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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

&5
Opracowanie cykliczne =

Prognozy wynikow
kwartalnych
IV Q 2010

Banki. Banki zaraportujg zréznicowane wyniki, na ktére wptynie nie tylko
zwyczajowa sezonowos¢ (np. wzrost kosztéw, spadek salda kredytéw
korporacyjnych oraz wzrost salda depozytéw korporacyjnych), ale réwniez
zdarzenia jednorazowe. Poniewaz uwazamy, ze spadek kosztu ryzyka
bedzie gtéwnym czynnikiem poprawy zyskow w 2011, poziom rezerw oraz
jakos¢ portfela kredytowego sg najwazniejszymi kwestiami w odniesieniu do
naszych prognoz na lata nastepne.

Paliwa. Wyniki rafinerii po oczyszczeniu o efekt LIFO nie bedg w naszej
opinii wsparciem dla pojawiajacych sie coraz bardziej optymistycznych
prognoz na 2011. Z kolei w przypadku PGNiG oczekiwane wysokie zyski
we wszystkich segmentach mogq stanowic¢ przyczynek do zwrécenia uwagi
na ciekawe perspektywy srednioterminowe.

Energetyka. W spoétkach energetycznych oczekujemy kontynuacji tendencji
obserwowanych w poprzednich kwartatach 2010 roku z uwzglednieniem
efektow sezonowych. W przypadku Tauronu spodziewamy sie
negatywnego wptywu rezerw zwigzanych z programem dobrowolnych
odejscé.

Telekomunikacja. Oczekujemy, ze dla TP bedzie to kwartat przefomu na
poziomie bazy abonenckiej w ustugach szerokopasmowego dostepu do
internetu. Potwierdzenie tej tezy powinno wywota¢ bardziej optymistyczne
oczekiwania 2011 roku.

Media. Oczekujemy stabszych wynikow w ujeciu r/r w Cyfrowym Polsacie.
Pozostate spdtki mediowe naszym zdaniem zanotujg niewielkg poprawe
wyniku operacyjnego ( w przypadku TVN z pominieciem niegotéwkowego
zysku z przeszacowania zaptaty warunkowej w 2009 roku).

Informatyczne. Dobre wyniki zaprezentuje naszym zdaniem Comarch. W
Asseco niewielka poprawa operacyjna wynika¢ bedzie z konsolidacji
Formula Systems. Kolejny kwartat pod znakiem obcigzenia restrukturyzacjg
miat miejsce w Sygnity. Spodziewamy sie dobrych wynikéw dystrybutorow
IT.

Gornictwo i metale. Rekordowe ceny metali pozwolg KGHM na
wypracowanie doskonatych wynikow operacyjnych, ktére jednak zostang
ograniczone przez wysokie straty na transakcjach zabezpieczajgcych
(réowniez niezrealizowanych).

Przemyst. Wyrazna poprawa wynikow powinna mie¢ miejsce w Kernelu,
dobre rezultaty prawdopodobnie zostang wypracowane w spoétkach Kopex i
Famur.

Budownictwo. Dobre wyniki zaprezentujg Budimex i Trakcja Polska.
Rezultaty Polimexu beda nominalnie bardzo dobre, ale fundamentalnie
umiarkowanej jakosci. Stabe wyniki zaprezentuje Mostostal Warszawa.

Deweloperzy. Nie oczekujemy wysokich zyskéw z wycen w sektorze
komercyjnym (GTC). Wyniki deweloperéw mieszkaniowych i PA Nova bedg
bliskie wczesniejszych oczekiwan. Q4 ‘10 bedzie staby w BBl Development.

Handel. W wynikach 4Q 2010 spodziewamy sie negatywnych zaskoczen w
stosunku do konsensusu w Vistuli, LPP (co z kolei jest juz w cenie ze
wzgledu na raportowane miesieczne przychody i marze) oraz Eurocash’u.
NG2 i Emperia nie powinny zaskoczy¢ i spodziewamy sie wynikow
zbieznych z konsensusem. Dobre wyniki zgodne z prognozami zarzgdow
powinny raportowa¢ Gino Rossi i Redan.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.



-

E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
BRE BANKU S.A.

—

Banki
Trzymaj
&% Banki BZ WB K
.E Analityk: P/E 2010 17,5 P/BV 2010 2,47 Cena biezaca 223,2 PLN
Iza Rokicka P/E 2011 154 P/BV 2011 2,22 Cenadocelowa 219,0 PLN
(min PLN) IVQ2010P  1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 474 434 9% 1795 1563 15% 1811 1795 1%
NIM 3,44% 3,14% - 3,30% 2,80% - 3,21% 3,30% -
Wynik prowizyjny 342 321 6% 1340 1315 2% 1402 1340 5%
WNDB 873 851 3% 3455 3239 7% 3513 3455 2%
Koszty operacyjne -462 -433 7% -1737 -1622 7% -1817 -1737 5%
Wynik operacyjny* 414 432 -4% 1719 1644 5% 1697 1719 -1%
Saldo rezerw -104 -100 4% -422 -481 -12% -299 -422 -29%
Zysk brutto 311 331 -6% 1301 1163 12% 1402 1301 8%
Zysk netto 232 246 -6% 938 886 6% 1058 938 13%

* przed kosztami rezerw

Oczekujemy neutralnych wynikéw z zyskiem netto na poziomie 232 min PLN

Oczekujemy zysku netto na poziomie 232 min PLN, +4% Q/Q, ale -6% R/R. Uwazamy, ze kolejny kwartat z rzedu BZ WBK
pokaze staby na tle sektora wzrost gtéwnych pozycji bilansowych. Prognozujemy, ze kredyty bedg tylko ptasko Q/Q
(czesciowo wyjasnione sezonowym spadkiem kredytéw korporacyjnych) oraz marginalny wzrost depozytow, +1% Q/Q.
Pomimo tego, uwazamy ze bank bedzie w stanie dostarczy¢é zadowalajaca poprawe wyniku odsetkowego, +3% Q/Q do 474
min PLN. Wzrost rynkowych stép procentowych Q/Q wptywa pozytywnie na koszt finansowania, co w konsekwencji pozwoli
rozszerzy¢ sie marzy odsetkowej do 3,54%, +8pb Q/Q. Prognozujemy 3% wzrost Q/Q wyniku prowizyjnego do 342 min PLN,
ktory w catosci wynika z przyrostu prowizji maklerskich z tytutu przeprowadzenia ofert publicznych. Prognozujemy wynik
handlowy na poziomie 57 min PLN i nie zakladamy dywidendy zaliczkowej od spotek z grupy Aviva, co miato miejsce w 4Q
2009. W kosztach ogdtem oczekujemy sezonowego wzrostu o 6% Q/Q do 462 min PLN. Oczekujemy salda rezerw na
poziomie 104 min PLN (+ 4% Q/Q) przektadajacych sie na 125 pb. kosztu ryzyka (-6pb. Q/Q).

Banki Geti n AkumUIUj

E Analityk: P/E 2010 23,9 P/BV 2010 2,19 Cena biezaca 12,97 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 14,3 P/BV 2011 1,87 Cena docelowa 12,70 PLN
(min PLN) IVQ2010P  1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 332 274 21% 1258 978 29% 1635 1258 30%
NIM 3,07% 3,09% - 3,17% 2,94% - 3,49% 3,17% -
Wynik prowizyjny 141 168 -16% 507 443 15% 541 507 7%
WNDB 641 564 14% 2 441 2 094 17% 2 862 2441 17%
Koszty operacyjne -234 -263 -11% -898 -861 4% -1 047 -898 17%
Wynik operacyjny* 375 291 29% 1482 1200 23% 1746 1482 18%
Saldo rezerw -215 -261 -17% -1 048 -842 24% -871 -1 048 -17%
Zysk brutto 158 30 - 428 358 20% 874 428 104%
Zysk netto 116 47 150% 387 276 40% 652 387 68%

* przed kosztami rezerw

Uwaga inwestoréw skupiona na saldzie rezerw

Oczekujemy, ze dzieki znaczacemu spadkowi Q/Q salda rezerw zysk netto Getin Holdingu wzro$nie az o 107% Q/Q i wyniesie
116 min PLN. Zwracamy uwage, ze nasza prognoza nie zaktada wptywu zadnych czynnikéw o charakterze jednorazowym.
Sadzimy, ze spotka ponownie zaraportuje silny wzrost bilansu, co bedzie nie tylko wynikiem nowej sprzedazy, ale réwniez
ostabienia sie CHF wzgledem PLN Q/Q o 5,6%. W konsekwencji prognozujemy wzrost kredytow o 6% Q/Q, depozytéw o 4%
Q/Q oraz wyniku odsetkowego o 3% Q/Q do 332 min PLN. W naszej opinii przychody pozaodsetkowe wzrosng o 11% Q/Q,
gtéwnie dzieki lepszemu wynikowi handlowemu. Oczekujemy mniejszej Q/Q straty na wycenie instrumentéw pochodnych oraz
40% wzrostu Q/Q wyniku z tytutu wymiany. Sadzimy, ze spétka utrzyma koszty pod kontrola, co przetozy sie na ich tylko 3%
wzrost Q/Q i w konsekwencji poprawe wskaznika koszty/dochodéw o 127pb. Q/Q do 38,5%. Uwazamy, ze uwaga inwestora
bedzie przede wszystkim skierowana na saldo rezerw, gdzie oczekujemy kontynuacji pozytywnego trendu z 3Q 2010.
Prognozujemy spadek kosztu ryzyka o 66pb. Q/Q do 262pb. i spadek salda rezerw o0 16% Q/Q do 215 min PLN.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.
Trzymaj
E Analityk: P/E 2010 14,3 P/BV 2010 1,92 Cena biezaca 845,0 PLN
Iza Rokicka P/E 2011 12,3 P/BV 2011 1,74 Cena docelowa 850,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 417 354 18% 1623 1402 16% 1733 1623 7%
NIM 2,66% 2,28% - 2,64% 217% - 2,69% 2,64% -
Wynik prowizyjny 261 227 15% 992 964 3% 1060 992 7%
WNDB 696 594 17% 2687 2474 9% 2 869 2687 7%
Koszty operacyjne -387 -349 11% -1 580 -1 488 6% -1 640 -1 580 4%
Wynik operacyjny* 306 218 40% 1112 976 14% 1259 1112 13%
Saldo rezerw -65 -85 -24% -207 -304 -32% -185 -207 -11%
Zysk brutto 251 150 68% 945 724 30% 1120 945 19%
Zysk netto 204 121 69% 765 581 32% 896 765 17%

* przed kosztami rezerw

Uwazamy, ze 4Q moze by¢ najlepszy w catym 2010

Prognozujemy zysk netto na poziomie 204 min PLN, +6% Q/Q oraz +69% R/R. W linii pozostate przychody/koszty operacyjne
netto nasza prognoza uwzglednia 10 min PLN straty na rewaluacji nieruchomosci w Katowicach wzgledem 22 min PLN rok
wczesniej.

Oczekujemy, ze trend szybszego przyrostu Q/Q kredytéw niz depozytéw bedzie réowniez kontynuowany w tym kwartalne.
Prognozujemy 5% Q/Q przyrost kredytow w wyniku wysokich wynikéw sprzedazy kredytu hipotecznego i tylko 2% Q/Q wzrost
depozytéw. Oczekujemy tylko marginalnej poprawy marzy odsetkowej do 2,66% co przetozy sie na stonowany przyrost wyniku
odsetkowego,+2% Q/Q do 417 min PLN. Identyczng skale wzrostu prognozujemy dla wyniku prowizyjnego, ktéry bedzie
wsparty prowizjami kredytowymi i ubezpieczeniowymi. Uwazamy, ze w 4Q bank wykaze zwyczajowg (dla siebie, ale nie dla
sektora) kontrole kosztéw rzeczowych. W konsekwencji prognozujemy 2% Q/Q spadek kosztow ogdtem do 387 min PLN (-9
min PLN Q/Q). W 4Q ING BSK dokonuje rozliczenia projektow rocznych, na ktére tworzyt systematyczne konserwatywne
rezerwy (w ciezar kosztéw operacyjnych) w ciggu roku. W konsekwencji przyrostu przychodéw oraz spadku kosztéw,
oczekujemy 8% Q/Q przyrostu wyniku operacyjnego do 306 min PLN. W koncu prognozujemy saldo rezerw na poziomie 65
min PLN (+ 17% Q/Q lub +10 min PLN Q/Q).

Banki Pekao Redukuj

=

.E Analityk: P/E 2010 171 P/BV 2010 2,18 Cena biezaca 168,8 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 14,4 P/BV 2011 2,10 Cena docelowa 155,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P 1IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 1061 974 9% 4100 3802 8% 4 571 4100 11%
NIM 3,08% 3,06% - 3,02% 2,90% - 3,17% 3,02% -
Wynik prowizyjny 615 613 0% 2 366 2289 3% 2554 2 366 8%
WNDB 1855 1787 4% 7 191 7 063 2% 7 901 7191 10%
Koszty operacyjne -930 -913 2% -3 653 -3673 -1% -3 756 -3 653 3%
Wynik operacyjny* 913 886 3% 3 581 3467 3% 4223 3 581 18%
Saldo rezerw -130 -138 -6% -541 -535 1% -504 -541 -7%
Zysk brutto 806 766 5% 3131 2997 4% 3812 3131 22%
Zysk netto 636 612 4% 2517 2412 4% 3079 2517 22%

* przed kosztami rezerw

Dynamika zysku netto Q/Q pod presja zdarzen jednorazowych

Oczekujemy zysku netto na poziomie 636 min PLN, -4% Q/Q oraz +4% R/R. Nasza prognoza uwzglednia 35 min PLN rezerwy
na refakturowanie ubezpieczen w leasingu.

Uwazamy, ze bank dostarczy rozsadny przyrost wyniku odsetkowego, +3% Q/Q do 1 061 min PLN, wspartego wzrostem
bilansu. Zaktadamy, ze marza odsetkowa bedzie ptaska Q/Q na poziomie 3,08%. Sadzimy, ze wynik prowizyjny bedzie
gtéwnym czynnikiem wzrostu przychodéw. Oczekujemy przyrostu o0 4% Q/Q do 615 min PLN, dzieki silnej kontrybucji prowizji
zwigzanych z kartami. Sadzimy, ze trudne moze sie okaza¢ powtdrzenia bardzo dobrego wyniku handlowego osiagnietego
przez bank w 3Q 2010. Zaktadamy, ze spadnie on o0 12% Q/Q i uksztattuje sie na poziomie zblizonym do wynikéw z 1H 2010,
czyli 179 min PLN. Uwazamy, ze bank utrzyma swojg silng kontrole kosztéw i nie wykaze zwyczajowg dla sektora
sezonowoscig. Prognozujemy jedynie marginalny wzrost kosztéw ogdtem (+1% Q/Q) do 930 min PLN. W konsekwenc;ji
sgdzimy, ze bank utrzyma niski wskaznik kosztéw/dochodéw na poziomie 50%, ptasko Q/Q. W linii saldo rezerw oczekujemy
130 min PLN, czyli tylko 3% spadku Q/Q.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.
Kupuj
% Banki P Ko B P
E Analityk: P/E 2010 16,4 P/BV 2010 2,46 Cena biezaca 41,95 PLN
Iza Rokicka P/E 2011 12,5 P/BV 2011 2,17 Cena docelowa 48,0 PLN

(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 1788 1417 26% 6 573 5051 30% 7 511 6 573 14%
NIM 4,21% 3,74% - 3,99% 3,47% - 4,16% 3,99% -
Wynik prowizyjny 805 710 13% 3129 2 583 21% 3243 3129 4%
WNDB 2679 2287 17% 10 085 8 607 17% 11 152 10 085 11%
Koszty operacyjne -1169 -1140 3% -4 262 -4 244 0% -4 473 -4 262 5%
Wynik operacyjny* 1 556 1187 31% 6 009 4624 30% 6 847 6 009 14%
Saldo rezerw -490 -553 -11% -1932 -1 681 15% -1 577 -1932 -18%
Zysk brutto 1066 633 68% 4073 2943 38% 5270 4073 29%
Zysk netto 853 516 65% 3202 2 306 39% 4192 3202 31%

* przed kosztami rezerw

Pomimo rosnacych kosztéw oczekujemy wzrostu zysku netto Q/Q

Prognozujemy zysk netto na poziomie 853 min PLN, +1% Q/Q oraz +65% R/R. Sadzimy, ze PKO BP zaraportuje kolejny
kwartat z silnym przyrostem kredytéw, wsparty nie tylko ostabieniem sie PLN wzgledem CHF Q/Q o 6%, ale réwniez
utrzymaniem wysokiego poziomu sprzedazy kredytow hipotecznych ok. 3 mid PLN. Uwazamy, ze tempo przyrostu depozytéw
moze by¢ nizsze niz $rednia w sektorze z powodu przeprowadzenia w pazdzierniku emisji 800 min EUR euroobligaciji.
Uwazamy, ze wynik odsetkowy bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu przychodéw w 4Q. Chociaz oczekujemy spadku dynamiki
wzrostu Q/Q z 8% w 3Q do 4%, zwracamy uwage, ze wynika to ze zmiany ksiegowania odsetek zastrzezonych. W 3Q bank
wykazat w wyniku odsetkowym skumulowane odsetki zastrzezone za 9 miesiecy w wysokosci 41 min PLN, podczas gdy w 4Q
bedg to odsetki tylko za biezacy kwartat. Sadzimy, ze bank bedzie w stanie utrzymac¢ bardzo wysoki poziom wyniku
prowizyjnego osiagnietego na przestrzeni poprzednich dwéch kwartatéw. Z drugiej strony oczekujemy spadku wyniku
handlowego o0 22% Q/Q do 87 min PLN z powodu wysokiej bazy 3Q. Oczekujemy sezonowego wzrostu kosztéw operacyjnych
0 11% Q/Q do 1 169 min PLN oraz ptaskiego salda rezerw Q/Q po wykluczeniu zdarzen jednorazowych w 3Q (czyli 490 min
PLN, -12% Q/Q na wyniku raportowanym).
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.
Ubezpieczyciele
Ubezpieczyciele PZ U
P 1 Analityk: P/E 2010 13,3 P/BV2010 2,39 Cenabiezagca  348,0 PLN
Iza Rokicka P/E 2011 12,1 P/BV 2011 2,14 Cena docelowa 390,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 3 656 3 301 11% 14 603 14 363 2% 15 236 14 603 4%
Ubezpieczenia majatkowe 1965 1666 18% 8 066 8 024 1% 8 361 8 066 4%
Ubezpieczenia na zycie 1691 1640 3% 6 537 6 344 3% 6 876 6 537 5%
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2 961 -2 667 11% -10 813 -9 436 15% -10753 -10813 -1%
Koszty -957 -1 075 -11% -3 497 -3 648 -4% -3 452 -3 497 -1%
Wynik techniczny -24 -144 -83% 166 1400 -88% 925 166 -
Woynik na dziatalnosci lokacyjnej 505 890 -43% 2695 3469 -22% 2291 2695 -15%
Zysk brutto 473 615 -23% 2792 4 566 -39% 3077 2792 10%
Zysk netto 387 562 -31% 2 262 3763 -40% 2493 2 262 10%

Zysk netto w wysokosci 387 min PLN pod presja wyniku na dziatalnosci lokacyjnej

Prognozujemy, ze wynik netto wyniesie 387 min PLN, czyli spadnie 0 45% Q/Q w wyniku silnego ubytku Q/Q w wyniku
na dziatalnosci lokacyjnej. Oczekujemy przyrostu sktadki przypisanej brutto, +3% Q/Q, z powodu braku zwyczajowej
sezonowos$ci w ubezpieczeniach majatkowych (sezonowego spadku Q/Q). Sadzimy, ze skladka w segmencie
majatkowym moze wzrosng¢ o 2% Q/Q, na konto mocnej sprzedazy polis komunikacyjnych dla klientow
korporacyjnych. Zwigzana ona byta z koncem ulgi na zakup samochodéw ,z kratkg”. W segmencie zyciowym
oczekujemy 5% Q/Q przyrostu sktadki przypisanej brutto. Na dynamike wzrostu sktadki zarobionej netto ogétem, +9%
Q/Q, bedzie miato réwniez pozytywny wptyw rozwigzanie rezerwy sktadki w majatku (czynnik sezonowy). Ponadto,
prognozujemy, ze odszkodowania i swiadczenia na kapitale wlasnym wzrosng o 7% Q/Q ( w tym prognozujemy 84
min PLN rozwigzania rezerwy typu P), a koszty ogétem o 14% Q/Q. W konsekwencji prognozujemy strate na wyniku
technicznym w wysokosci 24 min PLN, ptasko Q/Q. Dalej, oczekujemy silnego spadku wyniku na dziatalnosci
lokacyjnej, -45% Q/Q do 505 min PLN, w wyniku negatywnej rewaluacji portfela papierow diuznych wycenianych w
wartosci godziwej przez rachunek wynikéw.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
BRE BANKU S.A.

—

Paliwa, chemia

Chemia CiGCh KUpUj

Analityk: P/E2010 91,9 EV/EBITDA2010 6,3 Cenabiezaca 23,31 PLN

Kamil Kliszcz P/E2011 71 EV/EBITDA 2011 4,4 Cena docelowa 27,60 PLN
(mlIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 1.053,2 894,6 17,7% 39875 36842 8,2% 43704 39875 9,6%
EBITDA 81,5 24,1 237,7% 355,7 365,1 -2,6% 4991 3557  40,3%
marza 7.7% 2,7% - 8,9% 9,9% - 11,63% 10,86% -
EBIT 20,9 -35,3 - 116,1 135,0 -14,0% 258,6 16,1 122,7%
Zysk brutto 86,1 69,5 - 33,9 -88,0 - 113,8 33,9 2355%
Zysk netto 69,7 49,2 - 7.1 -85,5 - 92.2 7.1 -

Dobry wynik sody wzmocniony one-offami

Oczyszczone wyniki operacyjne Ciechu w 4Q powinny by¢ zblizone do rezultatu wypracowanego w poprzednim okresie.
Gtéwnym kontrybutorem bedzie segment sodowy, ktéry powinien utrzymac¢ w ujeciu g/q zarébwno poziom marz, jak i dynamike
wolumenédw (ciggtos¢ produkcji w zaktadach w Rumunii). W przypadku segmentu organicznego mimo presji na rentownos$¢
TDI nie zaktadamy pogtebienia straty EBIT (w 3Q bez ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -3,5
min PLN, wynik wyniost -13 min PLN) w zwigzku z wyzszymi wolumenami na tym produkcie po zakonczonym przestoju
remontowego. Nieco lepszy wynik g/q powinien wypracowac takze segment agrochemiczny, ale ze wzgledu na sezonowos¢
sprzedazy, skala poprawy mimo znacznych wzrostow cen nawozéw raczej nie bedzie znaczaca. Skonsolidowany EBIT
zostanie dodatkowo wzmocniony zyskiem na sprzedazy nieruchomosci przy Powazkowskiej, ktéry powinien siegng¢ ponad 8
min PLN. Zwracamy uwage, ze ryzykiem dla naszych prognoz wyniku operacyjnego moga by¢ efekty sygnalizowanego przez
Zarzad testu na utrate wartosci aktywow Alwerni, ale obecnie trudno prognozowac potencjalng skale tego odpisu. Na poziomie
dziatalnosci finansowej obok kosztow odsetkowych Spotka zaksieguje natomiast okoto 97 min PLN zysku na transakcji
sprzedazy pakietu PTU i ostatecznie raportowany zysk netto wyniesie niecate 70 min PLN, co pozwoli na zamkniecie catego
roku na niewielkim plusie.

Rafineryjny LOtOS Sprzedaj

Analityk: P/E2010 8,9 EV/EBITDA 2010 9,6 Cenabiezaca 40,49 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 10,4 EV/EBITDA 2011 6,2 Cena docelowa 28,40 PLN
(min PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 5521,7 4.024,0 37,2% 19 463,2 14 321,0 35,9% 255144 19 463,2 31,1%
EBITDA 365,1 166,7 119,0% 1177,9 704,6 67,2% 1809,3 1177,9 53,6%
marza 6,6% 4,1% - 6,1% 4,9% - 7,1% 6,1% -
EBIT 231,9 86,2 169,0% 771,2 419,8 83,7% 1060,3 771,2 37,5%
Zysk brutto 196,7 237,4 -17,1% 676,9 1109,6 -39,0% 809,2 676,9 19,5%
Zysk netto 159,4 223,6 -28,7% 589,9 900,8 -34,5% 505,0 589,9 -14,4%

Wyrazny spadek EBIT LIFO q/q

W 4Q’'2010 skonsolidowany EBIT Lotosu powinien zblizy¢ sie do poziomu 232 min PLN, ale bedzie to mozliwe przede
wszystkim dzieki dodatniemu efektowi LIFO, ktéry szacujemy na 140 min PLN. W segmencie rafineryjnym spodziewamy sie
spadku zysku liczonego wg LIFO w ujeciu gq/q z 278 min PLN do 82 min PLN, co przy podobnym poziomie przerobu bedzie
wynika¢ ze spadku wyniku na asfaltach (wolumeny i marza), presji na rentowno$¢ innych produktdw nieindeksowanych na
biezaco do ceny ropy oraz braku dodatnich operacyjnych réznic kursowych, ktére wsparty rezultat 3Q'2010. W segmencie
wydobywczym oczekujemy rozpoznania czesci zalegtej marzy, co umozliwi wypracowanie na poziomie EBIT okoto 38 min
PLN zysku wobec 6,1 min PLN w poprzednim kwartale. Wynik w obszarze detalicznym podobnie jak rok temu bedzie raczej
ujemny mimo wzrostu wolumenodw, gdyz oczekujemy stabych marz paliwowych na stacjach. Na poziomie dziatalnosci
finansowej z uwagi na brak znaczacych zmian na rynku walutowym na przestrzeni kwartatu, nie spodziewamy sie istotnych
pozycji, aczkolwiek saldo bedzie ujemne ze wzgledu na niewielkg rewaluacje kredytéw dolarowych. Ostatecznie na poziomie
netto Spotka powinna wypracowaé w 4Q zysk rzedu 160 min PLN.
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PGNiG

Rafineryjny l Ku PUJ

Analityk: P/E 2010 11,3 EV/EBITDA 2010 6,4 Cenabiezaca 3,85 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 13,1 EV/EBITDA 2011 6,5 Cena docelowa 4,40 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P  2010P zmiana
Przychody 6 688,5 5615,3 19,1% 21 332,0 19 290,4 10,6% 23126,7 21 332,0 8,4%
EBITDA 1194,0 1891,4 -36,9% 3846,9 2830,0 35,9% 4097,1 38469 6,5%
marza 17,9% 33.7% - 18,0% 14.7% . 17,7%  18,0% -
EBIT 809,0 15046  -462% 2351,0 13338 76.3% 24534 2351,0 4,4%
Zysk brutto 837,4 15154  -44,7% 24221 14421 68.0% 23352 2422,1 -3,6%
Zysk netto 678,3 1278,2 -46,9% 20149 1202,0 67,6% 1733,7 2014,9 -14,0%

Bardzo dobre wyniki, czesciowo dzieki upustowi z kontraktu jamalskiego

W 4Q’2010 spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw PGNiG na poziomie EBIT, ktéry powinien siegna¢ nawet 809 min PLN.
W segmencie wydobywczym zaktadamy zysk operacyjny na poziomie 160 min PLN, wobec 246 min PLN w 3Q'2010 i 123 mIn
PLN w 4Q’09 (wowczas wynik obcigzyty odpisy na majatek kopalniany na 132 min PLN). Stabszy wynik g/q mimo wzrostéw
cen ropy to efekt zaktadanych przez nas wyzszych odpiséw na nieudane odwierty (-100 min PLN vs -22 min PLN). W
segmencie obrotu nizsza w ujeciu g/q jednostkowa strata na gazie importowanym oraz zaksiegowanie dyskonta w kontrakcie
jamalskim (130 mIn PLN) pozwoli naszym zdaniem na wypracowanie EBIT na poziomie 353 min PLN vs 83,5 min PLN w
3Q’2010 i 630 min PLN w 4Q’2009 (przypominamy, ze wéwczas wynik byt dodatkowo obcigzony odpisami na naleznosci na
100 min PLN, tak wiec oczyszczona o one-offy réznica w EBIT r/r w 4Q’2010 wyniesie okoto 500 min PLN). Bardzo wysokie
wolumeny sprzedazy gazu wsparte przez niskie temperatury w grudniu na pewno znajdg odzwierciedlenie w wynikach
dystrybuciji, ktére powinny wzrosng¢ r/r z 265 min PLN (oczyszczone) na 295 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej
saldo powinno by¢ dodatnie i ostatecznie wynik netto siegnie 678 min PLN, a w caltym roku przekroczy 2 mld PLN. W naszych
prognozach nie uwzgledniamy potencjalnych rozwigzan odpiséw na aktywa dystrybucyjne.

wems  PoOliCe Sprzedal

Analityk: P/E 2010 - EV/EBITDA 2010 13,5 Cena biezaca 9,00 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 26,1 EV/EBITDA 2011 8,3 Cena docelowa 5,50 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 566,4 4044  40,1% 20156 14856 357% 21687 20156 7.6%
EBITDA 39,2 -40,8 - 76,3 -327,4 - 123,5 76,3 61,9%
marza 6,9% -10,1% - 3,8% -22,0% - 5,7% 3,8% -
EBIT 20,9 60,4 - 1,6 -407,5 - 50,5 1,6 -
Zysk brutto 15,9 -49,6 - -4,8 -404,7 - 25,9 4,8 -
Zysk netto 15,9 -98,9 - -4.7 -422,1 - 25,9 -4.7 -

Wzrost cen nawozdéw przy jeszcze statych cenach surowcow

Police w grudniowym komunikacie informowaty juz o bardzo dobrych wynikach wypracowanych w pazdzierniku i listopadzie,
ktére na poziomie jednostkowym pozwolity na wygenerowanie zysku netto na poziomie az 20,7 min PLN. Spétka zapewnia, ze
udato sie to osiggna¢ bez wptywu czynnikéw jednorazowych (np. rozpoznania zyskéw z tytutu umorzenia czesci zobowigzan
przez urzad marszatkowski czy odwrécenia odpiséw na aktywach podatkowych). Srednie ceny DAP w 4Q wzrosly w
przeliczeniu na PLN o okoto 8% q/q, a mocznika o 20% podczas gdy koszty fosforytéw i soli potasowej pozostawaty jeszcze
state, co wynikato z podpisanych kontraktéw. Wzrost kosztéw gazu nie byt w stanie zneutralizowa¢ pozytywnych trendéw na
krajowym rynku nawozowym. Jesli rzeczywiscie przedstawione rezultaty za pazdziernik i listopad nie zostalty wsparte
elementami jednorazowymi to wynik netto catego kwartatu na poziomie jednostkowym mozna szacowaé¢ na 25-30 min PLN.
Na poziomie skonsolidowanym ze wzgledu na specyfike ksiegowosci wyniki beda jednak nizsze (przypominamy, ze w 3Q zysk
netto jednostkowy siegnat 10,2 min PLN podczas gdy skonsolidowany zaledwie 1,2 min PLN) i wyniosg na poziomie netto
okoto 15,9 min PLN. Ryzkiem dla naszych prognoz sg potencjalne ruchy na rezerwach zwigzane z programem
restrukturyzacji. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze w 1Q2011 przy oczekiwanym braku wzrostdw cen nawozoéw i
aneksowaniu umow na dostawy surowcow (sol potasowa, siarka, fosforyty) pojawi sie presja na marze operacyjna.
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Chemia ZA Putawy  Trzymaj

Analityk: P/E 2010 16,4 EV/EBITDA 2010 9,0 Cena biezagca 112,4 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 114 EV/EBITDA 2011 6,5 Cena docelowa 106,1 PLN
(min PLN) 1Q10/11P 1Q09/10  zmiana  1H10/11P 1H09/10 zmiana  2010/11P  2009/10  zmiana
Przychody 557,7 512,5 8,8% 1 009,9 897,4 12,5% 2587,8 2 055,9 25,9%
EBITDA 50,5 45 - 20,1 -36,4 - 246,6 82,2 200,1%
marza 9,1% -0,9% - 2,0% -4,1% - 9,5% 4,0% -
EBIT 30,9 21,6 - -19,0 -70,7 - 161,5 152 963,7%
Zysk brutto 34,1 -14,8 - -12,6 -57,0 - 161,5 46,4  248,0%
Zysk netto 27,3 -15,0 - -11,1 -48,0 - 130,8 355 268,1%

Odrobienie znacznej czesci strat z 1Q’2010/11

W lI-gim kwartale obecnego roku obrotowego ZA Putawy powinny odrobi¢ znaczng czes¢ strat z poprzedniego okresu.
Gtéwng tego przyczyng beda przeprowadzone w pazdzierniku znaczace podwyzki cen nawozéw na rynku krajowym, ktére w
zaleznosci od produktu wahaty sie od 20% do 30%. Dodatkowo juz w listopadzie Spétka rozpoczeta testy nowego ciggu
mocznikowego, co zaowocuje pojawieniem sie wolumendw sprzedazy na tym nawozie (oczekujemy, ze przychody w tym
segmencie wzrosng g/q o ponad 90 min PLN). Z nawigzka wyzsza sprzedaz zrekompensuje wiec wzrost taryfy gazowej o 6%
wprowadzonej w pazdzierniku. Dodatkowo nalezy zaktada¢ zwiekszenie o 45 min PLN przychodéw z kaprolaktamu, zaréwno z
uwagi na rosngcy wolumen (w poprzednim kwartale przeprowadzany byt standardowy przestdj remontowy), jak i ceny na
Swiatowych rynkach. Jedynym obszarem, ktéry zanotuje obnizenie przychodéw qg/q bedzie produkcja melaminy, gdzie mimo
rekordowych cen prognozujemy ponad 30% spadek wolumendw w zwigzku z awarig dwdch instalacji, ktéra zostata usunieta
dopiero w grudniu. Ptynnego mocznika ktéry nie zostat wykorzystany w tym ciggu produkcyjnym nie udato sie raczej w catosci
przekierowac na instalacje nawozowe (przypominamy, ze ze wzgledu na rozruch ciggu tlenownia-amoniak-mocznik wieza
granulacyjna nie byta w petnej dyspozycji). W 2Q'2010/11 nie uwzgledniamy wptywéw ze sprzedazy jednostek ERU, ktore
prawdopodobnie przesung sie na kolejny kwartat, ale biorac pod uwage rozszerzenie marz na nawozach i kaprolaktamie oraz
zanizong o prawie 30 min PLN baze odniesienia z 1Q°2010/11 (ujemne réznice kursowe na naleznosciach) prognozujemy, ze
ZA Putawy wypracujg w tym okresie okoto 30 min PLN zysku operacyjnego.
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Energetyka

@ Energetyka C EZ Trzymaj

Analityk: P/E 2010 8,8 EV/EBITDA 2010 6,9 Cenabiezaca 133,8 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 9,7 EV/EBITDA 2011 7,2 Cena docelowa 129,5 PLN
(mlIn CZK) IVQ2010P IVQ2009 zZmiana 2010P 2009 zZmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 57 813,2 55 536,0 4,1% 202 201,2 196 352,0 3,0% 200950,5 202201,2 -0,6%
EBITDA 20 837,3 20 067,0 3,8% 88011,3 91075,0 -3,4% 86 396,5 880113 -1,8%
marza 36,0% 36,1% - 43,5% 46,4% - 43,0% 43,5% -
EBIT 14 541,3 13712,0 6,0% 64 562,3 68 199,0 -5,3% 617871 64 562,3 -4,3%
Zysk brutto 12 996,6 10 036,0 29,5% 61760,6 64 946,0 -4,9% 57 606,3 617606 -6,7%
Zysk netto 10 527,2 7 826,0 34,5% 506352 515470 -1,8% 45863,3 506352 -9,4%

Zanizona baza zysku netto z 4Q’09

W 4Q’2010 spodziewamy sie wsparcia dla wynikéw CEZ ze strony mocnych wolumendw, szczegolnie grudniowych, zaréwno
jesli chodzi o produkcije ciepta i energii, jak i dystrybucje. W przypadku segmentu wytworczego EBIT powinien siegna¢ 12 mid
CZK, co plasuje sie powyzej 3Q10, ale ponizej rezultatu z analogicznego okresu roku 2009, co bedzie wynikaé zaréwno z
nizszej sredniej realizowanej ceny sprzedazy, negatywnej wyceny uprawnien CO, (spadek notowan o 7% w ciaggu kwartatu), a
takze zaktadanej nizszej kontrybucji przychodéw z instrumentéw pochodnych. Przypominamy réwniez, ze w 4Q'2009 CEZ
dokonat rozliczen miedzysegmentowych, ktére poprawity wynik obszaru produkcyjnego kosztem dystrybucji o 800 min CZK.
Jesli chodzi o segment sprzedazy i dystrybucji to oczekujemy znacznie mniejszego negatywnego wptywu kosztéw zakupu
energii solarnej oraz nizszego niz przed rokiem sezonowego wzrostu kosztéw, co pozwoli na wypracowanie EBIT na poziomie
1,9 mld CZK. Po uwzglednieniu stabilnych zyskéw kopalni wegla (1,2 mld CZK) oraz neutralnej kategorii pozostate (300 min
CZK), skonsolidowany EBIT koncernu powinien siegng¢ 14,5 mld CZK. Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie
pogorszenia salda w relacji q/q z uwagi na brak pozytywnej kontrybucji z wyceny opcji na akcje MOL-a oraz okoto 800 min
CZK ujemnych réznic kursowych w zwigzku z ostabieniem korony do euro. Kontrybucja spétek wycenianych metodg praw
wiasnosci nie powinna z kolei przekroczy¢ +300 min CZK. Ostatecznie wiec wynik netto szacujemy na 10,5 mld CZK.

@ Energetyka E nea RedUkUj

Analityk: P/E 2010 14,7 EV/EBITDA 2010 5,5 Cenabiezaca 22,23 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 14,5 EV/EBITDA 2011 6,1 Cena docelowa 21,43 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 21529 1927,9 11,7% 7 980,6 7167,3 11,3% 7 882,6 7 980,6 -1,2%
EBITDA 277,2 245,3 13,0% 1378,3 1167,0 18,1% 1417,4 1378,3 2,8%
marza 12,9% 12,7% - 17,3% 16,3% - 18,2% 16,3% -
EBIT 11,5 66,2 68,3% 722,2 505,6 42,8% 725,5 722,2 0,5%
Zysk brutto 146,5 96,4 52,0% 839,8 653,1 28,6% 834,9 839,8 -0,6%
Zysk netto 118,6 67,2 76,5% 666,0 513,6 29,7% 676,3 666,0 1,5%

Dobre wyniki mimo wzrostu kosztéw wynagrodzen q/q

W 4Q’2010 zaktadamy wyrazny sezonowy wzrost wynagrodzen g/q, ale mimo to Spotka powinna wygenerowac znacznie
lepsze rezultaty niz w tym samym okresie rok wczesniej. W segmencie wytwarzania spodziewamy sie 72,6 min PLN zysku
operacyjnego vs. 61,8 min PLN w 4Q'2009, co bedzie konsekwencjg wzrostu produkcji i wysokich cen spotowych. W
poréwnaniu do 3Q'2010 warto odnotowa¢ ponadto uruchomienie w pazdzierniku po kapitalnym remoncie jednego z blokéw
560 MW (zgodnie z planem remontéw PSE). W segmencie dystrybucji nie oczekujemy znaczacych odpiséw i zmian w saldzie
rezerw jak przed rokiem, tak wiec szacujemy EBIT na 51 min PLN vs. -26 min PLN rok wczesniej i 89,8 min PLN w 3Q’2010.
Prognoza uwzglednia mozliwe wyzsze koszty zakupu energii na straty sieciowe na rynku spotowym, ktére powinny by¢ jednak
zneutralizowane nizszymi kosztami remontow w zwigzku z warunkami pogodowymi w grudniu. W segmencie obrotu
oczekujemy marzy EBITDA na poziomie 2,5%, co bedzie implikowa¢ zysk operacyjny na poziomie 30,9 min PLN (spadek r/r to
efekt konkurencji w detalu oraz braku pozytywnego wptywu rozliczen z wiasnym operatorem dystrybucyjnym). W kategorii
pozostate oczekujemy zysku na poziomie 10 min PLN wobec straty w 4Q’2009 -1,3 min PLN (odpisy warto$ci firmy nabytych
spotek cieptowniczych na -16 min PLN). Po uwzglednieniu wysokiego dodatniego salda na dziatalnosci finansowej (35 min
PLN) wspartego przez zyski z Elektrocieptowni Biatystok, zysk netto powinien siegna¢ 118 min PLN.
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Analityk: P/E 2010 14,0 EV/EBITDA 2010 6,5 Cenabiezaca 22,65 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2011 11,2 EV/EBITDA 2011 5,8 Cena docelowa 26,73 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P* 2009 zmiana 2011P 2010P* zmiana
Przychody 5840,9 5752,9 2% 208255 216234 -3,7% 22398,2 208255 7,6%
EBITDA 17511 2020,3 -13% 6 811,1 79834 -14,7% 7984,6 6 811,1 17,2%
marza 30,0% 35,1% - 32,7% 36,9% - 35,6% 32,7% -
EBIT 1062,7 1319,0 -19% 4136,4 5344,7 -22,6% 5090,0 4136,4 23,1%
Zysk brutto 1150,9 1362,6 -16% 4.396,4 5378,5 -18,3% 5248,5 4396,4 19,4%
Zysk netto 785,8 848,8 7% 30324 3370,7 -10,0% 3774,5 3032,4 24,5%

*w raporcie uwzgledniali$my zysk netto 2010 pro-forma po przeprowadzonej emisji potaczeniowej

EBITDA oczyszczona o KDT poréwnywalna r/r

PGE powinna w 4Q’2010 wypracowac na poziomie EBITDA niecate 1,8 mid PLN, co implikuje 13% spadek w ujeciu r/r, ale po
oczyszczeniu o wplyw rekompensat KDT zyski powinny by¢ zblizone do tych z 4Q2009 (1,6 mid PLN). W segmencie
wytworczym spodziewamy sie zysku operacyjnego na poziomie 722 min PLN, przy przychodach z KDT na poziomie 125 min
PLN. Dodatkowym obcigzeniem obok spadku rekompensat bedzie w ujeciu r/r spadek produkcji w elektrowniach na wegiel
brunatny w zwigzku z wylgczeniem z eksploatacji jednego bloku w Elektrowni Turéw oraz prowadzonych pracach
remontowych na dwoéch blokach w Betchatowie. Nie spodziewamy sie natomiast jeszcze zadnych ptatnosci
odszkodowawczych za szkody powodziowe i awarie w ZEDO. W segmencie dystrybucji zaktadamy, ze w przeciwienstwie do
ubiegtego roku tym razem nie bedzie podstaw do istotnych ruchéw na rezerwie aktuarialnej i wzrost wolumendéw pozwoli na
poprawe EBIT g/q do 144 min PLN ze 135 min PLN w 3Q. W obszarze energii odnawialnej EBIT powinien siegna¢ 39 min
PLN, przy zatozeniu ze tym razem nie bedzie tak duzego skoku amortyzacji jaki obserwowaliSmy w poprzednim okresie. W
przypadku segmentéw obrotu hurtowego i sprzedazy detalicznej spodziewamy sie kontynuacji trendow obserwowanych w
catym 2010 roku jesli chodzi o marze, ale w 4Q pozytywnym czynnikiem powinien by¢ wzrost wolumendw, stad EBIT w tych
obszarach szacujemy odpowiednio na 67 min PLN i 48 min PLN. Po uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci
finansowej oraz nieco nizszej efektywnej stopy podatkowej (zaktadamy jeszcze wptyw rozpoznawania aktywa podatkowego
jaki istotnie wptynat na wyniki 3Q) zysk netto powinien wynies¢ 785 min PLN.

@ Energetyka Ta u I'O n KU pUJ

Analityk: P/E2010 12,5 EV/EBITDA 2010 4,3 Cena biezaca 6,18 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 11,8 EV/EBITDA 2011 4,5 Cena docelowa 8,87 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 3902,0 3602,5 8,3% 14 852,8 13 633,6 8,9% 14 688,7 14 852,8 -1,1%
EBITDA 589,7 522,1 12,9% 27470 2580,8 6,4% 2833,8 2747,0 3,2%
marza 15,1% 14,5% - 18,5% 18,9% - 19,3% 18,5% -
EBIT 2527 193,2 30,8% 1380,6 1259,7 9,6% 1361,1 1380,6 -1,4%
Zysk brutto 2227 156,7 42.2% 1268,3 1165,0 8,9% 1219,0 1268,3 -3,9%
Zysk netto 162,6 104,1 56,2% 864,2 732,4 18,0% 918,9 864,2 6,3%

Tradycyjne premie i rezerwy obciaza wyniki

Wyniki za 4Q2010 bedq w naszej opinii gorsze od pozostatych okreséw sprawozdawczych tego roku z uwagi na tradycyjne w
koncowce roku wyptaty premii (szczegdlnie w gornictwie) oraz rezerwy (gtéwnie w dystrybucji na program dobrowolnych
odejs¢). W segmencie wydobywczym spodziewamy sie w zwigzku z tym niewielkiej straty EBIT (-4 min PLN vs. +2,9 min PLN
w 3Q) mimo utrzymania wolumenu produkcji wegla w ujeciu g/q. Obszar wytwarzania energii powinien z kolei poprawi¢ wyniki
i gdyby nie zaktadany przez nas spadek poziomu rekompensat KDT do 100 min PLN mogtby to by¢ rekordowy EBIT w tym
obszarze, gtdwnie dzieki wysokim cenom spotowym z grudnia oraz wyzszemu zapotrzebowaniu na ciepto. Jesli chodzi o
dynamike produkcji to analiza danych PSE wskazuje, ze ze wzgledu na staby pazdziernik i listopad, moze by¢ ona nizsza niz
w poprzednich kwartatach (zaktadamy 6%). W segmencie dystrybucji obok jednorazowych czynnikéw (wspomniane rezerwy
na PDO, nizszy poziom nowych przytaczy) na zaktadany stabszy wynik w poréwnaniu do poprzednich kwartatow 2010 roku
(tylko 54 min PLN vs. $redni EBIT 1-3Q na poziomie 122 min PLN) wptynie réwniez nizsza dynamika zapotrzebowania na
energie, ktéra w catym kraju wedtug PSE wyniosta 3,2% vs. 4,6% w pierwszych trzech kwartatach. Po uwzglednieniu okoto 18
min PLN zysku w segmencie energii odnawialnej i sezonowo stabego rezultatu w obszarze sprzedazy hurtowej (3,9 min PLN)
skonsolidowany EBIT Tauronu powinien wynies¢ niecate 253 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej zakladamy
konserwatywnie negatywny efekt konwersji zadtuzenia w Grupie (prowizje od wczesniejszej sptaty kredytow w spotkach
zaleznych zastgpionych emisjg obligacji przez spétke matke), pamietajac podobny efekt zanotowany w PGE. Zysk netto, po
mniejszych niz w poprzednich kwartatach wytaczeniach dla akcjonariuszy mniejszosciowych (wykup mniejszosci
przeprowadzony w listopadzie), powinien wiec ostatecznie siegna¢ okoto 162 min PLN.
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Telekomunikacja
Analityk: P/E 2010 33,3 EV/EBITDA 2010 4,7 Cena biezagca 5,23 PLN
Michat Marczak P/E 2011 18,6 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena docelowa 5,40 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 400,8 386,2 3,8% 1575,9 1505,9 4,7% 1614,0 1575,9 2,4%
EBITDA 90,3 90,6 -0,4% 368,8 312,8 17,9% 381,4 368,8 3,4%
marza 22,5% 23,5% - 23,4% 20,8% - 23,6% 23,4% -
EBIT 15,7 15,2 3,4% 70,1 14,2 392,7% 104,1 70,1 48,4%
Zysk brutto 19,0 12,0 57,8% 73,6 11 6631,7% 121,5 73,6 65,1%
Zysk netto 18,9 103,8 -81,8% 61,2 88,7 -31,0% 109,3 61,2 78,6%

Zatrze¢ rozczarowanie po 3Q

W naszej prognozie na 4Q2010 zaktadamy, ze spétka po raz pierwszy przekroczy poziom 400 min PLN przychodow
kwartalnych. Z jednej strony bedzie to efekt wzrostu przychodéw z transmisji danych, co jest efektem wolniej niz dotychczas,
ale nadal rosngcej bazy abonenckiej, z drugiej rosngcych przychodéw hurtowych. Wyniki za 3Q pozostawity negatywny
sentyment wsrod inwestorow, dlatego wydaje nam sie, ze poprzez przychody hurtowe spotka bedzie starata sie wykazac, ze
nadal jest biznesem wzrostowym. Nizsza liczba przytaczen abonentéw dostepu do internetu powinna skutkowa¢ wzrostem
marzy EBITDA. Innym czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na rentownos¢ bedzie dalsze przenoszenie abonentéw z BSA/
WLR na LLU. Oczekujemy, ze na koniec roku liczba tgczy LLU wzrosta do 110 tys. Z punktu widzenia wynikéw kluczowe
bedzie to, jak nowa oferta TP wptywa na poziom sprzedazy nowych ustug Netii a w konsekwencji na przysztg rentownosc.

Telekomunikacja TPSA AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 133,2 EV/EBITDA 2010 5,7 Cena biezagca 16,6 PLN

Michat Marczak P/E 2011 17,3 EV/EBITDA 2011 4,7 Cena docelowa 17,6 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 3858,2 4 005,0 -3,7% 15616,2 16 560,0 -5,7% 15 483,4 15616,2 -0,9%
EBITDA 1409,0 1446,0 -2,6% 4734,0 6 246,0 -24,2% 5787,3 4734,0 22,3%
marza 36,5% 36,1% - 30,3% 37,7% - 37,4% 30,3% -
EBIT 469,0 457,0 2,6% 947,0 2096,0 -54,8% 2 059,9 947,0 117,5%
Zysk brutto 358,2 330,0 8,6% 495,2 1597,0 -69,0% 1587,0 495,2 220,5%
Zysk netto 277,4 251,0 10,5% 166,4 1280,0 -87,0% 12835 166,4 671,2%

Czy to wreszcie przetom?

4Q2010 to bardzo wazny dla spotki kwartat. Po raz pierwszy od dwéch lat TP wprowadzita na rynek oferte cenowa dotyczacqg
szerokopasmowego dostepu do internetu, ktéra jest konkurencyjna z ofertami innych operatoréw. Oczekujemy, ze jej efektem
bedzie powrét spétki do rosngcego trendu bazy abonenckiej w tym obszarze (w 4Q +25 tys. g/q). Potwierdzenie sie naszych
oczekiwan pozwoli na bardziej optymistyczne formutowanie oczekiwan na 2011 rok. Podtrzymania pozytywnych trendow
spodziewamy sie réwniez w Centertelu zaréwno na poziomie przychodéw (wzrost przychodéw +1% q/q), marzy EBITDA jak i
liczby abonentow (+120 tys. g/q). Nadal bedzie nastepowata erozja tradycyjnych ustug gtosowych, ale dynamika spadku
bedzie wyhamowywac. Po stabym 3Q oczekujemy, Ze liczba dotgczen netto tradycyjnych taczy spadnie ponownie do 150 tys.
(215 tys. w 3Q) a dynamika spadku przychoddéw w tym obszarze obnizy sie do -10% r/r. Tradycyjne ustugi gtosowe to juz tylko
32% facznych przychodéw TP. W prognozie nie zaktadamy, ze spoétka dotworzy rezerwy z tytutu roszczenia DPTG (drugi
etap).
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Analityk: P/E 2010 18,6 EV/EBITDA 2010 7,8 Cena biezagca 25,70 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 19,2 EV/EBITDA 2011 6,4 Cena docelowa 28,90 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 333,0 2911 14,4% 1109,0 1110,1 -0,1% 1268,5 1109,0 14,4%
EBITDA 455 39,5 15,2% 160,0 134,1 19,3% 185,4 160,0 15,9%
marza 13,7% 13,6% - 14,4% 12,1% - 14,6% 14,4% -
EBIT 21,5 19,5 10,3% 76,1 52,9 43,9% 86,6 76,1 13,8%
Zysk brutto 21,3 20,3 4,9% 80,1 54,4 47.2% 86,6 80,1 8,1%
Zysk netto 16,6 14,9 11,4% 70,5 38,3 84,1% 68,1 70,5 -3,4%

Lepiej r/r dzieki konsolidacji Heliosa

Agora zaprezentuje w czwartym kwartale poprawe wynikéw, jednak bedzie ona efektem wtgczenia do konsolidacji segmentu
kinowego. Przychody ogdtem wzrosng do 333 min PLN, przy czym z segmentu kinowego pochodzi¢ bedzie 53,6 min PLN.
Mimo stabszej kondycji rynku reklamy w ostatnich trzech miesigcach roku przychody reklamowe Agory wzrosng nieznacznie w
tym okresie (+0,5% r/r do 199,4 min PLN) dzieki konsolidacji Heliosa (+2,9 min PLN wplywdéw z reklamy), wzrostowi w
segmencie internetowym (+19,5% r/r) oraz dtugo oczekiwanemu odbiciu w reklamie zewnetrznej (+4% r/r). Negatywnej
dynamiki wptywow reklamowych spodziewamy sie w prasie codziennej (-8,1% r/r, przy niewielkim wzro$cie przychodéw Metra)
oraz w segmencie czasopism (-12,5% r/r). Przychody ze sprzedazy biletbw szacujemy na poziomie 39,5 min PLN, a
przychody ze sprzedazy wydawnictw w wysokosci 48,1 min PLN. Po stronie kosztowej oczekujemy wzrostu kosztu materiatéw
i energii 0 9,5% do 61,0 min PLN, na co poza konsolidacjg Heliosa ztozy sie wzrost ceny papieru. Wzrosng réwniez koszty
wynagrodzen (o 8,1% do 72,1 min PLN). Pewnych oszczednosci spodziewamy sie natomiast na poziomie kosztow
reprezentacji i reklamy (-1,2% r/r).

Medis Cinema City Trzymaj

- Analityk: P/E 2010 17,5 EV/EBITDA 2010 9,6 Cenabiezaca 41,30 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 15,5 EV/EBITDA 2011 8,6 Cena docelowa 42,90 PLN

(min EUR) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 59,1 55,6 6,3% 237,0 211,6 12,0% 270,9 237,0 14,3%
EBITDA 11,9 11,1 7,5% 56,5 46,5 21,4% 61,6 56,5 9,1%
marza 20,2% 20,0% - 23,8% 22,0% - 22,7% 0,2 -
EBIT 7,0 6,7 5,5% 37,0 30,2 22,6% 41,2 37,0 11,1%
Zysk brutto 71 6,4 11,7% 35,5 28,2 25,6% 41,5 35,5 17,0%
Zysk netto 6,1 47 29,7% 31,0 24,4 26,8% 35,0 31,0 12,9%

Dobry kwartat dzieki tréjwymiarowi

Cinema City poinformowato, ze w czwartym kwartale sprzedaz biletéw byta o 8,3% nizsza niz w ubiegtym roku. Uwazamy, ze
rosngca sprzedaz biletdbw na seanse 3D oraz s$rednio 3,5% ostabienie EUR w stosunku do walut lokalnych z rynkéw
dziatalnosci spotki spowoduje, ze mimo spadku liczby sprzedanych wejsciowek wptywy ze sprzedazy biletow wzrosng do 35,7
min EUR (implikuje to wzrost $redniej ceny biletu w walutach lokalnych o 9,2%). Wptywy z dziatalno$ci barowej szacujemy na
poziomie 10,9 min EUR, a wptywy reklamowe w wysokosci 7,0 min EUR. Przychody z dziatalnosci deweloperskiej szacujemy
na poziomie 0,5 min PLN, a na dziatalnosci dystrybucyjnej spotka zarobi wedtug naszych prognoz 5,5 min EUR (dystrybucja
takich filmow jak Zétwik Sammy, Amerykanin i Zaplatani). Marze brutto prognozujemy na poziomie poréwnywalnym z
ubiegtoroczng (17,9%), a koszty ogdlne dziatalnosci na poziomie 3,5 min EUR. Oczekujemy pozytywnego salda na
dziatalnosci finansowej wynoszacego +0,1 min EUR.
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- Analityk: P/E 2010 15,8 EV/EBITDA 2010 9,9 Cenabiezaca 15,14 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 14,2 EV/EBITDA 2011 8,9 Cena docelowa 15,30 PLN

(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 382,7 337,3 13,5% 1488,5 1266,1 17,6% 1469,2 1266,1 16,0%
EBITDA 70,5 64,1 10,0% 405,7 318,0 27,6% 426,8 318,0 34,2%
marza 18,4% 19,0% - 27,3% 25,1% - 29,0% 251% -
EBIT 46,5 51,1 -8,9% 3247 276,1 17,6% 360,6 276,1 30,6%
Zysk brutto 45,0 51,4 -12,3% 318,7 284,3 12,1% 351,1 284,3 23,5%
Zysk netto 36,1 41,4 -12,9% 257,6 230,3 11,9% 284,4 230,3 23,5%

Sezonowo stabsze wyniki

Cyfrowy Polsat z uwagi na duze naktady na marketing zwigzane z ustugg szerokopasmowego dostepu do internetu, straty
poniesione przez mPunkt oraz sezonowe obcigzenie wyniku wyzszymi kosztami marketingu, promocji i wynagrodzen
zaprezentuje stabsze wyniki finansowe. Przychody abonamentowe wyniosg wedtug naszych szacunkéw 354,6 min PLN, a
wptywy ze sprzedazy zestawow odbiorczych 14,0 min PLN. Po stronie kosztowej oczekujemy kosztow licencji programowych
w wysokosci 100,8 min PLN, kosztéw wynagrodzen na poziomie 31,0 min PLN (w tym okoto 10,0 min PLN premii rocznej)
oraz 94,0 min PLN kosztow dystrybucji i marketingu. Ponadto zaktadamy wzrost ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej do -12,3 min PLN, za czym sta¢ beda naszym zdaniem wyzsze odpisy naleznosci od klientéw. Oczekujemy
ujemnego salda na dziatalnosci finansowej w wysokosci 1,5 min PLN. W rozbiciu segmentowym spodziewamy sie okoto 7,5
min PLN straty operacyjnej w mPunkcie oraz 15 min PLN straty w segmencie telekomunikacyjnym (internet, MVNO).

. TVN Trzymaj

- Analityk: P/E 2010 57,7 EV/EBITDA 2010 12,1 Cena biezaca 16,15 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 18,0 EV/EBITDA 2011 10,2 Cena docelowa 16,50 PLN

(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 750,3 680,4 10,3% 2490,7 2123,4 17,3% 27411 2490,7 10,1%
EBITDA 208,0 354,0 -41,2% 633,5 794,8 -20,3% 733,7 633,5 15,8%
marza 27,7% 52,0% - 25,4% 37,4% - 26,8% 25,4% -
EBIT 149,0 302,8 -50,8% 395,8 612,1 -35,3% 490,8 395,8 24,0%
Zysk brutto 81,2 204,2 -60,2% 158,9 380,8 -58,3% 350,0 158,9 120,3%
Zysk netto 68,9 2427 -71,6% 95,6 420,8 -77,3% 307,4 95,6 221,4%

Dobry wynik mimo spowolnienia w reklamie

Czwarty kwartat przyniost ochtodzenie koniunktury na rynku reklamowym, ktére w najwiekszym stopniu dotkneto segmentu
telewizyjnego. Mimo to sadzimy, ze Grupie TVN udato sie powigkszy¢ przychody reklamowe o 5,4% do 447,0 min PLN, przy
czym w segmencie telewizyjnym prognozujemy 3% wzrost przychodoéw z reklamy. Przychody z segmentu ptatnej telewizji
szacujemy na poziomie 156,0 min PLN (facznie z korektg konsolidacyjng), przychody ze sponsoringu na poziomie 38,0 min
PLN, a przychody z licencji dla kabléwek i platform telewizyjnych w wysokosci 45,0 min PLN. W odniesieniu do kosztéw
programingu, spodziewamy sie wzrostu naktadéw do 191,0 min PLN. Strata platformy ‘n’ wyniesie wedtug naszych szacunkéw
35,0 min PLN. Saldo finansowe prognozujemy w wysokosci -67,8 min PLN, na co sktada¢ sie bedzie 85,1 min PLN kosztow
odsetkowych (spétka przez pewien czas miedzy emisjg euroobligacji a sptatg zadtuzenia w ztotych utrzymywata podwyzszone
saldo dtugu), +14,5 min PLN z przeszacowania pozyczek oraz 7,2 min PLN kosztéw zwigzanych z rolowaniem zadtuzenia.
Obcigzenie podatkowe prognozujemy w wysokosci 12,3 min PLN.
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Analityk: P/E 10/11 7,8 EV/EBITDA10/11 6,3 Cenabiezaca 24,40 PLN

Piotr Grzybowski P/E 11/12 8,8 EV/EBITDA 2011 6,5 Cena docelowa 27,60 PLN
(min PLN) 11Q10/11P 11Q09/10 zmiana 1H2010/11  1H2009/10 zmiana  2010/11P 2009/10 zmiana
Przychody 1010,2 946,8 6,7% 1763,8 1568,9 12,4% 30717 2882,1 6,6%
EBITDA 34,1 24,6 39,0% 40,8 33,6 21,5% 73,8 66,3 11,4%
marza 3,4% 2,6% - 2,3% 2,1% - 2,4% 2,3% -
EBIT 31,9 22,6 41,5% 36,4 31,9 14,0% 66,1 58,3 13,4%
Zysk brutto 28,9 20,6 40,4% 39,0 28,9 34,8% 58,3 454 28,4%
Zysk netto 25,1 16,4 52,9% 33,1 25,1 31,9% 48,6 35,2 38,3%

Poprawa wyniku mimo bardzo wysokiej bazy

Drugi kwartat roku obrotowego 2009/10 byt najlepszym kwartatem w historii spotki. Mimo to 2Q2010/11 przyniesie naszym
zdaniem poprawe wynikow AB. Czesciowo poprawa ta bedzie wynikaé z rozwigzania rezerwy na kwote 7,5 min PLN
zwigzanego z korzystnym werdyktem sadu drugiej instancji w sporze z Raiffeisenem. Zaktadamy przy tym, ze w wynikach
2Q2010/2011 spoétka rozpozna jedynie kwote roszczenia, a nalezne odsetki, ktére w chwili obecnej siegajg 1,7 min PLN
rozpoznane zostang w wyniku w momencie ich opfaceniu przez bank. Nawet jednak po pominieciu wptywu tego
jednorazowego wydarzenia AB powinno by¢ w stanie wykaza¢ pozytywng dynamike zysku netto. Prognozujemy osiagniecie
rekordowej, przekraczajacej 1 mld PLN sprzedazy na poziomie Grupy potaczonej z marzg brutto na sprzedazy na poziomie
5,8%. Koszty ogdlne dziatalno$ci zaktadamy w wysokosci 28,4 min PLN. Saldo na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
wyniesie wedtug naszych szacunkéw +1,7 min PLN, a jego gtdéwng pozycjg bedzie obok wspomnianego rozwigzania rezerwy
bonuséw wyptaconych sieciom handlowym, ktory szacujemy na 4,2 min PLN.

Z Action AT
— R

Analityk: P/E 2010 13,4 EV/EBITDA 2010 8,7 Cena biezagca 20,51 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 10,9 EV/EBITDA 2011 7,8 Cena docelowa 18,16 PLN
(min PLN) IVQ2010P VIQ2008/09 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 641,0 422,0 51,9% 2160,7 3079,4 -29,8% 2320,1 2160,7 7,4%
EBITDA 18,1 25  -810,3% 48,9 49,9 -1,9% 53,8 48,9 9,9%
marza 2,8% -0,6% - 2,3% 1,6% - 2,3% 2,3% -
EBIT 15,1 33  -559,6% 37,2 38,1 2,3% 44.8 37,2 20,5%
Zysk brutto 14,1 3,9  -464.2% 33,2 31,8 4,7% 39,9 33,2 20,0%
Zysk netto 11,1 36  -410,8% 26,4 23,3 13,2% 32,3 26,4 22,6%

Dobry kwartat na zakonczenie roku

Po okresie stabszych rezultatow spodziewamy sie, ze czwarty kwartat przyniesie w Actionie dobre wyniki finansowe.
Oczekujemy niskiego dwucyfrowego tempa wzrostu przychodéw w poréwnaniu do analogicznego okresu wczes$niejszego
roku. Z uwagi na stosunkowo stabilng walute uwazamy, ze spoétka osiggnie rentownos$¢ brutto na poziomie okoto 8,2%. Koszty
ogolne dziatalnosci szacujemy w wysokosci 36,0 min PLN. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej szacujemy na
poziomie -1,5 min PLN, przy czym koszty zwigzane z bonusami dla sieci sprzedazy (1,5 min PLN) zostang czesciowo
zrekompensowane poprzez dodatnie réznice kursowe zaksiegowane na poziomie salda (+0,3 min PLN). Oczekujemy ponadto,
ze zgodnie z zapowiedzig Zarzadu wszystkie spotki zalezne osiggng w tym okresie rentowo$¢ operacyjng. Prognozujemy 1,0
min ujemnego PLN salda na dziatalnosci finansowej oraz 2,7 min PLN obcigzenia podatkowego spotki.
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Analityk: P/E 2010 30,5 EV/EBITDA 2010 7,6 Cenabiezaca 4,00 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 10,0 EV/EBITDA 2011 6,0 Cena docelowa 4,32 PLN
(min USD) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 461,3 409,7 12,6% 1419,3 1167,9 21,5% 1490,8 1419,3 27,7%
EBITDA 7,7 59 31,7% 14,6 5,8 152,7% 19,0 14,6 228,3%
marza 1,7% 1,4% - 1,0% 0,5% - 1,3% 1,0% -
EBIT 7,0 51 37,5% 11,9 29 311,4% 16,0 11,9 452,1%
Zysk brutto 4,3 3,0 44.1% 4.1 -2,8 -244.1% 9,9 4.1 -452,9%
Zysk netto 3,4 2,3 47,0% 2,6 -3,2 -179,6% 7,8 2,6 -342,6%

Po czwartym kwartale caly rok na plusie

Uwazamy, ze Asbis ma za sobg relatywnie udany czwarty kwartat. Kontynuacja ozywienia na rynku rosyjskim i ukrainskim
poftgczona ze stosunkowo stabilnym kursem EUR w relacji do walut gtéwnych rynkéw zbytu przektadac¢ sie bedg w naszej
opinii na ponad 12% wzrost obrotéw w omawianym okresie realizowanych przy przyzwoitej marzy brutto na poziomie 4,6%.
Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosg wedtug naszych prognoz 14,4 min USD. Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy w
wysokosci -2,7 min USD, przy czym na jego wysoko$¢ poza kosztami odsetkowymi od diugu wptywaé beda ujemne réznice
kursowe, ktére wedtug naszych szacunkoéw wyniosg okoto 0,4 min USD. Przy obcigzeniu podatkowym na poziomie 0,8 min
USD i 0,1 min USD zysku mniejszosci przektadac¢ sie to bedzie na 3,4 min USD zysku netto.

T Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2010 94 EV/EBITDA 2010 5,9 Cenabiezaca 50,20 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 10,2 EV/EBITDA 2011 5,7 Cena docelowa 65,30 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 1004,0 935,7 7,3% 31958 3 050,3 4,8% 3389,2 31958 6,1%
EBITDA 173,0 170,6 1,4% 676,1 646,1 4,6% 663,2 676,1 -1,9%
marza 17,2% 18,2% - 21,2% 21,2% - 19,6% 21,2% -
EBIT 137,6 134,0 2,7% 550,1 525,5 4,7% 537,0 550,1 -2,4%
Zysk brutto 149,6 138,6 8,0% 550,5 514,4 7,0% 564,0 550,5 2,5%
Zysk netto 99,5 94,6 5,1% 414,6 373,4 11,1% 383,0 414,6 -7,6%

Poprawa wynikow dzieki jednorazowym wydarzeniom i Formuli

Asseco Poland poprawi wynik operacyjny i wynik netto w poréwnaniu do czwartego kwartatu 2009 roku. Za poprawg sta¢ bedq
jednak w duzym stopniu wydarzenia jednorazowe oraz miesieczna konsolidacja izraelskiej Formula Systems. Oczekujemy, ze
w raportowanym okresie nastgpi rozwigzanie reszty rezerwy utworzonej na akcje wtasne (okoto 56,0 min PLN). Z drugiej
strony spodziewamy sie, ze spotka wykorzysta pozytywnie efekt rozwigzania rezerwy do dokonania odpiséw aktualizujgcych
wartosci firmy spotek zaleznych. Prognozujemy, ze odpisy wartosci siegng 30,0 min PLN. Ponadto na poziomie kosztéw
finansowych Asseco Poland zaksieguje okoto 10,0 min PLN kosztéw akwizycji Formula Systems. Ponadto waznym
czynnikiem wptywajagcym na wyniki omawianego okresu bedzie zakonczenie drugiej umowy wdrozeniowej w PKO BP, co
przetozy sie wedtug naszych szacunkéw na nizsze o 20 min PLN przychody jednostki dominujgcej. Istotnego spadku
przychoddéw spodziewamy sie rowniez w Asseco Central Europe i w Asseco Spain (niwelowanego przez konsolidacje spétek
Neocomplus i Terminal Systems). Zmiany w stawce podatku VAT pozytywnie przektada¢ sie bedg na przychody i wynik
osiggniety przez Asseco Business Solution. Wzrostu przychodéw i nieznacznej poprawy wyniku operacyjnego spodziewamy
sie rowniez w Asseco South Eastern Europe.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

. Comarch Trzymaj

Analityk: P/E 2010 17,7 EV/EBITDA 2010 8,7 Cenabiezaca 93,75 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 17,3 EV/EBITDA 2011 7,5 Cena docelowa 88,00 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 250,8 233,1 7,6% 748,2 729,4 2,6% 803,5 748,2 7,4%
EBITDA 40,4 37,6 7,6% 76,5 56,2 36,2% 86,1 76,5 12,5%
marza 16,1% 16,1% - 10,2% 7,7% - 10,7% 10,2% -
EBIT 28,9 26,1 10,8% 33,2 14,3 131,5% 47,1 33,2 41,8%
Zysk brutto 29,3 27,0 8,5% 36,4 18,4 97,4% 51,6 36,4 41,8%
Zysk netto 29,9 27,6 8,3% 42,7 32,3 32,4% 43,6 42,7 2,0%

Udane zakonczenie roku

Czwarty kwartat 2010 roku byt naszym zdaniem w Comarchu okresem zniw, co spowoduje, ze mimo iz czwarty kwartat 2009
roku byt dla spotki bardzo udany, to w omawianym okresie uda sie poprawi¢ zesztoroczne osiggniecia. Spodziewamy sie
wzrostu przychodoéw o 7,6% r/r przy czym motorami wzrostu bedg segmenty TMT, gdzie spoétka realizuje projekt dla E-Plusa
oraz sektor publiczny. Marze brutto na sprzedazy prognozujemy na poziomie 25,5%, przy kosztach sprzedazy i ogoélnego
zarzadu wynoszacych 33,0 min PLN. Przewidujemy, ze saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniesie -2,0 min PLN, a
saldo na dziatalnosci finansowej siegnie +0,4 min PLN. Przy obcigzeniu podatkowym wynoszacym 1,6 min PLN oraz stracie
mniejszosci w wysokosci 2,2 min PLN Comarch wypracuje zysk netto na poziomie 29,9 min PLN. W rozbiciu na poszczegodlne
spotki zakladamy, ze strata operacyjna spotek celowych siegnie 2,2 min PLN, a Comarch Software und Beratung pokaze 0,3
min EUR zysku operacyjnego.

Komputronik Akumulyj

= IT

Analityk: P/E2010 23,2 EV/EBITDA 2010 8,3 Cenabiezaca 8,84 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 12,5 EV/EBITDA 2011 5,9 Cenadocelowa 10,12 PLN
(min PLN) I1Q2010P  1VQ2009 zmiana  I-IIQ10/11 11-IVQ09/10 zmiana  2010/11P  2009/10 zmiana
Przychody 292,9 266,1 10,1% 666,2 625,0 6,6% 834,5 982,9 -15,1%
EBITDA 8,2 3,6 130,3% 7.4 3,2 132,1% 13,8 57 142,1%
marza 2,8% 1,3% - 1,1% 0,5% - 1,7% 0,6% -
EBIT 6,0 25 143,1% 0,1 -2,4 - 5,5 32 -274,9%
Zysk brutto 45 23 98,0% 55 48  -214,4% 28 60  -146,8%
Zysk netto 3,6 1,9 95,3% 5,7 1,8 -410,8% 3.3 1,9 -276,2%

Nareszcie poprawa wynikéw

Po dtugim okresie rozczarowujgcych wynikow trzeci kwartat roku obrotowego 2010/11 przyniesie naszym zdaniem znaczng
poprawe wynikow Komputronika. Zgodnie z opublikowang informacjg przychody spotki w okresie czwartego kwartatu
kalendarzowego siegnety 292,9 min PLN. Spodziewamy sie, ze ponad 10% wzrost obrotéw w potgczeniu odbyt sie przy
poprawiajacej sie w poréwnaniu do poréwnywalnego roku rentownosci brutto (12,8% vs. 11,6% osiagniete rok wczesniej).
Ponadto dzieki wytgczeniu z konsolidacji kosztow centrali Karenu oczekujemy, ze mimo wzrostu przychoddéw i rentownosci
koszty ogolne dziatalnosci wzrosty tylko nieznacznie (z 29,3 min PLN do 29,9 min PLN). Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej szacujemy na poziomie —1,6 min PLN. Okoto —1,5 min PLN wyniesie naszym zdaniem saldo na dziatalnosci
finansowe;.
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IT

Analityk:

Piotr Grzybowski
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009
Przychody 176,5 164,3
EBITDA 9,5 19,6
marza 5,4% 11,9%
EBIT 3,2 11,3
Zysk brutto 0,7 8,5
Zysk netto -0,2 6,9

Ostatni tak staby kwartat?

Sygnity

P/E 2010 - EV/EBITDA 2010

P/E 2011 15,7 EV/EBITDA 2011 6,2

zmiana 2010P 2009 zmiana

7,4% 521,5 563,2 -7,4%

-51,4% -9,3 -69,1 -86,5%

- -1,8% -12,3% -

-71,5% -36,4 -103,6 -64,9%

-91,4% -45,3 -111,0 -59,2%

-102,4% -43,3 -104,5 -58,6%

Kupuj

Cena biezaca 18,01 PLN
Cena docelowa 18,30 PLN

2011P 2010P zmiana
575,0 521,5 10,3%
38,0 -9,3 -508,3%
6,6% -1,8% -
10,5 -36,4 -128,7%
2,6 -45,3 -105,8%
2,1 -43,3 -104,9%

Z uwagi na trwajagcg w omawianym okresie restrukturyzacje kosztowg Grupy, (co wigze sie z niewielkg tylko czescig
oszczednosci wchodzaca do wyniku oraz obcigzeniem rezultatdw ponoszonymi kosztami redukcji zatrudnienia) oczekujemy,
ze czwarty kwartat okaze sie relatywnie staby w wykonaniu Sygnity. Stabo$¢ osiagnietych wynikéw bedzie tez efektem
zawyzonej bazy 2009 roku, ktéra byla nastepnie korygowana przez audytora w raporcie rocznym. Oczekujemy, ze marza
brutto na sprzedazy wzro$nie do najwyzszego w ciggu roku poziomu 19,0%, przy kosztach ogdlnego zarzadu na poziomie
29,8 min PLN. Prognozujemy ponadto niewielkie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-0,5 min PLN) oraz
ujemnego salda na dziatalnosci finansowej w wysokosci -2,5 min PLN. Ponadto spodziewamy sie rozwigzania aktywa
podatkowego na kwote 1,1 min PLN, co spowoduje rozpoznanie do$¢ obcigzenia podatkowego.
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Gornictwo i metale

KGH Sprzedaj

Metale

Analityk: P/E 2010 7,6 EV/EBITDA 2010 5,2 Cenabiezaca 173,7 PLN

Michat Marczak P/E 2011 6,4 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena docelowa 145,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 4510,0 33248 35,6% 15701,8 11 060,5 42,0% 17 854,5 15701,8 13,7%
EBITDA 1791,7 854,4 109,7% 6 263,8 36457 71,8% 7 363,7 6 263,8 17,6%
marza 39,7% 25,7% - 39,9% 33,0% - 41,2% 39,9% -
EBIT 1637,6 854,4 91,7% 5649,5 3098,1 82,4% 6 693,2 5649,5 18,5%
Zysk brutto 1632,6 847,9 92,5% 5620,1 3066,6 83,3% 6 693,2 5620,1 19,1%
Zysk netto 13224 685,4 93,0% 4 566,7 2 540,2 79,8% 5421,5 4 566,7 18,7%

Operacyjnie swietnie, wycena opcji obnizy wynik netto

W 4Q Srednia cena miedzl na LME wyniosta 8 614 USD/t i byta o 18,9% wyzsza niz w poprzednim kwartale. Zdecydowanie
wyzsze wzrosty sredniej ceny w kwartale zanotowato srebro, ktore kosztowato 863 USD/kg (+40,1% qg/q). Ten pozytywny dla
KGHM trend, cze$ciowo zmniejszyto umocnienie PLN w relacji do USD. Sredni kurs PLN/USD wyniést 2,92, tj. 0 6% mniej niz
w 3Q. W prognozie zaktadamy, ze spétka sprzedata 140 tys. ton miedzi, z czego 22 tys. ton pochodzito w przerobu wsadéw
obcych. 53,6 tys. ton miedzi (38,3% catego wolumenu) objeta byta transakcjami zabezpieczajacymi, ktére obnizajg efektywna
cene sprzedazy dla tego wolumenu o ok. 600 USD/t w relacji do cen LME. Dzieki wysokim cenom srebra catkowity
jednostkowy koszt produkcji miedzi spadt ponizej 12 tys. PLN/t (11 950 PLN/t). W prognozie zaktadamy, ze spotka zaksieguje
strate na transakcjach zabezpieczajgcych (gotéwkowg i zwigzang z wyceng opcji) na poziomie 550 min PLN. Jedng z
wazniejszych informacji na jakie nalezy zwroci¢ uwage w kontekscie wyceny KGHM jest polityka spdtki dotyczaca
zabezpieczen i tego czy w 4Q spotka otwierata nowe pozycje na miedzi i srebrze (w ostatnich kwartatach do 3Q2010 spotka
nie zabezpieczata cen srebra).

somicmowegs LW BOgdanka Akumulu

Analityk: P/E 2010 17,7 EV/EBITDA 2010 9,7 Cenabiezaca 117,1 PLN

Michat Marczak P/E 2011 15,5 EV/EBITDA 2011 7,3 Cena docelowa 125,9 PLN
(mlIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 308,8 267,7 15,3% 1243,0 1118,4 11,1% 15211 1243,0 22,4%
EBITDA 74,3 48,5 53,0% 411,7 368,0 11,9% 567,6 411,7 37,9%
marza 24,1% 18,1% - 33,1% 32,9% - 37,3% 33,1% -
EBIT 37,1 134  176,7% 270,2 226,7 19,2% 342,6 2702  26,8%
Zysk brutto 41,9 20,4 105,3% 283,7 237,8 19,3% 333,5 283,7 17,5%
Zysk netto 33,0 171 92,9% 224,6 191,5 17,3% 257.,5 224,6 14,6%

Zgodnie z prognoza Zarzadu

Zarzad podat catoroczng prognoze wynikéw, ktdéra powinna zosta¢ dostarczona inwestorom. Nie oczekujemy istotnych
odchylen od zatozen spotki. Zaktadamy, ze w 4Q Bogdanka sprzedata 1,42 min ton wegla po $redniej cenie 210 PLN za tone.
Wysoka cena sprzedazy to m.in. efekt zbywania nadwyzek wegla po cenach spotowych (m.in. zmniejszenie zapaséw), poza
kontraktami dtugoterminowymi. Jednostkowy koszt produkcji szacujemy na 180 PLN/t i jest on wyzszy niz w poprzednich
kwartatach o 23 PLN/t. Taka sezonowos¢ jest charakterystyczna dla spoiki, ktéra w ostatnim kwartale roku ponosi zwiekszone
wydatki zwigzane z kosztami osobowymi i tworzeniem rezerw. W br. bedg one jednak istotnie nizsze niz zawigzane w roku
2009, co powoduje wysokg dynamike wzrostu zysku netto. Kluczowym elementem po wynikach kwartalnych (ktére majg juz
znaczenie historyczne po publikacji prognozy Zarzadu) bedzie informacja o cenach sprzedazy wegla, kontraktowanych na
2011. W naszych prognozach zaktadamy 3% wzrost, prognoze w tym zakresie traktujemy jako ostrozna.
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Przemyst ASta rta Sprzedaj
spozywczy
Analityk: P/E 2010 6,4 EV/EBITDA 2010 5,9 Cenabiezaca 95,2 PLN
Jakub Szkopek P/E 2011 9,1 EV/EBITDA 2011 6,9 Cena docelowa 63,6 PLN
(mIn UAH) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 719,9 515,0 39,8% 2 086,1 1354,8 54,0% 2164,5 2 086, 1 3,8%
EBITDA 2449 159,6 53,5% 1220,9 550,5 121,8% 944,6 1220,9 -22,6%
marza 34,0% 31,0% - 58,5% 40,6% - 43,6% 58,5% -
EBIT 199,3 135,4 47,.2% 1046,3 4575 128,7% 757,6 1.046,3 -27,6%
Zysk brutto 175,7 100, 1 75,5% 976,4 328,7 197,0% 708,1 976,4 -27,5%
Zysk netto 170,7 95,0 79,7% 963,5 3234 197,9% 675,5 963,5 -29,9%

Wyniki nadal wysokie

W 4Q10 spodziewamy sie, ze Spotka sprzeda 60 tys. ton cukru (+0,7% r/r), 84 tys. ton zbdz (-1,1% r/r) oraz 13 tys. ton mleka.
Na poziom przychodéw pozytywny wptyw powinny mie¢ ceny cukru, ktére w 4Q10 wynosity 921 USD/T (+20,3% r/r), pszenicy
240 USDI/T (+54,7% rir), jeczmienia 255 USD/T (+80,1% r/r), stonecznika 522 USD/T (+62,0% r/r) i kukurydzy 253 USD/T
(+43,0% r/r). Nizsze w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2009 byty ceny soi 400 USD/T (-5,0% r/r) i mleka 316 USD/
T (-29,0% r/r). W wynikach uwzgledniamy otrzymane subsydium do uprawy buraka cukrowego za poprzedni rok (21 min UAH,
500 UAH za ha). Spodziewamy sie, ze na aktualizacje wartosci aktywow biologicznych negatywny wplyw bedg miaty
spadajace w 4Q10 ceny mleka o 20,3%, co prowadzi¢ bedzie do ujemnego przeszacowania warto$ci zywego inwentarza
(spadek cen mleka o 10% powoduje ujemne przeszacowanie aktywéw zywego inwentarza o srednio 33,3 min UAH). Na
poziomie wyniku finansowego spodziewamy sie ujemnego przeszacowania kredytow walutowych na skutek obnizenia sie
wartosci hrywny do dolara na przestrzeni kwartatu o 0,6% (negatywny efekt w wysokosci 4,7 min UAH).

vaeiay — Centrum Klima Trzymal

budowlane

Analityk: P/E 2010 18,3 EV/EBITDA 2010 12,8 Cena biezagca 16,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 13,5 EV/EBITDA 2011 8,3 Cena docelowa 16,9 PLN
(min PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 22,1 17,7 24,4% 85,9 71,7 19,8% 111,0 85,9 29,2%
EBITDA 3,4 2,0 68,3% 10,4 9,7 7.2% 15,9 10,4 53,1%
marza 15,2% 11,3% - 12,1% 13,5% - 14,3% 12,1% -
EBIT 2,5 1,6 58,0% 8,8 8,0 9,4% 12,8 8,8 45,3%
Zysk brutto 2,5 1,7 51,1% 9,1 8,0 13,9% 12,5 9,1 37,0%
Zysk netto 2,1 1,6 27,3% 7.5 6.7 11,2% 10,1 7.5 35,9%

Spodziewany spadek rentownosci na produkciji i dystrybuciji

Mimo umocnienia sie PLN do USD, jakie mieliSmy okazje obserwowa¢ w 4Q10 wzgledem 3Q10 (-5,9%), spoétka w czwartym
kwartale sprzedawata duzg czes$¢ towaru zakupionego jeszcze w 3Q10. To powoduje, ze marza na dystrybuciji
prawdopodobnie nadal ksztattowata sie na niskim poziomie. Ponadto Spétka w grudniu biezacego roku w zwigzku z obfitymi
opadami $niegu odnotowata opdznienia w dostawie asortymentu na budowy, co miato wptyw na realizowany poziom
sprzedazy. Sygnalizowane opéznienia na dostawie nowych linii produkcyjnych i problemy w zatrudnieniu nowych osoéb (z
okoto 40 nowozatrudnionych oséb potowie nie przedtuzono umow o prace) w potaczeniu ze wspomnianymi opdznieniami w
dostarczeniu produktow na budowy w krotkim terminie moga sprawi¢, ze wzrost wolumenow na produkcji nie musi by¢ tak
duzy jak miato to miejsce we wrzeéniu 2010 (+50% m/m). Dodatkowo na rentowno$¢ sprzedazy w segmencie produkciji
negatywny wptyw majg drozejgce ceny stali (gtdwny materiat) oraz miedzi (wykorzystywanej przy zgrzewaniu elementow),
ktore przektadane sg na ceny produktow ze $rednio 2-3 miesiecznym opodznieniem. W wynikach 4Q10 uwzgledniamy
sprzedaz nieruchomosci w Piastowie, w wyniku czego po uwzglednieniu wszystkich opfat agencyjnych zysk netto jest o 1,4
min PLN wyzszy.
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Materiaty Cersanit Redukuj

budowlane

Analityk: P/E 2010 19,3 EV/EBITDA 2010 12,6 Cena biezaca 12,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 19,6 EV/EBITDA 2011 10,2 Cena docelowa 10,04 PLN
(min PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 377,4 327,8 15,1% 1538,9 1415,2 8,7% 1675,8 1538,9 8,9%
EBITDA 70,5 64,5 9,2% 273,5 284,7 -3,9% 327,3 273,5 19,7%
marza 18,7% 19,7% - 17,8% 20,1% - 19,5% 17,8% -
EBIT 432 33,2 30,0% 165,1 168,1 -1,8% 204,1 165,1 23,6%
Zysk brutto 42,1 36,9 14,1% 155,6 -8,1 - 158,7 155,6 2,0%
Zysk netto 35,4 45,9 -23,0% 134,5 -8,1 - 128,5 134,5 -4,4%

Wysoka sprzedaz przed koncem roku, ale marza nadal niska

W 4Q10 spodziewamy sie wzrostu wolumenow sprzedazy o 12% r/r i $rednich cen wyzszych o 3% r/r (w 4Q10 w Grupie PSB
ceny kategorii ptytki ceramiczne i wyposazenie tazienek i kuchni byty 0 2,6% r/r wyzsze i na tym samym poziomie co w 3Q10).
Wysoki wolumen sprzedazy w 4Q10, to efekt zwiekszonych zakupodw, jakie mozna byto odnotowac w efekcie checi unikniecia
podwyzki podatku VAT w 2011 roku. Na poziom realizowanej marzy brutto ze sprzedazy negatywny efekt moze niesé
umocnienie sie ztotowki do rubla (o 6,1% qg/q) oraz do hrywny (0 6,2% q/q), poprzez co czes$¢ dziatalnosci, jakg Spoétka
prowadzi na Ukrainie i w Rosji bedzie w mniejszym stopniu wazyta w wynikach catej Grupy. Zakladamy, ze w wyniku
przeszacowania portfela kredytow Spotka odnotuje dodatni wynik na dziatalnosci finansowej w kwocie 11,3 min PLN.

Przemyst Fam u r Sprzedaj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 20,1 EV/EBITDA 2010 11,9 Cena biezaca 3,3 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 21,3 EV/EBITDA 2011 10,4 Cena docelowa 2,3 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 236,1 160,9 46,8% 761,7 695,1 9,6% 752,2 761,7 -1,3%
EBITDA 43,0 1,8 - 133,9 133,6 0,2% 154,7 133,9 15,6%
marza 18,2% 1,1% - 17,6% 19,2% - 20,6% 17,6% -
EBIT 29,9 6,1 - 88,8 100,8 -11,9% 88,8 88,8 0,0%
Zysk brutto 30,0 1,7 - 99,5 77,9 27,8% 95,2 99,5 -4,3%
Zysk netto 24,4 2,9 - 79,7 58,0 37,4% 76,7 79,7 -3,8%

Spodziewany udany kwartat

W 4Q10 Spotka wykonywata kontrakt na dostawe kompleksu Scianowego do poktadéw niskich dla Katowickiego Holdingu
Weglowego za 83,9 min PLN oraz cze$¢ kontraktu na dostawe obudéw scianowych dla kontrahenta meksykanskiego za 14,9
min EUR. Bioragc pod uwage, ze w przetargu na kompleks dla KHW do negocjacji cenowych ze wzgledu na sScisle okreslong
specyfikacje techniczng zostat dopuszczony wytgcznie Famur, oraz fakt, ze kompleksy Scianowe majg wyzszg marze niz
same obudowy spodziewamy sie stosunkowo wysokiej rentownosci realizowanej umowy. Na poziomie dziatalno$ci finansowej
oczekujemy, ze Spdtka zaksieguje okoto 2 min PLN odsetek od obligacji weglowych wyemitowanych przez KHW
(spodziewamy sie, ze w 4Q10 Spotka sprzeda wegiel za okoto 30 min PLN). Spodziewamy sie rowniez, ze Famur poniesie
czes¢ kosztdw agencyjnych wynikajacych z przylaczenia do Grupy Remagu oraz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
Pemug (szacunki DI BRE 0,5 min PLN). W przeciwienstwie do rezultatéw osiagnietych w analogicznym okresie roku 2009, nie
spodziewamy sie odpisow aktualizacyjnych na naleznosci i zapasy, ktére w sumie obnizyty wynik operacyjny o 17,4 min PLN.
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Metale Impexmetal Kupu

Analityk: P/E 2010 14,3 EV/EBITDA 2010 8,5 Cenabiezaca 5,2 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 12,6 EV/EBITDA 2011 6,8 Cena docelowa 5,9 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 663,8 492,3 34,8% 24459 1785,0 49,3% 2 664,2 24459 8,9%
EBITDA 40,2 46,1 -12,8% 172,7 137,2 30,3% 178,7 172,7 3,5%
marza 6,1% 9,4% - 71% 7,7% 6,7% 7,1%
EBIT 24,6 29,9 -17,9% 110,7 73,3 63,5% 119,8 110,7 8,3%
Zysk brutto 20,0 22,7 -12,1% 95,9 51,0 90,1% 97,0 95,9 1,2%
Zysk netto 15,3 14,3 7,2% 71,9 25,6 218,5% 81,6 71,9 13,5%

Spodziewany dobry kwartat i przebicie prognozy Zarzadu

Spotka w 4Q10 nadal powinna korzysta¢ na dobrej koniunkturze w przemysle europejskim (w listopadzie produkcja sprzedana
przemystu w strefie euro wzrosta o 7,3% r/r, a w pazdzierniku o 7,0% r/r). Prognozujemy 6% r/r wzrost wolumenéw w HAK,
22% r/r w Hutmenie, 2% r/r w WM Dziedzice, 1% r/r w FLT Silesia oraz utrzymanie wolumenu w Baterpolu. Dodatkowo
pozytywnie na poziom przychodow dziata¢ bedg rosngce ceny metali w PLN, ktére w przypadku aluminium wzrosty o 19,7%
r/r, miedzi +33,4% r/r, otowiu +7,6% r/r i cynku 7,4% r/r. Inaczej niz miato to miejsce w 4Q09, na pozostate przychody i koszty
operacyjne nie bedg miaty wptywu transakcje jednorazowe (+16,5 min PLN) zwigzane ze sprzedazg majatku w Hutmenie i ZM
Silesia oraz odwréceniem wczesniej zawigzanych odpisow i rezerw w Impexmetalu i WM Dziedzice. Na poziomie dziatalnosci
finansowej pozytywny efekt na wynik powinna mie¢ aktualizacja wyceny pozycji hedgingowych, gdyz na przestrzeni 4Q10
ceny aluminium w PLN wzrosty o 7% q/q, a miedzi o 22% qg/q. Zaktadamy, ze wycena transakcji zabezpieczajacych ceny
surowcoéw doda do wyniku okoto 2 min PLN. W wyniku netto uwzgledniamy 0,3 min PLN starty na dziatalno$ci zaniechane;.

Przemyst Ke rne I Trzym aj

spozywczy

Analityk: P/E 2010 12,4 EV/EBITDA 2010 8,7 Cena biezaca 83,3 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 10,1 EV/EBITDA 2011 7,4 Cena docelowa 79,1 PLN
(min USD) IVQ2011P 1VQ2010 zmiana 2011P 2010 zmiana 2012P 2011P zmiana
Przychody 408,3 272,3 50,0% 1519,9 1020,5 48,9% 1952,5 1519,9 28,5%
EBITDA 77,3 56,4 37,1% 258,1 190,7 35,3% 281,4 258,1 9,0%
marza 18,9% 20,7% - 17,0% 18,7% - 14,4% 17,0% -
EBIT 69,5 51,6 34,7% 227,0 168,2 35,0% 250,8 227,0 10,5%
Zysk brutto 62,7 42,8 46,5% 183,5 152,6 20,3% 2253 183,5 22,8%
Zysk netto 58,0 43,1 34,5% 170,9 153,0 11,8% 209,9 170,9 22,8%

Co najmniej 30% r/r poprawa na kazdym poziomie

Spodziewamy sie, ze w 4Q10 Spotce uda sie sprzedac¢ 160,4 tys. ton oleju stonecznikowego luzem (+150% r/r i -13,0% q/q)
oraz 35 tys. ton oleju butelkowanego (-4,1% r/r i 5,3% q/q). W 4Q10 eksport oleju stonecznikowego luzem na Ukrainie byt o
30,5% r/r wyzszy i 0 38,3% wyzszy w poréwnaniu do 3Q10. Spadek wolumenu sprzedazy oleju luzem w Kernelu jest zgodny z
obserwowanymi w ostatnich trzech latach tendencjach, kiedy to w 4Q10 $rednio Spétka sprzedawata o 20,1 tys. ton oleju
luzem mniej niz w 3Q10. W zakresie handlu zbozem oczekujemy, ze Spdtka sprzeda zboze w iloSci, w jakiej Kernel zdobyt
kwoty eksportowe na 4Q10 (436 tys. ton). Na wyniki operacyjne segmentu oleju luzem pozytywny wptyw powinna mie¢
wysoka, zaobserwowana w 4Q10 marza przerobowa na stoneczniku (162 USD/T). Prognozujemy, ze pozwoli to na
wypracowanie EBITDA segmentu na poziomie 45,2 min USD. Podobnie, jak miato to miejsce w 3Q10, wysoka rentownos¢
EBITDA powinna mie¢ miejsce w segmencie handlu zbozem (15,4% w 4Q10 vs. 16,8% w 3Q10), co jest rezultatem réznic w
ksztaltowaniu sie cen zbdz na rynku lokalnym i na rynku $wiatowym (lokalne ceny pszenicy byty w 4Q10 o 15% nizsze niz
ceny na rynku $wiatowym wobec 17,9% réznicy w 3Q10, a kukurydzy o 31,6% nizsze wobec 19,2% réznicy w 3Q10).
Prognozujemy, ze w 4Q10 w segmencie handlu zbozem EBITDA na tone sprzedanego zboza wyniesie 50 USD/T wobec 51,8
USD/T zanotowane w 3Q10. W segmencie oleju butelkowanego spodziewamy sie wzrostu Sredniej ceny sprzedazy o 10,8%
r/r i 3% q/q, co z kolei powinno mie¢ pozytywny wptyw na marze przerobowe (oczekujemy marzy na poziomie 100 USD/T
wzgledem 97,4 USD/T w 3Q10 i 105,5 USD/T w 4Q09).
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Przemyst Ko pex Red u kUJ

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 42,6 EV/EBITDA 2010 11,0 Cenabiezaca 19,7 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 17,7 EV/EBITDA 2011 8,4 Cenadocelowa 15,9 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 548,7 600,3 -8,6% 2171,9 2313,4 -6,1% 22243 2171,9 2,4%
EBITDA 52,3 27,7 88,8% 175,9 2171 -19,0% 226,5 175,9 28,8%
marza 9,5% 4,6% - 8,1% 9,4% - 10,2% 8,1% -
EBIT 29,8 11,0 170,4% 91,4 145,3 -37,1% 137,6 91,4 50,6%
Zysk brutto 19,9 1,7 70,3% 60,3 109,7 -45,0% 112,6 60,3 86,7%
Zysk netto 13,1 20,6 -36,3% 34,3 87,2 -60,6% 83,7 34,3 143,8%

Sygnalizowana poprawa wzgledem 3Q10

Szacujemy, ze w 4Q10 przychody ze sprzedazy spadng o 9% r/r, gtdwnie za sprawag nizszego o 44% r/r obrotu w segmencie
sprzedazy energii elektrycznej (spadek optacalnosci zawieranych umoéw), oraz nizszej o 39% r/r sprzedazy w segmencie
urzadzen elektrycznych i elektronicznych (skutkiem ostabienia sprzedazy w Grupie Hansen). Wyzsze przychody ze sprzedazy
powinny by¢ zauwazalne w segmencie ustug gorniczych (+27% r/r) w wyniku prowadzonych prac nad dragzeniem szybu Bzie-1
dla JSW oraz w segmencie sprzedazy wegla o 235% r/r w rezultacie zbycia wegla, jaki Spotka otrzymata w ramach rozliczenia
obligacji z KHW. Pozytywny wptyw na rentownos¢ w segmencie ustug goérniczych powinno mie¢ uwzglednienie szkod
pogodowych przez JSW przy realizacji drgzenia szybu Bzie-1, ktérych koszt Spotka musiata ponies¢ w pierwszej potowie 2010
roku (szacujemy, ze wptynie to na poprawe EBIT o 2-3 min PLN). Spodziewamy sie, ze na poziomie wyniku na dziatalnosci
finansowej Spotka zaksieguje strate na rozwigzywanych kontraktach pod niezrealizowany kontrakt argentynski (11 min PLN).
Zaktadamy, ze Spotka otrzyma okoto 1,5 min PLN odsetek w wyniku rozliczenia obligacji weglowych od KHW oraz okoto 3 min
PLN zysku na transakcjach walutowych, jakie miaty miejsce w 4Q10. Nasza prognoza zaktada osiggniecie w 4Q10 zysku
brutto na poziomie 19,9 min PLN i zysku netto na poziomie 13,1 min PLN. Wczesniej gtéwny akcjonariusz Spotki zapowiadat,
ze w 2010 roku Spotka wypracuje potowe zysku netto, jaki miat miejsce w 2009 roku, co oznaczatoby, ze w 4Q10 wynik netto
wyniéstby okoto 25 min PLN. Mozliwe, ze Spdétka chcac uwiarygodni¢ sie przed inwestorami bedzie chciata podwyzszy¢
rezultat ostatniego kwartatu pokazujac wynik netto 4Q10 na poziomie co najmniej 20 min PLN.

Papierniczy M O n d i Trzymaj

E} Analityk: P/E 2010 18,3 EV/EBITDA 2010 10,1 Cena biezaca 78,5 PLN

Michat Marczak P/E 2011 11,6 EV/EBITDA 2011 7,8 Cena docelowa 80,0 PLN
(min PLN) IVQ2010P  1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 638,8 4261 49,9% 2269,0 1360,8 66,7% 2509,3 2249,0 11,6%
EBITDA 124,6 94,6 31,7% 438,3 217,9 101,2% 553,7 438,3 26,3%
marza 19,5% 22,2% - 19,3% 16,0% - 22,1% 19,5% -
EBIT 81,2 54,9 47,9% 277,1 99,6 178,1% 404,0 2771 45,8%
Zysk brutto 78,2 43,5 79,8% 217,9 74,6 192,0% 351,4 217,9 61,3%
Zysk netto 75,9 38,6 96,6% 2144 71,4 200,2% 338,1 214,4 57,7%

Poczatek udanych kwartatéw

4Q2010 to okres kiedy srednie ceny papieru na rynku europejskim jeszcze istotnie rosty w ujeciu g/q. Z danych FOEX wynika,
ze $rednia cena kraftlinera zwiekszyta sie o 11,1% q/q, testlinera o 6,6% a flutingu o 7,9%. Uwzgledniajac strukture
asortymentowg sprzedazy srednia cena papierow CCM wzrosta w stosunku do 3Q o 8,5%. Ten pozytywny efekt czesciowo
niweluje umocnienie PLN w relacji do EUR o 1,2%. Statystyczny wzrost $rednich cen (pomimo obecnego wyhamowania
trendu) bedzie jeszcze widoczny w 1Q2011. Biorgc pod uwage relacje cenowe i zaktadany wzrost wolumenu sprzedazy (w
3Q2010 postdj remontowy), oczekujemy rekordowego w ujeciu kwartalnym poziomu przychodéw. Blisko 9% wzrost cen
makulatury i dalszy wzrost cen drewna powinny oznaczaé nieco nizszg niz w 3Q marze EBITDA (skorygowang o zdarzenia
jednorazowe). Naszym zdaniem 4Q2010 zapoczatkuje serie kwartatéw, w ktérych spotka powinna regularnie wykazywaé zysk
netto na poziomie 75-85 min PLN.
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Budownictwo

Analityk: P/E 2010 10,2 EV/EBITDA 2010 5,4 Cenabiezaca 95,5 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,9 EV/EBITDA 2011 8,8 Cena docelowa 91,5 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 11775 899,0 31,0% 4338,2 3289,9 31,9% 49293 4338,2 13,6%
EBITDA 62,0 76,0 -18,5% 338,9 2217 52,8% 260,7 338,9 -23,1%
marza 5,3% 8,5% - 7.8% 6,7% - 5,3% 7.8% -
EBIT 57,1 70,1 -18,6% 316,4 200,5 57,8% 240,0 316,4 -24,1%
Zysk brutto 62,6 71,0 -11,8% 318,4 2242 42,0% 252,5 318,4 -20,7%
Zysk netto 50,7 54,3 -6,6% 258,0 173,7 48,6% 204,6 258,0 -20,7%

Q4 2010 bedzie lepszy, niz oczekiwaliSmy, ale rok 2011 jest ciagle niepewny

Spodziewamy sie, ze wyniki Q4 2010 ciggle beda dobre, jednak nie az tak, jak w poprzednich kwartatach (w Q3 2010
Budimex wygenerowat ponad 80 min PLN zysku netto). Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 8,7%.
Nie wykluczamy, ze saldo rezerw na kontrakty moze sie jeszcze powiekszyé w Q4. Koszty ogdlne wyniosg zgodnie z
prognozg 43,6 min PLN (Q3: 33,8 min PLN, efekt wyptacanych na koniec roku premii). Pozostate koszty operacyjne
netto zaktadamy na poziomie 2 min PLN, za$ pozostate przychody finansowe netto na poziomie 6 min PLN. Udziat w
zyskach firm wycenianych metodg praw wtasnosci zaktadamy na poziomie —0,5 min PLN.

Warto zauwazy¢, ze Q4 2010 jest w zasadzie ostatnim kwartatem, na wyniki ktérego moze wptywa¢ wysoka rentownosc¢
starych kontraktow budowlanych, pozyskanych w 2007 i 2008 roku. Ich udziat w przychodach Q4 2010 szacujemy na 10,8%.
W 2011 roku przychody ze starych, wysoko marzowych zlecen mozna szacowan na jedynie nieznacznie ponad 20 min PLN.

W Q4 2010 mozna réwniez przewidywac istotny wzrost salda gotéwki Budimexu, z uwagi na dgzenie GDDKIA do wykonania
budzetu na rok 2010. Efekt ten nie powinien by¢ trwaty. Obawiamy sie spadku salda gotowki w roku 2011.

Budownictwo E I e kt rO b u d Owa Trzymaj

Analityk: P/E2010 16,8 EV/EBITDA 2010 10,5 Cenabiezaca 168,6 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,2 EV/EBITDA 2011 9,2 Cena docelowa 178,6 PLN
(min PLN) IVQ2010P  1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 215,0 222,7 -3,5% 715,1 700,9 2,0% 726,6 715,1 1,6%
EBITDA 21,0 25,9 -19,0% 67,5 79,0 -14,5% 76,2 67,5 12,7%
marza 9,8% 11,6% - 9,4% 11,3% - 10,5% 9,4% -
EBIT 18,2 233 -21,9% 56,5 69,0 -18,0% 55,3 56,5 -2,2%
Zysk brutto 18,4 22,9 -19,6% 57,8 70,6 -18,1% 67.0 57,8 15,8%
Zysk netto 14,9 18,1 -17,6% 47,6 54,5 -12,7% 54,2 47,6 14,0%

Dobre zakonczenie roku 2010

Uwazamy, ze wyniki Q4 2010 beda dobre i pozwolg na przekroczenie prognozy zarzadu, zaktadajacej 697,7 min PLN
przychodow i 44,4 min PLN zysku netto w catym 2010 roku. Nasza stara prognoza, zaktadajgca 683,5 min PLN
przychoddéw i 49,1 min PLN zysku netto zostanie przekroczona tylko na poziomie przychodow. Przy 47,6 min PLN
zysku za caty rok 2010, Elektrobudowa jest relatywnie droga (P/E 2010 = 16,8).

Zaktadamy, ze marza brutto na sprzedazy wyniesie w Q4 2010 10,5%. Koszty ogdlne prognozujemy na poziomie 5,8
min PLN, pozostate przychody operacyjne netto zas na poziomie 1,4 min PLN. Zaktadamy 0,25 min PLN pozostatych
przychodow finansowych netto.

W podziale na segmenty dziatalno$ci, oczekujemy poprawy marzy EBIT w segmencie wytwarzania energii i automatyki.
W segmencie wytwarzania energii o poprawie zadecyduje brak korekt marz za ubiegte kwartaty (negatywny wptyw na
wyniki Q3 2010). W segmencie automatyki, charakteryzujagcym sie wysokimi kosztami ogélnymi, oczekujemy wzrostu
przychodow. W segmencie dystrybucji energii i przemystu oczekujemy za$ nizszych marz w poréwnaniu do 3Q 2010, z
uwagi na brak korzystnych zdarzen jednorazowych, ktére pozytywnie wptywaty na wyniki poprzednich okresow.
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Budownictwo E rb u d Trzymaj

Analityk: P/E 2010 18,5 EV/EBITDA 2010 10,6 Cena biezagca 50,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 121 EV/EBITDA 2011 7,5 Cena docelowa 55,0 PLN
(min PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 305,0 287,0 6,3% 1142,8 954,6 19,7% 1340,6 1142,8 17,3%
EBITDA 9,4 14,8 -36,8% 55,2 68,3 -19,1% 69,9 55,2 26,5%
marza 3,1% 5,2% - 4,8% 7.2% - 5,2% 4,8% -
EBIT 7,5 12,7 -40,6% 47,6 60,5 -21,2% 62,1 47,6 30,3%
Zysk brutto 7.7 12,1 -36,7% 457 56,3 -18,9% 64,5 457 41,0%
Zysk netto 6,1 7.2 -14,8% 34,1 41,7 -18,2% 51,9 34,1 52,4%

Staby wynik Q4 2010, wptyw rezerwy na kwote 7 min PLN

Wyniki Q4 2010 bedg stabe, co zwigzane jest z rezerwg w wysokosci 7 min PLN, ktéra naszym zdaniem powinna by¢
zaksiggowana w poczet kosztéw wlasnych sprzedazy. Rezerwa dotyczy kontraktu na budowe osiedla mieszkaniowego
w Krakowie, realizowanego od 2007 roku.

Oczekujemy, ze w Q4 2010 Erbud wygeneruje 305 min PLN przychodéw, w tym 231 min PLN w segmencie
generalnego wykonawstwa w kraju, 30 min PLN w segmencie eksportu, 25 min PLN w segmencie drogownictwa, 13
min PLN w segmencie deweloperskim, 3 min PLN w segmencie budownictwa energetycznego i 3 min PLN w
segmencie konstrukcji stalowych. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 7,2% (9,5% bez uwzglednienia
rezerwy). Koszty ogdlne zaktadamy na poziomie 14 min PLN.

Oczekujemy 0,5 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto i 0,1 min PLN pozostatych przychodéw finansowych
netto. Ostatecznie, wynik netto w Q4 2010 wyniesie zgodnie z prognozg 6,1 min PLN. Bez zawigzania rezerwy, wynik
netto wyniostby 11,8 min PLN, czyli bytby lepszy niz w Q3 2010 (8,9 min PLN) i gorszy niz w Q2 2010 (14,6 min PLN).
Weczesniej oczekiwalismy, ze wynik Q4 2010 moze by¢ najlepszy w roku, niemniej, ostateczne rozliczenie kontraktéw
na budowe centrow handlowych w Watbrzychu i Bytomiu nie nastapi jeszcze w Q4 2010.

Mostostal Warszawa Kupuj

Budownictwo

Analityk: P/E 2010 15,8 EV/EBITDA 2010 6,8 Cena biezaca 48,2 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 16,7 EV/EBITDA 2011 7,2 Cena docelowa 59,9 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 727 .1 768,0 -5,3% 2615,7 27121 -3,6% 2723,7 2615,7 4.1%
EBITDA 15,4 49,0 -68,5% 114,0 209,1 -45,5% 127 .1 114,0 11,5%
marza 2,1% 6,4% - 4.4% 7.7% - 4.7% 4.4% -
EBIT 57 41,6 -86,3% 77,9 181,2 -57,0% 89,2 77,9 14,4%
Zysk brutto 6,8 53,4 -87,2% 84,4 169,5 -50,2% 96,1 84,4 13,8%
Zysk netto 5,0 40,7 -87,7% 60,9 117,3 -48,1% 69,2 60,9 13,5%

Na bardzo staby wynik Q4 2010 wptynie zwiekszenie salda rezerw na kontrakty

Wyniki Q4 2010 bedq bardzo stabe, wynika¢ to bedzie jednak w duzej mierze ze spodziewanego zwiekszenia salda
rezerw na kontrakty w Mostostalu Warszawa na poziomie jednostkowym (+ 10 min PLN). Oczekujemy, ze przychody
Grupy w Q4 2010 wyniosg 727,1 min PLN, w tym 530 min PLN na poziomie jednostkowym, 32,1 min PLN w Mostostalu
Ptock, 35 min PLN w Remaku i 130 min PLN w pozostatych spoétkach. Rentowno$¢ brutto na sprzedazy Grupy
szacujemy na 4,7% (jednostkowy Mostostal Warszawa: 3,6%, Mostostal Ptock i Remak: 10%, pozostate spotki: 6,5%).

Przewidujemy koszty ogdlne na poziomie 28 min PLN (Q3 2010: 19,8 min PLN, efekt premii wyptacanych na koniec
roku). Zaktadamy pozostate koszty operacyjne netto na poziomie 0,5 min PLN. Pozostate przychody finansowe netto
wyniosg zgodnie z prognozg 1,1 min PLN. Zyski mniejszosci zaktadamy na poziomie 0,5 min PLN. Ostatecznie, wynik
netto w Q4 2001 wyniesie zgodnie z prognozg jedynie 5 min PLN.

Podsumowujac, wyniki Q4 2010 sg bardzo stabe. Czesciowo spoétke broni to, ze za stabe wyniki odpowiadajg
zawigzane rezerwy. Gdyby nie doszto do zwiekszenia salda rezerw, wynik netto wynidstby okoto 13 min PLN. Spoétka
jest wyceniana przy wskaznikach P/E 2010 = 15,8, EV/EBITDA 2010 = 6,8. Zwazywszy na to, ze jest to dotek wynikow
firmy, a w perspektywie pozostajg inwestycje sektora energetycznego, nie jest to naszym zdaniem poziom

wymagajacy.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
=/ BREBANKU S.A.

Budownictwo I B G

Analityk: P/E 2010 12,7 EV/EBITDA 2010 9,3 Cenabiezaca 196,4 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,7 EV/EBITDA 2011 9,1 Cena docelowa 194,0 PLN
(min PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 884,3 646,9 36,7% 28154 2578,0 9,2% 39236 28154 39,4%
EBITDA 126,7 126,8 0,0% 333,5 333,6 0,0% 330,8 333,5 -0,8%
marza 14,3% 19,6% - 11,8% 12,9% - 8,4% 11,8% -
EBIT 115,1 115,1 0,0% 286,5 286,5 0,0% 280,1 286,5 -2,2%
Zysk brutto 100,4 93,0 7.9% 270,0 262,6 2,8% 287,5 270,0 6,5%
Zysk netto 81,2 71,6 13,5% 220,3 210,6 4,6% 221,2 220,3 0,4%

Ponownie bez zaskoczen, staby wynik Hydrobudowy

Oczekujemy, ze wyniki Q4 2010 pozwolg na zrealizowanie prognoz wynikow PBG w 2010 roku, zaktadajacych 220 min
PLN zysku netto. Przewidujemy, ze w Q4 2010 marza brutto na sprzedazy wyniesie 14,8%. Oczekujemy 37,7 min PLN
kosztow ogolnych. Az 22,4 min PLN wyniesie dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. W efekcie, PBG uda
sie wypracowac¢ 115,1 min PLN EBIT.

Saldo pozostatych kosztéw finansowych netto wyniesie —14,7 min PLN, za$ efektywna stopa podatkowa 19,6%.
Oczekujemy 0,5 min PLN straty akcjonariuszy mniejszosciowych i 81,2 min PLN zysku netto. Podsumowujac, wyniki
Q4 nie zaskoczg. Warto pamietac jednak o strukturze wyniku (az 22,4 min PLN pozostatych przychoddéw operacyjnych
netto). W wynikach Q4 2010 najbardziej interesujacy bedzie naszym zdaniem cash flow, ktory powinien uwzgledniac
zaliczki, ktorych otrzymania spodziewamy sie w zwigzku z realizacjg duzych kontraktéw drogowych przez Aprivie.

Oczekujemy, ze Hydrobudowa wygeneruje w Q4 2010 359 min PLN przychodéw, 7,3 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 2,0%), 13,3 min PLN kosztéw ogdlnych. Strata na sprzedazy wyniesie 6,0 min PLN. Z uwagi na
dodatnie oczekiwane saldo pozostate dziatalnosci operacyjnej, oczekujemy 8,9 min PLN EBIT i wyniku netto
zblizonego do zera.

e POlIMex Mostostal Akumulyj

Analityk: P/E2010 151 EV/EBITDA 2010 7,4 Cenabiezaca 3,6 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 13,1 EV/EBITDA 2011 7,4 Cenadocelowa 4,2 PLN
(min PLN) IVQ2010P  1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 1225,0 17534 -30,1% 4203,7 4836,7 -13,1% 51255 4203,7 21,9%
EBITDA 121,8 91,4 33,3% 322,9 343,6 -6,0% 3216 322,9 -0,4%
marza 9,9% 5,2% - 7.7% 71% - 6,3% 7.7% -
EBIT 97,8 74,1 31,9% 226,5 264,9 -14,5% 201,6 226,5 -11,0%
Zysk brutto 72,0 57,4 25,4% 163,9 215,6 -24,0% 152,6 163,9 -6,9%
Zysk netto 50,4 50,5 -0,2% 110,4 156,4 -29,4% 143,3 110,4 29,8%

Wyniki Q4 2010 nominalnie bardzo dobre, ale jakos$¢ niestety staba

Nominalnie wyniki Polimexu w Q4 2010 prezentowac sie bedg bardzo dobrze, oczekujemy jednak, ze ich struktura
bedzie staba. Przewidujemy nastepujace zdarzenia jednorazowe: przeksiegowanie czesci strat poniesionych przez
Coifer do wynikéw lat ubiegtych (+10 min PLN), pozostate przychody operacyjne netto (+30 min PLN, w tym
odwrocenia rezerw i wynik na sprzedazy nieruchomosci), ujemne réznice kursowe (-10 min PLN), wysoka efektywna
stopa podatkowa (25%). Bez zdarzen jednorazowych, wynik netto Polimexu w Q4 2010 wynidstby okoto 32 min PLN.
Nie jest to moze 50 min PLN, ale poprawa i tak jest duza w poréwnaniu do Q3 2010 (17,3 min PLN) oraz Q2 2010
(25,9 min PLN).

Marze brutto na sprzedazy w Q4 2010 prognozujemy na poziomie 10,6% (9,8% bez zdarzen jednorazowych
zwigzanych z Coiferem). Dla poréwnania, marza brutto w Q3 2010 wyniosta 8,9%, zas w Q2 2010 10,8%. Oczekujemy
62,2 min PLN kosztéw ogdlnych (Q3 2010: 59,1 mIn PLN, wyptata premii rocznych miata miejsce w ubiegtych
kwartatach).

Zaktadamy pozostate przychody operacyjne netto na poziomie 30 min PLN (rozwigzania rezerw, sprzedaz
nieruchomosci). Pozostate koszty finansowe netto prognozujemy na poziomie 25,9 min PLN (w tym 10 min PLN
ujemnych réznic kursowych). Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych bedzie zblizony do zera. Oczekujemy
wysokiej efektywnej stopy podatkowej (25%) oraz zyskéw mniejszosci na poziomie 3,6 min PLN. W prognozach
wynikow Q4 2010 nie zaktadamy rozpoznania ulg podatkowych z tytutu inwestycji w Specjalnych Strefach
Ekonomicznych.
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Budownictwo Rafa kO AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 21,5 EV/EBITDA 2010 11,0 Cena biezaca 12,4 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,3 EV/EBITDA 2011 8,7 Cena docelowa 13,5 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 275,0 103,1 166,8% 1135,6 963,7 17,8% 1418,2 1135,6 24,9%
EBITDA 13,1 14,2 -7,9% 64,6 67,5 -4,3% 77,5 64,6 20,0%
marza 4,8% 13,8% - 5,7% 7,0% - 5,5% 5,7% -
EBIT 10,1 11,3 -10,7% 52,7 53,9 -2,2% 63,7 52,7 20,9%
Zysk brutto 11,2 11,3 -0,5% 52,1 52,2 -0,1% 70,7 52,1 35,7%
Zysk netto 8,8 6,4 36,3% 40,1 37,7 6,2% 56,3 40,1 40,4%

Tendencja z poprzednich kwartatéw podtrzymana w Q4 2010

Uwazamy, ze zgodnie z zapowiedziami prezesa, wyniki Rafako w Q4 2010 bedq podobne, jak w ubiegtych kwartatach.
Oczekujemy marzy brutto na poziomie 10,25%. Nie wykluczamy, ze na poziom marzy brutto beda oddziatywac
zawigzane przez spotke rezerw. Zaktadamy koszty ogdlne na poziomie 17,1 min PLN (Q2 2010: 15,9 min PLN, Q3
2010: az 30,3 min PLN, z uwagi na zdarzenia jednorazowe). Zaktadamy pozostate koszty operacyjne netto na poziomie
1 min PLN i 10,1 min PLN EBIT.

Pozostate przychody finansowe netto wyniosg zgodnie z prognozg 1,1 min PLN. Zaktadamy 0,3 min PLN zyskow
akcjonariuszy mniejszosciowych. Ostatecznie, w catym roku oczekujemy 40,1 min PLN zysku netto. Poprawa wynikéw
powinna nastgpi¢ w 2011 roku, przy czym raczej w jego drugiej potowie. Na poprawe wynikow w latach przyszitych
pozytywnie moze oddziatywaé wysokie saldo rezerw na straty na kontraktach i naprawy gwarancyjne.

Budownictwo Tra ij a P O I S ka Trzymaj

Analityk: P/E 2010 16,7 EV/EBITDA 2010 7,4 Cena biezaca 3,65 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,3 EV/EBITDA 2011 5,8 Cena docelowa 4,16 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 211,3 186,8 13,1% 484.,8 711,6 -31,9% 962,4 484.,8 98,5%
EBITDA 21,1 21,6 -2,1% 53,0 86,8 -38,9% 53,7 53,0 1,4%
marza 10,0% 11,5% - 10,9% 12,2% - 5,6% 10,9% -
EBIT 18,4 18,8 -2,1% 42,4 76,7 -44,6% 42,9 42,4 1,2%
Zysk brutto 19,1 21,5 -11,0% 44,2 87,9 -49,8% 48,8 44,2 10,6%
Zysk netto 15,5 18,6 -16,8% 35,0 71,6 -51,1% 39,6 35,0 13,0%

Wysokie wyniki Q4 2010 dzieki rozliczeniu starych, konczacych sie kontraktéw

Oczekujemy, ze wyniki Q4 2010 zaprezentujg tak znaczny wzrost przychodéw q/q, jak i wysoki poziom zysku netto
(15,5 min PLN). Przychody w Q4 2010 wyniosg 211,3 min PLN (Q3 2010: 123,1 mIin PLN), za wzrost przychodow
odpowiada wejscie w zycie nowych zleceh. Rentownos$¢ brutto na sprzedazy w Q4 2010 wyniesie 12,4%, co z kolei
wynika gtéwnie z rozpoznania catej marzy na starych, konczacych sie w Q4 2010 kontraktach.

Koszty ogdlne przewidujemy na poziomie 8,5 min PLN (Q3 2010: 6,8 min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto
przewidujemy na poziomie 0,5 min PLN. Oczekujemy, ze pozostate przychody finansowe netto wyniosg w Q4 2010 0,7
min PLN.

Nasze obecne prognozy na rok 2011 nie zaktadajg potgczenia Trakcji Polskiej z Tiltra Group. W najblizszym czasie
przedstawimy zaktualizowane prognozy uwzgledniajgce transakcje. Transakcje, w kontekscie ceny przejecia i ryzyk z
nim zwigzanych, nadal oceniamy negatywnie.
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Ulma CP Akumuluj

Budownictwo

Analityk: P/E 2010 41,3 EV/EBITDA 2010 5,5 Cenabiezaca 81,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,9 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena docelowa 85,9 PLN
(min PLN) IVQ2010P  IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 60,4 49,7 21,5% 215,7 175,4 23,0% 256,0 215,7 18,7%
EBITDA 35,5 22,4 58,4% 107,2 72,1 48,7% 128,8 107,2 20,2%
marza 58,7% 45,1% - 49,7% 41,1% - 50,3% 49,7% -
EBIT 13,1 4.1 223,2% 274 4,0 591,6% 52,8 27,4 92,9%
Zysk brutto 9,2 0,9 911,2% 13,8 66  -309,9% 41,2 13,8 198,1%
Zysk netto 7.5 0,9 735,5% 10,7 55  -2955% 33,3 10,7 211,0%

Widoczna poprawa w Q4 2010

Oczekujemy, ze w wynikach Ulmy za Q4 2010 widoczna bedzie poprawa, zwigzana z wzrostem stawek dzierzawy
szalunkow i wzrostem rotacji majatku. Poprawa zwigzana jest gtéwnie z rekordowym wolumenem zakontraktowanych
prac drogowych. Oczekujemy, ze w Q4 2010 Ulma wygeneruje 60,4 min PLN przychoddéw, 42,8 min PLN kosztéw
wtasnych sprzedazy i 17,6 min PLN zysku brutto na sprzedazy.

Oczekujemy 4,3 min PLN kosztow ogdélnych. Pozostate koszty operacyjne netto przewidujemy na poziomie 0,25 min
PLN, za$ pozostate koszty finansowe netto na poziomie 3,9 min PLN (w tym 0,3 min PLN réznic kursowych).
Ostatecznie, spodziewamy sie 7,5 min PLN zysku netto. Bedzie to najlepszy wynik w catym roku. Tendencja poprawy
wynikéw bedzie kontynuowana w roku 2011, z krétkg przerwg w postaci zimowego Q1 2011.

Budownictwo U n i be p Trzymaj

Analityk: P/E 2010 14,6 EV/EBITDA 2010 10,6 Cenabiezaca 9,56 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 16,2 EV/EBITDA 2011 11,7 Cena docelowa 9,3 PLN
(min PLN) IVQ2010P  1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 200,4 158,5 26,5% 672,2 392,7 71.2% 7346 672,2 9,3%
EBITDA 10,9 13,6 -19,7% 34,4 31,4 9,5% 29,7 34,4 -13,5%
marza 5,4% 8,6% - 5,1% 8,0% - 4,0% 5,1% -
EBIT 9,5 12,0 -20,9% 28,8 26,6 7,9% 24,6 28,8 -14,5%
Zysk brutto 8,9 10,4 -13,9% 27,9 24,8 12,7% 24,8 27,9 -11,2%
Zysk netto 7,2 6.8 6.6% 22,2 17,8 24,8% 20,0 22,2 -10,0%

Prognoza catoroczna zrealizowana, bez zaskoczen

Wyniki Q4 2010 powinny by¢ wystarczajace do zrealizowania prognozy zarzadu, ktéra zaktada 22 min PLN zysku netto
w 2010 roku. Spodziewamy sie 200,4 min PLN przychodéw, w tym 120 min PLN w segmencie generalnego
wykonawstwa w kraju, 20,3 min PLN w segmencie drogownictwa, 19 min PLN w segmencie eksportu, 27 min PLN w
segmencie dziatalnosci deweloperskiej, 14 min PLN w ramach dziatalnosci pozostatej. Oczekujemy marzy brutto na
sprzedazy na poziomie 7,8% (dziatalnos¢ deweloperska: 24%, budownictwo: 5,8%, dziatalno$¢ pozostata: 0%).

Oczekujemy 6 min PLN kosztéw ogdlnych i 0,25 min PLN pozostatych kosztéow operacyjnych netto. Przewidujemy
pozostate koszty finansowe netto w wysokosci 0,6 min PLN. Ostatecznie, w 2010 roku spodziewamy sie 22,2 min PLN
wyniku netto, co jest zgodne z catoroczng prognozg zarzadu.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Budownictwo

Analityk:

Maciej Stoktosa
(mIn PLN) IVQ2010P 1IVQ2009
Przychody 158,6 54,0
EBITDA 15,0 6,1
marza 9,5% 11,3%
EBIT 13,2 57
Zysk brutto 11,8 6,7
Zysk netto 9,3 53

ZUE

P/E 2010
P/E 2011

zmiana
193,7%
145,2%
132,2%
75,8%
75,6%

19,2
10,7

2010P
395,8
34,4
8,7%
26,9
21,1
16,3

2009
199,9
18,5
9,2%
16,8
10,9
8,6

EV/EBITDA 2010 7,1
EV/EBITDA 2011 5,7

zmiana
98,0%
86,3%
60,3%
93,7%
88,2%

Wynik 2010 roku lekko nizszy, niz w prognozie, z uwagi na nizsze przychody
Oczekujemy, ze przychody w 2010 roku bedg o okoto 20 mIn PLN nizsze, niz przewidywata prognoza w prospekcie
emisyjnym. Nizsze przychody spowodujg, ze EBIT i wynik netto nieznacznie odchyli sie¢ od prognoz z prospektu,
réznica jednak nie przekroczy 5%. Nie zauwazamy na razie ryzyk w kontek$cie prognoz na rok 2011. Podtrzymujemy

rekomendacje pozytywna.

Cena biezaca

Kupuj

18,2 PLN

Cena docelowa 19,3 PLN

2011P
505,4
46,8
9,3%
38,5
38,1
29,0

2010P
395,8
34,4
8,7%
26,9
21,1
16,3

zmiana
27,7%
36,0%
43,0%
80,8%
78,3%

Zaktadamy, ze marza brutto na sprzedazy w Q4 2010 wyniesie 11,0%. Koszty ogdlne prognozujemy na poziomie 4,2
min PLN. Nie przewidujemy pozostatych zdarzen operacyjnych. Koszty finansowe netto wyniosg zgodnie z prognozg
1,4 min PLN. Zaktadamy zysk akcjonariuszy mniejszosciowych na poziomie 0,25 min PLN i efektywng stope podatkowg

na poziomie 19%.
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e BRE BANKU S.A.

Deweloperzy
BBl Devel t Kupu

Deweloperzy eveiopmen puj

Analityk: P/E 2010 31,7 EV/EBITDA 2010 34,4 Cena biezaca 0,43 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 9,7 EV/EBITDA 2011 11,1 Cena docelowa 0,55 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 3,3 0,4 729,3% 51,3 1,0 - 80,4 51,3 56,9%
EBITDA -10,3 -3,6 - 9,7 7,9 - 38,8 9,7 301,3%
marza -309,8%  -900,0% - 18,9%  -790,0% - 48,3% 18,9% -
EBIT -10,3 -3,6 - 9,5 7,9 - 38,3 9,5 302,3%
Zysk brutto -10,1 -3,6 - 10,0 -8,2 - 38,6 10,0 287,9%
Zysk netto -8,2 -4,6 - 7.1 9,1 - 23,3 7.1 229,1%
Oczekiwany staby Q4

Spétka najprawdopodobniej zaprezentuje duzo stabsze wyniki kwartalne niz zaktadaliSmy w raporcie z listopada.
Wiekszo$¢ mieszkan z inwestycji Dom na Dolnej zostanie oddanych do uzytkowania dopiero w 2011 r., stad zyski z
tego projektu zostang rozpoznane w Q1 2011 i znacznie poprawig wynik finansowy tego okresu. W Q4 2010 szacujemy
przychody ze sprzedazy mieszkan rowne 3,7 min PLN przy marzy rzedu 23%. Spodziewamy sie rowniez ujemnego
wyniku z wyceny nieruchomosci na poziomie —0,4 min PLN, czego przyczyng jest spadek kursu EUR/PLN w H2 2010.
tacznie daje to przychody ze sprzedazy na poziomie 3,3 min PLN.

Najwiekszy wptyw na strate w Q4 bedzie miata grudniowa sprzedaz Projektu Deweloperskiego 9. Transakcja wptynie
ujemnie na wynik finansowy w kwocie okoto 8,6 min PLN, a jednoczes$nie zostanie obnizone zadtuzenie spoétki o 8,4
min PLN. W naszych prognozach zaktadaliS§my realizacje PD9 oraz dodatnig marze na tej inwestycji, stad transakcja
wptywa lekko negatywnie na naszg wycene BBl Development.

Dom Development Kupu

Deweloperzy

Analityk: P/E 2010 29,4 EV/EBITDA 2010 19,6 Cena biezaca 48,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,3 EV/EBITDA 2011 13,1 Cena docelowa 54,4 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 93,9 189,6 -50,5% 511,2 704,4 -27,4% 625,6 511,2 22,4%
EBITDA 10,5 18,4 -42,7% 62,0 113,6 -45,4% 101,3 62,0 63,4%
marza 11,2% 9,7% - 12,1% 16,1% - 16,2% 12,1% -
EBIT 9,9 17,8 -44,1% 59,6 111,2 -46,4% 98,9 59,6 65,9%
Zysk brutto 8,3 14,7 -43,3% 50,6 100,8 -49,8% 101,9 50,6 101,3%
Zysk netto 6,7 11,5 -41,3% 40,1 80,2 -50,0% 82,5 40,1 105,6%

116 mieszkan przekazanych i 6,7 min PLN zysku netto w Q4 2010

Przewidujemy, ze Dom Development w Q4 2010 przekaze 116 mieszkan (prognoza w raporcie sektorowym: 120).
Niemniej, struktura przekazan bedzie mniej atrakcyjna, niz przewidywalismy (mniej niz oczekiwaliSmy przekazanych
lokali w projekcie Grzybowska), stad wynik netto w 2010 roku bedzie nizszy, niz szacowaliSmy. Co sie odwlecze
jednak, to nie uciecze - nizszy wynik 2010 roku to szansa na lepszy wynik roku 2011.

Przewidujemy 93,9 min PLN przychodéw w Q4 2010 oraz 25,8 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 27,5%).
Przychody i wynik brutto na sprzedazy zawyza rozwigzanie rezerwy zwigzanej ze sprzedazg zbudowanego kolektora
sanitarnego na Biatotece (7,7 min PLN). Koszty ogdlne prognozujemy na poziomie 17,7 min PLN (Q3 2010: 16,8 miIn
PLN). Zaktadamy, ze wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej bedzie dodatni i wyniesie +1,8 min PLN (z czego 2,3
min PLN to zysk na sprzedazy projektu Kamienica Raczynskiego).

Przewidujemy 1,6 min PLN pozostatych kosztow finansowych netto w Q4 2010. Wynik netto w Q4 2010 wyniesie
zgodnie z prognoza 6,7 min PLN.
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DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych

e BRE BANKU S.A.
GTC Akumuluj
Deweloperzy
Analityk: P/E2010 26,8 EV/EBITDA 2010 22,7 Cena biezaca 21,05 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 8,0 EV/EBITDA 2011 10,0 Cena docelowa 24,0 PLN
(min EUR) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 41,7 39,4 5,9% 156,4 156,4 0,0% 202,1 156,4 29,3%
EBITDA 35,2 -107,5 - 105,9 -121,7 - 265,5 105,9 150,6%
marza 84,4% -272,6% - 67,7% -77,8% - 131,3% 67,7% -
EBIT 35,1 -107,5 - 105,4 -122,1 - 265,0 105,4 151,4%
Zysk brutto 31,7 -117,5 - 52,9 -164,8 - 204,7 52,9 286,8%
Zysk netto 27,5 -85,6 - 441 -128,3 - 165,8 441 275,6%

Lepszy kwartal na zakonczenie przecietnego roku

W Q4 miato miejsce kilka wydarzen wptywajacych na przychody GTC. W listopadzie otwarto galerie handlowe w Czechach i
Butgarii. W obiektach oddanych do uzytkowania w potowie 2010 r. powoli kohczy sie okres wakacji czynszowych, jednak wcigz
niski poziom najmu w biurowcach w todzi i Katowicach sprawi, ze przychody z tych inwestycji nie wptyng istotnie na wynik
czwartego kwartatu. W niektérych obiektach doszto do renegocjaciji uméw najmu, czego efekt per saldo powinien by¢ dodatni.
Prognozujemy, ze powyzsze wydarzenia przyczynig sie do 9,7% wzrostu przychodéw z wynajmu netto g/q (do 25 min PLN).

Szacujemy wyzsze niz w Q3 tempo sprzedazy i przekazywania mieszkan. Oczekujemy z tego tytutu 8,8 min EUR przychoddw
i 0,9 min EUR wyniku brutto (w Q3 odpowiednio 5,8 i 0,3 min EUR).

Wynik z aktualizacji wartosci nieruchomosci szacujemy na 14,2 min EUR, zaktadajgc rozpoznanie czesci marzy na
inwestycjach w budowie. W pazdzierniku sfinalizowano transakcje sprzedazy biurowcéw Nefryt i Topaz, jednak nie zaktadamy
rozpoznania zysku z tego tytutu. Powyzsze biurowce juz wczesniej zostaty przeniesione po cenie sprzedazy do aktywow
przeznaczonych do sprzedazy. Oczekujemy 4,5 min EUR kosztéw ogdélnych, 17,2 min EUR kosztoéw finansowych netto i 1,8
min EUR straty akcjonariuszy mniejszosciowych.

J.W. Construction Akumulyj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2010 8,2 EV/EBITDA 2010 7,7 Cenabiezaca 13,95 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 7,8 EV/EBITDA 2011 7,1 Cena docelowa 16,3 PLN
(min PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 154,8 222,2 -30,3% 612,3 713,3 -14,2% 528,3 612,3 -13,7%
EBITDA 42,8 45,1 -5,1% 155,6 156,8 0,7% 153,0 155,6 -1,6%
marza 27,7% 20,3% - 25,4% 22,0% - 29,0% 25,4% -
EBIT 39,7 42,0 -5,5% 143,0 142,7 0,2% 136,2 143,0 -4,8%
Zysk brutto 29,7 35,3 -15,9% 113,7 119,2 -4,6% 119,0 113,7 4,7%
Zysk netto 24,0 31,0 -22,6% 91,9 100,4 -8,4% 96,4 91,9 4,9%

487 przekazanych lokali zapewni dobry wynik

Przewidujemy, ze J.W. Construction w Q4 2010 przekaze 487 lokali, co powinno zapewni¢ spotce dobry wynik
finansowy i 91,9 mIn PLN zysku netto w catym 2010 roku. Uwazamy, ze nieco ponad 50% przekazywanych lokali
bedzie pochodzito z inwestycji Lewandow Park w Warszawie, na Biatotece. Ponad 110 lokali J.W. przekaze réwniez w
inwestycji Gorczewska Park. Istotny wptyw na wyniki beda miaty réwniez projekty Wislana Aleja i Osiedle Bursztynowe.

Zaktadamy, ze z dziatalnosci deweloperskiej J.W. wygeneruje 148,1 min PLN przychoddéw oraz 52,3 min PLN zysku
brutto na sprzedazy (marza: 35,3%, efekt tanich gruntdow w inwestycji Lewandéw Park). Z pozostate dziatalnosci
(hotelarstwo, TBS) oczekujemy 6,7 min PLN przychoddéw i 1,4 min PLN zysku brutto na sprzedazy. Ostatecznie, dla
catej dziatalno$ci marza brutto na sprzedazy wyniesie 34,7%.

Koszty ogolne przewidujemy na poziomie 13,3 min PLN. Zaktadamy pozostate koszty operacyjne netto na poziomie
0,75 min PLN i pozostate koszty finansowe netto na poziomie 10,0 min PLN. Koszty finansowe dotyczg kredytow
finansujacych gotowe inwestycje, w efekcie, w petni rozpoznawane sg juz w rachunku zyskow i strat.

Podsumowujgc, nasze przewidywania sg jedynie nieznacznie nizsze, niz prognozy zawarte w raporcie sektorowym
(zaktadajace 512 przekazanych lokali). Nie ma to istotne wptywu na wycene dewelopera.
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Deweloperzy PA N Ova KU puJ

Analityk: P/E 2010 17,0 EV/EBITDA 2010 14,0 Cena biezaca 33,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,8 EV/EBITDA 2011 15,7 Cena docelowa 40,4 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 42,8 40,9 4,8% 143,2 157,6 -9,2% 181,0 143,2 26,4%
EBITDA 13,2 2,5 427,1% 27,7 24,4 13,6% 32,3 27,7 16,5%
marza 30,9% 6,1% - 19,4% 15,5% - 17,9% 19,4% -
EBIT 12,7 2,0 528,3% 254 22,5 13,3% 30,0 25,4 18,0%
Zysk brutto 11,6 2,0 467,8% 24,1 23,2 3,9% 25,9 24,1 7,3%
Zysk netto 9,4 1,5 518,5% 19,5 18,6 4,7% 21,0 19,5 7,6%

Prognozy roczne z prospektu zrealizowane, by¢é moze z nawiazka

Oczekujemy, ze wyniki Q4 2010 beda zgodne z catoroczng prognozg, zamieszczong przez PA Nova w prospekcie
emisyjnym (wtérna emisja akcji). Nie wykluczamy, ze wyniki spotki moga nieznacznie przekroczy¢ szacunki zarzadu,
przy czym nie spodziewamy sie, aby réznica mogta by¢ duza. Nie zmieniamy naszej prognozy, zamieszczonej w
raporcie analitycznym. Zaktadamy 42,8 min PLN przychodow w Q4 2010 (Q3 2010: 31,8 min PLN), 14,3 min PLN
zysku brutto na sprzedazy (marza: 33,3%), 0,8 min PLN kosztéw ogdlnych, 0,8 min PLN pozostatych kosztéw
operacyjnych netto. Przewidujemy EBIT na poziomie 12,7 min PLN.

Oczekujemy 1 min PLN pozostatych kosztéow finansowych netto oraz 9,4 min PLN zysku netto. Wyniki Q4 2010 sg
bardzo wysokie, z uwagi na rozliczenie kilku kontraktow deweloperskich, realizowanych na zlecenie sieci handlowych.
Spotka rozlicza marze zewnetrznych zlecen deweloperskich dopiero przy zakonczeniu realizacji kontraktu.
Podtrzymujemy prognozy wynikow PA Nova na lata kolejne.

Deweloperzy P 0 I n O rd KU pUJ

Analityk: P/E 2010 14,2 EV/EBITDA 2010 38,8 Cena biezaca 31,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 11,9 EV/EBITDA 2011 15,4 Cena docelowa 43,5 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 40,3 51,1 -21,1% 177,9 221,3 -19,6% 352,9 177,9 98,3%
EBITDA 9,6 55,6 -82,7% 37,2 106,9 -65,2% 91,2 37,2 145,4%
marza 23,9% 109,0% - 20,9% 48,3% - 25,9% 20,9% -
EBIT 9,1 55,2 -83,6% 35,0 104,9 -66,7% 89,1 35,0 154,8%
Zysk brutto 54 43,7 -87,7% 65,8 86,0 -23,5% 72,7 65,8 10,5%
Zysk netto 4,3 31,4 -86,2% 49,5 63,6 -22,2% 58,9 49,5 19,0%

Wynik Q4 2010 dodatni znéw dzieki przeszacowaniom, jednak przeszacowania maja lepsza jakosé

Po raz kolejny wynik netto Polnordu w Q4 2010 bedzie dodatni dzieki przeszacowaniom warto$ci nieruchomosci. Tym
razem jednak nie chodzi juz o przeszacowania gruntéw, lecz nieruchomosci inwestycyjnych - budynkéw biurowych na
warszawskim Wilanowie, ktére znajdujg sie w budowie i majg zapewniong cze$¢ najemcow.

Oczekujemy, ze Polnord w Q4 2010 przekaze 121 lokali. W raporcie sektorowym liczbe przekazanych mieszkan
szacowalismy na 150. Przekazania lokali zapewnig zgodnie z naszg prognozag 39,8 min PLN przychododw, dziatalnos$é¢
pozostata za$ 0,5 min PLN. Marze brutto na sprzedazy w Q4 2010 szacujemy na poziomie 22%. Koszty ogodlne
wyniosg zgodnie z prognoza 16,8 min PLN, tzn. bedg nizsze, niz w Q3 2010 i Q2 2010. Oczekujemy ujemnego wyniku
na sprzedazy (-7,9 min PLN).

Zysk na wycenie nieruchomosci szacujemy na poziomie 17,5 min PLN, za$ pozostate koszty operacyjne netto na
poziomie 0,5 min PLN. Ostatecznie, EBIT zgodnie z prognoza wyniesie 9,1 min PLN. Pozostate koszty finansowe netto
wyniosg zgodnie z prognozg 3,7 min PLN. Oczekujemy 4,3 min PLN zysku netto. Wynik netto w Q4 2010 pozostaje
wrazliwy na skale przeszacowan nieruchomosci.
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Deweloperzy RO byg KUpUj

Analityk: P/E 2010 14,2 EV/EBITDA 2010 17,0 Cena biezagca 1,85 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 13,3 EV/EBITDA 2011 15,8 Cena docelowa 2,59 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 91,1 - - 282,9 102,0 177,4% 234,7 282,9 -17,0%
EBITDA 15,7 - - 49,9 8,8 468,2% 50,7 49,9 1,6%
marza 17,2% - - 17,6% 8,6% - 21,6% 17,6% -
EBIT 15,5 - - 49,1 8,0 510,3% 49,8 49,1 1,4%
Zysk brutto 12,0 - - 46,4 8,5 444.2% 51,8 46,4 11,5%
Zysk netto 11,3 - - 33,5 6,3 433,3% 35,7 33,5 6,7%

200 przekazanych lokali i 33,5 min PLN zysku netto w 2010 roku

Oczekujemy, ze Robyg przekaze w Q4 2010 okoto 200 lokali. Za ponad potowe przychodéw bedzie odpowiadaé
inwestycja Osiedle Zdrowa. Przekazanie 200 lokali powinno zapewni¢ 11,3 min PLN zysku netto w Q4 2010 i 33,5 min
PLN zysku netto w catym 2010 roku. Nie odbiega to istotnie od prognoz zamieszczonych przez nas w raporcie
sektorowym ze stycznia 2011 roku, zaktadajgcym 279,4 min PLN przychoddéw i 31,0 min PLN zysku netto w catym roku
2010.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, marza brutto na sprzedazy powinna wynies¢ w Q4 2010 25,8%. Oczekujemy 9,9
min PLN kosztéw ogdlnych, z czego 6 min PLN to koszty programu motywacyjnego. Pozostate przychody operacyjne
netto wyniosg zgodnie z prognoze 1,9 min PLN (w tym 2 min PLN z tytutu wyceny nieruchomosci).

Pozostate koszty finansowe netto wyniosg zgodnie z prognozg 3,5 min PLN. Oczekujemy 2,6 min PLN zysku
akcjonariuszy mniejszosciowych. Podatek dochodowy w Q4 2010 powinien by¢ ujemny (-2,0 min PLN), z uwagi na
rozpoznanie aktywa podatkowego, powstatego w wyniku likwidacji spotki Piekarnicza (+4,25 min PLN).
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1VQ2009
1648,3
72,3
4,38%
59,3
46,5

=/ BREBANKU S.A.
Handel

Handel

Analityk:

Gabriela Borowska
(min PLN) IVQ2010P
Przychody 2340,0
EBITDA 97,1
marza 4.15%
EBIT 80,3
Zysk brutto 57,6
Zysk netto 50,4

37,0

Eurocash

P/E 2010 31,3

P/E 2011

zmiana
42%
34,4%
35,4%
23,9%
36,4%

22,0

2010P
7 834,2
236,5
3,02%
176,8
149,7
131,3

2009

6 698,3
194,5
2,90%
145,2
129,9
102,5

zmiana
17%
21,6%
21,8%
15,2%
28,1%

Kupuj

EV/EBITDA 2010 17,9 Cena biezaca
EV/EBITDA 2011 12,0 Cena docelowa 37,4 PLN

2011P
13 895,0
411,0
2,96%
319,6
237,0
202,0

2010P
7 834,2
236,5
3,02%
176,8
149,7
131,3

30,1 PLN

zmiana
77,4%
73,8%
80,8%
58,3%
53,8%

Poprawa wynikow gtéwnie dzieki konsolidacji CEDC

Prognozujemy, ze Eurocash wygeneruje w 4Q 2010 prawie 42% wzrost przychodéw ze sprzedazy, co wynika gtéwnie
(657 min PLN) z konsolidacji przejetych spétek dystrybucyjnych od CEDC (Premium Distributors). Na nizszg
rentownos$¢ na poziomie EBITDA wptynie naszym zdaniem nizsza rentownos$¢ segmentu aktywnej dystrybucji r/r bez
uwzglednienia Premium Distributors oraz konsolidacja segmentu dystrybucji alkoholi, ktéra réwniez osiggnie
rentownos¢ EBITDA ponizej poziomoéw generowanych przez grupe. W 4Q 2010 spodziewamy sie zwiekszenia wyniku
na poziomie operacyjnym o 35,4% r/r (przytozy sie do tego i konsolidacja CEDC i lepszy wynik segmentu hurtu
tradycyjnego). Wyzsze koszty finansowe w 4Q 2010 wynikajg z ksiegowania odsetek od zobowigzan oraz z kosztéw
kredytu zaciggnietego na zakup spoétek dystrybucyjnych CEDC. W catym 2010 spodziewamy sie zwiekszenia
przychodoéw o 17,0%. Szacujemy, ze wynik operacyjny wzrést o 21,8% r/r a wynik netto o0 28,1% r/r.

Akumuluj

LPP

Handel

Analityk: P/E 2010 25,8 EV/EBITDA 2010 13,2 Cena biezaca 2 070 PLN

Gabriela Borowska P/E 2011 16,7 EV/EBITDA 2011 9,5 Cena docelowa 2 300 PLN
(mIn PLN) IVQ2010P IVQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 618,6 543,6 13,8% 2068,1 2003,1 3,3% 2393,8 2 068,1 15,8%
EBITDA 138,2 1473 -6,2% 293,6 2774 5,8% 398,1 293,6 35,6%
marza 22,34% 27,10% - 14,20% 13,85% - 16,63% 14,20% -
EBIT 113,0 123,8 -8,8% 198,0 181,3 9,2% 292,9 198,0 47,9%
Zysk brutto 107,9 104,9 2,9% 1774 139,3 27,4% 274,9 177,4 54,9%
Zysk netto 90,6 83,5 8,5% 140,4 104,7 34,0% 2174 140,4 54,9%

Wyniki efektem przeprowadzonej restrukturyzacji kosztowej

Zgodnie z danymi miesiecznymi raportowanymi przez spotke LPP wygenerowato w 4Q 2010 okoto 618,6 min PLN przychodéw
ze sprzedazy i 369 min PLN zysku brutto na sprzedazy. Stabsza (-5% r/r) niz sie spodziewali$my sprzedaz za grudzien oraz
nizsza o 2 pp marza brutto na sprzedazy skutkujg w nizszym wyniku netto za 4Q. Wyniki 4Q 2010 uwzgledniajg transakcje
jednorazowg w postaci sprzedazy zapaséw nalezacych do marek Esotiq i Henderson do podmiotu zewnetrznego (okoto 16
min PLN przychodoéw). Ta transakcja miata réwniez negatywny wptyw na raportowang marze brutto na sprzedazy w grudniu.
Spodziewamy sie, ze spotka zamkneta rok 2010 z powierzchnig sprzedazy okoto 317 tys. m2 (bez uwzgledniania sprzedanej
sieci Esotiq, ktéra dziatata na powierzchni okoto 7 tys. m2) oraz ze sie¢ wygenerowata w 4Q 2010 zblizone do zera ale
dodatnie LFL. W sumie w 4Q 2010 spotka wygeneruje wzrost sprzedazy o 13,8% r/r. W 4Q 2009 rentownos$¢ brutto na
sprzedazy byta rekordowo wysoka (65,3% vs. 59,7% prognozowane w 4Q 2010) i dlatego pomimo nizszych r/r kosztow
sprzedazy i ogolnego zarzgdu na m2 powierzchni (-2% r/r) wynik na sprzedazy bedzie nizszy o 11,7% r/r. Spodziewamy sie
4,0 min PLN pozostatych kosztéw zwigzanych ze sprzedazg segmentu bielizny. Bez uwzgledniania réznic kursowych w 4Q
2010 prognozujemy zwiekszenie wyniku netto o 8,5% r/r. W catym 2010 roku sprzedaz powinna by¢ zblizona r/r natomiast
wynik netto powinien by¢ 34,0 % wyzszy r/r.
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Trzymaj

NG2

Handel

Analityk: P/E 2010 18,7 EV/EBITDA 2010 14,6 Cena biezagca 59,8 PLN

Gabriela Borowska P/E 2011 15,7 EV/EBITDA 2011 11,1 Cena docelowa 62,7 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 322,0 270,9 18,9% 1.030,2 922,4 11,7% 1199,0 1.030,2 16,4%
EBITDA 62,7 56,3 11,4% 158,0 126,5 24,9% 213,2 158,0 34,9%
marza 19,47% 20,77% - 15,34% 13,71% - 17,78% 15,34% -
EBIT 57,5 50,9 12,9% 136,5 108,2 26,2% 189,1 136,5 38,6%
Zysk brutto 54,7 48,9 12,0% 127,0 99,7 27,5% 181,2 127,0 42,6%
Zysk netto 46,4 40,1 15,7% 122,5 83,5 46,8% 146,0 122,5 19,2%

W wyniku rocznym pomogt one-off

Przychody NG2 w 4Q 2010 wyniosty 322 min PLN i byty wyzsze 18,9% r/r. Spodziewamy sie, ze wyzsza sprzedaz byta
szczegolnie w grudniu wynikiem wyprzedazy, co z kolei ostabito rentownos$¢ brutto na sprzedazy detalicznej w 4Q 2010.
Wolniejsza dynamika kosztow sprzedazy i ogolnego zarzadu od dynamiki przychodéw powinna zniwelowac réznice w marzy
brutto i szacujemy, ze wynik EBIT zwigkszy sie o ok. 12,8% r/r. W 4Q 2010 spodziewamy sie wyniku netto na poziomie 46,4
min PLN. W catym 2010 spodziewamy sie wyniku netto na poziomie 122,5 min PLN, czyli prawie o potowe wyzszym r/r.
Spotka zrealizowata zapowiedzi z poczatku 2010 roku (wynik netto na poziomie 120 min PLN) czesciowo na transakcji
jednorazowej. Wycena znakéw towarowych i utworzenie spotki zaleznej wptyneto dodatnio na wynik netto w kwocie 18,6 min
PLN (w 2Q 2010 rozpoznana zostata operacja utworzenia aktywa z tyt. podatku odroczonego). Przy zatozeniu 19% efektywnej
stopy podatkowej spdtka wygenerowataby w 2010 roku okoto 102,9 min PLN zysku netto, czyli 16,0% ponizej wyniku rocznego
prognozowanego.

Vistula Redukuj

P/E 2010 122,1 EV/EBITDA 2010 11,7 Cena biezaca

Handel

Analityk: 2,16 PLN

Gabriela Borowska P/E 2011 23,3 EV/EBITDA 2011 9,4 Cena docelowa 2,10 PLN
(min PLN) IVQ2010P 1VQ2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 110,4 104,2 5,9% 356,9 408,4 -12,6% 405,2 356,9 13,5%
EBITDA 17,0 9,0 89,2% 39,9 57,9 -31,0% 49,6 39,9 24,4%
marza 15,40% 8,62% - 11,18% 14,17% - 12,25% 11,18% -
EBIT 13,1 10,7 23,3% 24,0 40,2 -40,4% 34,1 24,0 42.2%
Zysk brutto 7.4 6,8 8,4% 2,4 11,1 -78,1% 12,8 2,4 424.,4%
Zysk netto 5,8 7,3 -19,4% 2,0 16,9 -88,3% 10,3 2,0 424,4%

Wyniki psuje segment jubilerski

Spodziewamy sie, ze segment odziezowy w Vistuli (Vistula, Wolczanka, Deni Cler) miat podobnie jak reszta sklepow z
branzy dobry 4Q 2010 pod wzgledem sprzedazy i stabszy r/r pod wzgledem rentownosci brutto na sprzedazy
(prognozujemy spadek o 2,5 pp.). Szacujemy, ze segment jubilerski miat zblizong do zera, ale ujemng sprzedaz w
salonach poréwnywalnych, co w potaczeniu z nizszg marzg brutto na sprzedazy (prognozujemy spadek o 3,0 pp.)
powinno wygenerowa¢ porownywalny r/r wynik na sprzedazy. Spodziewamy sie ujemnej dynamiki kosztow sprzedazy i
ogolnego zarzadu r/r co pozwoli na wygenerowanie 23,3% dynamiki wyniku operacyjnego. Bez uwzgledniania réznic
kursowych szacujemy wyzszy podatek dochodowy r/r i nizszy o 19,4% wynik netto. W catym 2010 r/r wyniki bez salda na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (pozostata dziatalno$¢ operacyjna dodata 44,5 min PLN w 2009 i 0,5 min PLN w 2010) byty
lepsze na wszystkich poziomach rachunku wynikow.
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ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BBI DEVELOPMENT
BUDIMEX

BZWBK

CENTRUM KLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

CINEMA CITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA

ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK
IMPEXMETAL
JW.C.

KERNEL

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LPP

LW BOGDANKA
MILLENNIUM
MONDI
MOSTOSTAL WAR.
NETIA

NG2

PBG

PEKAO

PA. NOVA

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

ROBYG

SYGNITY
TAURON

TPSA

TRAKCJA POLSKA
TVN

VISTULA

ULMA CP

UNIBEP

ZA PULAWY

ZUE

Terminy publikacji raportow

IV kw. 2010
2011-02-28*

2011-02-25
2011-02-23

2011-03-01

2011-03-02

2011-03-01

2011-03-01

2011-03-01
2011-03-01
2011-02-28
2011-02-25
2011-03-01

2011-02-10
2011-02-16
2011-02-24

2011-02-14***
2011-02-09
2011-03-01
2011-02-14
2011-03-01
2011-02-10
2011-02-15
2011-02-23

2011-02-01

2011-02-17
2011-03-01

2011-02-10
2011-03-07
2011-02-17
2011-02-28

2011-02-22

2011-02-28*****

2010

jednostkowy
2011-05-16**
2011-03-21
2011-04-12
2011-03-30
2011-03-18
2011-04-27
2011-04-29
2011-03-21
2011-03-02
2011-03-15
2011-03-21
2011-02-28
2011-04-29
2011-03-15
2011-04-29
2011-03-17
2011-03-10
2011-03-21
2011-05-02
2011-04-28
2011-04-29
2011-04-08
2011-04-29
2011-03-21
2011-03-21
2011-03-16
2011-03-31
2011-04-15
2011-03-15
2011-05-02%***
2011-04-14
2011-03-31
2011-06-20
2011-05-02
2011-02-25
2011-04-15
2011-04-20
2011-03-21
2011-02-01
2011-02-23
2011-03-21
2011-02-22
2011-04-29
2011-04-29
2011-03-10
2011-03-15
2011-03-21
2011-03-31
2011-03-31
2011-03-07
2011-03-31
2011-04-28
2011-02-28
2011-03-17
2011-03-21
2011-03-17
2011-03-21
2011-03-15
2011-02-23
2011-03-18
2011-02-22
2011-03-21
2011-03-18
2011-03-22
2011-05-16%*****
2011-03-31

2010

skonsolidowany
2011-05-16**
2011-03-21
2011-04-12
2011-03-30
2011-03-18
2011-04-27
2011-04-29
2011-03-21
2011-03-02
2011-03-15
2011-03-21
2011-02-28
2011-04-29
2011-03-15
2011-04-29
2011-03-17
2011-03-10
2011-03-21
2011-05-02
2011-04-28
2011-04-29
2011-04-08
2011-04-29
2011-03-21
2011-03-21
2011-03-16
2011-03-31
2011-04-15
2011-03-15
2011-05-02%***
2011-04-14
2011-03-31
2011-06-20
2011-05-02
2011-02-25
2011-04-15
2011-04-20
2011-03-21
2011-02-01
2011-02-23
2011-03-21
2011-02-22
2011-04-29
2011-04-29
2011-03-10
2011-03-15
2011-03-21
2011-03-31
2011-03-31
2011-03-07
2011-03-31
2011-04-28
2011-02-28
2011-03-17
2011-03-21
2011-03-17
2011-03-21
2011-03-15
2011-02-23
2011-03-18
2011-02-22
2011-03-21
2011-03-18
2011-03-22
2011-05-16%*****
2011-03-31

Zrédio: Spétki: *Raport za 1H 2010/2011; ** Raport za 3Q 2010/2011;*** Raport za 2Q 2011; ****Raport za 1H 2011; ***** Raport za 1H

2010/2011; ****** Raport 3Q 2010/2011

11 lutego 2011

35



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Prognozy wynikéw kwartalnych

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spétka Rekomendacja Da?a Cenaw dni.u Cena . (?ena Wzrost / P/E P/E EV/IEBITDAEVEBITDA
wydania wydania docelowa biezaca  Spadek 2010 2011 2010 2011
Banki
BZ WBK Trzymaj 2011-01-18 213,50 219,00 223,20 -1,9% 17,5 15,4
GETIN Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,97 -2,1% 23,9 14,3
HANDLOWY Trzymaj 2011-01-18 93,00 94,00 88,00 6,8% 15,4 12,7
ING BSK Trzymaj 2011-01-18 840,50 850,00 845,00 0,6% 14,3 12,3
KREDYT BANK Akumulyj 2011-01-18 15,44 17,40 15,80 10,1% 24,6 12,9
MILLENNIUM Trzymaj 2011-02-03 5,23 5,10 5,60 -8,9% 20,3 15,2
PEKAO Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 168,80 -8,2% 171 14,4
PKO BP Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,95 14,4% 16,4 12,5
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 348,00 12,1% 13,3 12,1
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 23,31 18,4% 91,9 71 6,3 4.4
LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 40,49 -29,9% 8,9 10,4 9,6 6,2
PGNiG Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,85 14,3% 11,3 13,1 6,4 6,5
PKN ORLEN Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 44,91 -9,4% 8,1 10,0 57 6,6
POLICE Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,00 -38,9% - 26,1 13,5 8,3
ZA PULAWY Trzymaj 2011-02-04 114,00 106,10 112,40 -5,6% 16,4 11,4 9,0 6,5
Energetyka
CEZ Trzymaj 2010-11-29 124,50 129,50 133,80 -3,2% 8,8 9,7 6,9 7.2
ENEA Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,23 -3,6% 14,7 14,5 55 6,1
PGE Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,65 18,0% 14,0 11,2 6,5 58
TAURON Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,18 43,5% 12,5 11,8 4,3 4,5
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2011-01-18 5,15 5,40 5,23 3,3% 33,3 18,6 4,7 4,3
TPSA Akumulyj 2010-12-01 16,17 17,60 16,60 6,0% 133,2 17,3 57 47
Media
AGORA Akumulyj 2011-01-03 26,10 28,90 25,70 12,5% 18,6 19,2 7,8 6,4
CINEMA CITY Trzymaj 2011-01-18 42,35 42,90 41,30 3,9% 17,5 15,5 9,6 8,6
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2010-12-17 17,30 15,30 15,14 1,1% 15,8 14,2 9,9 8,9
TVN Trzymaj 2010-11-29 16,50 16,50 16,15 2,2% 57,7 18,0 12,1 10,2
IT
AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,40 13,1% 10,7 7.8 7,8 6,4
ACTION Akumulyj 2011-01-18 16,65 18,16 20,51 -11,5% 13,4 10,9 8,7 78
ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 4,00 8,0% 30,5 10,0 7,6 6,0
ASSECO POLAND Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 50,20 30,1% 9,4 10,2 5,9 57
COMARCH Trzymaj 2011-01-18 88,95 88,00 93,75 -6,1% 17,7 17,3 8,7 75
KOMPUTRONIK Akumulyj 2011-01-18 9,03 10,12 8,84 14,5% 23,2 12,5 8,3 5,9
SYGNITY Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,01 1,6% - 1005 - 6,2
Goérnictwo i Metale
KGHM Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 173,70 -16,5% 7,6 6,4 52 4,3
LW BOGDANKA Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 117,10 7,5% 17,7 15,5 9,7 73
Przemyst
ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 95,20 -33,2% 6,9 9,9 1,6 1,3
CENTRUM KLIMA Trzymaj 2011-01-18 16,00 16,9 16,05 5,3% 18,3 13,5 12,8 8,3
CERSANIT Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,00 -13,3% 19,3 19,6 12,6 10,2
FAMUR Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,33 -30,9% 20,1 21,3 11,9 10,3
IMPEXMETAL Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 5,15 14,6% 14,3 12,6 8,5 6,8
KERNEL Trzymaj 2011-01-18 78,80 79,1 83,30 -5,0% 12,4 10,1 8,7 7.4
KETY Trzymaj 2011-01-18 126,50 125,5 123,70 1,5% 12,7 11,8 6,7 6,1
KOPEX Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,67 -19,2% 42,6 17,7 11,0 8,4
MONDI Trzymaj 2011-01-18 77,80 80,0 78,50 1,9% 18,3 11,6 10,1 7.8
Budownictwo
BUDIMEX Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 95,50 -4,2% 9,5 11,9 4,9 8,1
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 2011-02-08 168,40 178,60 168,60 5,9% 16,8 14,2 10,5 9,2
ERBUD Trzymaj 2011-01-19 54,55 55,00 50,10 9,8% 18,5 12,1 10,6 75
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 48,20 24,3% 15,8 16,7 6,8 7.2
PBG Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 196,40 -1,2% 12,7 12,7 9,3 9,1
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,60 16,7% 15,1 13,1 7,4 7.4
RAFAKO Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,40 8,1% 21,5 15,3 11,0 8,7
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 2010-05-06 4,14 4,16 3,65 14,0% 16,7 12,3 7,4 58
ULMA CP Akumuluj 2011-02-04 78,00 85,90 81,80 5,0% 413 12,9 55 4,3
UNIBEP Trzymaj 2010-12-03 9,94 9,30 9,56 -2,7% 14,6 16,2 10,6 1,7
ZUE Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,15 36,4% 19,2 10,7 7,9 57
Deweloperzy
BBI DEVELOPMENT Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,43 27,9% 31,7 9,7 34,4 11,1
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 48,00 13,3% 29,4 14,3 19,6 13,1
GTC Akumulyj 2011-02-03 20,92 24,03 21,05 14,2% 26,8 8,0 22,7 10,0
JW.C. Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,95 16,8% 8,2 7.8 7,7 7.1
PA NOVA Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 33,09 22,1% 17,0 15,8 14,0 15,7
POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,78 36,9% 14,2 11,9 38,8 15,4
ROBYG Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,85 40,0% 14,2 13,3 17,0 15,8
Handel
EMPERIA Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 106,00 - - - - -
EUROCASH Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,10 24,3% 31,3 22,0 17,9 12,0
LPP Akumulyj 2010-12-03 2140,00 2300,00 2 070,00 11,1% 25,8 16,7 13,2 9,5
NG2 Trzymaj 2010-12-03 62,50 62,70 59,80 4,8% 18,7 15,7 14,6 11,1
VISTULA Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,16 -2,8% 122,1 23,3 11,7 9.4
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja Poprzednla_ Cena docelowa Da?a

rekomedacja wydania
AB Akumuluj Akumuluj 27,60 2011-01-18
ACTION Akumuluj Trzymaj 18,16 2011-01-18
ASBIS Akumuluj Akumuluj 4,32 2011-01-18
ASTARTA Sprzedaj Sprzedaj 63,60 2011-01-18
BUDIMEX Redukuj Redukuj 91,50 2011-01-17
BZ WBK Trzymaj Trzymaj 219,00 2011-01-18
CENTRUM KLIMA Trzymaj Trzymaj 16,90 2011-01-18
CERSANIT Redukuj Redukuj 10,40 2011-01-18
CINEMA CITY Trzymaj Trzymaj 42,90 2011-01-18
COMARCH Trzymaj Trzymaj 88,00 2011-01-18
ELEKTROBUDOWA Trzymaj Trzymaj 178,60 2011-02-08
ERBUD Trzymaj Trzymaj 55,00 2011-01-19
EUROCASH Akumuluj Zawieszona 37,40 2011-01-17
FAMUR Sprzedaj Redukuj 2,30 2011-01-18
GETIN Akumuluj Trzymaj 12,70 2011-01-17
GTC Akumuluj Trzymaj 24,03 2011-02-03
HANDLOWY Trzymaj Trzymaj 94,00 2011-01-18
ING BSK Trzymaj Trzymaj 850,00 2011-01-18
IMPEXMETAL Kupuj Kupuj 5,90 2011-02-11
JW.C. Akumuluj Trzymaj 16,30 2011-01-18
KERNEL Trzymaj Kupuj 79,10 2011-01-18
KETY Trzymaj Trzymaj 125,50 2011-01-18
KGHM Sprzedaj Redukuj 145,00 2011-01-18
KOMPUTRONIK Akumuluj Trzymaj 10,12 2011-01-18
KOPEX Redukuj Redukuj 15,90 2011-01-18
KREDYT BANK Akumuluj Trzymaj 17,40 2011-01-18
LOTOS Sprzedaj Redukuj 28,40 2011-01-18
LW BOGDANKA Akumuluj Kupuj 125,90 2011-02-04
MILLENNIUM Trzymaj Trzymaj 5,10 2011-02-03
MONDI Trzymaj Trzymaj 80,00 2011-01-18
MOSTOSTAL WAR. Kupuj Kupuj 59,90 2011-02-11
NETIA Trzymaj Trzymaj 5,40 2011-01-18
PEKAO Redukuj Sprzedaj 155,00 2011-01-18
PKO BP Kupuj Akumuluj 48,00 2011-01-18
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Trzymaj 4,20 2011-01-18
RAFAKO Akumuluj Akumuluj 13,40 2011-02-01
SYGNITY Kupuj Kupuj 18,30 2011-01-18
ULMA CP Akumuluj Trzymaj 85,90 2011-02-04
ZA PULAWY Akumuluj Trzymaj 106,10 2011-01-14

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwiagzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 10 20 15 15 0 3 10 6 9
procent 7,7% 15,4% 30,8% 23,1% 23,1% 0,0% 10,7% 35,7% 21,4% 32,1%
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

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

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

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

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

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

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

Zespot Obstugi Rynkow Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Dftug 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 dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

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

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

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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