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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 058,0
S&P 500 1306,3
NASDAQ 2737,4
DAX 72233
CAC 40 4 067,2
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Opracowanie cykliczne

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); |. 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)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-1,38% FTSE 100 5935,8 -0,97% Miedz (LME) 9859,5 -0,26%
-1,57% WiG20 26923 -0,94% Ropa (Brent) 116,0 +3,64%
-1,61% BUX 227372 -1,81% USD/PLN 2,90 +1,06%
-0,67% PX 1230,6 -1,09% EUR/PLN 3,99 +0,86%
-1,05% PLBonds10 6,25 +0,24% EUR/USD 1,38 -0,21%

Informacje ze spétek i sektorow

BZ WBK

Trzymaj -z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 219,0 PLN

4Q zysk netto 268 min PLN, powyzej oczekiwan na bardzo mocnym wyniku odsetkowym

BZ WBK zaraportowat zysk netto za 2010 na poziomie 974 min PLN (+10% R/R), co implikuje
wynik 4Q na poziomie 268 min PLN (+20% Q/Q i 9% R/R). Zysk za 4Q okazat sie o 15% wyzszy od
naszej prognozy (232 min PLN) i o 17% wyzszy od oczekiwan rynkowych (229 min PLN).
Zwracamy uwage, ze na wyniki 4Q miato wptyw kilka pozytywnych czynnikow o charakterze
jednorazowym: sprzedaz portfela kredytow z utratg wartosci (12,8 min PLN wykazane czes$ciowo w
wyniku odsetkowym i czesciowo w saldzie rezerw), wyptata odszkodowania od ubezpieczyciela w
sprawie sporu prawnego (ok. 6 min PLN wykazane w pozostatej dziatalno$ci operacyjnej) oraz
rozwigzanie rezerwy z tytutu opcji walutowych (ok. 3 min PLN wykazane w wyniku handlowym).
Skorygowany zysk netto o powyzsze transakcje wyniostby 246 min PLN i bylyby 6% wyzszy od
naszej prognozy. Gtéwnym powodem pozytywnego zaskoczenia na poziomie zysku netto (nawet
po skorygowaniu o transakcje jednorazowe) byt bardzo mocny wynik odsetkowy (+9% Q/Q) dzieki
bardzo silnej poprawie marzy odsetkowej (+34pb. Q/Q do 3,8%). (I. Rokicka)

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 4Q10 3Q10 Q/Q 4Q09 R/R 4Q10P Réznica
Wynik odsetkowy 501 458 9% 434 16% 474 6%
Wynik z prowizji 346 331 5% 321 8% 342 1%
Wynik handlowy 63 63 0% 97  -35% 57 9%
Przychody z dziatalnosci bankowej 910 851 7% 851 7% 873 1%
Pozostate przychody operacyjne netto 13 -7 +/- 14 -7% 4 232%
Przychody ogétem 923 845 9% 865 7% 877 5%
Koszty osobowe -256 -251 2% -240 7% -248 1%
Amortyzacja -33 -32 1% -32 2% -32 3%
Pozostate koszty administracyjne -165 -154 8% -162 2% -183 -10%
Koszty ogotem -455 -437 4% -433 5% -462 -2%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 469 407 15% 432 9% 414 13%
Saldo rezerw -103 -101 2% -100 3% -104 -1%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 2 1 66% 0  994% 1 98%
Zysk brutto 367 308 19% 331 11% 311 18%
Podatek dochodowy -83 -69 21% -70 19% -62 34%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym -17 -16 3% -16 4% -17 0%
Zysk netto 268 223 20% 246 9% 232 15%
Kredyty netto 32838 33422 -2% 34 571 -5% 33422 -2%
Aktywa ogdtem 53 154 55485 -4% 54 065 -2% 54 707 -3%
Depozyty 41970 39618 6% 41223 2% 40118 5%
Kapitaty wiasne 6623 6380 4% 5928 12% 6612 0%

Zrédto: BZ WBK, DI BRE

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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ZCH Police
Sprzedaj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

Drop

Budownictwo

Budimex
Reduku;j - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

Erbud
Trzymaj - zdn. 19.01.11
Cena docelowa: 55,0 PLN

Mostostal Warszawa
Kupuj - z dn. 11.02.11
Cena docelowa: 59,9 PLN

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

Komentarz poranny

Dywidenda za 2010 na poziomie 8 PLN na akcje

Zarzad BZ WBK zlozyt deklaracje odnosnie dywidendy za 2010 w wysokosci 8 PLN na akcje.
Propozycja zostata pozytywnie zaopiniowana przez Rade Nadzorczg banku. Data dywidendy
zostata zaproponowana na 9 maja 2011, a dzien wyptaty dywidendy na 23 maja 2011. Stopa
wyptaty dywidendy wynosi 60%, powyzej naszych oczekiwan na poziomie 35%. Stopa
dywidendy ksztaltuje sie na poziomie 3,5%. (I. Rokicka)

Turecki Nurol Holding zainteresowany Policami?

Wedtug prasowych doniesien w ubieglym miesigcu Police odwiedzili przedstawiciele tureckiego
Nurol Holding (konglmerat spotek z réznych branz: budowlanej, metalurgicznej, finansowej i
deweloperskiej), ktérym jako doradca towarzyszyt reprezentant rumunskiego Azomures (producent
nawozow i melaminy nalezacy do innego tureckiego holdingu). Podobno firma ta jest
zainteresowana udziatem w prywatyzacji Polic. Podobnych doniesien na temat Polic byto juz
kilka (Azoty Tarnéw, przedstawiciele jakiejs rosyjskiej firmy), wiec na razie nalezy poczekaé¢
na konkretne oferty, tym bardziej ze proces prywatyzacji nie zostal jeszcze wznowiony.
Zwracamy jednak uwage, ze obecnha wycena Polic moze by¢ trudna do zaakceptowania dla
inwestora branzowego. (K. Kliszcz)

Wyniki lepsze niz zaktadat w prognozie Zarzad

W 4Q10 Spotka osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie 153,8 min PLN (+11,3% r/r), wynik
operacyjny 2,9 min PLN (+4,1% r/r) oraz zysk netto 3,2 min PLN (+43,1% r/r). W sumie w catym
roku Spotka wypracowata 21,1 min PLN (+2,9% vs oficjalna prognoza Zarzadu) oraz zysk netto na
poziomie 16,9 min PLN (+9,3% vs oficjalna prognoza Zarzadu). Spotka na rezultatach z 2010
roku jest obecnie notowana na poziomie 11,8 P/E. Wiecej na temat perspektyw wzrostu
wynikow Spoétki w 2011 roku pisaliSmy przy okazji strategii na 2011 rok. (J. Szkopek)

Zaproszenia do zfozenia ostatecznej oferty na budowe bloku w Opolu
PGE ustalito specyfikacje techniczng planowanego bloku w Opolu i zaprosito do ztozenia
ostatecznych ofert cenowych. Zaproszenia do zlozenia ofert otrzymaly wszystkie 3 konsorcja
(Alstom; Rafako, Mostostal W-wa i Polimex; PBG i konsorcjanci). Termin sktadania ofert uptywa 30
czerwca 2011 roku. Wiadomos$¢ zgodna z oczekiwaniami. (M. Stoktosa)

Wybér oferty za 50,9 min PLN

Spotka Kujawsko — Pomorskie Inwestycje Medyczne wybrata oferte konsorcjum z udziatem
Budimexu na przebudowe i rozbudowe szpitala w Bydgoszczy. Wartos¢ kontraktu to 98,4 min PLN,
z czego udziat Budimexu to 50,9 min PLN (1% prognozowanych przychodéw na rok 2011).
Realizacja prac potrwa 26 miesiecy. Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M.Stoktosa)

2011: wzrost przychodéw i marza EBIT > 3%

Portfel zamowien na rok 2011 siega 1,1 mld PLN. Rok temu o tej porze byto to 860 min PLN. W
efekcie, bardzo prawdopodobny jest wzrost przychodéw r/r. Marza EBIT ma wzrosna¢ powyzej 3%,
czyli sredniej dla sektora budowlanego. Catos¢ portfela zlecen ma wartos¢ 1,36 mid PLN. W
najblizszych miesigcach Erbud moze podpisa¢ kontrakty za 300-400 min PLN, z czego 1/3 moze
by¢ zrealizowana w 2011 roku. Erbud rozwaza zamkniecie zakfadu konstrukcji stalowych —
produkcja jest stopniowo wygaszana, jednak ostateczna decyzja jeszcze nie zapadta. Wzrost
przychodow jest zgodny z oczekiwaniami. Liczymy, ze Erbudowi uda sie zrealizowaé¢ marze
EBIT > 3%, co wynika m.in. z realizacji kontraktu na budowe przejscia granicznego w
Budomierzu, kalkulowanego w oparciu o ceny z 2008 roku. Niedlugo przedstawimy
zaktualizowane prognozy wynikéw Erbudu i wycene. (M. Stoktosa)

Rezygnacja 2 cztonkéw zarzadu

Z petnienia funkcji zrezygnowato 2 cztonkéw zarzadu — p. Owczarski, Wiceprezes ds. Rozwoju
Infrastruktury oraz p. Binkiewicz, Wiceprezes ds. Rozwoju Budownictwa. Wiadomos¢ lekko
negatywna. (M. Stoktosa)

Prezes: informacja o mozliwych 200 dniach opéznien na A4 nie jest prawdziwa

Kilka dni temu pojawity sie informacje, ze harmonogram GDDKIA prac nad budowg odcinka A4
moze spowodowac, ze realizujgce kontrakt konsorcjum Polimex i Doprastav nie zrealizuje prac w
terminie. Mowa byta o mozliwych ponad 200 dniach opdznien. Prezes Jaskota dementuje te
informacje. Wykonawca ma obecnie maksymalnie 2-miesieczne opdznienie. Prezes przyznaje tez,
ze do jesieni wykonawca i GDDKIiA beda robi¢ wszystko, aby prowadzi¢ normalne prace
budowlane. Na jesieni strony usigdg do stotu i zweryfikujg termin zakonczenia prac. Wedtug
nieoficjalnych zrodet, prowadzona jest gra negocjacyjna. Rzad straszy karami za nieprzestrzeganie
terminéw, a wykonawca zgtasza wnioski o akceptacje prac dodatkowych za dodatkowym
wynagrodzeniem. Trudno na razie oceni¢ ryzyko, skale i potencjalne konsekwencje finansowe
opoéznien. PBG i Hydrobudowie udato sie przedtuzy¢ termin realizacji kontraktu na budowe
Stadionu Narodowego bez kar umownych. Nie spodziewamy sie, aby mozliwe op6znienia w
realizacji kontraktu mogty wptywaé na wyniki Polimexu do czasu oczekiwanych jesiennych
negocjacji. Sadzimy tez, ze w interesie spoétek budowlanych jest finalizacja tego typu
negocjacji przed wyborami parlamentarnymi (jesien 2011). (M. Stoklosa)
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Rafako
Akumuluj - z dn. 01.02.11
Cena docelowa: 13,4 PLN

Unibep
Trzymaj - z dn. 03.12.10
Cena docelowa: 9,3 PLN

J.W. Construction

Akumuluj - z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 16,3 PLN

LPP
Akumuluj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 2 300 PLN

Prima Moda

Intersport

Komentarz poranny

Niekorzystny wyrok KIO w sprawie potencjalnego kontraktu

Krajowa Izba Odwotawcza nakazata spoice Energa Kogeneracja uniewaznienie czynnosci wyboru
oferty Rafako na budowe bloku na biomase w Elblagu i powtdrzenie czynnosci oceny ofert
ztozonych w postepowaniu. Komunikat o wyborze przez Energe oferty Rafako wartej 191,8 min
PLN zostat opublikowany w styczniu 2011 roku. Energa odrzucita wszystkie oferty poza oferta
Rafako, i ta oferte wybrata. Wyrok KIO mial miejsce z uwagi na protest jednego z
konkurentow, ktorego oferta zostata odrzucona. Nie wiemy, czy oferta ta jest tansza, czy
drozsza, niz oferta Rafako. 191,8 min PLN to 13,5% prognozowanych przychodéw Rafako na
rok 2011. Wiadomos¢ negatywna. (M. Stoklosa)

Plan potaczenia z PRDIiM
Unibep poinformowat o planie potaczenia ze spotka zalezng PRDiIM. Wiadomos¢ neutralna.
(M. Stoktosa)

J.W. planuje kupi¢ grunt od Black Lion NFI?

W prasie pojawity sie nieoficjalne informacje, ze J.W. Construction chce kupi¢ grunt na Woli w
Warszawie od Black Lion NFI. Chodzi o byte tereny fabryki Vis, u zbiegu Kasprzaka i al. Prymasa
Tysiagclesia. Grunt ma ponad 8 ha powierzchni, powsta¢ na nim miatoby 145 tys. m2 powierzchni
biurowej i mieszkaniowej. Za grunt deweloper mégtby zaptaci¢ 170-200 min PLN. Zgodnie z
ustaleniami prasy, negocjacje miedzy gietldowymi spotkami toczg sie juz od kilku miesiecy i sa
bliskie pozytywnego zakonczenia. Akwizycja gruntu bytaby czesciowo sfinansowana gotéwka,
czesciowo za$ dzieki emisji obligacji, ktorych czes¢ objatby sprzedajacy grunt. Teoretycznie
potencjalna cena za m2 powierzchni uzytkowej to 1,17 — 1,38 tys. PLN/m2, co jak za ta
lokalizacje jest cena atrakcyjna. Z drugiej strony, mowa o wysokich budynkach, ktérych
koszt budowy z m2 jest wyzszy, niz niskich, prostych obiektow. Ostatecznie, cena nabycia
wydaje nam sie uczciwa. Mimo to, obawiamy sie o strone bilansowg transakcji. Zakup gruntu
wymagatby znacznego zwiekszenia diugu netto J.W., co mogloby negatywnie wplywaé¢ na
mozliwos$é rozpoczecia nowych projektow i wyniki finansowe. Na wyniki finansowe moga tez
negatywnie dziata¢ dodatkowe koszty odsetkowe. (M. Stoklosa)

Sprzedaz za luty

Przychody ze sprzedazy osiggniete w lutym wyniosty ok. 139 min PLN i byty wyzsze r/r o 15%.
Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 47% i byta nizsza o ok. 3 pp od
zrealizowanej w lutym roku poprzedniego. Przychody w okresie styczen - luty 2011 wyniosty 323
min PLN i byly wyzsze o 14% r/r. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. Luty nie jest kluczowy
dla calego roku, jednak utrzymuja sie pozytywne tendencje w sprzedazy. Wzrost
przychodow jest realizowany na mniejszej sieci (bez marek Esotiq, Henderson). Na danych
poréwnywalnych, bez uwzgledniania sprzedazy bielizny przychody r/r wzrostyby o okoto
19% rir. Negatywne jest, ze w dalszym ciagu utrzymuje si¢ nizsza rentownosg¢ rir.

(G. Borowska)

Wyniki 4Q 2010

Spotka w 4Q 2010 miata 15,3 min PLN sprzedazy w 4Q 2010 wzrost 11% r/r, 1,9 min PLN zysku
operacyjnego (188% r/r) i 1,9 min PLN zysku netto. W wynikach pomogta wyzsza marza brutto na
sprzedazy r/r (57% w 4Q 2010 wobec 54% w 4Q 2009), ptaskie koszty sprzedazy i ogdlnego
zarzadu i dodatnio kontrybuujacy do wyniku netto podatek. W catym 2010 spétka miata 1,1 min
PLN zysku netto wobec 2,1 min PLN straty w 2009. Wyniki finansowe dobre, stabe przeptywy
operacyjne, gtéwnie przez znaczny spadek zobowigzan handlowych. (G. Borowska)

Szacunki wynikéw 2010

Wg wstepnych szacunkéw zarzadu spétka osiggneta w 2010 przychod netto ze sprzedazy towardow
i ustug w wysokosci 232,4 min PLN, zysk netto na poziomie 1,1 min PLN. Wyzszy niz
prognozowany wynik netto jest efektem poprawy w grudniu 2010 marzy procentowej ze sprzedazy.
Prognoza zarzadu z 23.12.2010 to 231 min PLN przychodéw i 0,8 min PLN zysku netto (prognoza
odwotywata wczesniejsze szacunki przychoddéw na poziomie 238 min PLN i wyniku netto na
poziomie 3,8 min PLN). (G. Borowska)
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Wyniki spoétek

Comarch
Trzymaj - zdn. 18.01.11

Cena docelowa: 88,00 PLN

Gorzej od oczekiwan

Wyniki Comarchu w czwartym kwartale okazaty sie znaczgco stabsze od naszych oczekiwan na
poziomie operacyjnym oraz zgodne z prognozami na poziomie wyniku netto. Zroédtem odchylenia
na poziomie wyniku netto byty bardzo wysokie koszty ogdlne dziatalnosci spétki. Odchylenia in plus
powstaty na podatku dochodowym, gdzie spéta zaksiegowata ujemna warto$¢ na poziomie -7,0 min
PLN, podczas gdy spodziewalismy sie 1,6 min PLN obcigzenia podatkowego. Drugim zrédiem
odchylenia in plus jest strata mniejszosci, ktéra okazata sie wyzsza niz zaktadalismy (-6,9 min PLN
vs -2,2 min PLN prognozy).

Przychody Comarchu siegnety w 4Q2010 264,4 min PLN tj. o 5,4%. Gtéwnymi motorami wzrostu
przychoddw okazaty sie przy tym segment handlu (+33,0 min PLN r/r) oraz segment TMT (+9,4 min
PLN r/r). Mimo wzrostu udziatu sprzetu kosztem oprogramowania wtasnego nastagpit tylko niewielki
spadek marzy brutto na sprzedazy (26,6% vs 25,5% naszej prognozy i 27,1% przed rokiem).
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu siegnety az 49,0 min PLN i byto to najwazniejsze negatywne
zaskoczenie publikacji (w poprzednim roku, ktéry byt dotgd rekordowy pod tym wzgledem koszty te
wynosity 36,4 min PLN). Niemiecki SoftM obnizyt przy tym skonsolidowany wynik operacyjny o 5,5
min PLN, a spotki celowe zanotowaty strate w wysokosci 2,3 min PLN. Ostatecznie wynik
operacyjny Comarchu wyniost 19,2 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto-2,6 min PLN, wobec oczekiwanych +0,4 min PLN. Przy
wspomnianych wyzej odchyleniach na poziomie obcigzenia podatkowego i straty mniejszosci (efekt
wyzszej od oczekiwan straty SoftM) wynik netto uksztattowat sie na poziomie 30,6 min PLN.
Podsumowujgc, wyniki Comarchu stanowig lekkie rozczarowanie w relacji do naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego. Mimo pozytywow ptyngcych z dynamiczniejszego wzrostu przychodoéw
oraz bardzo dobrej rentownosci brutto spétka nie jest w stanie utrzymac dyscypliny kosztowej i
wykorzysta¢ powyzszych trendéw do znacznej poprawy wynikow. Spoétka poinformowata, ze portfel
zamoéwien na 2011 rok ma obecnie warto$¢ 406,3 min PLN tj. o 18% wiecej niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Stosunkowo duzy przyrost portfela bedzie przektadat sie na poprawe
wynikow w 2011 roku, jednak wobec tak duzego wzrostu kosztéw jaki miat miejsce w 4Q2010
poprawa ta moze by¢ znaczaca mniejsza od tej, ktérej oczekujg inwestorzy. Do naszych prognoz i
rekomendacji odniesiemy sie po zapoznaniu sie z dokfadnymi przyczynami wzrostu kosztow
dziatalnosci spotki. (P. Grzybowski)

Wyniki Comarchu w 4Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 4Q2010 4Q2009 zmiana 4Q2010P réznica konsensus réznica 2010 2009 zmiana
Przychody 264,4 233,1 13,4% 250,8 5,4% 242,7 8,9% 761,7 729,4 4,4%
EBITDA 28,0 37,6 -25,6% 40,4 -30,9% - - 64,0 56,2 13,9%
marza 10,58% 16,12% - 16,13% - - - 7,89% 8,40% -
EBIT 19,2 26,1 -26,5% 28,9 -33,6% 26,3 -26,9% 23,5 14,3 63,6%
Zysk brutto 16,7 27,0 -38,4% 29,3 -43,2% - - 23,7 18,4 28,5%
Zysk netto 30,6 27,6 10,7% 29,9 2,1% 26,8 14,1% 43,4 32,3 34,4%

Zrédto: Comarch, PAP, DI BRE

Famur
Sprzedaj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 2,3 PLN

Wyzsze przychody, marza niska mimo wykonywania rentownych uméw

W 4Q10 przychody ze sprzedazy byly o 49,6% wyzsze od naszych oczekiwan, na co ztozyta sie
wyzsza o 85,3% sprzedaz segmentu maszyn gorniczych oraz o 71,1% segmentu innych urzadzen
dla gornictwa. Wyzsze od naszych oczekiwan o 8,3% przychody mialy miejsce w segmencie
urzadzen dzwigowych i przetadunkowych oraz o 22,1% w pozostatej dziatalnosci w zwigzku z
wyzszg niz sie spodziewaliSmy sprzedazg wegla w ramach rozliczenia obligacji weglowych
wyemitowanych przez Katowicki Holding Weglowy. Spétka w 4Q10 zmienita réwniez prezentacje
wynikow Spétki Zamet Industry, ktérej wyniki sprzedazowe prezentowane sg w segmencie maszyn i
urzgdzen przetadunkowych i dzwigowych, a nie jak dotychczas w pozostatej dziatalnosci. Sprzedaz
jedynie nieznacznie odbiegata od naszych prognoz pod wzgledem wygenerowanych przychodéw in
minus w segmencie odlewow (-2,2% vs prognoza DI BRE). Mimo wykonywania dwdch catkiem
rentownych umow (dla Katowickiego Holdingu Weglowego za 83,9 min PLN i czesci kontraktu dla
kontrahenta meksykanskiego za 14,9 min EUR) marza brutto ze sprzedazy segmentu maszyn
gorniczych i innych urzadzen dla gornictwa wyniosta jedynie 24,8% i 25,2% wobec przez nas
zaktadanych (28,0% i 31,0%), co zwigzane byto prawdopodobnie ze wzrostem kosztéw osobowych
i mediow nowego zaktadu Famur-2 (zaktad zwiekszyt zatrudnienie o 100 oséb, z czego wiele byto
zatrudniona juz w 4Q10). Rentowno$¢ wyzej wymienionych segmentéw w 1Q10 i 2Q10 wynosita
odpowiednio 38,4% i 43,8% oraz 31,7% i 31,4%, zatem spadek marzowosci nalezy uznaé¢ za
istotny. Wyzsza rentownos$¢ (31,2% vs prognozowane 26,0%) miata miejsce w segmencie
urzgdzen przetadunkowych i dzwigowych, co oznacza trwaly powrét do marzowosci tej czesci
dziatalnosci (w 1Q10 rentowno$¢ wynosita jedynie 10,1%, w 2Q10 23,9%, a w 3Q10 32,4%). W
sumie wynik operacyjny byt o 0,1% wyzszy od naszych oczekiwan. Negatywnie na jego poziom
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wpltywato zwiekszenie rezerw w kwocie 5 min PLN oraz aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych w kwocie 7,5 min PLN. W sumie wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q10
wyniost -18,7 min PLN. Wyzsze od naszych oczekiwan byly koszty sprzedazy o 30,4% oraz koszty
zarzadu o 17,9%. Na poziom wyniku brutto pozytywny wptyw miato rozlicznie i wycena kontraktow
terminowych (+6,2 min PLN) oraz dyskonto wynikajace z rozliczenia obligacji weglowych od KHW
w kwocie 5,8 min PLN (zaktadalismy 2 min PLN dyskonta). W sumie wynik brutto w 4Q10 byt o
18,9% wyzszy niz zaktadaliSmy, a zysk netto o 10,5% wyzszy. Warto naszym zdaniem zwrécic
uwage na malejgcg rentownosé w segmentach zwigzanych z produkcja maszyn i urzadzen dla
gornictwa, mimo wykonywania rentownych kontraktow w 4Q10 (cze$¢ kontraktu meksykanskiego
zostata wykonana w 2Q10, co dato ponad 40% rentownos¢ brutto ze sprzedazy segmentu maszyn
gorniczych, a do przetargu na wykonywanie obudowy kompleksu niskiego dla KHW zostat
dopuszczony tylko Famur, co gwarantowato wysokg marze zdobytego kontraktu). Pamieta¢ nalezy,
ze do kosztéw osobowych i medidw w 1Q11 dojdzie jeszcze amortyzacja nowego zaktadu, ktéra
wyniesie ponad 10 min PLN rocznie. Do tej pory Famur na rynku uchodzit za spotke o stosunkowo
istotnie zamortyzowanym parku maszynowym, co miato istotny wptyw na realizowane rentownosci
na poziomie operacyjnym i netto. Biezacy rok moze, to zmieni¢ gdyz rynek nadal jest stosunkowo
trudny pod wzgledem uzyskiwanych marz, a nowe zamodwienia zaktadu Famur-2, wedtug
zapowiedzi Spoiki, nie bedg jeszcze miaty miejsca w 1Q11. Dodatkowo w 1Q11 Spdtka nie
informowata o wykonywaniu zadnej wiekszej umowy na obudowy $cianowe, co prowadzi¢ naszym
zdaniem bedzie do obnizenia wyniku w biezacym kwartale (w czesci Famur, gdyz do
dotychczasowego biznesu w 1Q11 dojdzie jeszcze przejety Remag). Zgodnie z wczesniejszymi
oczekiwaniami wyniki 4Q10 sg bardzo dobre, nie spostrzegamy wigkszych zaskoczen na poziomie
operacyjnym. (J. Szkopek)

Realizacja prognoz DI BRE dla Spoétki Famur w 4Q10

(min PLN) IVQ2010P
Przychody 236,1
EBITDA 43,0
marza 18,2%
EBIT 29,9
Zysk brutto 30,0
Zysk netto 24,4

Zrédio: DI BRE Banku

Kopex
Redukuj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 15,9 PLN

zmiana 1IVQ2010 zmiana 1IVQ2009 2010P zmiana 2010 zmiana 2009
49,6% 353,3 119,5% 160,9 761,7 16,2% 885,4 27,4% 695,1
3,2% 444  2417,2% 1,8 133,9 5,0% 140,5 5,2% 133,6
12,6% 1,1% 17,6% 15,9% 19,2%

0,1% 30,0 - -6,1 88,8 6,0% 941 -6,6% 100,8
18,9% 35,6 - 1,7 99,5 4,1% 103,6 33,1% 77,9
10,5% 27,0 - -2,9 79,7 0,1% 79,8 37,6% 58,0

Zgodnie z oczekiwaniami, rosnace przychody spadajaca rentownosé

W 4Q10 przychody ze sprzedazy byty o 35,6% wyzsze niz wynikato to z naszych oczekiwan,
gtownie za sprawg wyzszych o 69,6% przychoddéw segmentu maszyn i urzgdzen dla gornictwa
podziemnego oraz wyzszych o 50,5% przychodow segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i
elektronicznych. Wieksza niz sie spodziewaliSmy wartos¢ obrotu miata miejsce w segmentach
maszyn i urzadzen dla goérnictwa odkrywkowego (+20,4% vs prognozy DI BRE), segmentu
sprzedazy energii (+19,3% vs prognozy DI BRE) oraz ustug goérniczych (+12,8% vs prognozy DI
BRE). Nizsza niz oczekiwaliSmy sprzedaz miata miejsce w segmentach maszyn i urzadzen dla
przemystu (- 32,8% vs prognozy DI BRE), odlewéw (-6,4% vs prognozy DI BRE) oraz sprzedazy
wegla (-6,4% vs prognozy DI BRE). Niepokojacym sygnatem jest nizsza rentowno$¢ brutto ze
sprzedazy w segmentach ustug gérniczych (16,8% vs zaktadane 26,9% i 22,0% w 3Q10, 18,4% w
2Q10 i 18,7% w 1Q10), segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (17,6% vs
zaktadane 19,0% i 18,2% w 3Q10, 18,3% w 2Q10 i 34,2% w 1Q10) oraz segmentach maszyn i
urzadzen dla gérnictwa odkrywkowego i maszyn i urzgdzen dla przemystu (odpowiednio 18,2% vs
oczekiwane 21,0% oraz -19,9% vs oczekiwane 15,0%). Pozytywnym sygnatem jest wyzsza
rentowno$¢ w segmencie urzadzen elektrycznych i elektronicznych (z oczekiwanych 24,3% do
27,5%), odlewow (z oczekiwanych 16,5% do 25,8%) oraz handlu energig (z oczekiwanych 1,4% do
2,2%). Wynik operacyjny w 4Q10 byt o 7,5% wyzszy od naszych oczekiwan, mimo ze koszty
sprzedazy byty o 74,0% wyzsze niz zaktadaliSmy, a koszty zarzadu o 7,3% wyzsze. Pozostata
dziatalno$¢ operacyjna miata negatywny wptyw na wielko$¢ osiagnietego wyniku operacyjnego w
kwocie -1,2 min PLN. Wptyw dziatalnosci finansowej na wynik wynidst -16,0 min PLN wobec
oczekiwanych -13,3 min PLN, gtéwnie za sprawg wyzszych kosztéw finansowych w pozyciji ,inne” (-
3,4 min PLN). Na poziomie brutto wynik byt 0 16,7% nizszy od naszych oczekiwan, a na poziomie
netto o 1,5% wyzszy. W pierwszym przypadku odstepstwo od naszej prognozy wynika ze
wspomnianych wyzszych kosztéw finansowych, w drugim natomiast z nizszego o 61,6% podatku
dochodowego oraz nizszego o 44,2% zysku przypadajacy akcjonariuszom niekontrolujgcym.
Wyniki w wiekszosci pokrywajg sie z naszymi oczekiwaniami. Pozytywnym sygnatem ptyngcym z
rezultatéw jest wysoki poziom przychodéw w segmentach maszyn i urzadzen dla goérnictwa
podziemnego i ustug gérniczych. Z drugiej jednak strony za wzrostem sprzedazy podaza spadek
rentownosci wyzej wymienionych segmentéw. Dobrym sygnatem jest zwiekszenie sprzedazy i
powr6t do wyzszej rentownosci segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych. Na
poziomie netto nie spenit sie scenariusz zapowiadany przez gtéwnego akcjonariusza Spotki, jakoby
Spotka miataby wypracowaé w 2010 roku potowe zysku netto osiggnietego w 2009 roku, co
oznaczatoby, ze w 4Q10 Kopex zrealizowatby zysk netto wyzszy niz 20 min PLN. Choc¢by dla tego
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argumentu nalezatoby podej$¢ z ostroznoscig do zapowiedzi Zarzadu dotyczacych wypracowania
w 2011 roku co najmniej 100 min PLN zysku netto. (J. Szkopek)

Realizacja prognoz DI BRE dla Spoétki Kopex w 4Q10

(mIn PLN) IVQ2010P
Przychody 548,7
EBITDA 52,3
marza 9,5%
EBIT 29,8
Zysk brutto 19,9
Zysk netto 13,1

Zrédio: DI BRE Banku

BBI Development
Kupuj - zdn. 10.11.10
Cena docelowa: 0,55 PLN

zmiana IVQ2010 zmiana IVQ2009 2010P Zmiana 2010 zmiana 2009
35,6% 744,3 24,0% 600,3 2171,9 9,0% 2367,5 2,3% 2313,4
4,4% 54,6 97,1% 27,7 175,9 -51,9% 84,5 -61,1% 2171

- 7,3% - 4,6% 8,1% - 3,6% - 9,4%

7,5% 32,0 190,6% 11,0 91,4 2,4% 93,6 -35,6% 145,3
-16,7% 16,5 41,8% 11,7 60,3 -5,5% 57,0 -48,1% 109,7
1,5% 13,3 -35,4% 20,6 34,3 0,6% 34,5 -60,4% 87,2

Pozytywne zaskoczenie na wycenie nieruchomosci, negatywne po stronie kosztow
Przychody spotki okazaty sie wyzsze od naszych prognoz ze wzgledu na dodatnig wycene projektu
Plac Unii. Zysk na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych wyniést 14,7 min PLN, podczas gdy
prognoza wskazywata nieznaczng strate (-0,4 min PLN). Przychody ze sprzedazy mieszkan w
inwestycji Dom na Dolnej byta natomiast byly nizsze o 16% od naszych prognoz i wyniosty 3,1 min
PLN. Spodtka ma juz nabywcéw na wszystkie mieszkania w projekcie Dom na Dolnej - wyniki z
przekazan lokali pojawig sie w Q1 2011. Marza na mieszkaniach przekazanych w Q4 wyniosta
24%, co jest zbiezne z naszymi prognozami.

tacznie koszty operacyjne okazaty sie o 1,7 min PLN wyzsze od prognoz, czego gtéwng przyczyng
byly wyzsze niz zaktadaliSmy koszty wynagrodzen oraz koszty ustug obcych. Spoétka, zgodnie z
oczekiwaniami, wykazata 8,6 min PLN straty na sprzedazy inwestycji w Kiekrzu (Poznan). W
naszych prognozach powyzsza strata zostata uwzgledniona w pozostatych kosztach operacyjnych,
spoétka z kolei zaksiegowata czesc¢ tej kwoty (2,1 min PLN) jako koszt finansowy. Ostatecznie saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -2,6 min PLN (prognoza -8,6 min PLN). Oprécz straty
na inwestycji w Kiekrzu, wynik na dziatalnosci finansowej jest obcigzony stratg na sprzedazy
nieruchomosci w Dziwnowie  (-1,8 min PLN), ktéra miata miejsce w pazdzierniku 2010. Po
uwzglednieniu odsetek od dtugu, ktorych spétka nie mogta kapitalizowaé, koszty dziatalnosci
finansowej netto wyniosty -5,2 min PLN. W najblizszych kwartatach wartos¢ kapitalizowanych
odsetek powinna wzrosnag, co spowoduje spadek kosztow finansowych w RZiS.

Generalnie wyniki Q4 oceniamy neutralnie. Wczesniejsze rozpoznanie czesci marzy deweloperskiej
na realizacji Placu Unii nie wptywa na naszg wycene akcji BBl Development.

Wyniki BBl Development w Q4 2010 vs. prognozy DI BRE

(min PLN) Q4 2010 Q4 2010P Réznica Q4 2009 Zmiana
Przychody 18,7 3,3 463,3% 0,4 4883,7%
Koszty operacyjne 6,7 5,0 33,2% 2,5 168,8%
Zysk (Strata) na sprzedazy 12,0 1,7 -802,2% -2,1 -666,8%
marza 64,2% -51,5% - -564,3% -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -2,6 -8,6 -69,5% -1,5 75,0%
EBIT 9,4 -10,3 -190,9% -3,6 -359,0%
marza 50,1% -310,7% - -964,5% -
Dziatalno$¢ finansowa -5,2 0,2 -2675,5% 0,0 27010,5%
Zysk brutto 4,2 -10,1 -141,7% -3,6 -216,0%
Podatek dochodowy 6,5 -1,9 -438,9% 0,6 904,6%
Zysk netto -2,3 -8,2 -72,0% -4,3 -46,5%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., BBI Development

Gino Rossi

Wyniki 4Q 2010

Spodtka osiggneta w 4Q 2010 47,6 min PLN sprzedazy (ptasko r/r), 25,9 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (wzrost 25% r/r). Nizsze r/r koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu (-4%) pozwolity na
osiggniecie ponad 12x wyzszego wyniku na sprzedazy r/r. Saldo pozostatej dziatalnoSci
operacyjnej byto dodatnie i powiekszyto wynik operacyjny o 1,4 min PLN wobec straty 11,39 min
PLN w 4Q 2009. Saldo dziatalnosci finansowej byto ujemne -5,8 min PLN wobec -2,7 min PLN w
4Q 2009. Ostatecznie spdtka osiagneta 1,95 min PLN zysku netto wobec 14,3 min PLN straty w 4Q
2009. W catym 2010 Gino Rossi miato 6,8 min PLN skonsolidowanego wyniku netto wobec 25 min
PLN straty w 2009. Wyniki sg lepsze od prognoz zarzgdu. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna dodaje
do wyniku jednak sa to gtéwnie odzyskane naleznosci (3,5 min PLN) oraz wyprzedane zapasy,
ktére wczesniej zostaly odpisane w koszty (4,9 min PLN). Wysokie koszty finansowe zawierajg
réznice kursowe od kredytu zaciggnietego w CHF. Wygenerowane operacyjne przeptywy pieniezne
spotka wydata na sptate kredytow i ostatecznie dtug netto na koniec 2010 wyniést 37,5 min PLN,
spadek o 9% r/r (1,8x EBITDA 2010 lub 2,14x skorygowana EBITDA). Wyniki oceniamy
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(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto
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pozytywnie. Sg one rezultatem przeprowadzonej w spoétce restrukturyzaciji sieci sprzedazy.
Zamkniecie nierentownych lokalizacji pozwolito na zwiekszenie $redniej sprzedazy na sklep,
rentownosci brutto na sprzedazy (wzrost w 2010 o 4,4 pp.) i na spadek kosztow statych (czynsze
itp.). (G. Borowska)

Raportowane
IVQ2010 1IVQ2009 Zmiana 1-lvQ2010P 1-IVQ2009 zmiana
49,9 47,9 4,23% 184,2 1774 3,81%
9,5 -9,3 - 20,9 -14,7 -
19,1% -19,4% - 11,4% -8,3% -
7,9 -10,9 - 15,2 -20,5 -
2,2 -13,4 - 8,0 -21,8 -
1,9 -14,3 - 6,8 -25,2 -

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Gino Rossi

Emperia
Zawieszona - zdn. 05.10.10

Wyniki 4Q 2010
(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto

Dobre wyniki 4Q 2010, powyzej konsensusu

Przychody w 4Q 2010 zwiekszyty sie o 7,4% r/r do 1 531,7 min PLN. Rentowno$¢ brutto na
sprzedazy w 4Q byfa nieznacznie nizsza r/r i wyniosta 16,3% wobec 16,6% w 4Q 2009. Koszty
sprzedazy i ogdlnego zarzadu byty na zblizonym poziomie r/r, co pozwolito na wygenerowanie
wyniku na sprzedazy 45,8 min PLN (wzrost o 44,8% r/r). Dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (3,5 min PLN) i nizsze niz w 4Q 2009 koszty finansowe (-3,8 min PLN wobec -4,1 min
PLN w 4Q 2009) pozwolity na wygenerowanie wyniku brutto 100% wyzszym r/r. Ostatecznie dzieki
nizszej efektywnej stopie podatkowej r/r (21,1% wobec 25,2% w 4Q 2009) spotka raportowata
wynik netto 36,1 min PLN (wzrost 110% r/r). W catym 2010 Emperia miata 135,1 min PLN zysku
operacyjnego (wzrost 19,3% r/r) i zysk netto 954 min PLN (wzrost 37,6% r/r). Spoétka
wygenerowata bardzo dobry poziom przeptywéw operacyjnych (277 min PLN). Wyniki powyzej
konsensusu. Spotka wyjasnia osiggniecie wynikow efektem skali w segmencie dystrybuciji
(dojrzewanie centrow dystrybucyjnych). Nizsza marza brutto na sprzedazy to z kolei wynik presiji
cenowej wywieranej przez konkurentow (w detalu i dystrybucji) oraz wynik stabych warunkéw
atmosferycznych w 4Q 2010, co utrudniato realizowanie aktywnej sprzedazy w dystrybucji. Bardzo
dobry poziom operacyjnych przeptywdw pienieznych, w tym gtéwnie zmiana zobowigzan pozwolit
na zmniejszenie diugu netto o ponad 16% r/r. (G. Borowska)

Raportowane Konsensus

IVQ2010 1IVQ2009 zmiana |-IVQ2010P 1-IVQ2009 zmiana IVQ2010P zmiana
15317 1425,8 7,43% 5916,6 5525,7 7,07% 1620,0 -5,45%
66,7 43,0 55,16% 203,5 176,5 15,30% 62,3 7,05%
4,35% 3,01% - 3,44% 3,19% - 3,85% -
49,3 26,8 84,17% 135,1 113,2 19,33% 42,1 17,09%
45,5 22,7 100,48% 118,8 92,2 28,75% - -
36,1 17,2 110,57% 95,4 69,3 37,64% 29,6 22,04%

Zysk netto

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Emperia

Pozostate wiadomosci ze spétek

4Fun Media

Arctic Paper

Asseco Poland

ATM

Zarzad 4fun Media ztozyt 28 lutego wniosek koncesyjny do Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji w
sprawie uruchomienia kanatu muzycznego TV.DISCO, ktéry ma wystartowac¢ w czerwcu 2011 roku.

Spotka osiggneta w IV kw. 2010 r. 34,99 min PLN zysku netto, przy 598,3 min PLN przychodoéw. Dla
porownania w IV kw. 2009 r. spotka miata 31,14 min PLN zysku netto, przy 432,77 min PLN
przychoddw.

Asseco Poland ma kontrakt w PKP PLK o wartosci 5,7 min zt.

Zarzad ATM pracuje nad koncepcjg podziatu spotki na dwie niezalezne firmy. W efekcie zmian na
GPW notowany bytby ATM SA odpowiedzialny wytacznie za dziatalnos¢ telekomunikacyjng i ATM
Systemy Informatyczne, odpowiedzialny za dziatalno$¢ integratorska. Nie wykluczone, ze podziat
uda sie sfinalizowaé¢ do konca roku.

ATM prowadzi rozmowy z inwestorami zainteresowanymi dokapitalizowaniem mPay . Jest duza
szansa, ze przed koncem roku w spotce pojawi sie nowy inwestor branzowy oraz inwestor
finansowy.
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Portfel zamdwien grupy ATM w segmencie integracji systeméw teleinf. na koniec Il miat warto$¢ ok.
150 min PLN.W fazie analiz lub przed ztozeniem sg oferty na projekty o wartosci blisko 1 mid PLN.
Za rozwojowg grupa uwaza dziatalno$¢ polegajaca na wynajmowaniu powierzchni kolokacyjnej. Na
koniec 2011 r. ATM powinien mie¢ 8.100 m2 brutto powierzchni w serwerowniach.

Boryszew przedstawi prognozy na ten rok do kofca marca. Spoétka pracuje nad kilkoma akwizycjami
w segmencie automotive.

CEDC prognozuje, ze tegoroczne przychody netto wyniosg 0,88-1,08 mld USD, a rozwodniony zysk
netto na jedng akcje 1,05-1,25 USD.

Spotka osiggneta w catym 2010 r. 41,3 min PLN straty netto, przy 1,14 mid PLN przychodoéw. Dla
poréwnania w 2009 r. spétka miata 55,1 min PLN straty netto, przy 948,96 min PLN przychodéw. W
IV kw. 2010 r. spotka miata 1,2 min PLN zysku netto na dziatalnosci kontynuowanej i 20,8 min PLN
na dziatalnosci zaniechane;.

W grudniu grupa Comp powiekszyta sie o spotke M2 Net. W grudniu 2010 r. spotka Enigma
Systemy Ochrony Informacji z grupy Comp kupita za 11,5 min zt 100 proc. akcji spotki M2 Net. W
przypadku osiggniecia lub przekroczenia przez M2 Net kwoty 440 tys. zt zysku netto za 2010 r.,
zweryfikowanego przez biegtego rewidenta, Enigma doptaci sprzedajagcemu 350 tys. zi.

Backlog Compu na 2011 r. wynosi okoto 100 min zt i jest ponad 10 proc. wyzszy r/r. Jednostkowy
backlog Compu na 2011 r. wynosi obecnie okoto 100 min zt i jest ponad 10 proc. wyzszy r/r. Grupa
postrzega perspektywy na 2011 r. jako bardzo dobre zaréwno w tradycyjnym obszarze
bezpieczenstwa informatycznego, jak i w obszarze rynku fiskalnego i rozwigzan dla tego rynku.

DFP moze wyptaci¢ od 4 do 8 groszy dywidendy na akcje. Zarzagd DFP Doradztwo Finansowe
rekomenduje akcjonariuszom spotki, by z zysku za 2010 rok na dywidende dla akcjonariuszy
przeznaczono od 467,9 tys. zt do 935,8 tys. zt, co da od 0,04 zt do 0,08 zt dywidendy na akcje.

Spotka osiagneta w IV kw. 2010 r. 7, 77 min PLN zysku netto, przy 51,77 min PLN przychodoéw. Dla
poréwnania w IV kw. 2009 r. spotka miata 1,89 min PLN straty netto, przy 45,08 min PLN
przychodéw.

DSS otrzyma 50,2 min PLN dofinansowania na budowe zaktadu. Ministerstwo Gospodarki przyznato
spofce Dolnoslaskie Surowce Skalne dofinansowanie w wysoko$ci 50,2 min zt dla projektu
dotyczacego zastosowania pytu amfibolitowego w innowacyjnych procesach produkc;ji.

Fabryka Maszyn Ozarow, specjalizujaca sie w produkcji tabletkarek, czesci do maszyn budowlanych
i drogowych, chce pozyska¢ z emisji prywatnej 2,6 min zt i wej$¢ na rynek NewConnect.

Spotka osiggneta w IV kw. 2010 r. 1,05 min PLN zysku netto, przy 25,57 min PLN przychodéw. Dla
porownania w IV kw. 2009 r. spétka miata -0,95 min PLN straty netto, przy 15,96 min PLN
przychoddw.

Grajewo oczekuje wzrostu popytu na swoje wyroby o 5 proc. w Polsce i 10 proc. w Rosji. Spotka
wznowi budowe fabryki w Rosji.

Inter Cars obiecuje poprawe wynikéw. Ubiegty rok byt dla spotki stabszy od 2009.
Spoétka zapowiada wejscie na rynek Butgarski.

Kogeneracja osiggneta w IV kw. 2010 r. 59,6 min PLN zysku netto. Zysk netto Kogeneraciji,
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej, spadt w czwartym kwartale 2010 roku do 59,6
min zt z 66 min zt w analogicznym okresie 2009 roku. Zysk operacyjny grupy w IV kwartale 2010
roku wyniést 79,4 min zt wobec 85,6 min zt w IV kwartale 2009 roku. Przychody ze sprzedazy netto
wzrosty natomiast do 333,1 min zt z 317,6 min zt rok wczes$niej.

Wygasta podpisana przez Lentex przedwstepna umowa zakupu wegierskiej spotki Graboplast
Padlogyarto.

Spotka osiggneta w catym 2010 r. 2,4 min PLN zysku netto, przy 38 min PLN przychodéw. Dla
poréwnania w 2009 r. sp6tka miata 1,06 min PLN zysku netto, przy 21,7 min PLN przychoddw.
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Wyniki Multimedia w czwartym kwartale 2010 roku

wyniki  konsensus réznica
zysk netto 26,4 19,6 34,69%
EBIT 35,2 34,9 0,86%
EBITDA 78,6 774 1,55%
przychody 147 145 1,38%

IV kw. 2010 IV kw. 2009 roznica

zysk netto 26,4 22,3 18%
EBIT 35,2 299 18%
przychody 147 138 7%

Wartos¢ oferty Open Finance moze wynie$¢ 800 min PLN. Nowi akcjonariusze mogg mie¢ blisko 50
proc. akcji, co oznacza ze spotka zostata wyceniona na okoto 1,6 mid PLN.

Spotka osiggneta w IV kw. 2010 r. 1,8 min PLN zysku netto, przy 26,57 min PLN przychoddéw. Dla
poréwnania w IV kw. 2009 r. spétka miata -0,9 min PLN straty netto, przy 0,24 min PLN przychoddw.

Zarzad spotki przedstawi propozycje wyptaty dywidendy za 2010 rok w wysokosci 0,50 PLN za
jedna akcje.

Dynamika wzrostu zysku PGF w 2011 roku moze by¢ zblizona do ubiegtorocznej, ktéra wyniosta
okoto 10 proc.

Spotka osiagneta w IV kw. 2010 r. -0,39 min PLN straty netto, przy 18,55 min PLN przychodéw. Dla
poréwnania w IV kw. 2009 r. spétka miata 0,21 min PLN zysku netto, przy 15,02 min PLN
przychodéw.

Przedstawiciele tureckiej firmy Nurol Holding interesujg sie Zaktadami Chemicznymi Police. Jak
podaje Parkiet przedstawiciele tureckiej spotki w zesztym miesigcu odwiedzili siedzibe Polic.

Spotka osiggneta w IV kw. 2010 r. 0,64 min PLN zysku netto, przy 15,1 min PLN przychodéw. Dla
poréwnania w IV kw. 2009 r. spétka miata 0,49 min PLN zysku netto, przy 12,05 min PLN
przychodéw.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Quercus TFI.

Spodtka osiggneta w catym 2010 r. 5,07 min PLN zysku netto, przy 308,96 PLN przychoddéw. Dla
poréwnania w 2009 r. spotka miata 0,05 min PLN zysku netto, przy 276,69 min PLN przychodéw.

Seco/Warwick chce w '11 zrealizowac¢ przejecie na rynku brazylijskim. Backlog grupy Seco/Warwick
na koniec 2010 roku wynosit 233,4 min zt wobec ponad 50 min zt na koniec 2009 roku. W 2011 roku
grupa oczekuje kontynuacji dynamicznego wzrostu i zrealizowania akwizycji na rynku brazylijskim.

Zelmer chce w ciggu trzech lat wyptaci¢ srodki z funduszu dywidendowego.

W 2011 roku Zetkama, producent armatury przemystowej i odlewdéw zeliwnych, znaczaco poprawi
osiggniete w 2010 roku wyniki, w potowie marca spotka opublikuje oficjalng prognoze.
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Kalendarium spétek

Sroda /02.03.11/
BZ WBK
CIECH

Piatek /04.03.11/
PBG

Poniedziatek /07.03.11/

PKO BP

Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.

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

zapiséw dodatkowych.

Wprowadzenie do obrotu 500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A spotki.

Publikacja raportu za 4Q2010 i 2010 rok.

Kalendarium makro

Sroda /02.03.11/

Czas Region
10:00 Polska
11:00 UE
13:00 USA
14:00 Polska
14:15 USA
16:30 USA

Czwartek /03.03.11/

Czas Region
0:15 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
7:30 Francja
8:00 Niemcy
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
11:00 UE
11:00 UE
13:45 UK
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:30 USA

Piatek /04.03.11/

Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
Poniedziatek /07.03.11/
Czas Region
10:30 UE
21:00 USA
Niemcy
Francja
Polska
Wtorek /08.03.11/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
12:00 Niemcy
20:00 USA

Dane Okres
PKB 4 kw.
Inflacja PPI Styczen
Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien
Stopa procentowa

ADP Raport o zmianie zatrudnienia Luty
Zapasy ropy Crude Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Costco Wholesale.

Dane Okres
Indeks PMI ustug Luty
Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie

Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie

Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje

Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje

Stopa bezrobocia 4 kw.
Sprzedaz detaliczna Styczen
Indeks PMI ustug Luty
Indeks PMI ustug Luty
Indeks PMI ustug Luty
Indeks PMI ustug Luty
PKB 4 kw.
Sprzedaz detaliczna Styczen

Stopa procentowa
Liczba os6b pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych ~ Tydzien

Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien
Wydajnos$¢ pracy w sektorze pozarolniczym 4 kw.
Jednostkowe koszty pracy 4kw.
Indeks ISM dla branz poza przemystowych Luty
Zapasy gazu ziemnego Tydzien

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

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Novell.

Dane Okres
Srednia ptaca godzinowa Luty
Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Luty
Zmiana zatrudnienia w przemysle Luty
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Luty
Stopa bezrobocia Luty
Zamoéwienia w przemysle Styczen
Dane Okres
Indeks Sentix Marzec
Kredyt konsumencki Styczen
Rezerwy walutowe Luty
Rezerwy walutowe Luty
Rezerwy walutowe Luty
Dane Okres
Bilans obrotow kapitatowych Styczen
Bilans obrotéw biezgcych Styczen
Bilans obrotéw finansowych Styczen
Podaz pienigdza M3 Luty
Zaméwienia w przemysle Styczen
Budzet rzadowy Luty

Prognoza
4,4% rir
1,1% m/m; 5,7% rir

3,75%
180 tys.

Prognoza

9,7%

0,5% m/m; 1,7% rir
60,8

59,5

57,2

53,7

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

395 tys.
2,6% kik

59,4

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
1,3% k/k; 4,2% rlr
0,8% m/m; 5,3% r/r
13,2%

3,75%

187 tys.

346,7 min

Poprzednia wartos¢
50,4

-194,9 mid

621,3 mid

28,1 mid

-151,1 mid

9,7%

-0,3% m/m; -1,3% rir
57,8

60,3

55,9

54,5

0,3% kik; 1,9% rir
-0,6% m/m; -0,9% r/r
1,0%

3790 tys.

391 tys.

2,3% kik; 2,5% rir
-0,1% k/k; -1,1% r/r
59,4

1830 mid

Poprzednia wartos¢
19,34

33,4

49 tys. m/m

36 tys. m/m

9,0%

0,2% m/m

Poprzednia wartos¢
16,7

6,1 mid

152,43 mid

132,44 mid

95,74 mid

Poprzednia wartos¢
-19,6 mid

1195,3 mid

861,7 mid

1,8% rir

-3,4% m/m; 195,5% r/r
-49,8 mid
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——/ BREBANKUS.A.
Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Spétka 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
Banki
BZ WBK Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 225,50 -2,9% 17,6 15,6
GETIN Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 13,12 -3,2% 22,2 14,5
HANDLOWY Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,55 0,5% 16,2 13,5
ING BSK Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 843,00 0,8% 14,6 12,2
KREDY T BANK Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,60 4,8% 24,3 13,6
MILLENNIUM Trzy maj 2011-02-03 5,23 5,10 5,55 -8,1% 20,1 15,0
PEKAO Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 164,00 -5,5% 17,1 14,0
PKO BP Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,17 16,6% 16,1 12,3
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 343,30 13,6% 13,1 11,9
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 26,17 5,5% 103,2 7,9 6,5 4,6
LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,25 -29,4% 8,9 10,4 9,5 6,2
PGNiG Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,87 13, 7% 11,3 13,2 6,4 6,5
PKN ORLEN Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 45,50 -10,5% 8,3 10,2 5,8 6,6
POLICE Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,88 -44,3% - 28,6 14,4 8,8
ZA PULAWY Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 112,10 -5,4% 16,4 11,3 9,0 6,4
Energetyka
CEZ Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 130,70 -0,9% 8,6 9,4 6,7 7,0
ENEA Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,02 -2,7% 14,6 14,4 5,4 6,0
PGE Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,30 19,9% 13,8 11,0 6,4 5,7
TAURON Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,17 43,8% 12,5 11,8 4,3 4,5
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,28 2,3% 33,6 18,8 4,8 4,3
TPSA Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,70 5,4% 134,0 17,4 5,7 4,7
Media
AGORA Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,57 8,8% 19,2 19,8 8,1 6,6
CINEMA CITY Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 36,80 16,6% 15,4 13,6 8,4 7,5
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,50 -1,3% 16,1 14,5 10,2 9,1
TVN Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 17,11 5,8% 61,2 20,8 13,1 10,7
IT
AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,00 10,4% 11,0 7,9 8,0 6,6
ACTION Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,40 -6,4% 12,7 10,3 8,3 7,5
ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,15 37,1% 23,9 7,8 6,4 5,1
ASSECO POLAND Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 50,35 29,7% 9,4 10,2 6,0 5,8
COMARCH Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 92,60 -5,0% 17,4 17,1 8,5 7,4
KOMPUTRONIK Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,79 3,4% 25,7 13,8 8,9 6,4
SYGNITY Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 17,65 3,7% - 98,4 - 6,1
Gornictwo i Metale
KGHM Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 175,10 -17,2% 7,7 6,5 53 4,3
LW BOGDANKA Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 116,60 8,0% 17,7 15,4 9,7 7,2
Przemyst
ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 94,20 -32,5% 6,8 9,7 1,6 1,3
CENTRUM KLIMA Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,9 13,91 21,5% 15,9 11,7 11,1 7,1
CERSANIT Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,48 -16,7% 20,1 20,4 12,9 10,5
FAMUR Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,35 -31,3% 20,2 21,5 12,0 10,3
IMPEXMETAL Kupuj 2011-02-11 5,15 59 4,82 22,4% 13,4 11,8 8,1 6,4
KERNEL Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 82,80 6,0% 13,8 10,7 12,6 7,9
KETY Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 125,20 7.7% 12,8 12,2 8,0 7,2
KOPEX Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,78 -23,5% 45,0 18,7 11,5 8,8
MONDI Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,0 80,00 0,0% 18,7 11,8 10,2 8,0
Budow nictwo
BUDIMEX Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 97,40 -6,1% 9,3 12,2 4,8 8,3
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2011-02-08 168,40 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
ERBUD Trzy maj 2011-01-19 54,55 55,00 47,90 14,8% 17,7 11,6 10,1 7,1
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,01 27,4% 15,4 16,2 6,6 7,0
PBG Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 195,00 -0,5% 12,7 12,6 9,3 9,0
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2011-02-23 3,33 4,03 3,70 8,9% 15,5 13,5 7,5 7,5
RAFAKO Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,80 13,6% 20,5 14,6 10,4 8,2
TRAKCJA POLSKA Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,50 5,7% 16,0 11,2 8,3 7,2
ULMA CP Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 83,30 3,1% 42,0 13,1 5,6 4,4
UNIBEP Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 8,98 3,6% 13,7 15,2 10,0 11,0
ZUE Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,00 37,9% 18,9 10,6 7,8 5,6
Deweloperzy
BBI DEVELOPMENT Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,43 27,9% 31,7 9,7 34,4 11,1
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 46,00 18,3% 28,2 13,7 18,8 12,7
GTC Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,63 16,5% 25,9 7,7 22,4 9,8
J.W.C. Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,14 15,3% 8,3 7,9 7,7 7,2
PA NOVA Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,49 24,3% 16,6 15,5 13,8 15,5
POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,50 33,8% 14,5 12,2 39,2 15,6
ROBY G Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,82 42,3% 14,0 13,1 16,8 15,7
Handel
EMPERIA Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 114,50 - - - - -
EUROCASH Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 31,06 20,4% 32,3 22,7 18,5 12,4
LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 090,00 10,0% 26,1 16,8 13,3 9,6
NG2 Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,80 5,4% 19,0 15,6 15,3 11,1
VISTULA Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,10 0,0% 118,7 22,6 11,5 9,3
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /01.03.2011/

=1

E.Ei Cena
BZ WBK 225,5
Getin 13,1
Handlowy 93,6
ING BSK 843,0
Kredyt Bank 16,6
Millennium 5,6
Pekao 164,0
PKO BP 41,2
Mediana

AlB 0,3
BCP 0,6
Citigroup 4,6
Commerzbank 6,3
ING 9,0
KBC 29,8
UcCl 1,8
Mediana

BEP 4,3
Deutsche Bank 45,7
Erste Bank 37,5
Komercni B. 4270,0
oTP 5679,0
Santander 8,8
Turkiy e Garanti B. 6,7
Turkiy e Halk B. 10,9
Sbierbank 3,5
VTB Bank 6,8
Mediana

ROE
2010 2011
POLSKIE BANKI
15% 15%
10% 14%
12% 13%
14% 15%
7% 1%
9% 11%
13% 15%
15% 18%
12% 14%

2012

17%
16%
15%
15%
13%
13%
16%
19%
15%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

P/E

2010 2011 2012
17,6 15,6 12,2
22,2 14,5 11,2
16,2 13,5 11,5
14,6 12,2 11,1
24,3 13,6 10,2
20,1 15,0 11,2
17,1 14,0 12,4
16,1 12,3 10,4
17,3 13,8 11,2
- - 6,5
11,6 10,1 7,7
1,7 10,0 8,5
6,9 12,0 5,1
9,4 6,6 5,9
6,0 6,0 5,1
19,6 10,0 7.1
10,5 10,0 6,5
12,1 10,6 8,0
11,3 7,8 7,0
15,9 11,3 8,7
12,8 11,7 10,7
12,2 9,2 6,7
8,9 7,7 6,5
8,4 8,2 7,3
71 7,0 6,5
15,3 8,8 7,6
19,1 13,7 10,9
12,1 9,0 7,5

4% 5%
8% 8%
9% 7%
10% 12%
15% 15%
3% 5%
8% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
6% 6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /01.03.2011/

@ Cena
-

PZU 343,3
Vienna Insurance G. 42,4
Uniga 15,5
Aegon 5,5
Allianz 103,1
Aviva 4,6
AXA 15,0
Baloise 99,8
Generali 90,4
Helv etia 395,3
Mapfre 2,7
RSA Insurance 1,4
Zurich Financial 268,4

Mediana

P/E
2010 2011 2012
13,1 11,9 10,9
14,0 12,4 11,0
25,4 18,8 17,8
7,5 8,2 6,8
9,2 8,6 8,1
7,8 7,5 6,8
9,7 7,6 7,0
10,4 9,4 8,4
12,8 11,9 10,2
10,0 8,9 8,2
8,8 8,5 8,1
10,1 9,4 8,9
10,5 9,0 8,5
10,1 9,0 8,3

Wycena spoétek paliwowych /01.03.2011/

g Cena
=

Lotos 40,3
PKN Orlen 45,5
MOL 23770,0
oMV 31,2
Hellenic Petroleum 7,4
Tupras 39,6
Unipetrol 174,9
Mediana

PGNIG 3,9
Gazprom 205,3
GDF Suez 28,8
Gas Natural SDG 12,3
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012 2010
9,5 6,2 5,1 0,6
5,8 6,6 5,7 0,4
7,0 6,3 5,5 1,0
3,7 3,3 3,2 0,6
9,2 8,4 6,5 0,6
7,4 6,7 6,1 0,4
5,9 5,3 4,9 0,4
7,0 6,3 5,5 0,6
6,4 6,5 5,0 1,2
4,6 4,2 3,8 1,8
7,0 6,2 5,9 1,3
6,9 7,0 6,6 1,8
6,7 6,4 5,4 1,5

7% 11%

8% 10%
18% 18%
10% 12%
12% 13%
23% 20%
28% 25%
17% 24%

10,1% 12%
11% 13%
ROE
2010 2011
POLSKIE SPOLKI
19% 19%
ZAGRANICZNE SPOLKI

9% 10%

7% 8%
10% 7%
12% 12%
16% 14%

8% 9%
1% 1%

9% 9%
1% 12%
14% 14%
15% 16%
12% 14%
11% 12%

EV/IS
2011 2012 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
0,4 0,4 8,9
0,4 0,3 8,3
0,9 0,8 13,1
0,6 0,5 8,2
0,5 0,5 12,9
0,3 0,3 11,3
0,4 0,4 22,0
0,4 0,4 11,3
SPOLKI GAZOWE
1,2 1,1 11,3
1,6 1,5 5,5
1,2 1,1 14,7
1,8 1,7 10,2
1,4 1,3 10,8

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych

3%
6%
9%
12%
12%
15%
7%
9%

8%
12%
12%
19%
15%
14%
20%
23%
23%
13%
15%

2012

19%

10%
8%
8%

12%

15%
9%

1%

10%

12%

14%

16%

13%

12%

P/E
2011

10,4
10,2
10,3

6,8
10,5
10,3
15,3
10,3

13,2

52
13,0
10,1
11,5

2010

2,5
2,1
1,9
1,9
1,6
1,6
2,1
2,4
2,0

0,2
0,6
0,8
0,7
0,9
0,9
0,6
0,7

0,7
0,9
1,2
2,2
1,2
1,0
1,8
1,9
2,4
1,8
1,5

2010

2,4

1,3
1,5
0,5
1,0
1,2
0,7
1.1
1,2
1.1
1,2
1,3
1,2
1,2

2012

5,6
8,9
8,7
6,2
7,2
9,5
12,7
8,7

10,9
4,7
12,0
8,9
9,9

P/BV
2011

2,2
1,9
1,8
1,7
1,4
1,5
2,0
2,1
1,8

0,2
0,6
0,7
0,7
0,8
0,8
0,5
0,7

0,7
0,8
1,1
2,1
1,1
1,0
1,5
1,6
1,9
1,6
1,3

P/BV
2011

2,1

1,2
1,4
0,5
1,0
1,1
0,7
1,0
1,0
1,0
1.1
1,2
1,2
1,1

marza EBITDA

2010

6%
7%
14%
18%
6%
5%
7%
7%

18%
39%
18%
26%
22%

2012

2,0
1,6
1,7
1,6
1,3
1,4
2,0
1,9
1,6

0,3
0,5
0,7
0,6
0,7
0,8
0,5
0,6

0,7
0,8
1,0
1,9
1,0
0,9
1,3
1,4
1,6
1,4
1,2

2012

1,9

1,1
1,3
0,5
0,9
1,0
0,7
0,9
1,0
0,9
1,0
1,1
1,1
1,0

2011

7%
6%
14%
18%
6%
5%
7%
7%

18%
38%
19%
25%
22%

D/Y
2010 2011 2012
1,8% 2,0% 2,6%
0,0% 0,0% 0,0%
4,0% 4,3% 5,2%
0,0% 1,8% 3,7%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 1,8% 2,7%
1,8% 5,4% 6,1%
4,6% 2,5% 4,1%
0,9% 1,9% 3,2%
0,0% 0,0% 0,4%
3,5% 3,6% 4,9%
0,0% 0,2% 1,5%
0,0% 0,2% 1,3%
0,1% 1,3% 3,4%
2,9% 3,3% 4,2%
1,9% 3,7% 5,0%
0,1% 1,3% 3,4%
5,2% 4,8% 6,3%
1,7% 2,2% 2,9%
1,6% 1,9% 2,3%
4,7% 5,4% 5,7%
2,4% 3,3% 4,8%
6,5% 6,8% 7,6%
2,3% 2,9% 3,3%
3,1% 3,9% 4,3%
0,7% 1,5% 1,8%
0,6% 1,0% 1,5%
2,4% 3,1% 3,8%

D/Y
2010 2011 2012
46,2% 3,4% 5,0%
2,4% 2,7% 3,0%
1,8% 2,0% 2,4%
0,0% 2,1% 4,2%
4,5% 4,9% 5,2%
5,6% 6,0% 6,4%
4,5% 5,2% 5,7%
4,7% 4,8% 5,0%
2,9% 3,0% 3,3%
4,0% 4,2% 5,3%
5,6% 5,9% 6,0%
6,3% 6,6% 7,0%
6,2% 6,4% 6,6%
4,5% 4,8% 5,3%

D/Y

2012 2010 2011 2012
8% 0,0% 0,0% 0,0%
6% 0,0% 23% 2,1%
15% 2,0% 2,7%  3,6%
17% 3,3% 3,5% 3,8%
7% 4,9% 51% 6,3%
5% 7,1% 7,6% 7.7%
7% 1,5% 2,5% 4,0%
7% 2,0% 2,7% 3,8%
21%  2,1% 3,4% 3,0%
39% 1,5% 1.8% 2,1%
19% 53% 5,6% 6,0%
25% 6,4% 6,9% 7,5%
23% 3,7% 4,5% 4,5%
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DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spoétek energetycznych /01.03.2011/

TAURON
E.ON

EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

130,7
22,0
22,3

6,2
23,4
31,9
21,8

4,3
22,0

6,2
48,2

EV/EBITDA
2010 2011
6,7 7,0
5,4 6,0
6,4 57
4,3 4,5
6,0 6,7
6,1 6,1
5,9 6,0
5,9 5,9
10,4 10,3
8,7 8,3
4,5 4,9
6,0 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /01.03.2011/

A Y

POLICE
ZA Putawy
Acron
Agrium
DSM

K+S
Silvinit
Uralkali
Yara
Mediana

Ciech

Akzo Nobel
BASF

Croda

Dow Chemical
Rhodia
Sisecam

Soda Sanayii
Solvay

Tata Chemicals

Tessenderlo Chemie

Wacker Chemie
Mediana

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /01.03.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom
Cesky Telecom
Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria
Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

TI

Mediana

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych

Cena

9,9
112,1
47,0
68,2
43,4
56,0
30439,0
7.5
291,1

26,2
49,3
59,8
16,1
36,1
21,0
2,6
2,2
85,5
333,9
24,6
135,2

Cena

5,3
16,7

27,4
399,0
7,3
552,0
8,6
10,3

1.8
9,7
15,9
11,8
410,5
18,4
53,8
1.1

EV/EBITDA
2010 2011
14,4 8,8

9,0 6,4
8,8 7,4
8,6 6,4
3,9 4,0
12,4 9,3
11,1 8,9
18,4 14,2
8,1 7,3
9,0 7,4
6,5 4,6
6,8 6,3
6,2 5,9
10,7 9,9
8,4 7,6
4,0 3,8
5,2 4,7
6,4 6,1
5,1 5,1
7,5 6,9
5,3 4,4
6,0 5,4
6,3 5,6

EV/EBITDA
2010 2011
4,8 4,3
57 4,7
5,2 4,5
5,1 5,6
5,2 5.4
45 4,6
4,4 4,5
5,1 4.4
4.8 4,9
4,9 4,8
4.4 4.2
47 48
4,9 4,9
55 5,6
6.5 6.4
5,6 5,8
7.9 7.7
4,9 4,8
5,2 5,2

EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
6,7 2,9 3,0 2,9 8,6 9,4 8,6
6.3 0,9 1,1 1,2 146 144 127
5,8 2,1 2,0 21 138 11,0 9,9
4,3 0,8 0,9 09 125 11,8 101
6.3 1,0 1,0 0,9 88 10,8 10,1
5,7 1,5 1,6 1,5 159 155 13,0
5,7 1,6 1,5 1,5 9,0 10,6 9,9
5,7 1,5 1,4 1,4 9,3 9,2 8,7
9,8 43 4,2 40 136 139 133
7.8 2,4 2,3 22 123 11,9 10,9
4,6 0,9 0,8 0,8 7,0 8,4 8,1
5,8 1,5 1,5 1,5 12,3 11,0 10,1
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
8,4 0,5 0,5 0,5 - 286 236
6,1 0,9 0,8 07 16,4 11,3 11,1
7.4 2,0 1,7 1,6 13,0 10,6 10,0
6.3 1,2 1,0 1,0 140 10,0 9,8
4,0 1,6 1,6 16 37,7 353 336
8.4 2,3 2,2 21 261 16,4 14,2
8,2 6.5 5,5 50 18,7 142 127
11,5 9,0 7.7 65 258 19,8 20,5
7.7 1,4 1,3 1,2 136 10,2 10,7
7.7 1,6 1,6 1,6 17,6 14,2 12,7
SPOLKI CHEMICZNE
4,5 0,6 0,5 0,5 - 7.9 9,5
5,9 0,9 0,9 08 151 13,2 11,8
5,5 1,1 1,0 1,0 11,6 11,1 102
9,2 2,5 2,3 22 17,6 159 14,6
6.6 1,2 1,1 1,0 195 148 116
3,7 0,7 0,6 0,6 8,0 6.8 6.4
4.4 1,2 1,1 1,0 9,1 8,0 7.3
4,7 1,1 1,0 0,8 8,5 7.4 6.3
47 0.7 0,8 07 267 235 20,2
6,1 1,4 1,2 1,2 11,8 11,2 9,1
3,9 0,4 0,4 04 320 13,0 9,4
4,9 1,5 1,4 1,3 136 11,8 10,3
4,8 1,1 1,0 09 13,6 11,5 9,8
EV/S P/IE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
3,9 1,1 1,0 0,9 336 188 148
4,6 1,7 1,8 1,8 - 174 16,0
4,3 1,4 1,4 1,3 336 181 154
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,6 1,6 1,7 1,6 100 11,2 11,2
5,6 2,3 2,3 23 11,9 125 11,9
4,6 1,5 1,6 1,6 12,1 10,5 9,2
4,5 1,6 1,6 1,6 10,2 10,6 10,1
4,1 1,9 1,7 1.6 17,5 11,5 10,1
4,9 1,7 1,7 1,7 151 144 12,3
4,7 1,7 1,7 1,6 12,0 11,3 10,6
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,2 1,2 1,2 1,2 12,6 9,7 9,1
4,8 1,5 1,5 1,5 12,4 122 11,6
4,9 1,7 1,7 1,7 8,4 8,9 8,8
5,6 2,3 2,3 22 103 9,6 9,2
6,4 2,5 2,5 25 11,3 10,8 10,6
5,7 2,3 2,2 2,1 9,3 9,6 9,2
7.5 2,7 2,7 27 11,6 11,0 106
4,8 2,1 2,0 2,0 9,4 9,1 8,7
5,3 2,2 2,1 21 10,8 9,7 9,2

marza EBITDA

2010 2011 2012
44% 43% 43%
17% 18% 19%
33% 36% 37%
18% 19% 20%
16% 14% 15%
25% 25% 26%
27% 26% 26%
25% 24% 25%
42% 41% 41%
28% 28% 28%
19% 17% 17%
25% 25% 26%
marza EBITDA
2010 2011 2012
4% 6% 6%
10% 12% 12%
22% 23% 22%
14% 16% 15%
41% 41% 40%
19% 23% 24%
59% 61% 61%
49% 54% 56%
18% 18% 16%
19% 23% 22%
9% 11% 1%
14% 14% 14%
18% 18% 18%
23% 24% 24%
14% 15% 16%
17% 16% 16%
23% 23% 23%
17% 17% 17%
14% 15% 15%
19% 18% 19%
7% 8% 9%
25% 26% 27%
17% 17% 17%

marza EBITDA

2010 2011 2012
23% 24% 24%
30% 37% 38%
27% 31% 31%
32% 30% 29%
43% 42% 41%
34% 34% 35%
37% 36% 36%
38% 38% 38%
35% 35% 35%
36% 36% 36%
26% 28% 29%
31% 32% 32%
35% 34% 34%
41% 41% 40%
39% 39% 39%
41% 38% 38%
35% 35% 35%
42% 42% 42%
37% 36% 37%

2010

6,6%
1,7%
3,2%
0,0%
6,4%
3,6%
5,2%
6,4%
4,6%
5,2%
7,3%
5,2%

2010

0,0%
0,9%
1,3%
0,2%
1,8%
1,6%
0,8%
1,4%
2,0%
1,3%

0,0%
2,9%
3,5%
2,1%
1,7%
1,8%
0,7%
4,4%
3,5%
2,5%
5,0%
1,5%
2,3%

2010

0,0%
9,0%
4%

8,0%
9,8%
3,8%
11,5%
7,1%
7,3%
7,6%

3,8%
7,4%
8,9%
6,8%
5,5%
7,6%
4,7%
4,9%
6,1%

D/Y
2011

6,3%
3,4%
3,7%
2,5%
5,6%
3,8%
4,9%
6,6%
4,6%
5,3%
6,4%
4,9%

D/Y
2011

0,0%
3,1%
1,6%
0,2%
2,0%
2,6%
1,1%
2,6%
2,3%
2,0%

0,0%
3,1%
3,7%
2,4%
1,7%
2,5%
2,1%
5,9%
3,6%
2,8%
5,0%
1,9%
2,7%

D/Y
2011

3,7%
9,0%
6%

8,1%
9,2%
4,4%
10,3%
7,6%
7,3%
7,8%

4,1%
7,4%
8,9%
7,3%
5,9%
8,5%
5,1%
5,4%
6,6%

2012

5,9%
2,8%
4,5%
2,5%
5,6%
4,1%
5,4%
7,0%
4,7%
5,7%
6,4%
5,4%

2012

0,0%
4,4%
1,.2%
0,2%
2,1%
2,9%
1,.2%

2,4%
1,6%

0,0%
3,4%
4,0%
2,6%
1,7%
2,7%
3,5%
3,2%
3,7%
3,0%
5,0%
2,1%
3,1%

2012

5,3%
9,0%
7%

8,2%
9,1%
5,6%
11,0%
7,7%
7,3%
7,9%

4,6%
7,4%
8,9%
7,6%
6,2%
9,5%
5,4%
5,7%
6,8%
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Wycena spoétek IT /01.03.2011/

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 25,0 8,0 6,6 6,8 0,2 0,2 0,1 11,0 7,9 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,4 8,3 7,5 6,6 0,2 0,2 0,2 12,7 10,3 9,0 2% 2% 2% 4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 3,2 6,4 5,1 3,9 0,1 0,1 0,1 23,9 7,8 4,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,4 6,0 5,8 5,2 1,3 1,1 1,0 9,4 10,2 95 21%  20% 19% 3,1% 2,9% 3,1%
COMARCH 92,6 8,5 7,4 6,3 0,9 0,8 0,7 17,4 17,1 14,6 10% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 9,8 8,9 6,4 5,1 0,1 0,1 0,1 25,7 13,8 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,4%
SYGNITY 17,7 - 6,1 5,1 0,5 0,4 0,3 - - 14,6 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,1%
Mediana 8,2 6,4 5,2 0,2 0,2 0,2 15,1 10,3 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,2 9,4 8,7 8,2 1,5 1,4 1,3 19,5 17,1 15,4 16% 16% 5% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 41,8 5,9 5,1 4,3 0,6 0,5 0,5 15,3 12,9 11,1 10% 1% 1% 0,4% 0,7% 0,9%
CapGemini 41,6 7,6 6,5 5,8 0,6 0,6 0,6 20,7 16,5 14,2 8% 9% 10% 2,2% 2,5% 2,6%
IBM 160,0 9,1 8,4 7,8 2,2 2,1 2,0 14,0 12,7 11,5 24%  25% 26% 1,5% 1,6% 1,7%
Indra Sistemas 13,8 7,8 7,5 7,1 1,0 1,0 0,9 11,3 11,1 10,4 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 53%
LogicaCMG 1,4 7,3 6,9 6,4 0,6 0,6 0,6 11,2 10,3 9,4 9% 9% 10% 3,0% 3,4% 4,0%
Microsoft 26,2 7,0 6,0 5,7 3,0 2,7 2,5 12,7 10,6 9,7  42%  44%  43% 2,0% 2,4% 2,4%
Oracle 31,7 12,5 10,0 9,2 5,8 4,5 4,2 19,7 15,8 14,2 47%  46%  46% 0,6% 0,7% 0,7%
SAP 43,6 13,9 11,8 10,8 4,5 4,0 3,7 20,7 17,5 158 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 7,7 7,2 6,7 1,2 1,2 1,1 14,7 12,8 11,3 14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /01.03.2011/
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 26,6 8,1 6,6 57 1,2 1,0 09 192 198 158 14%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 15,5 10,2 9,1 8,3 2,8 2,7 25 161 145 143 27%  29%  30% 3,7% 43% 4,6%
TVN 17,1 13,1 10,7 8,6 3,3 2,9 26 61,2 208 14,8 25%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,4%
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% 9,1%
Axel Springer 120,0 7,7 6,9 6,4 1,4 1,3 1,3 129 11,8 10,8 18%  19%  20% 3,8% 41%  4,5%
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 6,2 5,4 5,1 1,1 1,1 1,0 146 11,7 103 17%  19%  20% 3,9% 53% 5,5%
Mcclatchy 3,9 5,9 6,0 - 1,6 1,7 - 6,4 8,3 7,2 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 397,0 24,1 20,3 17,2 5,8 5,1 45 283 220 171 24%  25% @ 26% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 10,1 53 5,6 54 0,8 0,8 0,8 14,7 153 14,1 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% 0,1% 2,1%
SPIR Comm 40,7 11,2 8,8 7,2 0,4 0,4 0,4 - - 324 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 3,0 2,9 2,9 20%  20%  19% 1,8% 3,6% 5,0%
Mediana 71 6,4 6,3 1,2 1,2 1,0 11,8 10,7 10,2 18% 19%  19% 1,2% 1,9% 2,7%
v
Antena 3 Televis 6,9 10,1 8,7 7,6 2,0 1,9 1,8 13,2 11,3 9,9 20%  22%  24% 57% 7,0% 8,3%
CETV 339,1 20,5 12,2 9,4 3,1 2,7 2,5 - - 287 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 9,0 13,9 9,3 7,9 3,5 2,6 25 17,4 135 114 25%  28% @ 32% 4,3% 6,5% 8,0%
ITV PLC 0,9 8,6 7,8 7,2 1,8 1,7 1,7 16,1 143 12,4 21%  22%  23% 0,4% 1,4% 2,7%
M6-Metropole Tel 18,4 6,7 6,4 6,3 1,4 1,3 1,3 156 145 143 21%  21%  20% 51% 52% 52%
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 73,0 9,0 8,4 8,1 1,9 1,9 1,8 17,4 154 146 2%  22%  22% 6,1% 6,4% 6,8%
TF1-TV Francaise 14,0 10,5 8,0 7.1 1,2 1,1 1,1 227 156 13,4 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,6 8,2 7,4 1,9 1,8 1,7 16,1 143 12,9 21%  22%  24% 4,7% 58% 6,0%
PAY TV
BSkyB PLC 7,9 13,0 10,9 9,6 2,6 2,4 23 261 201 16,5 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 43,0 59 5,5 5,2 2,3 2,2 21 17,7 158 13,8 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,0%
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 41,3 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 351 175 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% 2,0%
Wycena spoétek goérniczych /01.03.2011/
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
175,1 5,3 4,3 8,5 2,1 1,8 2,4 7.7 6,5 14,4  40% 41% 28% 1,7% 57% 57%
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 51,6 2,8 2,5 2,4 1,4 1,3 1,2 6,1 5,1 50 51% 52% 49% 2,5% 3,9% 4,0%
Rio Tinto 42,9 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,2 5,1 50 46%  48%  48% 2,2% 2,5% 2,8%
Southern Peru 41,3 12,2 7,6 6,7 6,9 4,8 4,3 22,1 12,6 11,1 57%  63% 64% 3,9% 51% 6,3%
Mediana 4,8 3,8 3,4 1,9 1,6 1,5 8,1 6,3 55 48% 52% 49% 2,5% 3,8% 4,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /01.03.2011/

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 97,4 4,8 8,3 9,0 0,4 0,4 0,5 9,3 12,2 12,4 8% 5% 6% 7,0% 6,8% 4,1%
Elektrobudowa 158,0 9,7 8,6 7,4 0,9 0,8 0,7 15,7 13,3 11,9 9% 10% 10% 2,2% 2,3% 2,5%
Erbud 47,9 10,1 7.1 6,0 0,5 0,4 0,3 17,7 11,6 9,8 5% 5% 6% 1,0% 1,1% 1,7%
Mostostal Wa-wa 47,0 6,6 7,0 5,4 0,3 0,3 0,3 15,4 16,2 12,0 4% 4% 5% 3,8% 3,2% 3,1%
PBG 195,0 9,3 9,0 8,4 1,1 0,8 0,6 12,7 12,6 12,2 12% 8% 8% 1,5% 1,6% 2,5%
Polimex Mostostal 3,7 7.5 7,5 6,5 0,6 0,5 0,4 15,5 13,5 10,5 8% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 11,8 10,4 8,2 7,5 0,6 0,4 0,4 20,5 14,6 13,4 6% 5% 5% 2,5% 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 8,8 7,8 6,3 0,6 0,5 0,4 15,6 13,2 11,9 8% 6% 7% 1,3% 0,9% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,5 11,4 10,1 8,9 1,1 1,0 0,9 20,0 17,4 14,9 9% 10% 10% 1,8% 1,9% 2,2%
BILFINGER 61,2 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 10,7 10,8 9,7 6% 6% 7% 4,0% 4,3% 4,6%
EIFFAGE 42,7 9,5 9,0 8,4 1,3 1,3 1,3 16,2 13,8 11,6 14% 15% 15% 2,8% 3,0% 3,5%
HOCHTIEF 69,9 5,6 5,0 4,6 0,3 0,3 0,3 21,9 18,4 15,1 6% 6% 7% 2,3% 2,7% 3,2%
NCC 164,1 8,4 8,0 7,2 0,4 0,4 0,4 14,5 13,8 11,9 5% 5% 5% 3,9% 4,3% 4,7%
SKANSKA 129,3 7,9 8,1 7,5 0,4 0,4 0,4 15,0 15,7 14,4 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%
STRABAG 20,8 3,7 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 13,8 14,0 14,1 5% 5% 5% 2,4% 2,6% 2,7%
Mediana 8,4 8,1 7,5 0,4 0,4 0,4 15,0 14,0 14,1 6% 6% 7% 2,8% 3,0% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /01.03.2011/
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 34,4 11,1 12,3 0,9 0,8 0,8 31,7 9,7 7,2 20% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 46,0 18,8 12,7 6,6 1,5 1,3 1,2 28,2 13,7 8,7 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,4%
GTC 20,6 22,4 9,8 7,6 1,2 1,0 0,8 25,9 7,7 5,3 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,1 7,7 7,2 10,2 1,5 1,3 1.1 8,3 7,9 10,4 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,5 39,2 15,6 8,9 0,6 0,6 0,6 14,5 12,2 7,2 21% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 22,4 11,1 8,9 1,2 1,0 0,8 25,9 9,7 7,2 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 20,2 18,7 17,7 0,9 0,9 0,9 171 15,7 14,7 56% 58% 59% 42% 4,4% 4.3%
CORIO 47,9 21,1 18,8 16,8 1.1 1.1 1,0 16,7 15,9 14,8 82% 83% 83% 55% 57% 59%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,7 20,7 18,4 17,5 1.1 1.1 1.1 21,1 18,0 17,9 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 4,9 13,5 9,6 8,0 1,2 1.1 1,0 12,6 9,1 7,8 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,6 21,4 21,4 20,8 1,2 1,0 1,0 20,6 21,9 18,1 80% 80% 79% 3,4% 3,5% 3,7%
KLEPIERRE 28,2 18,2 17,2 16,3 1,4 1.1 1.1 18,4 17,4 15,7 85% 86% 88% 4,5% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,3 16,3 0,7 0,7 0,7 30,3 13,3 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%
UNIBAIL-RODAMCO 145,6 19,6 19,7 19,1 1.1 1.1 1.1 16,1 16,5 15,7 86% 84% 84% 81% 56% 57%
Mediana 20,4 18,7 17,5 1,1 1,1 1,0 17,7 16,5 14,8 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /01.03.2011/

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 3,4 12,0 10,3 8,7 2,1 2,1 1,9 20,2 21,5 17,3 18% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%
KOPEX 20,8 11,5 8,8 8,0 0,9 0,9 1,0 45,0 18,7 16,4 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%
Mediana 11,7 9,6 8,4 1,5 1,5 1,5 32,6 20,1 16,8 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,9 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 91,1 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 1,1 5,6 4,7 4,3 2,3 2,1 2,0 17,7 12,4 10,0 41% 45% 45% 1.2% 3,3% 4,8%
Industrea 1,3 - - - - - - 27,0 7,4 6,7 - - - 26% 3,4% 4,0%
Joy Global 97,2 13,5 11,1 9,6 2,9 2,5 2,2 23,2 19,1 16,4 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,7%
Sandv ik 118,6 10,9 9,0 8,0 2,1 1,9 1,7 21,4 15,7 13,2 19% 21% 22% 2,3% 3,1% 3,6%
Mediana 12,4 10,3 9,0 2,4 2,1 2,0 22,2 16,1 14,0 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /01.03.2011/

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

80,0 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% 8,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 66,5 4,7 55 54 0,8 0,8 0,8 10,2 12,9 12,4 18% 15% 15% 3,7% 3,9% 3,9%
Holmen 232,0 10,1 7,8 7,5 1,5 1,4 1,3 27,1 15,7 15,0 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 26,7 57 5,0 4,7 0,8 0,7 0,7 13,2 9,8 8,6 13% 15% 15% 1,5% 2,0% 2,7%
M-Real 3,1 5,8 5,5 5,2 0,7 0,7 0,6 14,5 10,1 8,5 12% 12% 12%  0,7% 1,.2% 1,8%
Norske Skog 18,3 11,0 6,3 5,8 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,6 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,6 10,6 10,5 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,5 7,2 6,7 6,5 0,9 0,9 0,8 11,4 11,1 10,8 12% 13% 13% 2,7% 2,7% 2,9%
Svenska 104,3 7,0 6,2 5,9 1,0 1,0 0,9 11,9 10,0 9,3 15% 16% 16% 3,8% 4,2% 4,4%
UPM-Ky mmene 14,4 7,5 6,7 6,6 1,2 1,1 1,1 15,2 13,4 12,4 16% 17% 17% 3,3% 3,6% 3,7%
Mediana 7,0 6,3 5,9 0,9 0,9 0,8 12,5 10,8 10,6 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,7%

Zrédfo: 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)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
750 370
720

344

690 318

660

292
630 4 - - - - - - 266
600 WIG 20 ‘—WIG Media rela‘tive ‘ 240 WIGIT MSCI relative
2010-12-06 2010-12-31 2011-01-27 2011-02-22 2010-12-06 2010-12-31 2011-01-27 2011-02-22

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

750 750

716 710

682 670

648 630

614

<]
580 WIG 20 —‘WIG Budownictwo rglativd 550 WIG 20 ; WIG Deweloperzy rglatlvd ‘
2010-12-06 2010-12-31 2011-01-27 2011-02-22 2010-12-06 2010-12-31 2011-01-27 2011-02-22

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

11000
USD/t

9900

720

8800

7700

468
6600 384 oo
3M mining&metal KGHM relativ e|
5500 T T T 300 T T T
2010-09-02 2010-10-28 2010-12-23 2011-02-22 2010-12-08 2011-01-03 2011-01-27 2011-02-22

Zrédfo: Bloomberg

2 marca 2011 17



Komentarz poranny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

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 Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

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

Zespot Obstugi Rynkow 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

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Departamentu Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

2 marca 2011

18



~

E DoOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
——/ BREBANKUS.A.

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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