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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 044,4

S&P 500 1304,3
NASDAQ 27156
DAX 6 981,5
CAC 40 3928,7

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
+0,50% FTSE 100 5828,7 -0,28% Miedz (LME) 9190,0 -0,01%
+0,71% WiG20 27493 -0,40% Ropa (Brent) 112,9 -1,56%
+0,54% BUX 22 2394 +0,64% USD/PLN 2,88 -1,09%
-1,16% PX 1217,0 +0,40% EUR/PLN 4,00 -0,34%
-0,89% PLBonds10 6,33 +0,21% EUR/USD 1,39 +0,76%

Informacje ze spétek i sektorow

Getin Holding
Trzymaj — z dn. 03.03.11
Cena docelowa: 12,70 PLN

PZU
Akumuluj —z dn. 13.12.10
Cena docelowa: 390,0 PLN

Energetyka

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

Wycena Open Finance siegneta ponad 1 mid PLN

Getin Noble Bank poinformowat, ze maksymalna cena za akcje Open Finance, po jakiej bedg
przyjmowane zapisy od inwestoréw indywidualnych to 19,50 PLN. Oznacza to, ze oferta (nowe
akcje plus sprzedaz przez Getin Noble Bank) moze siegna¢ wartosci 483 min PLN, a wartos¢ catej
spotki 1 063 min PLN. Jezeli wszystkie oferowane akcje zostang sprzedane, udziat Getin Noble
Banku spadnie do 54,6%. (I. Rokicka)

PZU wycofato sie z negocjacji w sprawie zakupu Skarbca - prasa

Dzisiejszy Parliet poinformowat, ze PZU wycofato sie z negocjacji z Enterprise Investors w sprawie
potencjalnego przejecia Skarbca Asset Managment Holding. Mimo, Zze negocjacje miaty by¢
zaawansowane, strony nie dogadaty sie co do ceny, informuje dziennik. Anonimowe zrédto Pakietu
informuje, ze w grze o Skarbiec pozostaty jeszcze dwa podmioty, fundusz private equity oraz
spotka finansowa. (l. Rokicka)

Nowy prezes PZU moze zosta¢ juz wybrany we wtorek — prasa

Dzisiejszy Parkiet informuje, ze juz we wtorek Rada Nadzorcza PZU moze rozstrzygna¢ konkurs na
prezesa firmy. Zrédio dziennika powiedziato, ze wybdr obecnego prezesa Andrzeja Klesyka jest
prawdopodobne w 70%. Ponadto, Parkiet spekuluje, ze na to stanowisko ubiega sie réwniez
Grazyna Piotrowska-Oliwa (obecnie cztonek Rady Nadzorczej PZU), Jarostaw Mastalerz (cztonek
zarzadu BRE Banku), Pawet Dangel (szef grupy Allianz w Polsce) oraz Mariusz Grendowicz (byty
prezes BRE Banku). Wszyscy wymieniani kandydaci, poza Klesykiem, zdecydowanie zaprzeczajg
lub nie komentujg doniesien dziennika. W konkursie poza prezesem ma zosta¢ wytonionych
szczesciu cztonkow zarzadu, odpowiedzialnych za obszary klienta detalicznego, korporacyjnego,
inwestycji, finansoéw, operacji i likwidacji szkéd oraz informatyki. Obecna kadencja Zarzadu uptywa
27 czerwca. Rynek oczekuje, ze prezesem zostanie Andrzej Klesyk. (I. Rokicka)

Dywidendowe plany MSP w energetyce

Wedtug wiceministra skarbu Jana Burego deklarowany przez Zarzad Enei poziom 30% dywidendy
jest minimalny o najblizsze miesigce pokaza czy nie bedzie to wieksza kwota. W przypadku PGE i
Tauronu z uwagi na prowadzone projekty inwestycyjne resort przychyli sie raczej do propozycji
Zarzadu, odpowiednio 30% i 40-50%. Wypowiedz ta wpisuje si¢ w nasze zalozenia. W
przypadku Enei zakiadaliSmy wyptate 50% zysku, co po opublikowanych wynikach za 4Q
oznaczatoby wyptate 0,7 PLN/akcje i yield na poziomie 3,2%. Wyptaty w przypadku Tauronu i
PGE szacujemy odpowiednio na 0,15 PLN/akcje i 0,8 PLN/akcje, a wiec stopy dywidendy
2,3% i 3,5%. (K. Kliszcz)

Plany kolejnych przejeé

Wedtug doniesienn prasowych ZA Putawy zamierzajg kontynuowac polityke konsolidacji branzy
agrochemicznej i przygladajg sie kolejnym spétkom z Grupy Ciech. Chodzi prawdopodobnie o
Alwernie (zwigzki fosforu, nawozy, materialty paszowe) oraz czes$¢ $rodkoéw ochrony rosli w
Organice Sarzynie. Podobno ZAP nie wykluczajg rowniez zainteresowania Zachemem. Z oceng
tych projektow, jesli sie potwierdza, nalezy poczeka¢ do informacji o wartosci transakcji,
aczkolwiek wydaje sie¢ ze obecne otoczenie makro w agrochemii bardziej sprzyja
sprzedajacym. Akwizycje w warunkach rekordowych cen zb6z moga by¢ w naszej opinii
ryzykowne. (K. Kliszcz)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Comarch
Trzymaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 88,00 PLN

Mondi Swiecie
Zawieszona - z dn. 03.03.11

Boryszew

Impexmetal
Kupuj — zdn. 11.02.11
Cena docelowa: 5,9 PLN

Budownictwo

Budimex
Redukuj - zdn. 17.01.11
Cena docelowa: 91,5 PLN

Mostostal Ptock

Hydrobudowa Polska
PBG

Redukuj - zdn. 05.11.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Komentarz poranny

Wybor najkorzystniejszej oferty w przetargu na system cyfrowej rejestracji rozpraw

Oferta Comarchu o wartosci 12,64 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu organizowanym przez Ministerstwo Sprawiedliwosci na dostawe i wdrozenie systemu
cyfrowej rejestracji przebiegu rozpraw sgdowych w sgdach powszechnych. Zamoéwienie obejmuje
56 jednostek sgdowych w tym: 11 sgdéw apelacyjnych i 45 sadéw okregowych. Ze wzgledu na
sprzetowy charakter zamoéwienia oczekujemy, ze marza na kontrakcie bedzie znaczaco
ponizej przecietnej rentownosci realizowanej przez spoétke. (P. Grzybowski)

Bez dywidendy

Zarzad Swiecia nie bedzie wnioskowat o wyptate dywidendy z zysku za 20101. Powodem
propozycji zarzadu jest kontynuacja zobowigzan kredytowych zwigzanych z inwestycjg w
wybudowang maszyne papiernicza MP7 oraz inwestycjig w wykup elektrocieptowni. To
zaskoczenie negatywne. Spotka szybko sptaca zadluzenie (na koniec 2010 dlug netto: 493
min PLN) i mogta przeznaczy¢ na dywidende co najmniej potowe zysku netto za 2010. W
2011 spoétka powinna wygenerowaé ok. 380 min PLN wolnej gotéwki, co oznacza, ze bez
dywidendy obnizy dtug netto na koniec br. do ok. 113 min PLN (przy EBITDA na poziomie
480 min PLN). (M. Marczak)

Prognoza Zarzadu Boryszew na 2011 rok

Spotka podata do publicznej wiadomosci prognoze wynikéw finansowych Grupy na 2011 rok, ktéra
zaktada wypracowanie przychodéw na poziomie 3936 min PLN (+25,6% r/r), EBITDA 337 min PLN
(+23,9% r/r), EBIT 240 min PLN (+25,0% r/r) i zysku netto bez wylgczenia akcjonariuszy
mniejszosciowych 176 min PLN (+40,8% r/r). Zatozenia makroekonomiczne do prognozy przyjmuja,
ze w ciggu roku $rednia warto$¢ kursow walutowych EUR/PLN wyniesie 3,9 a USD/PLN 2,8. Z kolei
ceny metali zatozono na poziomie 2400 USD/T dla aluminium, 8400 USD/T dla miedzi, 2400 USD/T
dla ofowiu oraz 2450 USD/T dla cynku. Zaktadajac, zgodnie z zapowiedziami Zarzadu, ze
potencjat Maflow siega 5 min zysku netto miesiecznie (okoto 60 min PLN rocznie) i pozostate
Spotki Boryszew (bez Grupy Impexmetal) wypracuja 20-30 min PLN zysku netto wobec okoto
18-20 min PLN w roku ubiegtym, to na Grupe Impexmetal przypadatoby 86-96 min PLN zysku
netto w 2011 roku (Prognoza DI BRE 81,6 min PLN). Zaktadajac, ze Impexmetal wypracuje
86-96 min PLN zysku netto w 2011 roku, to uwzgledniajac akcjonariuszy mniejszosciowych
tej Spotki, Boryszew na biezacy rok notowany jest ze wskaznikiem P/E na poziomie 16,8-
17,5. Jesli nasze szacunki odnosnie kontrybucji wyniku Impexmetalu do wyniku Grupy
Boryszew sa prawidiowe, to Impexmetal jest notowany w biezagcym roku na potencjalnej
prognozie Zarzadu na poziomie 9,9-11,0 P/E. (J. Szkopek)

Banki taskawym okiem patrza na projekt elektrowni w Stalowej Woli

Elektrownia Stalowa Wola prowadzi rozmowy z EBI i EBOR w sprawie finansowania budowy bloku
parowo-gazowego. Wstepnie zaktadano, ze finansowanie dtuzne pokryje 50% kosztow budowy
bloku. W trakcie rozméw okazato sie, ze projekt mozna zadtuzy¢ do poziomu 70%. EBOR
wchodzitby do projektu wspdlnie z bankami komercyjnymi, EBlI za$ samodzielnie. Umowa
finansowania ma zosta¢ podpisana do konhca sierpnia. Z 12 firm, ktére zlozyty wstepne oferty na
budowe bloku, wybrano 5. Do konca marca ma by¢ pozyskane pozwolenie na budowe, za$ do
konca kwietnia majg by¢ podpisane umowy z PSE Operator i Gaz-System. Wiadomos¢é o
mozliwym zamknieciu finansowania do konca sierpnia jest pozytywna dla spétek z branzy
budowlanej. Koszt budowy bloku szacujemy na 1,3 mid PLN. (M. Stokiosa)

Kontrakt za 536 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKIA na zaprojektowanie i budowe obwodnicy Augustowa. Wartos¢
umowy to 536 min PLN (11% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). Termin
realizacji prac to 42 miesigce. Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami. Wczesniej Budimex
informowat o wyborze oferty. Podpisanie umowy pozwoli z ztagodzenie dynamiki spadku
przychodow w segmencie drogowym w 2012 i 2013 roku. Z drugiej strony, oferta Budimexu
byta istotnie nizsza niz oferty konkurencyjnych firm, co moze rodzi¢ ryzyka w zakresie
poziomu mozliwych do wygenerowania marz. (M. Stokfosa)

50 min PLN w portfelu zlecen

W tegorocznym portfelu zlecen Mostostalu Ptock znajdujg sie zlecenia warte okoto 50 min PLN.
Firma ztozyta dodatkowo okoto 100 ofert za tgczng kwote 500 min PLN. Prezes Mostostalu szanse
na pozyskanie zlecen na kolejne 50 min PLN na ten rok prezes ocenia na 90%. Szanse na
nastepne 50 min PLN prezes ocenia na 30-40%. Na poczatku 2010 roku spé6tka miata w portfelu
ponad 80 min PLN. Powrét do przychodow na poziomie okoto 150 min PLN, przy
rentownosci EBIT rzedu 4%, gwarantowalby okoto 30% potencjatu wzrostowego kursu
Mostostalu. (M. Stoktosa)

Kontrakt drogowy za 64,7 min PLN

Konsorcjum firm: PBG, Hydrobudowa, Aprivia i OHL podpisato umowe z Gming Miasta Gdansk na
budowe potaczenia Portu Lotniczego z Portem Morskim Gdansk. Warto$¢ kontraktu to 129,3 min
PLN, z czego 50% przypadnie na spotki z Grupy PBG (64,6 min PLN, czyli 2,3% prognozowanych
przychodéw PBG w 2011 roku). Wiadomos¢ lekko pozytywna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)
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Rafako
Akumuluj - z dn. 01.02.11
Cena docelowa: 13,4 PLN

ZUE
Kupuj - z dn. 24.11.10
Cena docelowa: 19,3 PLN

Gant Development

Komentarz poranny

Skarb rozwaza sprzedaz PAK poprzez GPW

Wiceminister Skarbu zapowiedziat, ze ma nowy pomyst prywatyzacyjny dla ZE PAK i 2 kopalni
obstugujacych bloki. W ciggu kilku tygodni, maksymalnie miesigca, podjeta zostanie decyzja w
sprawie losu przetargu. Jesli nie dojdzie porozumienia z Rafako, to ministerstwo moze zdecydowac
o wprowadzeniu PAK na GPW. Debiut mozliwy bytby jeszcze w tym roku. Mozliwe tez jest, jak
twierdzi Parkiet, ze po zamknieciu przetargu na ZE PAK i kopalnie, Skarb wystawi na sprzedaz
tylko kopalnie, i wowczas PAK bedzie w stanie samodzielnie wystartowa¢ w przetargu. Jak
nieoficjalnie donosza zrédta prasowe, ministerstwo nie do konca zadowolone jest z
zaproponowanej przez Rafako ceny i przedstawionych zZrédet finansowania transakcji. Do konca
marca powinna rozstrzygnaé¢ sie kwestia ewentualnego przejecia ZE PAK i kopalni przez
Rafako. W przypadku, gdyby transakcja miata miejsce i wycena byta atrakcyjna — przejecie
mogtoby budowaé wartos¢ dla Rafako. (M. Stoktosa)

Wybér oferty za 18,8 min PLN

EUAS - Ankara (Turcja) wybrata oferte konsorcjum firm Rafako i EFOR Makina na modernizacje
elektrofiltrow bloku 3 i 4 w Elektrocieptowni Soma (Turcja). Wartos¢ oferty to 53,2 min PLN, z czego
na Rafako przypada 18,8 min PLN (1,3% prognozowanych przychodéw Rafako na rok 2011).
Wiadomosé neutralna, maty potencjalny kontrakt. (M. Stoktosa)

Wybér oferty za 30,5 min PLN i kontrakt za 10,7 min PLN

Tramwaje Warszawskie wybraty oferte ZUE na remont i rozbudowe trasy tramwajowej na
warszawskiej Pradze. Wartos¢ oferty to 30,5 min PLN, czyli 6% przychodoéw ZUE prognozowanych
na rok 2010. Termin realizacji prac to 250 dni od momentu podpisania umowy. ZUE w konsorcjum z
Tor-Kar-Sson podpisato tez umowe z Tramwajami Warszawskimi na remont i przebudowe
torowiska w W-wie przy ul. Nowowiejskiej. Wartos¢ umowy to 10,7 min PLN, czyli 2,1%
prognozowanych przychodéw ZUE na rok 2011. Termin realizacji prac to koniec lipca 2011.
Wiadomosci pozytywne. (M. Stoktosa)

Mozliwa wspétpraca z bankami w sprawie nowych projektow

Gant rozwaza wspotprace z bankami w sprawie realizacji nowych projektéw deweloperskich.
Chodzi o grunty, ktérych nabycie zostato sfinansowane kredytem. Model wspoétpracy bytby
nastepujacy: powstaje spotka joint-venture, do ktérej bank wnositby grunt, zas deweloper know-how
i wsparcie operacyjne. Wiele tez wskazuje na to, ze Gant porozumie sie akcjonariuszem, p.
Jutkiewiczem, w sprawie realizacji projektu na nalezacej do niego dziatce przy ul. Jana Kazimierza
w Warszawie. W 2011 roku spoétka ma sprzeda¢ 1200 mieszkan, w 2012 roku zas 1500. W 2010
roku sprzedano 926 lokali. Wiceprezes spotki uspokaja takze, ze opdznienie w realizacji wybranych
inwestycji mieszkaniowych nie rodzi ryzyk dla dewelopera po stronie finansowania. Podobny
model wspoétpracy z bankami rozwaza obecnie wielu deweloperéw. Uda sie prawdopodobnie
nielicznym. Z uwagi na rozczarowanie rewizjg prognozy wynikéw finansowych, kurs Ganta
ostatnio bardzo mocno spadi. My rewizja prognozy nie byliSmy zaskoczeni, gdyz poprzednie
szacunki od poczatku nie wydawaly nam sie realne. Widzimy okazje inwestycyjng i duzy
potencjat wzrostu kursu (ponad 30%). (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ATM Grupa

Bank BPH

Cam Media

Enea

ATM Grupa raczej nie przeprowadzi skupu akcji, mozliwa dywidenda.

ATM Grupa zainteresowana konsolidacjg na rynku producentéw TV. ATM Grupa prowadzita juz
zaawansowane rozmowy na temat takiego przejecie, ale sie z nich wycofata.

ATM Grupa liczy na utrzymanie dynamiki przychodéw i poprawe wyniku netto w 2011. Wedtug
wiceprezesa, spotka moze tez poprawi¢ wynik netto, cho¢ nadal bedzie on obcigzony bardzo
wysokg amortyzacjg wynikajaca z realizacji programu inwestycyjnego.

ATM Grupa moze uruchomi¢ kanat TV, nawet bez licencji na MUX-1. Spotka ma obecnie licencje na
nadawanie satelitarne dwoch kanatéw i stara sie o miejsce na MUX-1 dla jednego z nich.

Zysk netto Banku BPH w IV kw. 10 wynidst 52,3 min PLN, wobec konsensusu PAP na poziomie
42,3 min PLN. Wynik odsetkowy banku w IV kwartale wyniést 357,4 min PLN i okazat sie zgodny z
oczekiwaniami analitykdw, ktorzy liczyli, ze wyniesie on 352,8 min PLN. Wynik z prowizji w IV
kwartale 2010 roku wyniést 189,4 min PLN i byt zgodny z szacunkami rynku, ktéry spodziewat sie
190,5 min PLN. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow wyniosty w czwartym kwartale 2010 roku
121,1 min PLN. Rynek oczekiwat tymczasem odpiséw na poziomie 151,4 min PLN.

Cam Media wygrat przetarg na zorganizowanie i obstuge konferencji IV Forum Funduszy
Europejskich. Wartos¢ ztozonej przez spotke oferty w postepowaniu o udzieleniu zaméwienia
publicznego wyniosta 3,18 min PLN brutto.

MSP chce, by do konca marca zapadta decyzja w sprawie prywatyzacji Enei. Resort nie wyklucza
réznych scenariuszy, w tym mozliwosci powrotu do rozmowy z innymi inwestorami, jesli oferta EDF
nie bedzie satysfakcjonujaca.
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Euroimplant

Farmaceutyki
Getin Holding
KGHM, PKN, PGE

Kolporter (Ipo)

Lentex

NG2

Oponeo.PI

Otmuchow

PBO Aniot

TAURON, PGNIG

Zywiec

Komentarz poranny

Euroimplant planuje w IV road-show dla inwestorow i rozpoczecie budowy laboratorium.
Biotechnologiczna spdétka Euroimplant liczy, ze od drugiego kwartatu 2011 roku bedzie miata
bardziej znaczace przychody. W kwietniu planuje rozpocza¢ budowe pierwszego laboratorium pod
Nadarzynem i takze w kwietniu planuje rozpocza¢ road-show dla inwestoréw.

Rynek apteczny w Il wzrést rdr o 7,4 proc., mdm spadt o 4 proc.
KNF zatwierdzita prospekt emisyjny akcji serii O Getin Holdingu.
Konsorcjum TPG i Blackstone wycofato sie z zamiaréw kupna Polkomtela.

Kolporter planuje gietdowy debiut na wrzesien, potrzebuje srodkéw na przejecia. Spétka miata w
2010 r. 3,4 mld PLN obrotéw i 40 min PLN zysku, chce podwyzszy¢ kapitat o 20-25 proc.

Lentex chce kupi¢ 85 proc. akcji ZTS Gamrat, za maks. kwote 120 min zi. W potowie stycznia tego
roku Lentex parafowat z Ministerstwem Skarbu Panstwa umowe kupna 85 proc. akcji spétki Gamrat.
Joanna Siempinska zostata powotana na stanowisko prezesa zarzadu spotki. Wczesnie j Pani
Joanna Siempinska petnita funkcje cztonka zarzadu. Wczesnie j Pani Joanna Siempiniska petnita
funkcje cztonka zarzadu.

Mimo stabego poczatku roku NG2 jest przekonane, ze | kwartat zakonczy sie na lekkim plusie. W
marcu spotka ma zarobi¢ netto 20 min zt.

Oponeo.pl nabedzie 6,3 min akcji Marketeo.com w zamian za akcje nowej emisji. Oponeo.pl
podpisato z dziewiecioma akcjonariuszami Marketeo.com umowy inwestycyjne w sprawie nabycia
6,3 min akcji spétki w zamian za akcje Oponeo.pl nowej emis;ji.

Otmuchoéw zainteresowany przejeciem Odry. Zaktad Przemystu Cukierniczego Otmuchoéw powrdcit
do rozméw z zarzadem Przedsiebiorstwa Wyroboéw Cukierniczych Odra odnosnie ewentualnego
przejecia tej spotki. Spétka bada, czy jest klimat do rozpoczecia konkretnych dziatan. Ocenia on, ze
transakcja ta przyniostaby spotkom znaczng synergie.

Otmuchow liczy w '"11 na wzrost przychodéw i poprawe wynikow. Zaktad Przemystu Cukierniczego
Otmuchoéw chce, w trudnym dla branzy roku 2011, zwiekszy¢ przychody i poprawi¢ wyniki, do czego
przyczyni sie podpisanie kontraktéw z nowymi odbiorcami. Spétka weszta w tym roku produktowo na
Wegry i jest zainteresowana rynkiem rumunskim.

Otmuchoéw moze kupi¢ Cukry Nyskie w | potowie 2011 r. Spdtka rozmawia obecnie o przejeciu
jeszcze z 4-5 podmiotami, posrad ktoérych sg firmy zagraniczne. Otmuchow planuje takze inwestycje
W rozwoj organiczny.

KNF zatwierdzita prospekt PBO Aniota.

taczna wartos¢ umowy PGNIG i Tauronu o sprzedazy energii wynosi 13,56 mid zt. PGNIG i Tauron
podpisaty umowe o funkcjonowaniu Elektrocieptowni Stalowa Wola, umowe o sprzedazy energii
elektrycznej i umowe na dostawy paliwa gazowego. Wartos¢ umowy sprzedazy energii elektrycznej
wytworzonej przez Elektrocieptownie Stalowa Wola do Tauronu i PGNiG Energia szacowana jest
tacznie na 13,56 mid zi, czyli po okoto 6,78 mid zt netto dla kazdej ze stron, a dostaw gazu na ok.
9,66 mld zt netto w okresie 14 lat.

Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu dotyczacy wyptaty 65 PLN dywidendy z
zysku za 2010 r.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Biomaxima

Ciech

ERG

Ferrum

Fundusze zarzadzane przez Ipopema TF| zmniejszyty 9 marca zaangazowanie w spotce do 13,89%
z 16,48% wczesniej.

Pioneer Pekao IM zmniejszyt 4 maca udziat w KZ do 12,85% z 13,03% wczesniej

Bartosz Boszko zmniejszyt udziat w ogolnej licznie gtoséw do 5,05 proc. z 2,74 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Cztonek zarzadu nabyt 47 880 akcji po 11,60 PLN za akcje.
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Getin Powszechny Dom Kredytowy sprzedat od 7 do 10 marca 202 808 akcji po $redniej cenie 13,39 PLN
za akcje.
Fundacja Leszka Czarneckiego sprzedata od 7 do 9 marca 215 tys. akcji po $redniej cenie 13,28
PLN z akcje.

Kernel Apalax Investments Limited, kontrolowana przez przewodniczacego Rady Dyrektoréw Kernel, 4
marca 2011 r. zbyta 50.000 akcji po sredniej cenie 83,00 PLN za akcje.

Wealth Bay Czionek RN zbyt 9 marca 6200 akcji po $redniej cenie 1,20 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
Wtorek /15.03.11/

CENTRUM KLIMA Publikacja raportu za 2010 rok.

CINEMA CITY Publikacja raportu za 2010 rok.

JW.C. Publikacja raportu za 2010 rok.

PA. Nova Publikacja raportu za 2010 rok.

TAURON Publikacja raportu za 2010 rok.

Sroda /16.03.11/

HANDLOWY Publikacja raportu za 2010 rok.

PZU Publikacja raportu za 2010 rok.

Czwartek /17.03.11/

CYFROWY POLSAT Publikacja raportu za 2010 rok.

ROBYG Publikacja raportu za 2010 rok.

Piatek /18.03.11/

ASSECO POLAND Publikacja raportu za 2010 rok.

ASTARTA Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu sWIG80, zasilajac rownoczesnie sktad indeksu mWIG40.
CYFROWY POLSAT Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu WIG20, zasilajgc rownoczesnie sktad indeksu mWIG40.
KERNEL Po zakonczeniu sesji spotka opusci sktad indeksu mWIG40, zasilajgc rownoczesnie sktad indeksu W1G20.
KERNEL Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu sWIG80.

LW BOGDANKA Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu mWIG40, zasilajac réwnoczesnie sktad indeksu WIG20.
MOSTOSTAL WARSZAWA Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu mWIG40, zasilajgc rownoczesnie sktad indeksu W1G20.
POLIMEX MOSTOSTAL Po zakonczeniu sesji spotka opusci sktad indeksu WIG20, zasilajgc rownoczesnie sktad indeksu mWIG40.
TRAKCJA POLSKA Publikacja raportu za 2010 rok.

ZA PULAWY Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu sWIG80, zasilajac rownoczesnie sktad indeksu mWI1G40.

14 marca 2011 5



Komentarz poranny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Kalendarium makro
Poniedziatek /14.03.11/

Czas Region Dane
10:00 UE Produkcja przemystowa
13:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych
13:00 Polska Bilans obrotéw biezacych
13:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
13:00 Polska Podaz pienigdza M3
Japonia Indeks zaufania konsumentéw
Japonia Stopa procentowa
Wtorek /15.03.11/
Czas Region Dane
6:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI
6:30 Francja Inflacja CPI
7:00 Polska Inflacja CPI
9:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja
9:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
9:30 UK Ceny domoéw
10:00 UE ZEW Biezaca sytuacja
10:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny
13:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
13:30 USA Eksport
13:30 USA Indeks cen importu
14:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto
14:00 USA Naptyw kapitatéw netto
19:15 USA Stopa procentowa
Polska Inflacja CPI
Sroda /16.03.11/
Czas Region Dane
9:30 UK Stopa bezrobocia
10:00 UK Bazowa inflacja CPI
10:00 UK Inflacja CPI
10:00 UK Koszty pracy
13:00 Polska Przecietne wynagrodzenie
13:30 USA Bilans obrotéw biezacych
13:30 USA Pozwolenia na budowe
13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw
13:30 USA Bazowa inflacja PPI
13:30 USA Inflacja PPI
Czwartek /17.03.11/
Czas Region Dane
10:00 UE Zamoéwienia budowlane
11:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien
13:00 Polska Produkcja przemystowa
13:00 Polska Produkcja manufakturowa
13:00 Polska Inflacja PPI
13:30 USA Bazowa inflacja CPI
13:30 USA Inflacja CPI
13:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych
14:15 USA Produkcja przemystowa
15:00 USA Indeks Fed z Filadelfii

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Lufthansa.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nike.
Piatek /18.03.11/

Czas Region Dane

7:00 Niemcy Inflacja PPI

9:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych

9:00 UE Bilans obrotéw biezacych

9:00 UE Bilans obrotéw finansowych

10:00 UE Eksport

10:00 UE Import

10:00 UE Bilans handlu zagranicznego
Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Luty

4 kw.
Luty

Okres
Luty
Luty
Luty

Styczen
Marzec
Marzec
Marzec
Luty

Luty

Styczen
Styczen

Luty

Okres
Styczen
Luty
Luty

4 kw.
Luty

4 kw.
Luty
Luty
Luty
Luty

Okres
Styczen
Marzec
Luty
Styczen
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Marzec

Okres
Luty
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-0,1% m/m; 8,0% r/r
1,55 mld

-1,57 mid

-4,45 mid

-1,8% m/m; 8,1% r/r
411

0,0%

Poprzednia wartos¢
-0,3% m/m; 1,9% r/r
-0,2% m/m; 1,8% r/r
1,2% m/m

85,2

15,7

3,8% rir

6,1

29,5

15,43

1,2% m/m; 6,8% r/r
1,5% m/m; 5,3% r/r
65,9 mid

48,2 mid

0,0%

3,8% rir

Poprzednia wartos¢
7,9%

1,1% r/r

-0,7% m/m; 2,3% r/r
0,8% rir

-11,9% m/m; 5,0% r/r
-127,2 mid

562 tys. m/m

596 tys. m/m

0,5% m/m

0,8% m/m; 3,6% r/r

Poprzednia wartos¢
-1,8% m/m; -12% r/r
-8

-6,4% m/m; 10,3% r/r
-5,9% m/m; 14,3% r/r
0,4% m/m; 6,2% r/r
0,2% m/m; 1,0% r/r
0,4% m/m; 1,6% r/r
76,1% m/m

-0,1% m/m; 5,2% r/r
35,9

Poprzednia wartos¢
1,2% m/m; 5,7% r/r
2,5 mid

-13,3 mid

9,3 mid

132,6 mid

134,9 mid

-2,3 mld

101,4
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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 2011-01-18 213,50 219,00 226,20 -3,2% 17,0 15,6

Trzy maj 2011-03-03 13,00 12,70 13,37 -5,0% 22,6 14,8

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 94,80 -0,8% 16,4 13,7

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 860,00 -1,2% 14,9 12,5

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 17,28 0,7% 25,2 14,1

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,54 -7,9% 20,1 15,0

Trzy maj 2011-03-03 164,00 155,00 168,20 -7,8% 17,5 14,3

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 42,30 13,5% 16,4 12,6

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 342,00 14,0% 13,1 11,8

Akumuluj 2011-03-03 26,15 27,60 25,95 6,4% 35,4 7,9 6,1 4,6
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,00 -30,7% 8,2 10,5 9,8 6,3
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 50,50 -19,4% 9,1 11,3 5,8 7,0
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,74 -53,2% 34,3 34,0 15,7 9,9
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 111,50 -4,8% 16,3 11,3 8,9 6,4
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,80 -3,9% 9,3 9,6 6,6 7.1
Trzy maj 2011-03-03 22,10 21,43 22,15 -3,3% 15,8 14,5 5,6 6,1
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 23,01 16,2% 14,2 11,4 6,6 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,44 37, 7% 13,1 12,3 4,5 4,7
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,45 -0,9% 34,7 19,4 5,0 4,5
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 17,15 2,6% 137,6 17,8 5,8 4,8
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,30 9,9% 18,6 19,6 7.7 6,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 39,00 10,0% 16,1 14,3 8,8 7,9
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,59 -1,9% 16,2 14,6 10,2 9,2
Akumuluj 2011-02-16 16,77 18,10 17,20 5,2% 128,9 20,9 13,7 10,8
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 26,30 4,9% 11,6 8,4 8,3 6,9
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,00 -9,2% 13,1 10,7 8,6 7,6
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,36 28,6% 69,8 8,3 7.5 5,3
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,00 25,6% 9,7 10,5 6,1 6,0
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 90,55 -2,8% 16,8 16,7 10,0 7,2
Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,46 7,0% 24,9 13,3 8,7 6,2
Akumuluj 2011-03-11 19,50 22,00 19,77 11,3% - 40,0 - 6,5
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 170,50 -15,0% 7.5 6,3 5,1 4,2
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 120,50 4,5% 18,2 15,9 10,0 7,5
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 79,50 -20,0% 57 8,1 1,4 1,2
Kupuj 2011-03-03 13,91 16,9 14,16 19,4% 16,2 11,9 11,3 7,3
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,39 -16,1% 19,9 20,3 12,9 10,5
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,71 -38,0% 22,4 23,8 12,7 11,5
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,73 24,7% 12,3 11,6 8,2 6,3
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 80,40 9,2% 13,4 10,3 12,2 7.7
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 128,00 5,3% 13,1 12,4 8,2 7,3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,00 -20,5% 43,2 18,0 11,0 8,5
Zawieszona 2011-03-03 81,85 - 81,70 - - - - -
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 96,60 -5,3% 9,2 12,1 4,7 8,2
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 154,50 15,6% 15,4 13,0 9,5 8,3
Trzy maj 2011-03-02 47,90 48,70 41,40 17,6% 34,2 11,1 12,4 6,8
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 46,78 28,0% 15,4 16,2 6,5 6,9
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 204,00 -4,9% 13,2 13,2 9,7 9,4
Akumuluj 2011-03-03 3,71 4,03 3,68 9,5% 15,1 13,4 7,2 7,5
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,17 20,0% 19,4 13,8 9,7 7,6
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,47 6,6% 15,9 11,2 8,2 7,2
Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 82,50 4,1% 41,6 13,0 5,6 4,4
Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 7,93 17,3% 12,1 13,5 8,9 9,8
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,00 37,9% 18,9 10,6 7.8 5,6
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,44 20,5% 17,0 23,0 10,9 30,8
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 46,65 16,6% 28,5 13,9 19,1 12,8
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,50 17,2% 25,4 7,6 22,2 9,8
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,83 17,9% 8,1 7,8 7,6 7.1
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 31,00 30,3% 15,9 14,8 13,3 15,0
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,98 36,0% 13,7 12,0 28,3 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,80 43,9% 13,8 13,0 16,7 15,6
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 113,90 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,00 29,0% 30,8 21,2 17,7 11,6
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 070,00 11,1% 25,8 16,7 13,1 9,5
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 58,00 8,6% 18,5 15,2 14,8 10,7
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 2,18 -3,7% 123,3 23,5 11,8 9,4
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BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /11.03.2011/

=1

E.Ei Cena
BZ WBK 226,2
Getin 13,4
Handlowy 94,8
ING BSK 860,0
Kredyt Bank 17,3
Millennium 5,5
Pekao 168,2
PKO BP 42,3
Mediana

AlB 0,2
BCP 0,6
Citigroup 4,6
Commerzbank 5,8
ING 8,9
KBC 28,7
UcCl 1,8
Mediana

BEP 4,3
Deutsche Bank 42,8
Erste Bank 35,7
Komercni B. 4309,0
oTP 5477,0
Santander 8,1
Turkiy e Garanti B. 7,6
Turkiy e Halk B. 12,4
Sbierbank 3,4
VTB Bank 6,5
Mediana

ROE
2010 2011
POLSKIE BANKI
16% 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
17,0 15,6 12,2
22,6 14,8 11,4
16,4 13,7 11,6
14,9 12,5 11,3
25,2 14,1 10,7
20,1 15,0 11,2
17,5 14,3 12,8
16,4 12,6 10,7
17,2 14,2 11,4
- - 5,8
11,5 10,0 7,6
1,7 10,0 8,5
6,5 11,2 4,8
9,4 6,6 5,9
5,8 5,8 4,9
19,0 9,7 6,9
10,4 9,8 5,9
11,9 10,5 7,9
10,6 7,3 6,6
15,1 10,8 8,3
12,9 11,8 10,8
11,7 8,8 6,5
8,2 7,1 6,0
9,5 9,3 8,3
8,1 8,0 7,4
14,8 8,5 7.4
18,2 13,1 10,4
11,8 9,1 7,7

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

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /11.03.2011/

@ Cena
-

PZU 342,0
Vienna Insurance G. 40,0
Uniga 15,5
Aegon 5,4
Allianz 99,2
Aviva 4,5
AXA 14,6
Baloise 97,6
Generali 90,0
Helv etia 382,0
Mapfre 2,6
RSA Insurance 1,3
Zurich Financial 255,0

Mediana

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

Wycena spotek paliwowych /11.03.2011/

g Cena
=

Lotos 41,0
PKN Orlen 50,5
MOL 22620,0
oMV 30,3
Hellenic Petroleum 7,4
Tupras 41,6
Unipetrol 174,5
Mediana

PGNIG 3,9
Gazprom 214,2
GDF Suez 27,2
Gas Natural SDG 12,1
Mediana

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

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

10,5
11,3

9,8

6,6
10,4
10,8
15,2
10,5

13,1
5,4
12,3
9,9
11,1

2010

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

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

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

2010

2,3

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

2012

5,7
9,9
8,3
6,0
71
10,0
12,7
8,3

10,9
4,9
11,4
8,8
9,8

P/BV
2011

2,3
1,9
1,8
1,8
1,5
1,5
2,1
2,2
1,9

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

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

P/BV
2011

2,1

1.1
1,4
0,5
0,9
1,1
0,7
1,0
1,0
0,9
1.1
1,2
1.1
1,1

marza EBITDA

2010

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

18%
39%
18%
26%
22%

2012

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

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

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

2012

1,9

1,0
1,3
0,5
0,9
1,0
0,6
0,9
1,0
0,9
1,0
1,1
1,0
1,0

2011

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

18%
38%
19%
25%
22%

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

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

D/Y

2012 2010 2011 2012
8% 0,0% 0,0% 0,0%
6% 0,0 2,0% 1,9%
15% 2,1% 2,9% 3,8%
17% 3,4% 3,6% 3,9%
7% 4,9% 51% 6,3%
5% 6,8% 7.2% 7,3%
7% 1,5% 2,5% 4,0%
7% 2,1% 2,9% 3,9%
21%  2,1% 3,4% 3,1%
39% 1,4% 1.7% 2,0%
19% 56% 59% 6,3%
25% 6,6% 7,1% 7.7%
23% 3,8% 4,6% 4,7%
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Komentarz poranny

Wycena spétek energetycznych /11.03.2011/

TAURON
E.ON

EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

134,8
22,2
23,0

6,4
23,1
30,6
21,6

4,2
21,8

6,0
47,9

EV/EBITDA
2010 2011
6,6 7.1
5,6 6,1
6,6 5,8
4,5 4,7
6,0 6,7
6,0 6,0
5,8 5,9
5,9 5,8
10,3 10,2
8,5 8,1
4,5 4,8
6,0 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /11.03.2011/

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 /11.03.2011/

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

1,7
111,5
44,0
64,2
42,1
51,7
28687,0
8,4
268,4

26,0
47,3
58,4
15,6
36,8
20,0
3,1
2,4
81,7
328,7
24,5
134,0

Cena

5,5
17,2

26,8
403,9
7,8
570,0
8,3
10,4

1,9
10,1
15,5
11,9

407,2
17,9
53,9

1.1

EV/EBITDA
2010 2011
15,7 9,9

8,9 6,4
8,4 7,0
8,2 6,0
3,9 3,9
11,4 8,6
10,5 8,4
20,6 15,8
7,5 6,8
8,9 7,0
6,1 4,6
6,5 6,1
6,1 5,7
10,4 9,6
8,5 7,7
3,9 3,6
5,8 5,2
6,7 6,4
4,7 4,7
7,4 6,8
5,3 4,4
6,0 5,4
6,1 5,6

EV/EBITDA
2010 2011
5,0 4,5
5,8 4,8
5,4 4,7
5,0 5,5
5,3 5,56
4,6 4,7
4,5 4,6
4,9 4,3
4,8 4,9
4,9 4,8
4,5 4,3
4,8 4,9
4,8 4,8
5,6 5,6
6,4 6,4
5,6 5,7
7,9 7,7
5,0 4,8
5,3 5,2

EV/S P/IE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
6,7 3,0 3,1 2,9 9,3 9,6 8,8
6,3 1,0 1.1 1,2 15,8 14,5 12,8
5,9 2,2 2,1 2,2 14,2 11,4 10,2
4,5 0,8 0,9 0,9 13,1 12,3 10,6
6,3 1,0 1,0 0,9 8,6 10,6 9,9
5,6 1,5 1,5 1,5 15,2 14,8 12,5
57 1,6 1,5 1,5 8,9 10,5 9,8
5,6 1,4 1,4 1,4 9,1 9,0 8,4
9,8 4,3 4,2 4,0 13,5 13,8 13,2
7,6 2,4 2,3 2,2 11,7 11,4 10,5
4,6 0,9 0,8 0,8 6,9 8,3 8,0
5,9 1,5 1,5 1,5 11,7 11,4 10,2
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,5 0,6 0,6 0,5 34,3 34,0 28,1
6,1 0,8 0,8 0,7 16,3 11,3 11,0
7,0 1,9 1,6 1,5 12,1 9,8 9,3
6,0 1,1 1,0 0,9 13,2 9,4 9,2
3,9 1,6 1,6 1,6 36,6 34,2 32,6
7,8 2,2 2,0 1,9 241 15,1 13,1
7,8 6,2 5,2 4,7 17,7 13,4 12,0
12,9 10,1 8,6 7,3 28,8 221 23,0
71 1,3 1,2 1,1 12,5 9,4 9,8
7,1 1,6 1,6 1,5 17,7 13,4 12,0
SPOLKI CHEMICZNE
4,5 0,6 0,5 0,5 35,4 7,9 9,4
5,7 0,9 0,9 0,8 14,5 12,6 11,3
54 1,1 1,0 1,0 11,3 10,9 9,9
9,0 2,4 2,3 2,1 17,0 15,4 14,2
6,7 1,2 1,1 1,1 19,8 15,1 11,8
3,6 0,6 0,6 0,6 7,6 6,5 6,1
4,8 1,3 1,2 1.1 10,8 9,5 8,6
5,0 1,1 1,1 0,9 9,0 7,8 6,7
4,4 0,7 0,7 0,7 25,5 22,5 19,3
6,1 1,4 1,2 1,1 11,7 11,1 9,0
3,9 0,4 0,4 0,4 31,8 12,9 9,3
4,8 1,5 1,4 1,3 13,4 1,7 10,2
4,9 1,1 1,0 0,9 14,0 11,4 9,7
EV/S P/E
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4.1 1,2 1.1 1,0 34,7 19,4 15,3
4,7 1,8 1,8 1,8 - 17,8 16,4
4,4 1,5 1,4 1,4 34,7 18,6 15,8
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,5 1,6 1,6 1,6 9,8 11,0 10,9
5,6 2,3 2,3 2,3 12,1 12,6 12,0
4,7 1,6 1,6 1,6 12,9 11,2 9,8
4,6 1,6 1,7 1,7 10,6 11,0 10,4
4,0 1,9 1,6 1,5 16,8 11,0 9,7
4,9 1,7 1,7 1,7 15,2 14,4 12,4
4,8 1,7 1,6 1,6 12,5 11,1 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZAC JI
4,2 1,2 1,2 1,2 13,1 10,1 9,4
4,9 1,5 1,5 1,5 12,9 12,8 12,1
4,9 1,7 1,7 1,7 8,2 8,6 8,6
5,6 2,3 2,3 2,3 10,4 9,7 9,3
6,4 2,5 2,5 2,5 11,2 10,7 10,5
5,6 2,3 2,1 2,1 9,0 9,3 8,9
7,5 2,7 2,7 2,7 11,6 11,0 10,6
4,8 2,1 2,0 2,0 9,56 9,3 8,9
5,2 2,2 2,1 2,1 10,8 9,9 9,4

marza EBITDA

2010 2011 2012
45% 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%
10% 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

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

2010

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

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

2010

0,0%
8,7%
4%

8,2%
9,7%
3,5%
11,2%
7,4%
7,2%
7,8%

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

D/Y
2011

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,5%
8,7%
6%

8,3%
9,1%
4,1%
10,0%
7,9%
7,3%
8,1%

4,0%
7,1%
9,2%
7.2%
6,0%
8,8%
5,1%
5,3%
6,5%

2012

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

2012

0,0%
4,4%
1,3%
0,2%
2,1%
3.2%
1,3%

2,6%
1,7%

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

2012

5,2%
8,7%
7%

8,4%
9,0%
5,2%
10,7%
8,0%
7,3%
8,2%

4,4%
7,1%
9,1%
7,5%
6,3%
9,8%
5,4%
5,6%
6,7%
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Wycena spoétek IT /11.03.2011/

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
AB 26,3 8,3 6,9 7.1 0,2 0,2 0,1 11,6 8,4 9,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,0 8,6 7,6 6,8 0,2 0,2 02 131 10,7 9,2 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,8%
ASBIS 3,4 7,5 5,3 4,0 0,1 0,1 0,1 69,8 8,3 5,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,0 6,1 6,0 5,4 1,3 1,2 1,0 9,7 10,5 99 21% 20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%
COMARCH 90,6 10,0 7,2 6,1 0,8 0,8 0,7 16,8 16,7 14,2 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,1%
KOMPUTRONIK 9,5 8,7 6,2 4,9 0,1 0,1 0,1 249 13,3 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,5%
SYGNITY 19,8 - 6,5 4,9 0,5 0,4 0,4 - 40,0 11,8 - 7% 7% 0,0% 0,0% 2,5%
Mediana 8,4 6,5 5,4 0,2 0,2 0,2 14,9 10,7 9,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 51,6 9,5 8,8 8,3 1,5 1,4 1,3 196 17,2 155 16% 16% 15% 1,9% 1,7% 1,9%
Atos Origin 40,8 5,8 5,0 4,2 0,6 0,5 0,5 150 126 10,8 10% 11% 11% 04% 0,8% 0,9%
CapGemini 40,6 7.4 6,3 5,6 0,6 0,6 0,6 20,1 16,1 13,8 8% 9%  10% 2,2% 2,5% 2,7%
IBM 162,4 9,2 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 142 129 11,7 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,6 7,7 7,4 7,0 1,0 0,9 09 11,2 11,0 10,2 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
LogicaCMG 1,3 7,0 6,6 6,1 0,6 0,6 0,6 10,6 9,8 8,9 9% 9%  10% 3,1% 3,6% 4,2%
Microsoft 25,7 6,9 5,9 5,6 2,9 2,6 2,4 125 10,4 9,5 42%  44%  43% 2,1% 2,4% 2,4%
Oracle 31,9 12,6 10,1 9,3 5,9 4,6 43 19,8 159 14,3 47% 46%  46% 0,6% 0,6% 0,7%
SAP 42,4 13,6 11,5 10,5 4,3 3,9 3,6 20,1 17,1 15,4 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%
TietoEnator 13,5 6,1 5,3 4,8 0,6 0,6 06 12,3 10,2 92 10% 1% 12% 3,9% 4,6% 55%
Mediana 7,5 7,0 6,5 1,2 1,2 1,1 14,6 12,7 11,3  14% 14% 14% 2,0% 2,0% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /11.03.2011/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
W Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
= POLSKIE SPOLKI
AGORA 26,3 7.7 6,6 5.7 1,1 1,0 0,9 186 19,6 156 15%  15%  15% 1,9% 2,5% 2,5%
CYFROWY POLSAT 15,6 10,2 9,2 8,3 2,8 2,7 25 162 146 14,4 27%  29%  30% 3,7% 43%  4,5%
TVN 17,2 13,7 10,8 8,6 3,4 3,0 2,6 - 20,9 149 24%  27%  30% 1,8% 0,0% 1,4%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 7,0 6,2 5,9 0,7 0,6 06 11,7 9,3 8,6 9% 10% 11% 6,3% 7,9% 9,0%
Axel Springer 106,4 6,8 6,2 57 1,2 1,2 1,1 11,4 104 9,6 18%  19%  20% 4,3% 47%  5,0%
Daily Mail 5,1 7.6 7.2 7,0 1,4 1,4 1,3 10,7 9,7 9,1 19%  19%  19% 3,0% 3,3% 3,6%
Gruppo Editorial 1,9 6,2 5,5 5,1 1,1 1,1 1,0 148 118 104 17%  19%  20% 3,8% 53% 54%
Mcclatchy 3,7 5.8 6,0 - 1,6 1,6 - 5.9 7,7 6,7 28%  27% - 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 405,9 24,6 20,7 17,6 5,9 5,2 46 290 224 17,5 24%  25% = 26% 0,6% 0,7% 1,0%
New York Times 9,4 5,0 5,3 5,1 0,8 0,8 0,8 136 142 13,0 16% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 2,1 7.3 6,7 6,4 1,5 1,5 1,5 4,6 5,1 4,4 20% 23%  23% 0,2% 0,1% 2,0%
SPIR Comm 37,8 10,3 8,1 6,7 0,4 0,4 0,4 - - 301 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,5 2,6 2,6 2,6 0,5 0,5 0,5 1,9 1,9 1,9 20% 20%  19% 2,7% 55% 7,6%
Mediana 6,9 6,2 5,9 1,2 1,1 1,0 11,4 9,7 9,3 18% 19%  19% 1,7% 2,0% 2,8%
v
Antena 3 Televis 6,8 10,0 8,6 7,6 2,0 1,9 1,8 13,1 11,1 9,8 20%  22%  24% 5,8% 7,1%  8,4%
CETV 348,8 20,9 12,5 9,6 3,2 2,8 2,5 - - 299 15%  22%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 8,3 12,9 8,6 7.3 3,3 2,4 23 161 12,5 10,5 25%  28%  32% 4,7% 7,0% 8,7%
ITV PLC 0,9 8,7 8,0 7.3 1,8 1,8 1,7 16,5 146 127 21%  22%  23% 0,3% 1,4% 2,6%
Mé-Metropole Tel 18,3 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 156 145 14,2 21%  21%  20% 5,1% 52% 52%
Mediaset SPA 4,6 4,8 4.4 4.1 1,6 1,5 1,4 129 11,3 10,0 35% 35%  35% 6,7% 7.4%  8,3%
RTL Group 74,7 9,3 8,6 8,3 2,0 1,9 1,9 17,8 158 15,0 2%  22% @ 22% 6,0% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 14,0 10,5 7.9 7.1 1,2 1,1 1,1 226 156 13,4 1%  14%  15% 3,3% 43% 51%
Mediana 9,6 8,3 7.3 1,9 1,8 1,7 16,1 14,5 13,0 21%  22%  24% 4,9% 58% 5,9%
PAY TV
BSkyB PLC 8,2 13,5 11,3 10,0 2,7 2,5 24 271 209 17,2 20%  22% = 24% 2,3% 2,6% 2,9%
Canal Plus 5.7 5,1 5,0 4,9 0,2 0,2 02 17,1 16,6 16,1 5% 5% 5% 5,0% 51% 51%
Cogeco 43,2 6,0 5,6 5,2 2,3 2,2 21 17,8 159 13,9 39%  40%  40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 25,0 6,6 6,2 5,9 2,5 2,5 24 198 16,9 14,6 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  1,9%
Liberty Global 42,7 8,2 7.4 6,9 3,6 3,3 3,2 - 363 18,1 44%  45%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,7 7,2 6,8 6,5 3,7 3,5 33 155 140 11,6 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,8 7,5 6,4 6,1 3,4 2,7 25 161 13,4 12,6 46%  43%  41% 4,2% 43%  4,5%
Mediana 7,2 6,4 6,1 2,7 2,5 24 17,4 16,6 14,6 39%  40%  40% 1,5% 1,7%  2,0%
Wycena spoétek goérniczych /11.03.2011/
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
170,5 5,1 4,2 8,2 2,0 1,7 2,3 7,5 6,3 14,1 40% 41% 28% 1,8% 59% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,3 4,6 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7,7 5,9 52 39% 42%  43% 1,9% 3,2% 3,6%
BHP Billiton 23,2 5,4 3,7 3,3 2,6 2,0 1,9 9,4 6,3 55 48% 55% 56% 3,7% 4,0% 4,2%
Freeport-MCMOR 49,5 2,7 2,4 2,3 1,4 1,2 1,1 5,8 4,9 4,8 51% 52% 49% 2,6% 4,0% 4,1%
Rio Tinto 39,6 3,4 2,9 2,9 1,6 1,4 1,4 57 4,7 4,6  46%  48%  48% 2,4% 2,7% 3,0%
Southern Peru 39,9 11,8 7,4 6,4 6,7 4,6 41 21,3 122 10,7 57% 63% 64% 4,1% 53% 6,5%
Mediana 4,6 3,7 3,3 1,8 1,6 1,5 7,7 5,9 52 48% 52% 49% 2,6% 4,0% 4,1%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /11.03.2011/

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 96,6 4,7 8,2 9,0 0,4 0,4 0,5 9,2 12,1 12,3 8% 5% 6% 7,0% 6,9% 4,1%
Elektrobudowa 154,5 9,5 8,3 7,2 0,9 0,8 0,7 15,4 13,0 11,6 9% 10% 10% 2,3% 2,3% 2,6%
Erbud 41,4 12,4 6,8 6,0 0,4 0,3 0,3 34,2 11,1 10,1 3% 5% 5% 1,2% 0,6% 1,8%
Mostostal Wa-wa 46,8 6,5 6,9 53 0,3 0,3 0,3 15,4 16,2 11,9 4% 4% 5% 3,8% 3,3% 3,1%
PBG 204,0 9,7 9,4 8,8 1,2 0,8 0,7 13,2 13,2 12,8 12% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,7 7,2 7,5 6,5 0,5 0,5 0,4 15,1 13,4 10,4 7% 6% 7% 1,1% 0,0% 0,0%
Rafako 11,2 9,7 7,6 6,9 0,6 0,4 0,4 19,4 13,8 12,7 6% 5% 5% 2,7% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,5 8,2 7,2 6,1 0,9 0,5 0,4 15,9 11,2 9,4 11% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,5 5,6 4,4 4,8 2,8 2,2 2,3 41,6 13,0 17,9 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 7,9 8,9 9,8 5,2 0,4 0,4 0,3 12,1 13,5 7.1 5% 4% 6% 0,0% 0,7% 2,8%
Mediana 8,6 7,5 6,3 0,5 0,5 0,4 15,4 13,1 11,8 8% 6% 7% 1,3% 0,7% 2,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,5 11,5 10,1 9,0 1,1 1,0 0,9 20,0 17,5 15,0 9% 10% 10% 1,7% 1,9% 2,2%
BILFINGER 59,3 9,8 9,4 8,9 0,6 0,6 0,6 10,3 10,4 9,4 6% 6% 7% 4,1% 4,4% 4,8%
EIFFAGE 41,1 9,5 8,9 8,4 1,3 1,3 1,3 15,6 13,3 11,2 14% 15% 15% 2,9% 3,2% 3,6%
HOCHTIEF 70,0 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 164,7 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 126,4 7.8 7,9 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 15,4 14,1 5% 5% 5% 4,5% 4,6% 4,8%
STRABAG 21,7 3,8 3,8 3,8 0,2 0,2 0,2 14,4 14,6 14,7 5% 5% 5% 2,3% 2,5% 2,6%
Mediana 8,4 8,0 7,4 0,4 0,4 0,4 14,7 14,6 14,1 6% 6% 7% 2,9% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /11.03.2011/
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 10,9 30,8 10,6 1,0 0,9 0,8 17,0 23,0 71 45% 24% 46% 0,09 0,0 0,0%
Dom Dev elopment 46,7 19,1 12,8 6,7 1,5 1,4 1,2 28,5 13,9 8,9 12% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%
GTC 20,5 22,2 9,8 7,6 1.1 1,0 0,8 25,4 7,6 5,2 68% 131% 142% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 13,8 7,6 7.1 10,1 1,5 1,2 1.1 8,1 7,8 10,2 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 32,0 28,3 15,4 8,8 0,6 0,6 0,6 13,7 12,0 7,0 28% 26% 36% 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 19,1 12,8 8,8 1,1 1,0 0,8 17,0 12,0 7,1 28% 26% 39% 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 3,3 20,3 18,7 17,7 0,9 0,9 0,9 171 15,8 14,8 56% 58% 59% 42% 4,3% 4.2%
CORIO 47,3 20,9 18,7 16,7 1.1 1,0 1,0 16,5 15,8 14,7 82% 83% 83% 56% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,6 20,7 18,4 17,5 1.1 1.1 1.1 21,0 17,9 17,8 88% 87% 87% 3.9% 41% 4,3%
ECHO INVESTMENT 5,0 13,5 9,7 8,0 1,2 1.1 1,0 12,8 9,2 7,9 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 4,5 21,1 21,1 20,5 1.1 1,0 0,9 20,1 21,4 17,7 80% 80% 79% 3,5% 3,6% 3,8%
KLEPIERRE 28,0 18,2 17,1 16,3 1,3 1.1 1.1 18,3 17,3 15,5 85% 86% 88% 4,5% 4.6% 4.7%
SPARKASSEN IMMO 4,7 20,1 18,0 16,1 0,6 0,7 0,6 28,1 12,3 8,0 47% 47% 49% 0,0% 4,9% 3,9%
UNIBAIL-RODAMCO 147,3 19,8 19,8 19,2 1.1 1,2 1.1 16,3 16,6 15,9 86% 84% 84% 8,0% 55% 5.6%
Mediana 20,3 18,7 17,5 1,1 1,0 1,0 17,7 16,6 14,8 80% 83% 83% 3,9% 43% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /11.03.2011/

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 3,7 12,7 11,5 9,7 2,0 2,3 2,2 22,4 23,8 19,1 16% 20% 22% 0,0% 0,0% 2,8%
KOPEX 20,0 11,0 8,5 7,8 0,8 0,9 1,0 43,2 18,0 15,8 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 11,8 10,0 8,7 1,4 1,6 1,6 32,8 20,9 17,4 12% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,1 12,4 10,7 9,8 2,9 2,6 2,4 19,4 16,4 14,8 23% 24% 25% 2,4% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,9 12,8 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,6 4,8 4,4 2,3 2,1 2,0 17,8 12,5 10,1 41% 45% 45% 1.2% 3,2% 4,7%
Industrea 1,2 - - - - - - 25,4 7,0 6,3 - - - 28% 3,6% 4,3%
Joy Global 90,6 12,5 10,3 8,9 2,7 2,3 2,0 21,6 17,8 15,3 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 117,6 10,8 8,9 7,9 2,0 1,9 1,7 21,2 15,5 13,1 19% 21% 22% 2,3% 3,1% 3,6%
Mediana 12,4 10,3 8,9 2,4 2,1 2,0 21,4 16,0 13,9 21% 22% 23% 1,8% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /11.03.2011/

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

81,7 10,4 8,1 7,8 2,0 1,8 1,8 19,1 12,1 11,5 19% 22% 23% 0,0% 52% 8,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 66,0 4,7 54 5,3 0,8 0,8 0,8 10,2 12,8 12,3 18% 15% 15% 3,7% 3,9% 4,0%
Holmen 233,7 10,2 7,8 7,6 1,5 1,4 1,3 27,3 15,8 15,1 15% 17% 17%  3,0% 3,4% 4,2%
INTL Paper 26,0 5,6 4,9 4,6 0,7 0,7 0,7 12,8 9,5 8,4 13% 15% 15% 1,5% 2,1% 2,8%
M-Real 2,8 55 52 5,0 0,7 0,6 0,6 13,3 9,2 7,8 12% 12% 12%  0,8% 1,3% 1,9%
Norske Skog 17,7 10,9 6,3 5,7 0,7 0,6 0,6 - - - 6% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,5 6,9 6,5 6,4 1,9 1,8 1,7 11,5 10,5 10,4 27% 28% 27% 54% 4,5% 5,0%
Stora Enso 8,2 7,0 6,5 6,3 0,9 0,8 0,8 11,0 10,7 10,3 12% 13% 13% 2,9% 2,9% 3,1%
Svenska 103,7 7,0 6,2 5,9 1,0 1,0 0,9 11,8 9,9 9,3 15% 16% 16% 3,8% 4,2% 4,5%
UPM-Ky mmene 14,0 7,3 6,6 6,5 1,2 1,1 1,1 14,8 13,1 12,1 16% 17% 17% 3,3% 3,7% 3,8%
Mediana 7,0 6,3 5,9 0,9 0,8 0,8 12,3 10,6 10,4 15% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,8%

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)
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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 - wartos¢ 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 poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci 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 catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych 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 S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
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, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, 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, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, 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 wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych

il
o [JUICA.

14 marca 2011 15



