,7 0,7 0,6 14,4 10,0 8,4 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 18,4 11,0 6,3 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,8 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,5 10,5 10,3 27% 28% 27% 55% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,6 7,3 6,8 6,6 0,9 0,9 0,8 11,6 11,3 10,9 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 105,1 7.1 6,2 5,9 1,0 1,0 1,0 12,0 10,1 9,4 15% 16% 16% 3,8% 4,2% 4,4%
UPM-Ky mmene 14,5 7,5 6,8 6,6 1,2 1,1 1,1 15,4 13,6 12,6 16% 17% 17%  3,2% 3,5% 3,7%
Mediana 7,1 6,3 5,9 0,9 0,9 0,8 12,9 10,9 10,6 15% 15% 15% 3,1% 3,5% 3,7%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw 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 moga zosta¢ bezposSrednio 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob 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 nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

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 wadq 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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