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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 742,0
S&P 500 1159,9
NASDAQ 23744
DAX 59824
CAC 40 39254

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,35% FTSE 100 5650,1 +0,13% Miedz (LME) 74350 -0,68%
-0,51% WIG20 24414 -0,16% Ropa (Brent) 78,8 -2,11%
-0,71% BUX 23 546,1 -1,89% USD/PLN 2,88 +0,92%
-0,50% PX 1188,9 -1,62% EUR/PLN 3,89 +0,38%
-0,32% PLBonds10 5,62 +0,05% EUR/USD 1,35 -0,57%

Informacje ze spétek i sektorow

Ciech
Rekomendacja utajniona
do dnia 23.03.10 ***

Telekomunikacja

Gornictwo wegla

LW Bogdanka
Trzymaj - z dn. 03.02.10
Cena docelowa: 80,10 PLN

Decyzja sadu w sprawie PTU korzystna dla Ciechu

Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit powddztwo FSO w toczacym sie od lat sporze z PTU. FSO
domagato sie stwierdzenia niewaznosci uchwat zarzadu komisarycznego w sprawie obnizenia i
podwyzszenia kapitatu zaktadowego ubezpieczyciela, ktére pozbawity FSO kontroli nad PTU.
Decyzja sadu jest ostateczna. Jest to dobra informacja dla Ciechu, gdyz oznacza mozliwosé
wznowienia procesu sprzedazy udziatow w PTU. (K. Kliszcz)

Koreanczycy wejda do Polski

Korea Telecom i SK Telecom sg zainteresowane wejsciem na polski rynek telekomunikacyjny. W
pierwszym etapie rozwazajg nabycie lub alians z operatorem telefonii komorkowej. Na sprzedaz sg
P4 oraz Polkomtel. Zainteresowanie polskim rynkiem to dobra wiadomos¢ dla sprzedajacych
Polkomtela (KGHM, PKN, nalezy pamieta¢ o prawie pierwokupu Vodafone), ale
niewykluczone réwniez, ze dla akcjonariuszy Netii (naszym zdaniem w perspektywie 2 lat
glowni udzialowcy beda chcieli wyjsé z inwestycji). Pojawienie sie kolejnego duzego
operatora to dodatkowy problem dla TP i PTC. Paradoksalnie moze jednak okaza¢ sie, ze
pojawienie sie Koreanczykéw doprowadzi do ustabilizowania sie rynku, ktéry obecnie za
sprawa P4 i wysokiej asymetrii stawek MTR jest w trakcie wojny cenowej. (M. Marczak)

Goérnictwo wegla w styczniu

W styczniu wydobycie wegla kamiennego wyniosto niespetna 6 min ton (-0,5 min ton; -7,4%).
Wydobycie wegla koksowego wzrosto o 38,6%, wydobycie wegla energetycznego, ktory
zdecydowanie dominuje w polskiej produkcji, obnizyto sie o 12,7%. W konhcu stycznia na
przykopalnianych zwatach byto ponad 5,3 mIn ton niesprzedanego surowca, o 2,9 min ton wiecej
niz rok wczesniej. Znaczaco zmniejszyty sie zapasy wegla koksowego, wzrosty energetycznego. W
Polsce styczniowe obnizenie sprzedazy wegla do celéw energetycznych wynikato gidwnie z nizszej
0 23,4% sprzedazy na rynek krajowy. Natomiast sprzedaz wegla do koksowania byta wyzsza niz
przed rokiem az o 168,4%, gtéwnie dzieki odbudowaniu popytu w kraju. W styczniu spadty ceny
wegla w odniesieniu do tego samego miesigca rok wczesniej. Cena zbytu wegla energetycznego
byta mniejsza o 5,7%, a wegla do koksowania o 13,9%. Zysk na sprzedazy wegla zmniejszyt sie w
styczniu do 98,5 min PLN, wobec ponad 214 min PLN rok wczesniej. Jednak wynik netto wzrést do
ponad 39,1 min PLN wobec niespetna 1,3 min PLN przed rokiem. Byto to mozliwe dzieki
zmniejszeniu straty na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (0 72 min PLN) i na dziatalnosci
finansowej (o 81,7 min PLN), pomimo gorszego wyniku ze sprzedazy wegla. Zysk sektora brutto
wyniést 46,3 min PLN, wobec 10,2 min PLN rok wczesniej. Koszty w gornictwie wzrosty w styczniu
o 3,6%, przy spadku produkcji o 7,4%. Dane potwierdzaja, ze dzieki ozywieniu w przemysle
odbudowuje sie popyt ze strony hut na wegiel koksowniczy, co w dobrej sytuacji stawia
JSW oraz NWR. W zdecydowanie trudniejszej sytuacji sa producenci wegla energetycznego,
m.in. w zwiagzku z nadal niskimi cenami wegla ARA i Rosyjskiego, co dodatkowo jeszcze
wzmacnia umocnienie PLN w stosunku do USD. Obecnie ceny wegla z LWB (w przeliczeniu
na energetycznos¢ wegla) sa na poziomie zblizonym do cen ARA i wegla rosyjskiego, ceny
wegla z kopaln slaskich sg o ok. 10% wyzsze. (M. Marczak)

Wyniki roczne LWB

W opublikowanym dzi$ raporcie rocznym spétka potwierdzita dane finansowe opublikowane przed
kilkoma dniami w czgstkowym sprawozdaniu finansowym (zysk netto 191 min PLN, EBIT 227 min
PLN, przychody 1118 min PLN). Informacja techniczna. Dzi§ na konferencji spétka poda
blizsze dane dotyczace wielkosci sprzedazy wegla i cen, co ma kluczowe znaczenie przy
ocenie biezacej i przysztej sytuacji spoétki. (M. Marczak)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Amica

Kernel

Astarta
Sprzedaj — z dn. 12.02.10
Cena docelowa: 31,60 PLN

Budownictwo

Energoinstal

Polimex Mostostal
Akumuluj - zdn. 12.03.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 06.01.10
Cena docelowa: 4,2 PLN

Komentarz poranny

Zakup akcji wtasnych celem umorzenia
Zarzad poinformowat o zawarciu umowy zbycia akcji w celu ich umorzenia. Celem transakcji byto
nabycie przez Amike 725441 akcji od Sidegrove Holdings Ltd. W celu ich umorzenia. O
szczegotach i zamiarze umorzenia akcji przez Amike informowaliSmy w raporcie specjalnym
z dnia 19 marca 2010 roku. (J. Szkopek)

Spor konkurenta z Rzadem Ukrainy

Ukrainski dziennik ekonomiczny ,Dieto” poinformowat, ze konkurent Kernela — amerykanski Cargill
— zamierza wycofac sie z rynku ukrainskiego. Odpowiada on obecnie za 11,0% eksportu zbo6z z
Ukrainy. Powodem wycofania ma by¢ konflikt z Rzadem ukrainskim o zwrot podatku VAT (120 min
USD). Naszym zdaniem informacje ukrainskiego dziennika moga by¢ przesadzone tym
bardziej, ze Rzad Ukrainski zalega réwniez ze zwrotem podatku VAT dla Kornela i innych
podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ oparta o eksport zboz. (J. Szkopek)

Pomoc dla producentéw burakéw

Gazeta gietdy Parkiet poinformowata, ze Wiceminister Rolnictwa Rzadu Ukrainy zapowiedziat
wieksze dotacje dla producentow burakéw i farm mlecznych. Zwiekszenie uprawy buraka
cukrowego na Ukrainie nastapi z pewnoscia wraz za drozejacymi cenami cukru. Raczej
trudno sie spodziewaé¢ z kolei, aby obietnice rzadu dotyczace wiekszego subsydiowania
burakéw przekonaly farmeréw do tejze uprawy tym bardziej, ze na skutek mniejszych
wplywéw do budzetu w ubiegtym roku Rzad nie wyptacit obiecanej kwoty 220 min UAH dla
producentéw burakéw. (J. Szkopek)

Stanowisko KE w sprawie uprawnien do emisji CO2 juz w maju?

Pojawity sie zapowiedzi, ze juz w maju Polska moze otrzymac¢ stanowisko Komisji Europejskiej w
sprawie darmowych pozwolen na emisje CO2. Unijny komisarz ds. energii w czasie spotkania z
ministrem Pawlakiem obiecat przyspieszenie prac w tej sprawie. Uzyskanie stanowiska KE w
sprawie emisji CO2 w maju byloby wiadomoscia pozytywna dla spoétek z branzy
budownictwa energetyczego. My w naszych prognozach zaktadamy, ze stanowisko to Polska
uzyska w Il potowie 2010 roku. Na podstawie wytycznych KE, Polska przygotuje liste nowych
blokéw, uprawnionych do emisji CO2. Na zatwierdzenie tej listy KE bedzie miata p6t roku.
Nie mozna wykluczyé, ze ostatecznie lista zostanie zatwierdzona nie w potowie 2011 roku,
ale kilka miesiecy wczesniej. Bylaby to wiadomosé pozytywna. Brak uregulowan w sprawie
emisji CO2 przez nowe bloki energetyczne opéznia rozstrzyganie przetargéw przez spotki
energetyczne (niepewna rentownos¢ inwestycji), utrudnia tez pozyskanie finansowania.
Uzyskanie uprawnien do ulgowej emisji CO2 moze zmniejszy¢ koszt inwestycji w blok
energetyczny nawet o 10-15%. (M. Stoklosa)

Stabe wyniki Q4 2009, Q1 i Q2 2010

Prezes przyznaje, ze ostatnie trzy miesigce 2009 roku Energoinstal zakonczy na sporym minusie.
Wptyw na pogorszenie sie wynikow miaty opdznienia w realizacji kontraktéw oraz prowadzone
inwestycje w rozbudowe parku maszynowego. Tegoroczny backlog wynosi 50 min PLN. Prezes
spodziewa sie nowych umoéw. Mowa tu o najkorzystniejszej ofercie za 74 min PLN (uktad
kogeneracji w Opolu). Prezes zamierza podpisa¢ tez dwa kontrakty, ktérych wartos¢ przekroczy
100 min PLN. Mimo to, wyniki Q1 i Q2 2010 beda stabe. Przetom spodziewany jest w koncéwce
roku, a prawdziwa poprawa wynikow w roku 2011. Uwazamy, ze w Q4 2009 Energoinstal
wygeneruje okoto 6 min PLN straty, zas wyniki Q1 i Q2 2010 réwniez beda pod kreska.
Przyczyna stabych wynikéw H1 2010 jest niskie oblozenie mocy wytwdérczych spoéiki.
Poprawa moze nadejs¢ dopiero pod koniec roku 2010, nowe kontrakty obecnie podpisywane
zaczynajq sie przewaznie dopiero od Q4 2010. Poprawe wynikéw w 2011 roku ma zapewnié¢
m.in. oczekiwana poprawa sytuacji za granica oraz mozliwe zdobycie kontraktow na budowe
spalarni Smieci w Polsce (w systemie generalnego wykonawstwa lub podwykonawstwa).

(M. Stoktosa)

Kontrakt w Norwegii za 52 min EUR

Polimex podpisat kontrakt z Botlek Tank Terminal B.V. na budowe pod klucz terminala
zbiornikowego o pojemnosci 185 tys. m3 w porcie Rotterdam. Polimex bedzie odpowiedzialny na
wykonanie prac projektowych, roboty budowlane, prefabrykacje i montaz zbiornikéw i rurociggow,
dostawe i montaz urzadzen, roboty elektryczne, PiA, antykorozyjne i izolacyjne oraz rozruch
terminala. Warto$¢ kontraktu to 52 min EUR, czyli 201,4 min PLN (4,5% przychodoéw Polimexu
prognozowanych na rok 2010. Zakonczenie prac przewidziano na Q4 2011.Naftobudowa ma by¢
podwykonawcg Polimexu. Wiadomosé pozytywna dla Polimexu. Prezes wczesniej deklarowat
mozliwos$¢ podpisania kontraktu w prasie. (M. Stoktosa)

Trakcja moze w tym roku dokonaé przejeé

Prezes Radziwitt deklaruje, ze Trakcja moze w tym roku przeja¢ duzy podmiot zajmujacy sie
budowg drég i mostéw. Podmiot nie jest notowany na GPW i jego obroty sg wieksze niz Trakcji. W
przysztym tygodniu spétka podejmie ostateczne, strategiczne rozmowy z akcjonariuszem, ktoéry w
ostatnich miesigcach prosit o spowolnienie prac nad akwizycjami. Akwizycja bytaby sfinansowana z
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LC Corp

Wyniki spoétek

Asseco Poland
Kupuj - zdn. 19.11.09
Cena docelowa: 71,90 PLN

Komentarz poranny

wlasnych zasobow gotéwkowych spdtki (ok. 150 min PLN) i z nowej emisji akcji. Plany przeje¢
oceniamy sceptycznie. Przejecie firmy drogowej moze byé ryzykownym pomystem, ze
wzgledu na ryzyko zwigzane z rentownoscia kontraktéw pozyskanych w 2009 roku. Ze
wzgledu na duzy wzrost wartosci prac realizowanych w 2010 i 2011 roku w segmencie
drogowym, segment ten naszym zdaniem jest najbardziej podatny na ryzyko wzrostu
kosztéow w budownictwie. Zapowiedz emisji akcji rowniez nie napawa nas optymizmem.
Uwazamy, ze mogtaby sie ona powies¢, pod warunkiem jednak, ze spotka zdobedzie portfel
zlecen na lata przyszie i bedzie mozna oczekiwaé¢ stabilnej, dodatniej rentownosci w
przysztych kwartatach (ryzyko stabych wynikow Q3 i Q4 2010). Nie mozna wykluczy¢, ze
emisja akcji nie bylaby skierowana do rynku, ale do inwestora branzowego lub do
przejmowanej spotki). (M. Stoklosa)

Oczekiwany spadek przychodéw i marz w 2010 roku

W ramach komentarza do wynikdw RS 2009, prezes Trakcji Polskiej przyznat, ze w tym roku, ze
wzgledu na opdznienia zwigzane z ogtaszaniem przetargéw przez PKP PLK, mozna spodziewac
sie spadku przychodéw, wykorzystania mocy wytwoérczych i marz. Portfel zlecen na rok 2010
wynosi obecnie 300 min PLN. Wartos¢ portfela powinna istotnie wzrosna¢, po podpisaniu kontraktu
na modernizacje LCS Dzialdowo. W przypadku opéznien w podpisaniu kontraktu na
modernizacje LCS Dzialdowo, Trakcja moze wygenerowaé bardzo stabe wyniki w Q3 2009
(przyczyna jest niskie wykorzystanie mocy wytwoérczych). (M. Stoktosa)

Plany dewelopera na rok 2010

LC Corp planuje 150 min PLN pozyskane ze sprzedazy Sky Tower przeznaczy¢ na inwestycje. W
2010 roku LC Corp ma ruszy¢ z budowg biurowca w Warszawie o powierzchni 31 tys. m2. W
potowie 2010 roku majg sie rozpocza¢ na dzialce dewelopera prace wyburzeniowe, zas budowa
rozpocznie si¢ na przetomie Q3 i Q4 2010. W potowie 2010 roku rozpocznie sie tez budowa | etapu
doméw w todzi (25 domdéw w projekcie Debowa Ostoja), | etapu projektu Pustynna w todzi (30
mieszkan) oraz inwestycja Zielony Ztocien w Krakowie (ok. 130 mieszkan). LC Corp analizuje rynek
warszawski i wroctawski pod katem zakupu gotowych do uruchomienia projektéw deweloperskich.
Projekty uruchomione w tym roku bedg w pierwszym etapie finansowane ze $rodkéw wiasnych.
Prezes LC Corp przyznaje, ze CH Arkady Wroctawskie na koniec 2007 roku wyceniono przy yield =
6,09%, na koniec 2008 roku przy yield = 7,06%, za$ na koniec 2009 roku przy yield = 8,32%. Nie
ma ryzyka naruszenia umow z bankami finansujagcymi obiekt, pomimo spadku jego wartosci. W
2010 roku nalezy spodziewa¢ sie spadku stop kapitalizacji, do poziomu okoto 7-7,25% dla
poréwnywalnych obiektow. (M. Stoktosa)

Wiekszy od oczekiwan ubytek przychodéw w jednostce dominujacej

Wyniki Asseco Poland byly nieco nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego na
poziomie operacyjnym i zgodne z przewidywaniami na poziomie netto. Wptyw na odchylenie
wynikow od naszej prognozy na poziomie zysku operacyjnego miat przede wszystkim wiekszy od
zaktadanego przez nas spadek przychodéw w jednostce dominujacej (z 298,1 min PLN do 240,7
min PLN, przy 260,0 min PLN naszej prognozy) wynikajgcy m.in. z ukonczonego wdrozenia
systemu informatycznego w PKO BP. Skala spadku przychoddéw spotki-matki jest na tyle istotna, ze
musiata wynika¢ z mniejszej aktywnosci rowniez w innych obszarach. Korzystniejsze saldo na
dziatalnosci finansowej oraz nizsza efektywna stawka podatku zréwnowazyta na poziomie zysku
netto odchylenie od naszej prognozy na poziomie wyniku operacyjnego.

Przychody Grupy wyniosty 935,7 min PLN, wobec 867,4 min PLN przed rokiem i 903,0 min PLN
naszych oczekiwan. Wzrost przychodéw zostat wygenerowany gtéwnie na rynku batkanskim (+17,2
min PLN), a takze na obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland wtgczyto do konsolidaciji
swoje nabytki z Hiszpanii i Danii (wzrost przychodéw o 79,5 min PLN w kategorii pozostate rynki).
Mocny spadek przychoddw nastapit natomiast na terenie Polski (spadek sprzedazy zewnetrznej z
536,17 min PLN do 479,4 min PLN), gtéwnie z powodu znaczacego zmniejszenia sprzedazy w
spoétce-matce.

Nizsza od naszych oczekiwan byta rentownos¢ brutto na sprzedazy (32,0% vs 35,0% naszej
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony mniejszej sprzedazy bardziej rentownych
produktow spétki-matki, z drugiej przekraczajacej nasze oczekiwania sprzedazy pozostatej czesci
Grupy. Nieco nizsza byla tez rentownos$¢ spoétek spoza spétki-matki. W samej jednostce
dominujacej rentownos$¢ byta na poziomie nieznacznie przekraczajacym ubiegtoroczny wynik i
nasze oczekiwania. Odchylenie wyniku brutto na sprzedazy od naszej prognozy wyniosto -5,5% f{j -
17,5 min PLN.

Koszty ogélne dziatalnosci wyniosty 158,5 min PLN i byty o 1,5 min PLN wyzsze od naszych
zatozen. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg -7,0 min PLN (vs -5,0 min
PLN naszej prognozy). W rezultacie zysk operacyjny Asseco Poland siegnat 134,0 min PLN i byt o
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13,5% nizszy od naszych szacunkow.

Jak juz wspominaliSmy wyzej lepsze od naszych szacunkéw byto saldo na dziatalnosci finansowej,
ktére siegneto +4,5 min PLN przy -5,0 min PLN naszej prognozy. Zrédtem wyzszego salda jest
przede wszystkim 5,0 min PLN zysku na zmianie warto$ci inwestycji finansowych. Podatek
dochody wyniést 20,0 min PLN (efektywna stawka podatkowa na poziomie 14,5%), przy
oczekiwanych przez nas 28,8 min PLN. Zysk mniejszosci byt nieznacznie powyzej naszych prognoz
(23,8 min min PLN vs 22,0 min PLN oczekiwan), w wyniku czego zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom Asseco Poland siegnat 94,6 min PLN. (P. Grzybowski)

Wyniki Asseco Poland w 4Q2009 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q2009 4Q2008 zmiana 4Q2009p réznica konsensus réznica
935,7 867,4 7,9% 903,0 3,6% 896,0 4,4%
170,6 185,4 -8,0% 185,0 1.7% -
18,2% 21,4% - 20,5% -
134,0 160,1 -16,3% 155,0 -13,5% 153,0 -12,4%
138,6 156,5 -11,5% 150,0 -7,6%
94,6 100,1 -5,4% 99,2 -4,6% 95,0 -0,4%

Zrédto: Asseco Poland, PAP, szacunki DI BRE Banku SA

Action
Akumulyj - z dn. 05.03.10
Cena docelowa: 18,49 PLN

Duza strata na sprzedazy aktywow

Wyniki Actionu za ostatnie 2 miesigce roku obrotowego 2008/09 byty zdecydowanie stabsze od
naszych oczekiwan o czym zdecydowata wieksza od przewidywanej przez nas strata na sprzedazy
udziatéw w Action Ukraina (-7,3 min PLN vs -1,5 min PLN naszej prognozy).

Przychody spotki wyniosty w okresie listopad-grudzien 422,0 min PLN i byly o 2,9% wyzsze od
naszych oczekiwan. Stabsza od naszych prognoz byta marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta
zaledwie 7,8%, przy oczekiwanych przez nas 8,8%. Nizsza rentownos¢ brutto zostata
zrekompensowana przez duze oszczednosci na kosztach ogodlnych dziatalnosci, ktére wyniosty
zaledwie 26,3 min PLN (vs 28,3 min PLN naszej prognozy).

Bardzo wysokie byto ujemne saldo na pozostatej dziatalnosSci operacyjnej, ktére obnizyto wynik
operacyjny 0 9,9 min PLN (zaktadalismy -2,5 min PLN salda). Decydujacy wptyw na jego wartosé
miata strata na sprzedazy udziatéw w Action Ukraina , ktéra wyniosta 7,3 min PLN, o 5,9 min PLN
wiecej niz zaktadalismy. W konsekwencji spotka zanotowata strate operacyjng na poziomie 3,3 min
PLN przy zamiast oczekiwanego przez nas zysku operacyjnego w wysokosci 5,3 min PLN.
Korzystniejsze saldo dziatalnosci finansowej (+1,0 min PLN zamiast zaktadanych przez nas -0,9
min PLN) przy zbieznym z naszymi oczekiwaniami podatku dochodowym i stratach mniejszosci
pozwolity zredukowac¢ strate netto do 3,2 min PLN wobec 3,4 min PLN zysku netto wedtug naszej
prognozy. (P. Grzybowski)

Wyniki Actionu w VIQ2008/09 vs prognozy DI BRE

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

VIQ08/09 11Q08/09 zmiana VIQO08/09P wyniki vs. prognoza
4220 657,0 -35,8% 410,0 2,9%
-2,5 28,9 -108,8% 7,5 -
-0,60% 4,40% - 1,83% -
-3,3 26,6 -112,3% 5,3 -

-2,3 23,9 -109,7% 4,4 -

-3,2 21,3 -115,1% 3,4 -

Zrédio: Action, szacunki DI BRE Banku SA

Pozostate wiadomosci ze spétek

Banki

Media

Ropa & Gaz

Wartos¢ nowych oszczednosci w 2010 r. moze by¢ o jedng pigta wyzsza niz w ubiegtym roku.
Najwiecej z nas planuje zgromadzi¢ do 5 tys. PLN. W 2009 r. gospodarstwa domowe tylko w
bankach odtozyty 50 mid PLN.

Po kryzysowym roku najwieksze stacje telewizyjne wracajg do podwyzek cen reklam.

Unia dzieli Europe na regiony gazowe. Tworzy¢ je ma grupa panstw sgsiadujgcych. Jeden region
ma stanowi¢ Polska, Niemcy i kraje battyckie.
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ABM Solid zbuduje sortownie odpadéw za 10,95 min PLN brutto. Spdtka budowlana ABM Solid
podpisata umowe z Przedsiebiorstwem Gospodarki Komunalnej EKOM z Nysy na budowe sortowni
odpadéw komunalnych w Domaszowicach.

KGHM wezwat do sprzedazy 66 proc. akcji Biprometu po 7,50 PLN za akcje. Zapisy na sprzedaz
akcji bedg odbywaty sie od 4 maja do 2 czerwca.

Prezes BZ WBK ocenia, ze plotki o sprzedazy banku sg przedwczesne.

Banki nie powinny doprowadzaé¢ do nadmiernego zadtuzania klientéw, nawet jesli im sie to na krotkag,
mete optaca.

CAM Media miato 0,46 min PLN zysku netto w 2009 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniost
2,45 min PLN wobec 1,85 min PLN straty rok wczes$niej. Skonsolidowane przychody wyniosty 41,93
min PLN wobec 44,27 min PLN rok wczes$nie;j.

Konsorcjum Fujitsu i Comarchu wygrato przetarg dla Gaz-Systemu za 10,84 min PLN. Konsorcjum
Fujitsu Technology Solutions i Comarchu wygrato przetarg organizowany przez Operatora
Gazociggdw Przesytowych Gaz-System na dostawe oprogramowania typu desktop, serweréw oraz
oprogramowania bazodanowego.

DGA planuje w Il kw. sfinalizowaé¢ akwizycje. DGA chce w Il kwartale 2010 roku sfinalizowa¢ kolejng,
akwizycje, potencjalnie moze na nig przeznaczy¢ 20 min PLN wiasnych $rodkéw. Spoétka jest
zainteresowana innowacyjnymi firmami, réwniez spotkami sprzedawanymi przez MSP.

Pierwsze efekty restrukturyzacji PKM Duda powinny by¢ widoczne w tym roku. Za jej sprawg zysk
miesnej spotki powinien sie zwiekszy¢ dodatkowo o 8 min PLN. W 2010 r. spétka powinna pokazaé
zysk netto.

Spotka zawarta umowe z firmg Multikino w sprawie otwarcia sal kinowych w budowanych przez
dewelopera centrach w Befchatowie, tomzy i Szczecinie.

Elstar Oils miato 19,89 min PLN zysku netto w 2009 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniost
38,97 min PLN wobec 36,31 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody wyniosty
650,26 min PLN wobec 576,27 min PLN rok wcze$nie;j.

Erg ztozyt oferte wigzacg na zakup OBR Przemystu Rafineryjnego. ERG, ProFounders Ventures
Management GmbH oraz Spotka Pracownicza OBR Plock ztozyly oferty wigzace na zakup akciji
Osrodka Badawczo - Rozwojowego Przemystu Rafineryjnego w Ptocku. Wczesniej oferty wstepne
ztozyly takze dwie inne spotki: PETRAX oraz Ptocki Park Przemystowo - Technologiczny.

Przedziat cenowy akcji Ferro ustalony na 8,40-10,60 PLN. Oznacza to, ze catkowita wartos¢ oferty,
na ktérg sktadajg sie akcje nowej emisji oraz akcje istniejace, moze wynie$¢ od 33,6 do 42,4 min
PLN.

Na 18 kwietnia zostato zwotane NWZA Fonu w trakcje ktérego majg zapasc decyzje dotyczace m.in.
emisji obligacji zamiennych, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz wytgczenia w
catosci prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

Roman Koziet ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa zarzadu, a Maciej Czekaj z funkcji wiceprezesa.
RN powotata nowego prezesa — Marka Potudnikiewicza, ktory jest jednoczesnie cztonkiem zarzadu
MNI.

Ibiza Ice Cafe chce mie¢ docelowo kilkadziesiat lokali. Obecnie spétka prowadzi jeden lokal, we
Wroctawiu. Docelowo w tym roku spétka chce uruchomi¢ co najmniej 3 lokale wiasne. W kwietniu
zamierza otworzy¢ lokal w Galerii Malta w Poznaniu, a na przetomie maja i czerwca w Starym
Browarze w Poznaniu.

Nowe normy dotyczace chowu drobiu mogg doprowadzi¢ latem do ograniczenia jego produkcji i
wzrostu cen o kilkanascie procent.

Prezes K2 Internet zapowiada, ze biezacy rok bedzie najlepszy w historii spotki. Sprzedaz ma
przekroczy¢ 50 min PLN a zysk netto ma by¢ wyzszy niz 3 min PLN.

KGHM Ecoren dopuszczony do dalszej prywatyzacji Centroztomu Wroctaw. Po ocenie ofert
wigzacych, do kolejnego etapu prywatyzacji spotki Centroztom Wroctaw zostaty dopuszczone
KGHM Ecoren, spotka zalezna KGHM Polska Miedz, oraz CMC Zawiercie.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Kofola, wtasciciel Hoopa Polska, jest gotowa na przejecie warte kilkaset milionéw ztotych.

Kofola planuje w '10 zainwestowac ponad 50 min PLN. Zamierza m.in. inwestowa¢ w umacnianie
swoich marek i rozwoj sprzedazy. W Polsce chce wprowadzi¢ nowg linie napojowa. Spoétka nie
zdecydowata jeszcze, czy bedzie rekomendowaé wyptate dywidendy z zysku za 2009 rok.

Kofola chce przynajmniej utrzymac 4,7-proc rentownos¢ netto w 2010 r.

Minister skarbu chce dalej prywatyzowac Lotos. Przygotowywana jest zmiana strategii rzgdowej,
ktéra umozliwitaby zejscie SP ponizej 50 proc. w akcjonariacie spotki.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny LST Capital.

Mispol miat 4,46 min PLN straty netto w 2009 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniost 5,17
min PLN wobec 7,47 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody wyniosty 277,56 min
PLN wobec 238,51 min PLN rok wczesniej.

Skonsolidowane przychody Mispolu wzrosty w 2009 r. o 16 proc., do 277,6 min PLN.

Grupa miata w ubiegtym rokuy 452 min PLN przychodéw (-8 proc.) i 8,4 min PLN straty netto. NKT
Cables majg rowniez coraz wieksze zobowigzania. Na koniec ubiegtego roku wyniosty one ponad
178 min PLN (+20 proc.).

Spotka planuje zmiany w RN na NWZA 14 kwietnia. Zmiany majg zwigzek z przejeciem prawie 90
proc. akcji przez firme Canon, ktéra zamierza wycofaé¢ Optopol z GPW.

Ostra zima w pierwszym kwartale sprzyjata wynikom Orta Biatego. Spoétka Orzet Biaty, zajmujaca sie
recyklingiem zuzytych akumulatorow otowiowych, ocenia, ze pierwszy kwartat moze by¢ dla niej
dobry ze wzgledu na mrozng i dlugg zime, ktéra przyspieszyta wymiane akumulatoréw w
samochodach. Od dwdéch-trzech kwartatéw branza motoryzacyjna powoli wychodzi z kryzysu. Jesli
ten trend sie utrzyma, firma spodziewa sie dobrego roku.

Przy okazji sprzedazy wiekszosciowego pakietu Anwilu przez Orlen, rowniez MSP bedzie chciato
znalez¢ chetnego na resztéwke 5,56 proc. papierow chemicznej spotki, ktére sg w jego posiadaniu.
Od maja Wenezuela zacznie dostarczaé rope Biatorusi. Gazeta Wyborcza podaje, ze do
biatoruskich rafinerii ten surowiec mogtby trafi¢ tylko dzieki infrastrukturze litewskiej spotki Orlenu.
Orlen nie wyklucza wprowadzenia do Orlen Lietuva inwestora strategicznego. PKN Orlen nie
wyklucza, ze po tym, jak rzad Litwy zasygnalizowat, iz w krétkim terminie nie jest mozliwe zdobycie
przez koncern kontroli operacyjnej nad terminalem w Kilajpedzie, rozwazy mozliwo$¢ wprowadzenia
do rafinerii w Mozejkach partnera strategicznego. Ptocka firma bedzie teraz analizowa¢ dalsze
scenariusze dla litewskiej rafinerii.

Wiceprezes Jedrzejczyk zaznacza, ze poprawa rentownosci Orlen Lietuva jest absolutnym
priorytetem na ten rok.

Litwa nie chce odda¢ terminalu w Kfajpedzie, PKN zapowiada inne warianty dla Mozejek. Pigtkowe
spotkanie przedstawicieli PKN Orlen i resortu skarbu z rzadem Litwy zakonczyto sie
niepowodzeniem, gdyz Litwa w dalszym ciggu nie zgadza sie na oddanie kontroli operacyjnej nad
terminalem w Ktajpedzie. W tej sytuacji PKN Orlen zapowiada, ze w ciagu kilku miesiecy rozwazy
inne warianty dla rafinerii w Mozejkach.

Litwa odbuduje tory z Mozejek na totwe. Odbudowanie toréw poprawi sytuacje logistyczng Orlen
Lietuva, w ktorej ptocki koncern posiada 100 proc. akgcji, na kierunku totwa-Estonia. W ciggu kilku
tygodni ma by¢ ustalony konkretny termin odbudowy toréw.

Plaza Centers zainwestuje w Polsce ponad 1 mld PLN. Buduje obecnie centra handlowe w Toruniu,
Suwatkach, Kielcach i todzi. W catej Europie firma realizuje obecnie 22 projekty deweloperskie.

Spotka wypracowata w ubiegtym roku 67 min PLN przychodéw (-22 proc.) i 0,7 min PLN zysku
netto.

Pigtkowe NWZA Procadu zrezygnowato z rozpatrywania uchwaty o skupie akcji. Jeden z
udziatowcow chce aby firma wydata na ten cel do 1,8 min PLN i nabyta 0,5 min papieréw (5,5 proc.
kapitatu) po cenie nie wyzszej niz 5,5 PLN.

NWZA odwotato Magdalene Jarzynska z RN. W jej sktad powotano Jarostawa Krzyka.

15 kwietnia odbedzie sie walne zgromadzenie akcjonariuszy w sprawie zmian w sktadzie nadzorczej
i trzyletniego upowaznienia zarzgdu do emisji do 59,9 min nowych akcji w ramach kapitatu
docelowego. Kapitat moze by¢ pokrywany wktadami pienieznymi i niepienieznymi. Cene emisyjng
ustali zarzad.

Wydawcy chca, zeby inwestorzy zainteresowani kupnem Ruchu podpisali oswiadczenie z zasadami
ich wspotpracy ze spoétkg po zmianie wtasciciela.
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Spotka podpisata umowe z firmg D.E.F.T. Polska na wykonanie czesci prac dla Systemu
Gazociggdéw Tranzytowych EuRoPol Gaz. Wynagrodzenie ma wynies¢ 1,16 min PLN.

Uzyskanie przez Tim w "10 300 min PLN ze sprzedazy jest realne. W ocenie prezesa Timu,
Krzysztofa Folty spdtka jest w stanie zrealizowa¢ w 2010 r. sprzedaz na poziomie okoto 300 min
PLN. Spétka zakonczyta proces restrukturyzacj w IV kw. 2009 r. Na razie nie planuje klas¢ nacisku
na aktywizacje sprzedazy.

Torfarm chce rosng¢ ponad 3-proc. wzrost rynku i zwieksza¢ marze brutto. Torfarm, ktéry wkrétce
zmieni nazwe na Neuca, prognozuje w 2010 roku spowolnienie wzrostu rynku farmaceutycznego
nawet do 3 proc. z 11 proc. w 2009 roku. Dziatajgca na rynku ochrony zdrowia i dystrybucji
farmaceutykow grupa chce rosng¢ ponad zwyzke rynku, ale koncentruje sie na wzroscie marzy
brutto, ktéra w 2009 roku wyniosta 7,3 proc.

Zarzad Torfarmu bedzie rekomendowat wyptate w 2010 roku dywidendy wyzszej niz 1,85 PLN na
akcje wyptacone w ubiegtym roku.

Wilbo nabyto pozostatg czes¢ udziatdw producenta marynat, spotki Proryb i obecnie kontroluje juz
100 proc. tego podmiotu. Catkowita wartos¢ transakcji przekroczyta 5 min PLN.

Spotki zalezne od Zrebu Chojnice wykonajg prace za ponad 1,8 min PLN przy budowie ptockiego
mola spacerowego wraz z infrastrukturg. Kontrakt ma by¢ zrealizowany do 17 wrzes$nia.

RN grupy zaakceptowata wniosek zarzadu dotyczacy wyptaty dywidendy za 2009 r. w wysokosci 48

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

ACE
Bakalland

Mostostal Zabrze

Pamapol
PKO BP

Prochem

Aviva Investors FIO zwiekszyt udziat w kapitale zakladowym do 5,17 proc.
Spotka nabyta 1,5 tys. akcji wiasnych po 5,99 PLN za akcje.

MSP 12 marca na GPW sprzedato 101.316 akcji Mostostalu Zabrze. Srednio za jedna akcje spotki
MSP uzyskato 4,66 PLN.

Podmiot powigzany z czionkiem RN nabyt 15 marca 6,4 tys. akcji po 5,93 PLN za akcje.
Zbigniew Jagietto nabyt 17 marca 2,5 tys. akcji po 39,5 PLN za akcje.

Millennium TFI zmniejszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,27 proc. z 5,29 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek
Poniedziatek /22.03.10/

BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ENEA

LW BOGDANKA
PGNIG

POLNORD
POZzBUD

RAFAKO

UNIBEP

Sroda /24.03.10/
BORYSZEW
POZzBUD

Piatek /26.03.10/
POZBUD

Publikacja raportu za 2009 rok.
Publikacja raportu za 2009 rok.
Publikacja raportu za 2009 rok.
Publikacja raportu za 2009 rok.
Publikacja raportu za 2009 rok.
Publikacja raportu za 2009 rok.
Poczatek przyjmowania zapisdw na akcje serii E spétki w transzy inwestorow instytucjonalnych.
Publikacja raportu za 2009 rok.
Publikacja raportu za 2009 rok.

Ostatni dzien notowan na rynku GPW 62.686.547 praw poboru akgcji serii E spotki.

Koniec przyjmowania w DM BZ WBK zapiséw na akcje serii E spotki w transzy inwestorow
instytucjonalnych.

Przydziat akcji serii E spotki.
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Kalendarium makro
Poniedziatek /22.03.10/

Czas Region
14:00 Polska

14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska

Wtorek /23.03.10/

Czas Region
15:00 USA
15:00 USA

Sroda /23.03.10/

Czas Region
9:58 UE
9:58 UE

10:00 Polska
10:00 Polska

11:00 UE

12:00 USA
13:30 USA
13:30 USA
15:00 USA
15:30 USA

Czwartek /24.03.10/

Czas Region
13:30 USA

Piatek /26.03.10/

Czas Region
13:30 USA
13:30 USA
13:30 USA
14:55 USA

Dane

Koniunktura w przemysle
Koniunktura w budownictwie
Koniunktura w handlu
Koniunktura w ustugach

Inflacja bez cen zywnosci i energii
Inflacja bez cen zywnosci i energii

Dane
Sprzedaz doméw na rynku wtérnym
Indeks cen nieruchomosci - FHFA

Okres
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Styczen
Luty

Prognoza

Okres
Luty
Styczen

Prognoza

Poprzednia wartos¢
3

-15
-3

2,6% rir
Poprzednia wartos¢

5,05 min
1,6% m/m

Wyniki kwartalne publikuje przed sesjg w USA KB Home, a po sesji Adobe i Jabil Circuit.

Dane

Indeks PMI dla przemystu - wst
Indeks PMI dla ustug - wst

Stopa bezrobocia

Sprzedaz detaliczna

Nowe zamodwienia przemystu s.a.
Whioski o kredyt hipoteczny

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku -

wst

Zamowienia na dobra bez srodkow
trans. - wst

Sprzedaz nowych domoéw

Zmiana zapasow ropy

Okres
Marzec
Marzec
Luty
Luty

Prognoza

Luty
Luty

Luty

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje Red Hat.

Dane
Whioski o zasitek dla bezrobotnych

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Best Buy, a po sesji Oracle.

Dane

PKB (annualizowany) - fin
Deflator PKB - fin

PCE core - fin

Indeks Uniwersytetu Michigan - fin

Okres Prognoza

Okres
IV kw.
IV kw.
IV kw.
Marzec

Prognoza

Poprzednia wartos¢
54,2

51,8

12,7%

2,5% rir

0,8% m/m

-1,9%

2,6% m/m

-1% m/m

309 tys.
1 min brk

Poprzednia wartos¢
457 tys.

Poprzednia wartos¢
2,2%

0,4% k/k

1,2% k/k

73,6
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DOM DEVELOPMENT
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EMPERIAHOLDING
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ERBUD
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FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNiG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSiP
ZAPULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Utajniona do dnia
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Utajniona do dnia
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj

Cena
docelowa

18,49
24,20
4,23
71,90
31,60
82,50
204,50
15,10
140,30

93,10
14,90
50,10
169,20
81,60
21,00
54,60
18,60
2,16
10,30
21,80

749,00
14,00
120,39
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50
80,10
4,38
56,00
78,20
4,30
173,20
175,70
25,80
4,11
40,20

5,50
5,16
46,80
13,50
18,20
19,20
4,20
16,00
82,20
7,52
17,20
72,05

Cena
biezgca

22,70
23,20
4,93
56,60
55,00
88,00
183,10
13,78
138,90

106,20
15,57
54,20

169,00
77,25
19,70
54,10
18,76

2,37
9,85
22,60

715,00
13,35
116,00
102,00
10,10
22,30
14,70
29,75
61,45
4,24
79,15
67,05
5,06
211,00
166,00
23,60
3,66
37,90

7,10
4,62
38,75
13,20
14,05
16,66
4,25
16,55
76,00
8,14
17,16
79,85

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-03-24
2010-03-05 17,91 14,5
2010-02-24 23,85 19,9
2010-02-03 4,56 13,7
2009-11-19 57,30 12,0
2010-02-12 50,00 15,0
2010-01-06 75,75 11,9
2010-03-03 180,00 13,4
2009-11-06 11,50 14,7
2010-03-03 133,90 10,4
2010-03-23
2010-02-15 102,90 21,5
2010-02-03 14,90 18,8
2010-03-05 51,00 48,7
2010-03-12 171,00 16,4
2010-03-09 77,50 15,1
2010-03-05 18,90 12,1
2010-03-11 53,30 13,3
2010-03-09 17,60 20,1
2010-03-08 2,60 16,0
2010-03-10 9,69 12,9
2010-03-05 23,00 16,1
2010-03-25
2010-02-19 663,50 13,7
2009-12-02 11,26 29
2010-02-24 115,00 12,1
2009-12-01 107,80 9,0
2009-12-08 11,39 11,0
2010-03-08 23,26 15,2
2010-02-12 13,85 31,0
2010-03-02 27,51 9,9
2010-02-03 77,00 11,4
2010-02-11 3,90 20,2
2009-09-03 51,00 18,0
2010-03-12 69,00 12,6
2009-11-06 4,36 52,6
2010-02-22 197,20 14,8
2010-03-05 165,50 16,4
2010-02-12 21,00 13,0
2010-03-05 3,55 111
2010-03-08 35,35 10,4
2010-03-23
2010-02-24 6,29
2010-03-12 4,65 13,6
2009-12-15 31,77 222,0
2010-03-12 13,55 17,5
2010-03-02 12,57
2009-10-30 17,58 23,1
2010-01-06 4,10 17,0
2010-02-22 15,30 19,8
2010-01-06 84,50 16,0
2010-02-22 6,55 14,6
2009-09-03 16,61 13,3
2010-01-06 80,90 18,5

22 marca 2010
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E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Komentarz poranny

Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /19.03.2010/

il

BZ WBK
Getin
Handlow y
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP

Mediana

AB

BCP

Citigroup
Commerzbank
ING

KBC

UcCl

Mediana

BEP

Deutsche Bank
Erste Bank
Komercni B.

OTP

Santander
Turkiye Garanti B.
Turkiye Halk B.
Sbierbank

VTB Bank

Mediana

Wycena spoétek rafineryjno-gazowych /19.03.2010/

Lotos

PKN Orlen
MOL

omv

Hellenic Petroleum

Tupras
Unipetrol
Mediana

PGNIG

Gazprom

GDF Suez

Gas Natural SDG
Mediana

Cena

183,1
9,9
76,0
715,0
14,7
4,2
166,0
39,8

1,6
0,8
3,9
6,3
7,2
36,9
21

54
54,0
29,8

3900,0
6675,0
10,0

6,5

9,9

3,0

54

29,8
37,9

19325,0

271
8,6
31,8
151,5

3.7
166,9
27,9
14,0

2009

1

151
254
19,7
15,6
15,6

2530,6

1

18,1
21,6
20,6

214

93,6

20,9
21,4

9,7
79
11,9
13,7
12,8
9,4
9,9
7,9
05,1

9,9

P/E
2010

13,4
12,9
15,7
13,7
31,0
20,2
16,4
16,0
15,9

13,7
97,5
75
9,6
16,5
13,7

12,8
8,8
12,8
131
12,5
9,3
9,4
75
13,9
39,9
12,7

EV/EBITDA
Cena 2009 2010 2011

12,8
8,0
9,4
4,7
9,3
6,7

10,1
9,3

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

12,6
7,3
6,8
3,7
8,8
6,1
6,1
6,8

53
4,0
6,3
74
58

7,9
6,5
5,9
3.2
7,8
5,4
4,8
5,9

5,9
3,4
5,7
71
5,8

ROE
2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
105 16%  16%  18%
104 7% 13%  14%
114 9%  10%  13%
101 13%  13%  15%
90 1% 5%  15%
106 0% 7% 11%
138  14%  14%  16%
115  13%  15%  18%
106 11% 13%  15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
46,2 - - -
82 4% 6% 9%
11,4 - 1% 7%
14,2 - - 5%
57 1%  10%  12%
8,1 - 13%  15%
85 3% 4% 8%
85 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
95 10% 7% 9%
72 13% 1%  12%
87 8% 8% 11%
114 7%  17%  18%
88  13%  12%  15%
76  14%  13%  15%
82 24% 21%  21%
69 31%  25%  24%
85 2% 16%  23%
12,5 - 2% 12%
86 13% 12%  15%
EVIS PIE

2009 2010 2011 2009 2010

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

1,2
1,7
1,2
2,0
1,4

06 05 44
04 04 124
10 09 223
06 05 11,2
05 04 128
03 02 103
04 04 -
05 04 11,8

SPOLKI GAZOWE
1,2 11 259
15 12 59
11 11 139
18 18 98
1,3 1,2 11,9

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

SPOLKI RAFINERYJNE

9,9
10,4
11,0

78
13,5

9,4
32,0
10,4

11
5,1
13,7
9,6
10,4

2009

2,2
1,8
1,6
1,9
1,5
1.3
2,4
2,4
1,9

0,2
0,7
0,7
0,5
0,8
1,1
0,7
0,7

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

2011

6,7
10,8
8,4
6,1
10,8
8,7
14,4
8,7

12,6
4,2
12,0
8,8
10,4

P/BV
2010 2011 2009
2,0 1,8  0,0%
1,6 1,4  0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,7 1,4  0,0%
1,5 1,3  0,0%
1,3 1,1 0,0%
2,3 22 0,0%
2,2 20 25%
1,6 1,5 0,0%
0,4 0,4 0,0%
0,7 0,6 2,8%
0,7 0,7 0,3%
0,5 0,6 0,0%
0,8 0,7 01%
1,0 1,0  0,0%
0,7 06 1,3%
0,7 06 01%
0,9 0,8 51%
0,9 0,8 1,7%
1,0 09 1,6%
2,2 20 41%
14 1,2  0,9%
1,1 1,1 56%
1,9 1,6 1,5%
1,9 1,7 41%
2,1 1,7 02%
1,5 14 03%
1,5 1,3 1,6%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,7%
14% 16% 17% 3,2%
7% 6% 6% 52%
5% 5% 5% 8,0%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,7%
13% 22% 19% 2,5%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 5.4%
24% 25% 26% 5,5%
21% 23% 22% 3,9%

2010

2,2%
0,0%
4,5%
0,0%
0,0%
0,0%
4,4%
2,5%
1,1%

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

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

2010

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

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

2011

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

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

5,1%
3,3%
2,5%
5.2%
3,3%
6,8%
2,5%
4,9%
1,5%
1,3%
3,3%

2011

0,0%
2,0%
3.4%
4,2%
5,6%
8,8%
54%
4,2%

4,5%
24%
6,1%
6,4%
5,3%

22 marca 2010
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Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek energetycznych /19.03.2010/

@ Cena

CEZ 138,9
PGE 23,6
EON 26,3
EDF 37,8
Endesa 22,4
ENEL SpA 4,1
Fortum 19,1
lberdrola 6,3
RWEAG 64,0
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,8
57
6,7
7,0
6,3
6,2
9,8
9,2
5,6
6,7

74
6,6
6.4
6,5
6,5
6,1
9,9
8,7
5,0
6,5

7,7
6,6
6,2
6,1
6.4
5,9
9,8
8,1
4,8
6,4

EVIS

P/E

2009 2010 2011 2009 2010

SPOLKI ENERGETYCZNE

3.2
21
1,1
1,8
2,0
1,6
4,2
2,5
1,0
2,0

34
2,3
1,0
17
2,0
1,5
4,2
2,4
0,9
2,0

35
23
1,0
1,6
2,0
1,5
4,0
2,2
0,9
2,0

9,5
121
9,0
18,6
9,1
8.2
13,0
12,1
10,1
10,1

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /19.03.2010/

POLICE 7.1
ZA Pulawy 79,9
Acron 39,0
Agrium 52,0
DSM 32,0
K+S 44,8
Silvinit 20600,0
Uralkali 4,3
Yara 262,0
Mediana

Ciech 33,4
Akzo Nobel 41,4
BASF 44,3
Croda 9,2
Dow Chemical 29,0
Rhodia 14,7
Sisecam 1,8
Soda Sanayii 1,7
Solvay 73,5
Tata Chemicals 308,0
Tessenderlo Chemie 229
Wacker Chemie 99,4
Mediana

EV/EBITDA
Cena 2009 2010 2011

9,8
9,9
11,3
3,5
22,7
7,7
14,3
17,9
10,6

6,3
6,8
7,5
10,4
10,4
6,2
59
4,9
6,8
59
15,8
8,5
6,8

12,6
7,7
7,0
7,0
3,4

11,8
7,2
9,6
9,0
7,7

54
6,3
59
8,8
8,0
4.1
4,8
4,3
9,5
6,9
6,0
53
6,0

71
3,5
6,4
6,0
3,4
8,5
55
6,9
8,0
6,4

4,8
59
55
8,3
6,9
3,8
4,2
3,6
8,7
6,4
4,7
4,6
5,1

EV/S

2009 2010 2011

0,4
0,7
2,2
1,0
1,3
2,6
5,2
78
1,5
1,5

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

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

2009
SPOLKI NAWOZOWE

22,5
13,8
21,2
35,0
11,9
20,2
31,8
21,2

16,1
21,2
18,2
56,2
15,5

58
12,5
10,0
35,6
16,1

05 04
06 05
18 16
10 09
14 13
21 19
45 35
54 4,1
13 12
1,4 1,3

SPOLKI CHEMICZNE
06 06
08 08
1,0 09
16 16
11 10
06 06
10 10
09 06
12 12
13 12
04 04
13 12
1,0 1,0

10,4
13,0

9,1
16,8
10,7

9,3
13,6
12,3

9,2
10,7

P/E
2010

18,5
10,5
11,0
29,2
22,5
11,6
13,2
13,3
13,2

13,1
13,8
13,8
14,2
19,6
1,3

9,8

8,0
15,8
11,6
28,3
12,9
13,5

2011

10,4
12,2

8,8
14,8
10,5

9,1
13,6
1,3

9,1
10,5

2011

20,6

6,7
10,5

8,9
26,8
14,2

8,1
10,5
10,9
10,5

8,3
11,7
11,8
13,0
11,9

8,0

8,7

53
18,2

9,9
11,8
10,3
11,0

marza EBITDA
2009 2010 2011

46%
37%
16%
25%
32%
25%
43%
27%
18%
27%

46%
34%
16%
26%
31%
25%
42%
27%
18%
27%

45%
35%
16%
27%
31%
25%
41%
28%
19%
28%

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
55%
8%
17%

1%
13%
14%
17%
12%
1%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

4%

8%
25%
14%
40%
18%
63%
56%
14%
18%

12%
13%
17%
18%
13%
15%
21%
20%
13%
19%

7%
25%
16%

6%
14%
24%
15%
39%
22%
64%
60%
15%
22%

12%
14%
17%
19%
14%
15%
22%
17%
14%
19%

9%
26%
16%

2009

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

2009

0,0%
12,8%
1,4%
0,2%
2,2%
0,6%
1,6%
1,4%
1,7%
1,4%

0,0%
3.2%
3,5%
2,3%
3.1%
0,1%
0,0%
3,6%
2,9%
5,3%
1,1%
2,9%

2010

6,0%
4,1%
5,9%
3.2%
4,9%
6,4%
5,1%
5,1%
5,8%
5,1%

2010

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

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

2011

5,5%
3,8%
6,2%
3,5%
5,0%
6,6%
51%
5,4%
6,0%
5,4%

2011

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

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

22 marca 2010
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena europejskich operatoréw narodowych /19.03.2010/

/ EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
% POLSKIE SPOLKI
Netia 51 63 52 45 12 11 10 222 526 252 19% 21% 22% - 1,9% 4,0%
TPSA 167 43 48 47 16 1,7 17 174 231 213 38% 36% 37% 90% 90% 8,1%
Mediana 53 50 46 14 14 14 198 379 233 28% 29% 29% 9% 5% 6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 285 59 56 59 19 18 18 11,1 11,0 116 32% 32% 30% 7.3% 7.4% 7,5%
Cesky Telecom 4426 52 54 54 23 23 23 127 123 118 44% 43% 43% 104% 95% 94%
Hellenic Telekom 91 44 46 46 16 16 16 89 89 81 36% 35% 36% 77% 7.5% 7.9%
Matav 7490 45 47 48 18 19 19 97 101 102 39% 39% 39% 9,9% 10,0% 10,2%
Portugal Telecom 83 58 55 54 21 20 19 135 132 11,8 36% 36% 36% 69% 7,0% 7.1%
Telecom Austria 97 44 48 48 16 1,7 17 121 136 121 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7.8%
Mediana 49 51 51 18 18 18 11,6 116 11,7 36% 35% 36% 7,7% 7,6% 7,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 12 43 37 37 10 10 10 89 85 79 22% 2% 27% 65% 56% 60%
DT 99 44 45 45 14 14 14 148 139 133 32% 32% 32% 7.9% 7.,6% 7,7%
FT 176 49 50 50 16 1,7 17 104 97 94 33% 34% 34% 80% 80% 8,1%
KPN 116 58 55 55 22 22 22 127 106 97 38% 40% 39% 60% 69% 74%
Swisscom 3810 63 64 64 25 25 25 101 104 104 40% 39% 39% 59% 61% 64%
TELEFONICA 178 56 57 56 22 22 22 104 99 93 40% 39% 39% 65% 7,9% 87%
TeliaSonera 523 81 7,8 76 26 26 26 120 113 108 33% 34% 34% 40% 48% 57%
Tl 11 50 51 51 21 21 21 107 100 94 41% 41% 41% 48% 50% 52%
Mediana 53 53 53 21 21 21 105 102 96 36% 37% 36% 6,2% 6,5% 6,9%
Wycena spoétek IT /19.03.2010/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI

174 80 72 66 01 01 01 105 101 92 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 27 80 99 85 02 02 02 125 145 117 2% 2% 2% 61% 16% 14%
ASBIS 49 184 62 50 01 01 0,1 - 137 90 0% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 566 74 71 65 16 15 14 118 120 11,3 22% 21% 21% 25% 25% 27%
COMARCH 106,2 131 116 86 10 11 09 254 215 165 8% 9% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 10,1 121 78 53 01 01 01 384 110 72 1% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,1 - 94 51 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 00 78 65 02 02 02 125 129 103 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 421 81 80 75 13 12 12 158 155 139 15% 15% 16% 12% 23% 2,0%
Atos Origin 373 60 57 51 06 06 05 171 143 117 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 33 100 70 58 06 06 06 184 199 147 6% 8% 10% 22% 22% 27%
IBM 1277 79 73 69 19 18 17 129 11,6 106 24% 25% 25% 16% 18% 1,8%
Indra Sistemas 151 81 80 75 11 10 10 125 123 115 13% 13% 13% 4,3% 45% 4.8%
LogicaCMG 13 82 73 69 07 06 06 118 106 97 8% 9% 9% 24% 27% 3,0%
Microsoft 296 98 92 84 38 37 35 175 147 136 39% 41% 42% 1,7% 18% 1,6%
Oracle 252 11,1 100 86 54 48 39 177 159 137 48% 48% 45% 01% 0,.8% 0,9%
SAP 345 128 11,3 102 39 37 35 203 172 155 30% 33% 34% 14% 16% 1,9%
TietoEnator 173 82 69 62 08 08 08 163 136 11,9 9% 11% 12% 25% 3,4% 3,9%
Mediana 82 76 72 12 11 11 167 145 127 14% 14% 14% 1,7% 2,0% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spotek mediowych /19.03.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 232 74 63 58 09 09 08 309 199 179 12% 13% 13% 16% 25% 28%
CYFROWY POLSAT 156 118 132 99 36 30 28 155 188 145 31% 23% 290% 09% 48% 35%
TN 166 95 118 98 35 31 28 134 198 162 37% 27% 290% 47% 1.9% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 20 110 79 68 08 08 08 170 124 98 7% 10% 11% 19% 58% 7,1%
Axel Springer 823 86 79 68 12 11 11 101 131 108 14% 14% 16% 53% 48% 51%
Daily Mail 48 93 85 79 14 15 15 134 119 105 15% 18% 18% 31% 31% 3.2%
Gruppo Editorial 21 121 73 63 13 13 12 653 169 128 10% 17% 20% 00% 24% 3,0%
Mcclatchy 46 64 64 61 16 17 - 144 64 - 24% 21% - 1.9% -
Naspers 3175 214 189 152 51 46 40 300 226 177 24% 25% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 11 51 47 43 07 07 07 519 184 156 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 26 81 77 69 15 15 15 85 59 36 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 21 236 94 67 05 05 05 - - 214 2% 5% 7% 171% 16,6% 213%
Trinity Mirror 15 54 50 46 10 10 09 86 70 60 18% 19% 20% 00% 00% 11%
Mediana 89 78 67 12 12 11 144 124 108 14% 17% 18% 1,3% 27% 3,1%
v
Antena 3 Televis 80 273 136 109 27 25 23 394 176 139 10% 18% 21% 22% 41% 53%
CETV 5560 410 156 111 39 34 30 - 363 403 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 11,8 268 17,3 117 46 37 31 420 262 188 17% 21% 27% 24% 31% 45%
MV PLC 05 134 94 71 15 15 14 417 193 115 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 182 87 81 76 17 16 16 180 170 158 20% 20% 20% 51% 47% 49%
Mediaset SPA 59 69 61 55 23 21 20 230 182 153 33% 34% 36% 44% 49% 57%
RTL Group 569 108 101 89 17 16 1,6 213 184 156 15% 16% 18% 3% 37% 43%
TF1-TV Francaise 123 144 136 89 12 12 11 347 303 167 9% 9% 13% 22% 31% 40%
Mediana 139 11,8 89 20 19 18 347 188 157 13% 19% 21% 23% 34% 4,4%
PAY TV

BSkyB PLC 59 112 103 89 23 21 19 225 195 157 20% 20% 22% 30%  32% 3.5%
Canal Plus 58 59 58 56 03 03 03 159 153 149 5% 4% 4% 44%  46% 46%
Cogeco 405 61 60 56 25 24 22 187 177 150 41% 40% 40% 11%  14% 15%
Comcast 175 57 55 53 22 21 20 149 143 126 39% 38% 38% 15% 22% 2.3%
Liberty Global 278 62 64 63 27 28 28 - 354 211  43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 82 57 53 49 28 26 24 194 155 128 49% 49% 50% 00% 35% 53%
Shaw Communications 197 7.6 68 65 34 31 29 159 150 135 46% 46% 45% 42% 45% 47%
Mediana 61 60 56 25 24 22 173 155 149 41% 40% 40% 1,5% 32% 3,5%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /19.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 880 101 90 95 07 06 05 129 119
Elektrobudow a 1690 95 108 97 10 10 09 150 164
Erbud 541 78 94 89 06 05 04 152 133
Mostostal Wa-w a 671 51 68 72 04 04 04 111 126
PBG 2110 11,7 102 100 15 10 09 158 148
Polimex Mostostal 46 74 86 79 05 06 05 138 136
Rafako 132 98 96 76 07 07 04 280 175
Trakcja Polska 43 61 92 78 07 06 05 103 17,0
Uma Construccion 76,0 83 49 43 33 25 22 - 16,0
Unibep 81 99 97 79 07 04 03 151 146
Mediana 89 93 79 07 06 05 150 147
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 76 79 71 63 07 07 06 162 147
BILFINGER 471 79 55 55 03 03 03 148 100
EIFFAGE 371 86 86 80 12 12 12 121 128
HOCHTIEF 562 60 58 56 03 03 03 216 192
NCC 1258 69 81 71 03 04 03 126 138
SKANSKA 1202 71 82 80 03 04 03 153 183
STRABAG 192 42 43 42 02 02 02 138 142
Mediana 71 71 63 03 04 03 148 142
Wycena spoétek deweloperskich /19.03.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 542 146 380 97 19 18 18 17,0 487
GTC 22,6 - 140 91 05 13 04 - 16,1
J.W. Construction 134 62 20 149 22 15 10 75 29
Polnord 388 141 348 114 07 08 08 144 -
Mediana 141 244 105 1,3 14 09 144 16,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 54 199 163 138 04 05 05 - -
CITYCON 28 191 170 158 07 08 08 155 129
CORIO 470 243 182 162 09 1,1 11 155 162
DEUTSCHE EUROSHOP 236 188 17,2 167 09 10 10 267 151
ECHO INVESTMENT 46 145 152 116 12 11 1,1 21,3 173
HAMMERSON 39 193 186 177 06 10 09 190 187
KLEPIERRE 288 224 180 173 10 14 13 192 202
SPARKASSEN IMMO 48 239 170 149 06 07 06 - 144
UNIBAIL-RODAMCO 1483 189 185 173 09 11 11 158 157
Mediana 193 172 162 09 10 10 190 159

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /19.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 24 9,2 8,9 7,3 1,8 1,7 1,5 197 160 129 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 223 87 7,7 6,7 09 0,8 07 179 152 126 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 8,3 7,0 1,3 1,3 11 188 156 128 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,3 132 11,7 10,0 24 23 21 211 181 151 18% 20% 21% 26% 29% 3.2%
Bucyrus 65,1 10,0 8,9 7.4 2,0 1,6 14 164 160 131 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.7 3.2 1,2 1,5 1,4 6,6 8,8 6,3 38% 41% 44% 56% 3,3% 7,3%
Industrea 0,4 57 49 44 1,9 1,7 1,5 8,3 8,3 73 34% 34% 35% 15% 3,0% 3,8%
Joy Global 55,0 7,7 1041 8,5 1,6 1,9 1,7 130 17,7 143 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 889 351 114 8,6 1,9 1,8 1,6 - 255 148 5% 16% 19% 1,8% 23% 3,2%
Mediana 8,9 95 79 1,9 1,7 16 13,0 169 13,7 21% 19% 21% 1,7% 2,6% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /19.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 792 213 93 69 34 25 21 554 180 11,9 16% 27% 30% 0,0% 04% 2,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 573 85 56 57 09 09 09 369 11,3 123 11% 16% 15% 1,0% 3.4% 4,3%
Holmen 1920 79 100 83 13 13 12 161 293 191 16% 13% 15% 4,7% 4,7% 52%
INTL Paper 258 65 66 58 08 08 08 294 176 118 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%
M-Real 20 567 79 67 07 07 07 - - 264 1% 9% 10% 00% 0,7% 0,9%
Norske Skog 86 53 90 67 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 82 69 21 18 17 164 138 101 20% 22% 25% 3,9% 42% 51%
Stora Enso 58 102 96 77 09 08 08 358 278 157 9% 9% 11% 3,0% 3,5% 3,5%
Svenska 1011 72 68 64 10 10 10 126 11,3 103 14% 15% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 91 85 82 66 11 11 10 - 378 160 13% 13% 15% 4,2% 4,9% 5.2%
Mediana 85 82 67 09 09 09 229 176 140 13% 13% 15% 3,0% 3,5% 4,2%

Wycena spoétek gorniczych /19.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
KGHM 1020 61 52 76 18 17 18 80 90 11,9 30% 33% 23% 115% 7.5% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 266 73 47 37 21 17 15 123 75 54 29% 37% 41% 03% 15% 3,5%
BHP Billiton 219 59 55 41 26 25 21 123 99 71 44% 47% 52% 3,6% 3,9% 4,3%
Freeport-MCMOR 785 55 43 40 27 22 21 146 100 91 48% 52% 51% 0,1% 1,0% 1,6%
Rio Tinto 367 77 51 44 24 21 19 M2 73 60 31% 40% 44% 15% 2,6% 2,8%
Southern Peru 308 144 91 70 71 55 43 287 158 115 49% 60% 62% 15% 3,7% 4,5%
Mediana 73 51 41 26 22 21 123 99 71 44% 47% 51% 1,5% 2,6% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty 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
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly 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 byly 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 przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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