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Rynek akcji

Jesli w najblizszych tygodniach na rynkach finansowych ,nie wybuchnie
prawdziwa bomba” (i nie jest nig Grecja) a na rynek zaczng naptywac
pierwsze pozytywne zaskoczenia (po obnizeniu oczekiwan w efekcie
ostatnich danych) w wakacje czeka nas silna fala wzrostowa .... bo wsréd
wielu gietdowych powiedzonek funkcjonuje réwniez hasto ,summer rally”.

Ze spotek

Banki. Naszymi preferowanymi ekspozycjami sg ING BSK oraz PKO BP,
najatrakcyjniej wyceniane w grupie porownawczej. Zalecamy redukowanie
Getin Holdingu oraz Millennium, jako podmiotéw najbardziej narazonych na
wyzsze ceny swapow walutowych zwigzanych z umocnieniem CHF
wzgledem PLN.

Paliwa. Struktura wynikéw zaprezentowanych przez PGNiG powinna trwale
zmieni¢ profil inwestycyjny Spoiki i poprawi¢ sentyment inwestorow. Nadal
uwazamy, ze otoczenie makro nie sprzyja generowaniu przeptywow
pienieznych przez rafinerie.

Energetyka. Najlepsza ekspozycje na pozytywne trendy w sektorze
stanowi Tauron, ktéry udowodnit to wysokimi dynamikami wolumendéw w
1Q. Zalecamy redukowanie akcji CEZ, ktéremu po wyptacie dywidendy
bedzie brakowato wsparcia z uwagi na oczekiwane stabe wyniki.

Telekomunikacja. Po niekorzystnej decyzji UKE ws. doptaty do ustugi
powszechnej akcje TP posiadajg jedynie walor defensywny, przy
zaktadanym przez nas wzroscie rynku powinny zachowywac sie gorzej od
rynku. Netia prawdopodobnie rozpocznie skup akcji wlasnych, co moze
~windowac¢” kurs do 7 PLN - okazja do wyjscia z inwestyc;ji.

Media. Po znaczacej przecenie ostatnich tygodni podnosimy naszg
rekomendacje na Agore do kupuj. Podtrzymujemy pozytywng
rekomendacje dla Cinema City. Jednoczesnie zalecamy neutralne
nastawienie do spoétek z segmentu telewizyjnego.

IT. Najatrakcyjniejszym obecnie podmiotem w branzy wydaje sie
najwieksza spétka sektora: Asseco Poland. Pozytywnie postrzegamy tez
mimo ostatnich wzrostéw akcje Sygnity. Wsrdéd dystrybutoréw wecigz
najlepszymi inwestycjami sg haszym zdaniem AB i Action.

Goérnictwo i metale. Globalne banki inwestycyjne znéw agresywnie
rekomendujg kupno surowcéw, co przy spadajacych zapasach zapewne
przetozy sie na nowe szczyty na Cu i akcjach KGHM. W kontekscie oferty
JSW akcje NWR nie sg atrakcyjng inwestycja.

Przemyst. Dobre wyniki 1Q11, to szansa na wzrosty wartosci akcji
Impexmetalu. Zapowiadane debiuty ukrainskich spétek w okresie
wakacyjnym moga wptyng¢ na spadek notowan Astarty i Kernela.

Budownictwo. Zalecamy przewazanie sektora. Liczymy na pozytywne
wiadomosci w okresie wakacyjnym (energetyka, fundusze UE) oraz
poprawe wynikow mniejszych spotek juz w Q2 2011.

Deweloperzy. Zalecamy przewazanie sektora deweloperskiego. Sektor ma
walory defensywne. Liczymy na wzrost sprzedazy na rynku pierwotnym i
spadek stép kapitalizacji dla obiektow komercyjnych.

Handel. Spdtki handlowe majg za sobg kolejny udany miesigc. Dane o
sprzedazy detalicznej i sprzedazy miesiecznej ze spoétek wskazujg na
udany 2Q 2011.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Agora (Kupuj), Rafako (Kupuj) oraz obnizamy zalecenie
inwestycyjne dla spotek: Centrum Klima (Akumuluj), Kredyt Bank (Trzymaj),
Mondi (Trzymaj), PGNIG (Trzymaj), PZU (Trzymaj), ZA Putawy (Redukuj).

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.
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Przeglad miesieczny

W maju na swiatowe rynki finansowe wroécita niepewnosé, powszechnie mozna byto
ustysze¢ maksyme ,,sell in May and go away”, z cala sitg przypomniata o sobie Grecja,
agencje ratingowe wyprzedzaly sie w obnizaniu ratingéw dla kolejnych gospodarek —
juz nie tylko matych krajéw ale takze sSwiatowych potentatéw: Japonii i USA, a dane
makro (wskazniki wyprzedzajace, biezace dane z rynku pracy, inflacja) powszechnie
rozczarowywaly. Efekt? W maju S&P500 spadt o 1,35%, DAX o0 2,94% a WIG20 o 0,33%.
Ceny surowcow po stabych ostatnich kilku tygodniach réwniez znéw zwyzkuja. Naszym
zdaniem swiadczy to o sile rynku, ktéry prawdopodobnie dyskontuje juz drugie
potrocze, w ktérym makroekonomisci spodziewaja sie przyspieszenia swiatowego
wzrostu a wilasciwie odwrécenia spadkowych trendow na wskaznikach
wyprzedzajacych. Na naszym lokalnym podwoérku, wbrew wczesniejszym oczekiwaniom
maj i czerwiec nie przynosza wysypu ofert na rynku pierwotnym, ktére przesuwaja sie
na okres powakacyjny. Z duzych ofert pozostaje jedynie JSW, chociaz tu duza czes¢
akcji trafi zapewne w rece inwestoréw zagranicznych. Jak na razie zaskakujaco dobre
wykonanie budzetu (po kwietniu -21,6 mid PLN, tj. 3,3 mid PLN nadwyzki ws. plan) moze
dawac nadzieje, ze w drugim poétroczu Skarb Panstwa ograniczy podaz akcji jedynie do
PKO BP (bedzie tu pomaga¢ m.in. wyzsza inflacja). Duzg stabos$¢ wykazuja tylko
najwieksze rynki wschodzace: Chiny (-5,77%), Rosja (-7,0%), Brazylia (-2,29%). Polska, z
duzym udzialem w WIG20 spoétek z sektora utilities i telekomunikacji, na tym tle
traktowana jest jako rynek defensywny. Naszym zdaniem, jesli w najblizszych
tygodniach na rynkach finansowych nie wybuchnie prawdziwa ,,bomba” (i nie jest nia
Grecja, ktérej gro diugu wykupit juz ECB), a na rynek zacznga naptywaé pierwsze
pozytywne zaskoczenia (po obnizeniu oczekiwan w efekcie ostatnich danych), w
wakacje czeka nas silna fala wzrostowa ... bo wséréd wielu gieldowych powiedzonek
funkcjonuje rowniez hasto ,,summer rally”.

Dane makro nie pomagaja

W minionym miesigcu niemal wszystkie istotne dane makro z rynku amerykanskiego czy strefy
Euro okazaly sie stabsze niz oczekiwania analitykéw. Na czoto wysuwajg sie przede
wszystkim spadki wartosci wskaznikow wyprzedzajacych dla przemystu. Dotyczy to zaréwno
ISM w USA, ktéry obnizyt sie do 53,5 punkiéw z 60,4 w kwietniu (spadek potwierdzajg
wskazniki lokalne dla Chicago, NY, Richmond, Philadelphia) jak réwniez PMI w Europie
(Eurozone 54,8 z 58 w kwietniu). Przy okazji przemystu stabsze okazaly sie réwniez
zamoéwienia na dobra trwate w USA -3,6% m/m vs. -2,0% oczekiwanych (ale podwyzszono
wzrost w kwietniu z +2,5% do +4,4%, 30% spadek zaméwien w przemysle lotniczym).
Makroekonomisci ttumaczg to dosy¢ gwaltowne zatamanie, ze w duzej mierze jest ono
efektem przerw w dostawach komponentéw z Japonii (spadek eksportu w kwietniu o 12,7% m/
m), co szczegdlnie silnie dotkneto przemyst samochodowy i elektroniczny. Wszystko wskazuje
na to, ze sytuacja w Japonii powoli normuje sie (produkcja przemystowa w marcu -15,5% m/m,
w kwietniu +1,0% m/m) i w kolejnych miesigcach dostawcy powrdca na rynek, co réwniez
powinno pozytywnie wptywaé na zachowanie ISM/PMI w drugim poétroczu.

ISM i zaméwienia w przemysle amerykanskim (LS) oraz w strefie EURO (PS)
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Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

Oprécz przemystu dosy¢ gwattownie obnizyty sie nastroje konsumentéw amerykanskich, co
opisuje spadek wskaznika Conference Board z 66 do 60,8 a takze stabszy niz pierwotnie
oczekiwano odczyt PKB za 1Q2011 w obszarze konsumpcji (+2,2%). Duzy wptyw na te dane
majg wysokie ceny ropy, co ogranicza sprzedaz samochodoéw i paliwa — istotnych sktadowych
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zagregowanej konsumpcji. Do tego dochodzg niejednoznaczne dane z ryku pracy, gdzie
liczba nowych bezrobotnych utrzymuje sie na poziomie 410-420 tys. (dane tygodniowe) a z
drugiej strony liczba nowych miejsc pracy (non-farm payrolls) to poziom ponad 200 tys.
miesiecznie — pozwalajacy juz na wzrost zatrudnienia (od poczatku roku +768 tys.). W naszej
opinii pomimo, ze wolniejszy od oczekiwan trend poprawy na rynku pracy a w efekcie
dalszego wzrostu konsumpcji bedzie utrzymany. Sentyment badany przez Conference Board
— mimo spadku w ostatnich trzech miesigcach — znajduje sie w trendzie wzrostowym.
Sentyment badany przez Uniwersytet Michigan w maju wzrést do 74,3 z 69,8 w kwietniu nie
potwierdzajgc danych Conference Board.

Wydatki amerykanskich konsumentoéw na tle poziomu zatrudnienia (tys. LS) i
zaufanie konsumentéw (Conference Board) na tle dynamiki sprzedazy detalicz-
nej (r/r)
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Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

Sentyment bardzo staby

Na koniec maja 25,6% ankietowanych inwestorow w USA pozostawata optymistycznie
nastawiona do rynku akcji (zachowanie sie indeksu S&P500), 41,4% zakfadata spadki a 33%
przyjmowato pozycje neutralng. To najbardziej niedzwiedzie badanie rynku od sierpnia 2010,
kiedy rynek ustanowit lokalne dno korekty spadkowej. Wycofanie inwestoréw widaé réwniez
bardzo dobrze na przyktadzie rynkéw surowcowych. Liczba otwartych pozycji na kontrakty na
miedz na gietdzie COMEX obnizyta sie do najnizszego poziomu od potowy 2009 roku. Naszym
zdaniem tak staby sentyment stwarza dobrg podstawe do kontynuacji trendu wzrostowego.

Réznica miedzy udziatem bykéw i niedzwiedzi dla S&P500 (LS) i cena miedzi
na tle liczby otwartych pozycji na gietdzie COMEX
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Zrédio: Bloomberg, DI BRE Banku
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PKB w 1Q2011

Dynamika PKB w | kwartale wyniosta 4,4% (doktadnie tyle co konsensus rynkowy) i
uplasowata sie na poziomie zblizonym do IV kwartatu 2010. Popyt krajowy odnotowat
dynamike na poziomie 4,5% r/r (poprzednio 6,3% - gtéwnie dzieki zmianom zapaséw oraz
konsumpcji publicznej). Patrzac na tempo wzrostu w ujeciu odsezonowanym, momentum
gospodarki pozostaje bardzo dobre — 1,0% k/k to nawet wiecej niz odnotowano w poprzednim
kwartale (0,8%). Kompozycja PKB réwniez nie jest zaskoczeniem — tendencje cykliczne
kontynuowane sg z do$¢ duzg regularnoscia. Konsumpcja prywatna spowolnita w stosunku do
poprzedniego kwartatu tylko nieznacznie (3,9% wobec 4,0%), godne uwagi przyspieszenie
odnotowaty inwestycje (6,0% wobec 1,6% w poprzednim kwartale). Spozycie publiczne
uplasowato sie na niskim poziomie (konsolidacja + limity wydatkowe) 1,5% (w poréwnaniu do
prawie 4% dynamiki odnotowanej w catym 2010 roku). Kontrybucja zmian zapaséw
odnotowata 0,9pp. (2,3pp. poprzednio) zas$ kontrybucja eksportu netto uplasowata sie na
poziomie -0.1pp. (poprzednio -1.7pp.). Patrzac od strony wartosci dodanej zauwazalne jest
przede wszystkim przyspieszenie w budownictwie (14,1% wobec 6,8% w poprzednim
kwartale), odzwierciedlajace po czesci efekt bazy z ubiegtego roku, a po czesci cykliczne
zachowanie budownictwa, wspomagane inwestycjami publicznymi. Warto$¢ dodana w
przemysle podniosta sie 0 7,8% r/r (6,5% poprzednio). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych
odnotowata identyczne tempo wzrostu jak przed kwartatem (3,3%); ustugi nierynkowe
zanotowaty dynamike bliskg zera (podobnie zresztg jak przed kwartatem).

Najnowsze dane o PKB — mimo braku spektakularnych niespodzianek — nalezy okresli¢ jako
pozytywne, wspierajgce scenariusz kontynuacji cyklicznego ozywienia w gospodarce polskiej,
zwlaszcza ze gospodarka rozwija sie wcigz bardzo dynamicznie mimo znacznego ubytku
konsumpcji publicznej. Dane wskazujg na kontynuacje cyklu inwestycyjnego oraz dalsze
wzrosty konsumpgcji indywidualnej (patrz rynek pracy, rosnace zatrudnienie i spadki stopy
bezrobocia). Kompozycja PKB bedzie zmierzata w kierunku wyzszej konsumpcji prywatnej
(docelowo w catym roku okoto 4,1%) oraz wyzszej dynamiki inwestycji (docelowo w catym
roku w granicach 7-9%). W kolejnych kwartatach nalezy sie jednak spodziewa¢ cyklicznego
zmniejszenia kontrybucji zmian zapaséw oraz negatywnych kontrybucji eksportu netto
(wszystko za sprawg rosnacego popytu krajowego: inwestycji i konsumpciji). Szacujemy, ze w
catym roku dynamika PKB wyniesie okoto 4,3%. Nie uwazamy, ze sam headline bedzie miat
wplyw na czionkéw RPP. Niemniej jednak kompozycja (widoczne odbicie w inwestycjach,
L2uporczywe” wzrosty konsumpcji mimo zawirowan na sprzedazy detalicznej) $wiadczy
wyraznie o sile polskiej gospodarki i tym samym stawia pod znakiem zapytania hamowanie
popytu krajowego oczekiwane w dalszej potowie roku (po bardzo dobrych danych o PMI z
Japonii réowniez problemy z tancuchem dostaw trapigce gospodarki najwyzej rozwiniete
wydajg sie rozwigzywalne w perspektywie najblizszych tygodni). Tym samym uwazamy, ze
RPP zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych w czerwcu, a nastepnie bedzie
obserwowa¢ zachowanie sfery realnej i bazowych wskaznikdw cenowych (bedzie to takze
okres, w ktorym inflacja headline osiagnie punkt przegiecia, co zwykle taczylo sie ze
ztagodzeniem retoryki Rady). Cykl podwyzek stop procentowych moze zosta¢ wznowiony
poéznym latem (na jesieni) nawet na spadajacym wskazniku inflacji z uwagi na uporczywe
wzrosty inflacji bazowe;.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 18,6% w ujeciu rocznym, bijgac konsensus rynkowy
o ponad 3 punkty procentowe. Wysoki odczyt nie jest zaskoczeniem biorgc pod uwage
nagromadzenie efektow bazowych (zaréwno efekty zatoby po katastrofie w Smolensku, jak i
zmiany w kalendarzu Swiagt Wielkanocnych — ten ostatni efekt jednak dotyczy¢ powinien
gtéwnie zywnosci). Solidny wzrost notujemy takze po stronie sprzedazy po wylgczeniu
zywnoséci, paliw i samochoddw, co powinno stanowi¢ o sile trenddw na konsumpciji
indywidualnej. Podtrzymujemy nasze wczes$niejsze stwierdzenia, ze spowolnienie sprzedazy
detalicznej (czy tez w dalszej kolejnosci — konsumpcji prywatnej), to na razie wytacznie mit.
Perspektywy dla sprzedazy detalicznej ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy (wzrost
wynagrodzen, zatrudnienia oraz spadek stopy bezrobocia, ktéra pozostaje istotnym proxy dla
dochodu trwatego gospodarstw domowych) pozostajg dobre. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dynamiki sprzedazy na poziomach zblizonych do 10% r/r (nalezy zwréci¢ uwage,
ze hamowanie to efekt odwrdcenia efektow bazowych — uczulamy czytelnikéw na ten fakt, aby
niepotrzebnie nie przyciemnia¢ strukturalnej sity konsumpgiji).

Produkcja przemystowa

W kwietniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 6,6% r/r z 7,0% zanotowanych w
marcu. Na obnizenie dynamik produkcji miata przede wszystkim wptyw nizsza liczba dni
roboczych w ujeciu rocznym. Wzrost odsezonowanej dynamiki rocznej (do 8,7% r/r) w
stosunku do tej z marca sugeruje, ze nie mamy do czynienia z wygasaniem trendu
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wzrostowego w przemysle. Oceniamy jednoczesnie, ze wyzsza baza z poprzedniego roku
moze przetozy¢ sie na utrzymanie jednocyfrowych wzrostow produkcji przemystowej w
kolejnych miesigcach. Nie oczekujemy jednak — co wydaje sie dzi$ konsensusem zaréwno w
RPP, jak i wérod ekonomistéw — wyraznego ograniczenia wzrostu gosp. w |l potowie roku.
Wzrosty rok do roku odnotowano w 25 z 34 sekcji, w tym najsilniej wzrosta produkcja w
sekcjach takich jak produkcja mebli, wyrobéw z metali, pojazdéw, pozostatych surowcow
niemetalicznych. Spadki nastapity m.in. w sekcjach produkcja maszyn i urzgdzen, elektroniki,
komputeréow. Taka struktura sugeruje, réwniez wchodzenie w okres wysokiej bazy
statystycznej powstatej w momencie rozkwitu eksportu do gospodarki niemieckie;.

Produkcja budowlana w kwietniu uksztattowata sie na poziomie 15,6% wyzszym niz przed
rokiem. Spadek dynamiki widoczny byt w szczegdlnosci w obrebie budynkéw (1,1%) oraz w
pewnym stopniu rowniez budéw specjalistycznych (21,0%). Na wysokim poziomie utrzymuje
sie tylko budowa obiektéw inzynierii Iladowej i wodnej (36,5%). Dane z pewnoscig stanowig
rozczarowanie — dodatnie efekty bazy zwigzane z mrozng zima wygasty. Perspektywy dla
budownictwa w nadchodzgcych miesigcach pozostajg umiarkowanie dobre, jednak mozna sie
spodziewa¢ dynamik nieco ponizej 20%.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,9% w ujeciu rocznym (wobec naszej
prognozy na poziomie 4,1%). W ujeciu miesiecznym liczba pracownikéw zwiekszyta sie o 5
tys. co jest wynikiem dos¢ skromnym jak na kwiecien i obecng faze cyklu koniunkturalnego.
Mamy uzasadnione obawy, ze przyczyng niskiego wzrostu jest trudno wyttumaczalne
zachowanie sekcji ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca”, w ktérej prace utracito w
ubiegtym miesigcu ponad 10 tys. osob. Zwykle takie roszady w obrebie tej kategorii miaty
charakter chochlika statystycznego i byty ,nadrabiane” juz w kolejnym miesigcu. Wydaje nam
sie, ze tym razem do korekty nie doszto, gdyz 5-6 tys. oséb to wilasnie nasza prognoza
obejmujaca przetworstwo przemystowe, budownictwo i handel. Wiecej wnioskéw bedziemy w
stanie wysnu¢ po lekturze bardziej szczeg6towych danych (w Biuletynie Statystycznym). Juz
teraz ryzykujemy jednak twierdzenie, ze rynek pracy pozostaje w bardzo dobrej kondycji —
strukturalne zatamanie zatrudnienia miatoby réwniez konsekwencje dla dynamiki ptac;
tymczasem w tej kategorii odnotowalismy pozytywna niespodzianke.

W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 5,9% z 4,0%
zanotowanych w marcu. Odczyt tym bardziej imponujacy, ze w kwietniu mieliSmy do czynienia
z negatywng réznicg w liczbie dni roboczych. Tylko czesciowo ten skok w wynagrodzeniach
ttumaczony moze by¢ przez wyptate premii i zalegtych podwyzek w goérnictwie miedzi.
Podtrzymujemy réwniez naszg opinie, ze w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen
uksztattuje sie na poziomie 5-6%, a wiec powyzej poziomu wskazywanego przez Prezesa
NBP jako neutralnego z punktu widzenia perspektyw inflacyjnych.

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji za kwiecien wzrést do poziomu 4,5% r/r z 4,3% zanotowanych w
marcu. Oczekiwania analitykow ksztattowaty sie na poziomie 4,4% r/r. W kwietniu inflacja rosta
juz pod wptywem wzrostu cen zaréwno zywnosci i paliw, jak i cen w czesci popytowej
koszyka. Ceny zywno$ci wzrosty w kwietniu o 0,8% m/m, paliw o 2,6% m/m. Inflacja bazowa
po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta o 0,3% m/m (2,1% r/r z 2,0% zanotowanych w
marcu). Istotne wzrosty miesieczne zanotowano w takich kategoriach jak odziez i obuwie
(1,2% m/m), restauracje i hotele (0,5% m/m) zdrowie (0,4% m/m). Odnosimy wrazenie, ze
wzrost inflacji w coraz wiekszym stopniu odzwierciedla wzrost cen ustug, co oznaczatoby, ze
istniejg przestanki do utrzymania inflacji na podwyzszonym poziomie w $rednim okresie.
Przechodzac do perspektyw krétkoterminowych, oceniamy, ze kolejny miesigc moze przynies¢
dalszy wzrost wskaznika rocznego (do poziomu 4,6-4,8%). Prawdopodobnie w dalszych
miesigcach zmniejszy sie tempo wzrostu cen zywnosci i paliw, a wiekszg kontrybucje do
wzrostu inflacji CPl bedzie miafa inflacja bazowa. Coraz bardziej niepokojgca struktura
wzrostu inflacji bedzie skutkowac kontynuacja zaciesnienia monetarnego przez RPP.

Rachunek obrotéw biezacych

W marcu doszto do rozszerzenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 1376 min EUR —
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Poprzednie dane zostaty poddane nieznacznej rewizji w
kierunku wyzszego deficytu (na przestrzeni ostatnich 15 miesiecy -126 min EUR, gtéwnie luty),
wynikajacego z nieznacznie wyzszego deficytu na rachunku handlowym. Kompozycja
rachunku biezacego nie jest zaskakujgca biorgc pod uwage wskazania naszych modeli
ekonometrycznych, niemniej jednak z punktu widzenia wczesniej publikowanych danych GUS
stanowi sporg niespodzianke. Dotyczy to przede wszystkim eksportu i importu, ktére wedtug
danych GUS powinny odnotowa¢ duzo wyzsze od naszych prognoz wzrosty (z wigkszym
przyspieszeniem w zakresie importu). Tak sie jednak nie stato i juz 3 miesigc z rzedu import
porusza sie (obserwujac jego zachowanie przy pomocy filtra r/r) niemal réwno z eksportem,
notujac nieznaczne przyspieszenie. Spodziewamy sie kontynuacji tego zjawiska w
najblizszych miesigcach. Powolne przyspieszenie importu wzgledem eksportu spowodowato
powiekszenie deficytu w obrotach towarowych do 715 min EUR z 331 min EUR w lutym. Dos$¢
wysoko uplasowato sie saldo ustug (46% powyzej lutego), niemniej jednak jego skala
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kontrybucji do catego deficytu na rachunku biezgcym jest niewielka. Saldo dochodow
uplasowato sie na podobnym poziomie jak w lutym, odnotowano pomniejszenie salda
transferow, zgodnie z rytmem wptat i wyptat Srodkéw UE.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych osiggnie 5-6% PKB w 2011 roku za sprawg
pogarszajacego sie salda wymiany handlowej, coraz wiekszych transferéw ksiegowanych na
rachunku kapitatowym (zamiast na biezacym) a takze rewizji salda btedéw i opuszczen
(wydaje nam sie, ze wpltyw z tego tytutu wyniesie minimum +1pp. do stosunku deficytu na
rachunku biezacym do PKB). Cho¢ deficyt bedzie notowat trwatg tendencje wzrostowa,
wyrazne zmiany obserwujemy takze w strukturze jego finansowania — w ciggu trzech miesiecy
inwestycje bezposrednie w Polsce znalazty sie na poziomie 4,5 mld EUR, co jest wynikiem
rekordowym. Z uwagi na strukture finansowania, premia za ryzyko kraju, ktérego deficyt
znajduje sie na poziomie powyzej 5% PKB, moze ujawnia¢ sie bardzo powoli (lub wcale...),
zas$ dostosowanie kursu do nowych pozioméw réwnowagi (wynikajgcych gtéwnie z realnymi
przeptywami gotdéwkowymi w ramach importu i eksportu) przebiega¢ bedzie bardzo
gradualnie. Niemniej jednak uwazamy, ze wysoki deficyt bedzie przeszkodg dla aprecjaciji
ztotego, ktérego kurs (EURPLN) bedzie utrzymywat sie w okolicach 4.

Budzet

Deficyt budzetu po kwietniu wynidst 21,6 mid PLN — ponizej planu opiewajacego na 24,9 mld
PLN. Jest to juz 4 z kolei miesigc, w ktérym wykonanie byto lepsze od harmonogramu (o
blisko 3,3 mld PLN). Po stronie wydatkéw wykonanie idzie lepiej (czytaj wolniej) niz w
poprzednim roku na catym agregacie (34,8% planu wobec 35,4% rok wczesniej). Jest to
przede wszystkim zastuga nizszych kosztéw obstugi diugu krajowego oraz nizszej dotacji do
FUS. Obstuga dtugu zagranicznego okazata sie z drugiej strony duzo wyzsza (60,7% wobec
50,0% rok wczesniej), podobnie jak dotacja do Funduszu Emerytalno-Rentowego oraz
subwencje ogdélne dla jednostek samorzadu terytorialnego. W zakresie wydatkéw wykonanie
okazato sie o 2,2 mld PLN nizsze od harmonogramu. Prosta arytmetyka wskazuje, ze
wykonanie dochodoéw byto o 1,1 mid PLN lepsza od planu. Po stronie poszczegélnych grup
dochodowych wida¢ wyrazne przyspieszenie dochodoéw z CIT i PIT. Solidng dynamike
odnotowaty réwniez wptywy z VAT (dla odmiany prezentujemy ich dynamike roczng; warto
odnotowaé¢ znaczne wygaszenie zmiennosci). Cho¢ to wykonanie wydatkéw odpowiada w 2/3
za mniejsze wykonanie catego deficytu, poprawa ma de facto charakter cykliczny (dotyczy to
gtéwnie nizszych kosztéw obstugi zadtuzenia krajowego, za$ z biegiem czasu powinno sie
takze odbija¢ na wydatkach socjalnych), ktéry bedzie sie wzmacniat w nadchodzgcych
miesigcach. Caty rok mozemy zakonczy¢ z deficytem w okolicach 30 mid PLN. MinFin
poinformowat réowniez, ze od poczatku roku zrealizowano ponad 50% potrzeb pozyczkowych.
Ten fakt w potaczeniu z rosngcymi dochodami budzetu oraz coraz bardziej zaawansowang
konsolidacja fiskalng mégtby przetozyé sie na mniejsze emisje w kolejnych miesigcach. Tak
jednak wcale nie musi sie sta¢. Profil zadtuzenia (duze wykupy obligacji w przysztym roku)
sugeruje, ze Ministerstwo bedzie dgzy¢ do wczesniejszego zrolowania dtugu zapadajgcego w
2012 roku zwiekszajac emisje juz w kolejnych miesigcach.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Ce?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012

Redukuj 2011-06-01 13,86 12,70 14,00 -9,3% 8,8 13,2

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 97,45 -3,5% 14,1 12,0

Kupuj 2011-05-20 833,00 975,00 860,00 13,4% 12,4 10,9

Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,40 17,60 -1,1% 14,4 10,9

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,54 -9,7% 15,0 11,2

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 168,50 -12,0% 14,4 12,8

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 44,00 11,4% 13,9 11,7

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 391,00 -0,3% 13,5 12,4

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 25,47 18,2% 26,1 11,8 5,0 4,5
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 46,50 -38,9% 12,0 6,4 6,7 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,36 0,9% 14,8 12,3 7,2 5,6
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 53,00 -21,5% 13,1 12,3 7.1 6,9
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 13,97 -30,6% 12,1 21,7 7.5 9,6
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 126,00 -15,8% 12,7 12,5 7,2 6,9
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 152,80 -11,8% 11,6 11,1 7.9 7,5
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 19,72 9,9% 11,6 9,8 4.1 4.1
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,80 11,9% 11,6 10,2 6,2 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,59 40,2% 9,3 8,5 4,2 4.1
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,80 -6,9% 20,7 16,2 4,9 4,4
Trzy maj 2011-04-05 17,75 17,60 18,35 -4,1% 19,1 17,6 5,1 5,0
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 20,29 42,4% 15,2 12,1 4,9 4.1
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 36,40 17,9% 13,4 10,3 7.4 6,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,90 -9,5% 15,8 15,6 10,0 9,1
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 17,32 4,5% 21,1 15,0 10,8 8,6
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,90 10,8% 7,9 9,0 6.6 6.8
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,00 -9,2% 10,7 9,2 7.6 6.8
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,20 35,0% 8,2 5,1 5,2 4,0
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 52,70 23,3% 10,5 9,7 6,2 5,7
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 88,15 -0,2% 16,3 13,9 7.0 5,9
Kupuj 2011-05-18 21,50 28,00 25,50 9,8% 64,4 13,9 8,0 5,9
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 188,90 8,3% 6,1 10,1 4,1 6,4
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 118,20 10,4% 14,5 10,0 7,2 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 84,80 -25,0% 9,0 17,3 1,2 1,6
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 1,05 14,3% 17,9 14,0 9,4 7,6
Akumuluj 2011-06-03 15,70 16,9 15,70 7,6% 13,4 10,9 8,6 7.1
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 11,50 -7,0% 21,7 15,8 10,9 8,8
Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,88 0,5% 17,5 12,3 7,6 6,8
Kupuj 2011-03-18 4,67 5,9 5,34 10,5% 11,9 9,9 7,6 6,4
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 81,35 7,9% 10,9 10,3 8,0 6,9
Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 130,40 3,5% 12,5 11,4 7.3 6,7
Akumuluj 2011-05-25 20,33 22,5 22,90 -1,7% 16,0 11,7 8.6 6,7
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 87,85 1,0% 11,0 11,5 7,5 8,1
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 93,00 -3,2% 10,6 10,1 7.1 7,0
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 156,30 14,3% 14,1 12,5 8,8 7,7
Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 26,05 44,3% 21,3 7,6 11,4 4,7
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 32,60 67.2% 18,4 10,8 5,9 3,9
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 139,20 20,6% 10,1 10,3 6.5 6.5
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,06 11,4% 14,5 10,7 7.6 6.5
Kupuj 2011-06-03 10,80 13,40 10,80 24,1% 13,4 12,3 7.3 6.6
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 3,01 16,3% 9,6 8,8 6.6 5,8
Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 83,50 2,9% 13,3 18,4 4,4 4,9
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,82 43,4% 11,9 5,7 9,2 5,4
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 11,29 16,9% 11,9 11,2 6,8 5,7
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,41 29,3% 21,5 6,6 29,6 10,3
Kupuj 2011-01-07 41,49 53,50 46,50 15,1% 13,8 8,8 12,8 6,7
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,30 16,4% 11,3 5,4 10,9 7.4
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 19,55 19,5% 9,7 6,1 11,0 8,6
Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 15,35 6.2% 8,6 11,3 7.6 10,7
Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 30,00 24,7% 17,1 16,8 14,4 16,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,85 56,2% 10,5 6,1 14,4 8,0
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 2,04 27,0% 14,7 5,2 16,8 5,0
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 28,71 30,3% 21,0 15,8 11,5 9,1
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 320,00 -0,9% 18,7 15,7 10,6 9,3
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 17,70 7.3% 21,1 16,8 8.8 7.4
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 58,50 7.7% 15,3 12,7 10,8 8,9
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,88 11,7% 20,3 10,0 8,8 6,9
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja zaﬁ(%iiir::cja Cena docelowa Data wydania
ASSECO POLAND Kupuj Kupuj 65,00 2011-05-27
BUDIMEX Trzymaj Redukuj 90,00 2011-05-20
CEZ Redukuj Trzymaj 134,70 2011-05-17
ENEA Akumuluj Trzymaj 21,68 2011-05-17
ERBUD Kupuj Akumuluj 37,60 2011-05-20
FAMUR Trzymaj Sprzedaj 3,90 2011-05-25
GETIN Redukuj Redukuj 12,70 2011-06-01
GTC Kupuj Akumuluj 23,36 2011-05-27
ING BSK Kupuj Akumuluj 975,00 2011-05-20
JW.C. Trzymaj Akumuluj 16,30 2011-05-06
KGHM Akumuluj Trzymaj 204,50 2011-05-13
KOPEX Akumuluj Redukuj 22,50 2011-05-25
LW BOGDANKA Kupuj Akumuluj 130,50 2011-05-13
MOSTOSTAL WAR. Kupuj Kupuj 54,50 2011-05-20
NFI EMPIK Trzymaj 19,00 2011-05-27
PA NOVA Kupuj Kupuj 37,40 2011-05-17
PBG Kupuj Trzymaj 167,90 2011-05-20
PGE Akumuluj Akumuluj 27,74 2011-05-17
PKO BP Kupuj Kupuj 49,00 2011-05-23
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Akumuluj 3,41 2011-05-20
SYGNITY Kupuj Akumuluj 28,00 2011-05-18
TAURON Kupuj Kupuj 9,24 2011-05-17
TRAKCJA POLSKA Kupuj Trzymaj 3,50 2011-05-20
UNIBEP Kupuij Kupuij 9,78 2011-05-20
ZUE Akumuluj Kupuj 13,20 2011-05-20
Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym
Spotka Rekomendacja rei%r;ziﬁ:cja Cena docelowa Data wydania
AGORA Kupuj Akumuluj 28,90 2011-06-03
CENTRUM KLIMA Akumuluj Kupuj 16,85 2011-06-03
KREDYT BANK Trzymaj Akumuluj 17,40 2011-06-03
MONDI Trzymaj Akumuluj 88,70 2011-06-03
PGNIG Trzymaj Kupuj 4,40 2011-06-03
PzU Trzymaj Akumuluj 390,00 2011-06-03
RAFAKO Kupuj Akumuluj 13,40 2011-06-03
ZA PULAWY Redukuj Trzymaj 106,10 2011-06-03
Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéw Z\fviqzanych z DI BRE
Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 4 5 24 12 21 0 2 8 7 12
procent 6,1% 7,6% 36,4% 18,2% 31,8% 0,0% 6,9% 27,6% 24,1% 41,4%
3 czerwca 2011 10
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MinFin przygotowato projekt podatku bankowego — prasa

Parkiet doniost, ze Ministerstwo Finanséw przygotowato juz projekt ustawy wprowadzajacej
podatek bankowy. Majg nim by¢ obcigzone banki krajowe, oddziaty zagranicznych instytucji
kredytowych oraz SKOKIi. Szacunkowe wptywy z podatku majg wynies¢ 500-700 min PLN.
Srodki majg byé przekazywane na specjalny Fundusz Stabilizacyjny, ktéry bedzie panstwowym
funduszem celowym. Podstawg opodatkowania w przypadku bankéw krajowych majg byc¢
pasywa banku pomniejszone o wartos¢ kapitatdbw wilasnych oraz suma $rodkéw
gwarantowanych. Zgodnie z informacjami dziennika, projekt powinien trafi¢ do konsultacji
miedzyresortowych i spotecznych w najblizszych tygodniach. Szacujemy, ze warto$¢ podatku
bankowego moze wynie$¢ 4-5% zysku netto polskiego sektora bankowego za 2011. Wérdd
bankéw przez nas analizowanych najprawdopodobniej najmniej ucierpi PKO BP (ok. 0,9-1,3%
zysku netto za 2011) oraz Pekao (1,6-1,1% zysku netto). Z drugiej strony banki, ktére
potencjalnie moga ucierpie¢ najbardziej to Kredyt Bank (10,8-15,1% zysku netto za 2011), oraz
Millennium (3,7-5,1% zysku netto).

Najprawdopodobniej podatek bankowy nie zostanie wprowadzony przez obecny
parlament — Premier

Premier, Donald Tusk, powiedziat, ze projekt ustawa o podatku bankowym najprawdopodobniej
nie zostanie zatwierdzony przez parlament obecnej kadencji. W kolejce czeka jeszcze ok. 200
projektéw ustaw a zostato jedynie siedem-osiem posiedzen parlamentu przed koncem kadenc;ji.

Kwietniowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytow

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za kwiecien 2011. Po silnym wzroscie w
marcu depozyty zmniejszyty sie o0 2,0% M/M (YTD +1,9%) w konsekwencji znacznego spadku
depozytow niemonetarnych instytucji finansowych (o 16 mild PLN M/M do 40 mid PLN). W
naszej opinii wynika to z rozliczenia transakcji wezwania na akcje BZ WBK przeprowadzonego
przez Santandera. Skorygowany wzrost depozytéw wynidstby ok. 0,5% M/M. Depozyty
korporacyjne wzrosty o 0,4% M/M (-6,1% YTD), a depozyty detaliczne pozostaty na
niezmienionym poziomie (+3,0% YTD).

Kredyty ogotem przyrosty o 0,7% M/M (+1,6% YTD), pomimo umocnienia sie PLN M/M. Kredyty
korporacyjne byty silniejsze niz detaliczne wzrastajac o 1,8% M/M (+4,7% YTD). Kredyty
detaliczne pozostaty praktycznie na niezmienionym poziomie M/M (+0,6% YTD). W ramach
kredytow detalicznych, kredyty mieszkaniowe zwigkszyty sie 0 0,2% M/M (1,1% YTD), a kredyty
nie-mieszkaniowe pozostaty na niezmienionym poziome M/M (ptasko YTD).

Z powodu spadku depozytéw oraz wzrostu kredytow, wskaznik kredyty/depozyty pogorszyt sie
275pb. M/M do 102,4%.

Kwietniowe statystyki odnosnie jakosci kredytow w sektorze

Udziat kredytow z utratg wartosci w kwietniu 2011 zmniejszyt sie nieznacznie M/M o 7pb. do
8,3%. Wskaznik poprawit sie w segmencie detalicznym (-13pb. M/M do 7,4%), ale stabilizowat
sie w segmencie korporacyjnym (na poziomie 12,3%). W ramach kredytéw detalicznych, jako$¢
kredytow mieszkaniowych pogorszyta sie nieznacznie (-3pb. M/M do 2,05), podczas gdy
poprawita sie jakos¢ kredytéw nie-mieszkaniowych (-32pb. M/M do 14,4%).

Czterech chetnych na zakup DZ Banku

Puls Biznesu donidst, ze jest potencjalnych czterech chetnych na zakup polskiego DZ Banku.
Sa wsrdd nich Bank Polskiej Spotdzielczosci (BPS), Leszek Czarnecki, Alior Bank oraz IDMSA.
Z informaciji dziennika wynika, ze najbardziej zdeterminowany jest BPS, ktéremu zalezy na
zdobyciu licencji bankowej. Sprzedajacy oczekuje wyceny na poziomie wskaznika P/BV 1,0-
1,3x. Wartos¢ kapitatow wtasnych na koniec 2010 wyniosta 364 min PLN, co daje wycene na
poziomie 360-470 min PLN. DZ Bank ma centrale w Warszawie oraz cztery oddziaty.

BOS zamierza przeprowadzié¢ emisje akcji po publikacji wynikéw za 1H 2011
Parkiet doniést ze BOS przygotowuje sie do emisji akcji. Prezes BOS, Mariusz Klimczak,
zapowiada ze podniesienie kapitatu wyniesie przynajmniej 150 min PLN (wtedy spodtka nie
wyptacataby dywidendy w najblizszych latach), ale maksymalnie moze siegng¢ nawet 500 min
PLN (wtedy spétka wyptacataby dywidendy z zyskow). Emisja akcji miatoby nastgpi¢ w drugiej
potowie roku, na bazie sprawozdan finansowych za 1H 2011. Ostatnio bank przeprowadzit
emisji obligacji podporzadkowanych o wartosci 100 min PLN oraz emisje euroobligacji na kwote
250 min PLN.

Lokaty jednodniowe tylko do konca 2011

Rzad przyjat zatozenia do projektu ustawy zmieniajgcej zasady zaokraglania w naliczaniu
podatku od zyskow z kapitatdw pienieznych. Zmiany majg wejs¢ od poczatku 2012 i majg
przynie$¢ budzetowi panstwa ok. 380 min PLN zysku rocznie. W istniejgcych przepisach jest
luka, ktéra dopuszcza tzw. lokaty jednodniowe. Klienci wykorzystujg zasade zaokraglania
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podstawy opodatkowania do 1 PLN i podatku rowniez do 1 PLN. W nowych przepisach podatek
ma by¢ zaokraglany do 0,01 PLN (a nie 1 PLN).

Banki sprzedaty 12,3 mld PLN kredytéw hipotecznych w 1Q 2011

Zwigzek Bankéw Polskich poinformowat, ze w 1Q 2011 banki udzielity kredyty hipoteczne o
wartosci 12,3 mld PLN wzgledem 12,2 mid PLN w 4Q 2010 oraz 9,8 mid PLN w 1Q 2010
(ptasko Q/Q i +25% R/R). Ponadto, ZBP prognozuje, ze akacja kredytowa w catym 2011 bedzie
sie ksztattowac na poziomie 45-50 mld PLN wzgledem 48,7 mld PLN osiagnietych w 2010.

3 czerwca 2011
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Getin (Red u kUj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezagca: 14 PLN Cena docelowa: 12.7 PLN

— RE BANKU S.A.
-
==
(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 977.5
Marza odsetkow a 2.9%
WNDB 2020.3
Wynik operacyjny* 1 187.6
Zysk brutto 357.6
Zysk netto 276.1
ROE 7.4%
PIE 36.1
PBV 2.6
DPS 0.0
Dyield (%) 0.0

* przed kosztami rezerw

Getn

19
v,

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

2011-05-05

Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-01

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
12735 30.3% 15895 248% 1967.1 23.8%  Liczba akcji (min) 7124
3.1% 3.1% 3.3% MC (cena biezaca) 9973.8
25213 248% 29509 17.0% 34454 16.8%  Free float 44.3%
15449 30.1% 24348 57.6% 2068.5 -15.0%

4852 357% 15163 2125% 11481 -24.3%
4211 525% 1150.7 173.3% 7755 -32.6%

10.2% 22.7% 12.7% Zmiana ceny: 1m -2.0%
23.7 8.9 13.2 Zmiana ceny: 6m 26.1%
2.3 1.8 1.6 Zmiana ceny: 12m 1.3%
0.0 0.0 0.0 Max (52 tyg.) 15.3
0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 9.3

Podtrzymujemy nasza 9-miesieczng cene docelowa na walory Getin Holdingu na
poziomie 12,7 PLN i rekomendujemy redukowanie ekspozycji. Po rozczarowujacych
wynikach za 1Q 2011, ktére ujawnity stabos¢ marzy kredytowej oraz utrzymujacy sie
problem jakosci kredytéw hipotecznych, zrewidowaliSmy w dét nasze dotychczasowe
prognozy zysku netto (o 17% na 2011 oraz o 8-9% na 2012-2013). Chociaz Getin oferuje
wyzszg dynamike zyskéw w latach 2011-2012, obecna wycena dyskontuje znacznie
wiecej. Spotka notowana jest na wskazniku P/E 18,8x na 2011 oraz 13,2x na 2012,
odpowiednio z 34% z 14% premia do sektora.

Zysk netto tylko na poziomie 89 min PLN, znaczaco ponizej prognoz

Zysk netto za 1Q 2011 wyniost 89 min PLN i spadt o0 41% Q/Q oraz 20% R/R. Wynik okazat sie
0 34% ponizej naszych oczekiwan (135 min PLN) oraz 21% ponizej oczekiwan rynkowych (113
min PLN). Powodem rozczarowujgcego wyniku jest silny spadek wyniku prowizyjnego oraz
wyzsze niz prognozowane saldo rezerw.

Getin Holding utrzymuje bardzo silne tempo wzrostu bilansu. Kredyty wzrosty o 5% Q/Q (dzieki
mocnemu przyrostowi kredytdw korporacyjnych oraz leasingu — po 17% Q/Q oraz kredytéw
hipotecznych o 5% Q/Q), a depozyty o 7% Q/Q (za sprawg 29% przyrostu oszczednosci wobec
jednostek budzetowych oraz 6% wzrostu depozytéw detalicznych). Chociaz wynik odsetkowy
przyrést znaczaco Q/Q, 0 4% do 360 min PLN, marza odsetkowa zawazyta sie o 12pb. Q/Q do
2,98%. Powodem spadku marzy byt wiekszy ubytek na marzowosci aktywéw odsetkowych (-
52pb. Q/Q do 3,7%) niz poprawa marzowosci pasywow odsetkowych (+38pb. Q/Q do -1,1%).
Wynik prowizyjny byt rozczarowujacy i spadt o 19% Q/Q (lub o0 38 min PLN) do 152 min PLN. W
naszej opinii nie jest to spadek czysto sezonowy, lecz rowniez zmiana w strukturze produktowej
sprzedawanych przez spofki grupy. Poniewaz wytgczenia konsolidacyjne w wyniku prowizyjnym
wzrosty o 27 min PLN Q/Q, uwazamy, ze Getin Noble Banku znowu (po przerwie w 4Q 2010) w
znacznej mierze sprzedawat produkty dostarczane przez TU Europe. Wynik prowizyjny
segmentu ustug bankowych spadt jedynie o 5 min PLN Q/Q. Koszty operacyjne byty utrzymane
pod kontrolg, ptasko Q/Q na poziomie 270 min PLN. Z powodu 8% spadku Q/Q przychodéw
ogotem oraz ptaskich Q/Q kosztéw ogdtem, wskaznik koszty/dochodéw wzrést o 350pb. do
41,6%. Saldo rezerw okazato sie wyzsze niz nasza prognoza, +5% Q/Q do 235 min PLN.
Oznacza to, ze koszt ryzyka uksztattowat sie na poziomie 265pb., czyli spadt o 4pb. Q./Q.
Powodem wyzszych rezerw byty przede wszystkim kredyty hipoteczne.

Zysk netto ze sprzedazy Open Finance wyniesie 608 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze w wynikach za 2Q 2011 wykaze transakcje sprzedazy akciji
Open Finance. W konsekwencji zaksieguje 608 min PLN zysku dla akcjonariuszy spotki.
Poczgwszy od 2Q 2011 Getin Holding bedzie konsolidowat 45,78% udziatu w Open Finance
wedtug metody praw wiasnosci.

Getin Holding nabyt 100% akcji Allianz Banku

Getin Holding poinformowat, ze nabyt 100% akcji Allianz Banku. Przekazat sprzedajgcemu
kwote 158,8 min PLN na poczet ceny nabycia. Ostateczna cena nabycia akcji Banku zostanie
okreslona jako wartos¢ aktywow netto pomniejszona o uzgodnione przez strony pozycje w
oparciu o sprawozdanie finansowe banku sporzadzone na dzien zamkniecia transakcji. Wedtug
wstepnych szacunkéw Getin Holdingu ostateczna cena bedzie nizsza od wyzej wymienionej
kwoty. W takim przypadku nadptacona kwota zostanie zwrdécona przez sprzedajgcego w
terminie do dnia 11 lipca 2011.

3 czerwca 2011
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égg Handlowy (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca:97.45 PLN Cena docelowa: 94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 15054 14975 -0.5% 1510.2 0.8% 1606.5 6.4% Liczba akcji (min) 130.7
Marza odsetkow a 3.8% 4.0% 3.8% 3.8% MC (cena biezaca) 127328
WNDB 24184 25634 6.0% 26479 33% 282238 6.6%  Free float 25.0%
Wynik operacyjny*  1200.6 1184.4 -14% 1273.0 75% 14016 10.1%
Zysk brutto 655.3 9426  43.8% 11291 19.8% 13315 17.9%
Zysk netto 504.4 7548  49.6% 903.3 19.7% 10652 17.9%
ROE 8.5% 11.9% 13.4% 14.9% Zmiana ceny: 1m -0.9%
P/IE 25.2 16.9 14.1 12.0 Zmiana ceny: 6m 1.6%
P/BV 21 2.0 1.8 1.7 Zmiana ceny: 12m 29.9%
DPS 0.0 3.8 5.7 4.8 Max (52 tyg.) 104.0
Dyield (%) 0.0 3.9 5.9 5.0 Min (52 tyg.) 68.5

* przed kosztami rezerw
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Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Handlowego z 9-miesieczng ceng
docelowa na poziomie 94,0 PLN. Uwazamy, ze dopodki Handlowy jest notowany z
atrakcyjna dywidenda za 2010 (5,9% yieldu, 5,72 PLN na akcje), kurs akcji bedzie
zachowywat sie neutralnie. W naszej opinii, istnieje ryzyko, ze w momencie odcieciu sie
praw do dywidendy (14 czerwca), kurs moze zareagowa¢ negatywnie, odzwierciedlajac
stabe wyniki za 1Q 2011.

Zysk netto na poziomie 181 min PLN zgodny z oczekiwaniami, ale gorszej
jakosci

Handlowy zaraportowat zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 181 min PLN, -7% Q/Q, ale +20%
R/R. Wynik netto okazat sie zgodny z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami, odpowiednio na
poziomie 178 min PLN i 183 min PLN.

Bank wykazat silny wzrost kredytow, +4% Q/Q. Wynikato to z bardzo mocnego przyrostu
kredytow korporacyjnych, +11% Q/Q (nadal nie ma popytu na kredyt inwestycyjny). Saldo
kredytéw detalicznych spadto 0 4% Q/Q, po réowno w kredytach kartowych oraz gotéwkowych. Z
drugiej strony saldo depozytéw znaczaco sie pomniejszyto, o0 15% Q/Q. W opinii Zarzad banku,
wynika to ze zwyczajowej sezonowosci W ciggu roku.

W naszej opinii przychody banku sg lekko rozczarowujace, +1% Q/Q, ze wzgledu na bardzo
staby wynik odsetkowy. Wynik odsetkowy zmniejszyt sie 0 7% Q/Q do 347 min PLN z powodu
spadku przychodow odsetkowych z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych. Wynik prowizyjny i
handlowy byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i wyniosty odpowiednio 170 min PLN (-3% Q/Q)
oraz 86 min PLN (+22% Q/Q). Relatywnie stabe przychody zostaty zrekompensowane przez
nizsze koszty (-2% Q/Q), w szczegdlnosci w zakresie kosztéw rzeczowych (-9% Q/Q). Saldo
rezerw byt nieco nizsze niz nasza prognoza i wyniosto 42 min PLN (+221% Q/Q).

WZA zatwierdzilo dywidende za 2010

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Handlowego zatwierdzito dywidende za 2010 w wysokosci
5,72 PLN na akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony na 16 czerwca, a dzien wyptaty dywidendy
na 29 lipca.

Powolanie Czlonka Rady Nadzorczej
Handlowy poinformowat, ze w dniu 1 czerwca 2011 jego Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
powotato Marca Luet'a na Cztonka Rady Nadzorczej banku na trzyletnig kadencje.

3 czerwca 2011
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ING BSK (Kupuj)

Cena biezaca: 860 PLN

T

-

==
(min PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1402.5
Marza odsetkow a 2.2%
WNDB 2488.3
Wynik operacyjny* 990.7
Zysk brutto 738.3
Zysk netto 595.1
ROE 13.1%
PE 18.8
PBV 2.3
DPS 0.0
Dyield (%) 0.0

* przed kosztami rezerw
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INGBSK wie

2010-06-01

2010-09-20

2011-01-12 2011-05-05

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 975 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16276 16.0% 17879 9.8% 1904.6 6.5%  Liczba akcji (min) 13.0

2.6% 2.7% 2.8% MC (cena biezaca) 11 188.6

26825 78% 2927.7 9.1% 3104.3 6.0%  Free float 25.0%
10965 10.7% 1286.4 17.3% 14129 9.8%
934.1 26.5% 11171 19.6% 12773 14.3%
753.1 26.6% 900.7 19.6% 10298 14.3%

14.3% 15.1% 15.6% Zmiana ceny: 1m -3.6%

14.9 124 10.9 Zmiana ceny: 6m -4.4%

2.0 1.8 1.6 Zmiana ceny: 12m 17.2%

0.0 15.0 27.7 Max (52 tyg.) 922.0

0.0 1.7 3.2 Min (52 tyg.) 733.0

W naszej opinii obecha wycena rynkowa banku nie dyskontuje w peini mozliwosci
dalszego zdobywania udziatéw w rynku kredytéw detalicznych oraz konsekwentnej
zmiany struktury aktywow bilansu - wzrostu udziatu kredytéw w aktywach. Uwazamy, ze
obecny konsensus rynkowy nie doszacowuje srednioterminowego potencjalu wzrostu
marzy odsetkowej, wyniku odsetkowego i zysku netto. ING BSK jest notowany na
atrakcyjnym poziomie wskaznika P/E, 12,4x na 2011 i 10,9x na 2012 - odpowiednio 18% i
9% ponizej sredniej dla spotek poréownawczych. Podtrzymujemy nasza 9-miesieczng
cene docelowg na poziomie 975 PLN oraz rekomendacje kupuj.

ING spodziewa sie nizszych rezerw w segmencie detalicznym w 2Q 2011

W trakcie konferencji powynikowej, Wiceprezes ING BSK, Mirostaw Boda, poinformowat, ze
saldo rezerw w 1Q 2011 w segmencie detalicznym byto zawyzone jednorazowo o ok. 10 min
PLN z tytutu korekty modelu. W konsekwenciji, bank spodziewa sie nizszych rezerw w kolejnych
kwartatach.

ING nie spodziewa sie dalszego wzrostu marzy odsetkowej

W trakcie konferencji powynikowej, Wiceprezes ING BSK, Mirostaw Boda, poinformowat, ze
bank nie spodziewa sie dalszej poprawy marzy odsetkowej. Po stronie marzy kredytowej
Zarzad zwrdécit uwage na ciagta presje na marze kredytéw hipotecznych, ktoére obecnie sg
gtéwnym produktem kredytowym sprzedawanym przez bank. Po stronie marzy depozytowe;j,
bank wskazat, ze nalezy sie spodziewac, ze sektor zacznie podwyzszac¢ oprocentowanie lokat
terminowych w s$lad za podwyzkami stép procentowych, czego jeszcze nie robiono w 1Q 2011.

ING BSK wypadt z indekséw MSCI Poland i MSCI EME

Z powodu relatywnie niskiej ptynnosci ING BSK zostat usuniety z indeksu MSCI Poland oraz
MSCI EME na zamknigciu sesji w dniu 31 maja 2011 (efektywnie od 1 czerwca 2011). Udziat
banku w indeksach wynosit odpowiednio ok. 1,56% oraz ok. 0,24%.

ING BSK zamierza przeprowadzi¢ split w stosunku 1:10

ING BSK poinformowat, ze zamierza przeprowadzi¢ procedure splitu akcji w stosunku 1:10.
Zarzad podjat decyzje o wystgpieniu do KNF z wnioskiem o zgode na stosowng zmiane statutu
banku. W dalszej kolejnosci bank zwota Walne Zgromadzenie, ktére w formie uchwaty dokona
zmiany statutu. Bank umotywowat swojg decyzje zwiekszeniem dostepnosci akcji ING BSK dla
wiekszego grona inwestoréw, zwlaszcza inwestorow indywidualnych oraz zwiekszeniem
ptynnosci banku na GPW. Propozycja Zarzadu zostata pozytywnie zaopiniowana przez Rade
Nadzorczg banku. Spoétka zaklada, ze pierwsze notowanie akcji po splicie odbedzie sie pod
koniec biezacego roku. Informacja pozytywna z punktu widzenia tradingowego, poniewaz
poprawi ptynnos¢ akcji po splicie.
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Zysk netto

ROE
PIE
PBV
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Dyield (%)

RE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca:17.6 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
1061.2
2.7%
1530.4
848.1
46.7
34.6

1.3%
138.3
1.8
0.0
0.0

* przed kosztami rezerw

1444

KredytBank

13

wie

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa:17.4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1127.8 6.3% 12222 84% 13125 7.4%  Liczba akcji (min) 271.7

2.7% 2.7% 2.7% MC (cena biezaca) 4781.2

15884 38% 171238 78% 18349 71%  Free float 19.7%
7035 -17.1% 775.5 10.2% 841.9 8.6%
234.7 403.0% 414.8 76.7% 550.5 32.7%
185.9 438.0% 331.8 78.5% 4404  32.7%

6.9% 11.1% 13.0% Zmiana ceny: 1m 1.1%

25.7 144 10.9 Zmiana ceny: 6m 14.7%

1.7 1.5 1.3 Zmiana ceny: 12m 12.7%

0.0 04 0.0 Max (52 tyg.) 17.9

0.0 21 0.0 Min (52 tyg.) 14.4

Obnizamy nasza rekomendacje do trzymaj z akumuluj, utrzymujac nasza 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 17,4 PLN. W naszej opinii, obecha wycena banku na P/E
14,4x na 2011 dyskontuje potencjat wzrostu zyskéw w 2011 (+78% R/R do 332 min PLN)
zwigzany ze spadkiem salda rezerw (-23% R/R). Chociaz dostrzegamy ryzyko
spekulacyjnego wzrostu kursu zwigzanego z doniesieniami prasowymi o potencjalnej
deinwestycji KBC ze swoich aktywéw w Polsce, z drugiej strony zwracamy uwage na
zagrozenie zwigzane z wprowadzeniem podatku bankowego. Ws$réd bankéw przez nas
analizowanych, Kredyt Bank jest najbardziej narazony na ryzyko redukcji zyskéw, ok. 11-

wissos 15% za 201 1, z tytutlu wprowadzenia podatku bankowego.

Zysk netto na poziomie 134 min PLN, lepszy od prognoz nawet bez transakcji
jednorazowej

Kredyt Bank zaraportowat zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 134 min PLN, +135% Q/Q oraz
+125% R/R. Zgodnie z informacjg wczesniej przekazang przez bank, wynik netto zostat
zawyzony przez 52 min PLN zysku z tytutu sprzedazy wierzytelnosci detalicznych.
Skorygowany zysk netto wynidst 83 min PLN (+45% Q/Q oraz +39% R/R) i byt 0 15% wyzszy
niz nasza prognoza na poziomie 72 min PLN (ktéra nie uwzgledniata jednorazowego zysku).
Powodem pozytywnego zaskoczenia byly nizsze niz oczekiwane saldo rezerw, po
skorygowaniu o transakcje sprzedazy wierzytelnosci wyniosto 69 min PLN, podczas gdy nasze
oczekiwania byty na poziomie 85 min PLN. W naszej opinii wyniki 1Q 2011 potwierdzajg naszg
opinie, ze znaczaca poprawa wynikdw banku w tym i nastepnym roku bedzie zwigzana ze
znacznym spadkiem salda rezerw.

Przychody ogoétem wzrosng w 2011 R/R — Prezes

Prezes Kredyt Bank, Maciej Bardan, poinformowat, ze w 2011 bank planuje wzrost przychodéw
ogotem R/R. Prezes zaznaczyt, ze strategia banku wigze sie z kosztami, z utartg przychodéw z
segmentu consumer finance oraz duzych przedsiebiorstw. W 2010 przychody ogétem wyniosty
1632 min PLN. W 1Q 2011 uksztattowaty sie na poziomie 397 min PLN, -1% R/R, przy czym
bank ,utracit’ ok. 35 min PLN R/R przychodéw w segmencie consumer finance oraz kilka
dodatkowych min PLN w segmencie przedsiebiorstw. Nasz obecna prognoza zaktada 8% R/R
w przychodach ogotem do 1 770 min PLN.

Kredyt Bank przekazal pierwszga transze wierzytelnosci do BEST

Kredyt Bank poinformowat, ze dokonat przeniesienia na rzecz BEST Ill NSFIZ pakietu
wierzytelnosci A w zwigzku z zaptatg przez BEST pfatnosci na poczet ostatecznej ceny.
Informacja neutralna, przekazanie pakietu wierzytelnosci B ma nastgpi¢ do 26 pazdziernika
2011.

KBC chce opracowac strategie ewentualnej sprzedazy Kredyt Banku

Parkiet doniést, ze belgijski KBC zatrudnit bank inwestycyjny Goldman Sachs, aby ten
opracowat strategie ewentualnej sprzedazy Kredyt Banku. Wedtug Zrodet dziennika, to jeszcze
nie jest zlecenie znalezienia kupca, ale raczej przygotowanie scenariusza sprzedazy. W naszej
wycenie banku na poziomie 17,4 PLN na akcje nie przyjeliSmy zadnej premii na konto
potencjalnego przejecia.

Kredyt Bank chce podwoi¢ sprzedaz kont osobistych

Dyrektor Kredyt Banku, Tomasz Molenda, poinformowat, ze bank chce podwoi¢ w okresie
nadchodzacej kampanii sprzedaz kont osobistych z obecnego poziomu 5-6 tys. miesiecznie.
Kampania ma rozpoczg¢ sie pod koniec maja i potrwa¢ ok. 2 miesiecy. Cata kampania
repozycjonowania wizerunku banku ma potrwac dwa lata.
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Walne zatwierdzito dywidende za 2010 na poziomie 0,37 PLN na akcje

Kredyt Bank poinformowat, ze jego Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzito
dywidende za 2010 na poziomie 0,37 PLN na akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony na 14
czerwca, a dzien ptatnosci 30 czerwca. Informacja neutralna, zgodna z wczesniejszg
rekomendacjg Zarzadu. Wartos¢ dywidendy jest rownowartoscig 58% zysku netto spétki za
2010. Stopa dywidendy wynosi 2,1%.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

Kredyt Bank poinformowat, ze Drik Mampaey, Czionek Rady Nadzorczej, zrezygnowat z
petnionej funkcji z dniem 25 maja z powodu innych zobowigzan zawodowych. Jednoczesnie
Kredyt Bank podat, ze jego Walne Zgromadzenie powotato z dniem 25 maja pana Guy Libot
na Czionka Rady Nadzorczej.

KBC moze wprowadzi¢ modyfikacje do swojego planu strategicznego

KBC poinformowat w komunikacie odpowiadajgc na doniesienia prasowe, ze realizuje plan
strategiczny przyjety w listopadzie 2009. Z drugiej strony, proaktywnie analizuje mozliwosci
wprowadzenia do niego pewnych zmian - przy jednoczesnym zapewnieniu dotrzymania
zobowigzania podjetego wobec Komisji Europejskiej w zakresie ograniczenia profilu ryzyka
oraz sptaty dtugu rzadowego. KBC podato, ze otrzymuje réznego rodzaju oferty, propozycje,
sugestie i przyglada sie tym rozwigzaniom alternatywnym. W srode dziennik De Tijd podat, ze
KBC chce podnies¢ kapitat o okoto 2 mid EUR i sptaci¢ otrzymang pomoc rzagdowg. Dziennik
podat, ze belgijska grupa planuje sprzeda¢ Kredyt Bank i Warte zamiast planowanej wczesniej
sprzedazy w ofercie publicznej pakietu mniejszosciowego czeskiego banku CSOB.

3 czerwca 2011
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Millennium (Redukuij)

Cena biezaca: 5.54 PLN

e BRE BANKU S.A.
S
==
(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 691.1
Marza odsetkow a 1.5%
WNDB 14342
Wynik operacyjny* 431.0
Zysk brutto 1.9
Zysk netto 1.5
ROE 0.1%
PIE 3146.8
PBV 1.7
DPS 0.0
Dyield (%) 0.0

* przed kosztami rezerw

AM,J
W”WI

Milennium

MM'W"

wiG
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Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1009.8 46.1% 1159.8 149% 13444 15.9%  Liczba akcji (min) 12131

2.2% 2.4% 2.5% MC (cena biezaca) 6720.7

1714.3 19.5% 19231 122% 2145.9 11.6%  Free float 34.5%
633.0 46.9% 779.0 23.1% 929.9 19.4%
407.8 559.2 37.1% 7522  34.5%
326.0 447 .4 37.3% 601.8  34.5%

9.5% 10.5% 13.0% Zmiana ceny: 1m 0.0%

20.6 15.0 11.2 Zmiana ceny: 6m 10.1%

1.6 1.5 1.4 Zmiana ceny: 12m 27.1%

0.0 0.1 0.1 Max (52 tyg.) 6.0

0.0 1.8 2.7 Min (52 tyg.) 42

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj na walory Millennium oraz 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 5,0 PLN. Po rozczarowujacych wynikach za 1Q 2011,
uwazamy, ze obecny konsensus rynkowy na zyski w 2011 na poziomie 450 min PLN ma
bardzo ograniczone mozliwosci rewizji w gére. Millennium razem z Getin Holding ma
najwiekszy udziat walutowych kredytéw hipotecznych w CHF w portfelu kredytowym. 6%
umocnhienie si¢ CHF do PLN od konca 1Q 2011 moze negatywnie wptynaé¢ na koszt
refinansowania swapoéw, a przez to negatywnie oddzialywa¢ na marze odsetkowa w 2Q
2011.

Millenium liczy na spadek salda rezerw w tym roku

Prezes Millennium, Bogustaw Kott, powiedziat, ze Millennium liczy na spadek salda rezerw w
tym roku R/R. W 2011 Millennium zawigzato 225 min PLN rezerw, co przetozyto sie na 64 pb.
kosztu ryzyka. W naszych prognozach na 2011 zaktadamy koszt ryzyka na poziomie 57 pb., co
przektada sie na saldo rezerw w wysokosci 220 min PLN (-2% R/R).

Millennium caly czas zainteresowane emisja euroobligacji

Prezes Millennium, Bogustaw Kott, powiedziat, ze Millennium caty czas jest zainteresowane
emisjg euroobligacji. Z drugiej strony zaznacza, ze obecna sytuacja na rynku dtugu jest
niesprzyjajgca i najprawdopodobniej nie poprawi sie w tym roku. W naszej opinii, przez emisje
euroobligacji bank chce zredukowac swoje uzaleznienie od rynku swapéw walutowych.
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RE BANKU S.A.

il

’

(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 3802.3
Marza odsetkow a 2.9%
WNDB 7062.5
Wynik operacyjny*  3467.0
Zysk brutto 2997.5
Zysk netto 24117
ROE 14.1%
PIE 18.3
PBV 24
DPS 0.0
Dyield (%) 0.0

* przed kosztami rezerw
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca:168.5 PLN Cena docelowa: 148.2 PLN

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4103.7 7.9% 4570.6 11.4% 4886.7 6.9%  Liczba akcji (min) 262.4

3.1% 3.2% 3.2% MC (cena biezaca) 44 207.8

7191.2 1.8% 7901.1 9.9% 8431.6 6.7%  Free float 40.8%
3550.2 24% 42226 18.9% 4602.4 9.0%
3101.5 35% 38121 229% 42769 12.2%
25252 4.7% 30791 219% 34574 12.3%

13.1% 14.9% 16.1% Zmiana ceny: 1m -3.4%

17.5 144 12.8 Zmiana ceny: 6m -9.9%

2.2 21 2.0 Zmiana ceny: 12m 7.7%

29 6.8 10.0 Max (52 tyg.) 196.5

1.7 4.0 5.9 Min (52 tyg.) 153.0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Pekao. Bank jest wyceniany
neutralnie na tle sektora, na 2011 P/E na poziomie 14,4x, 3% dyskonta do s$redniej dla
spotek porownywalnych. Uwazamy, ze Pekao moze byé wymieniane jako jeden z
potencjalnych kupcéw Kredyt Banku, jezeli prasowe informacje o jego sprzedazy sie
potwierdza. W takiej sytuacji moze pojawi¢ sie opcja efektywniejszego wykorzystania
nadwyzkowego kapitatu, jaki utrzymuje Pekao.

1Q 2011 zgodnie z oczekiwaniami, zysk wyniést 648 min PLN

Pekao zaraportowat zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 648 min PLN, +1% Q/Q oraz +8% R/R.
Wynik netto okazat sie zgodny z oczekiwaniami zaréwno naszymi jak i rynkowymi, odpowiednio
na poziomie 639 min PLN i 646 min PLN. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami uksztattowaty sie
zarowno, przychody ogotem, koszty ogdtem oraz saldo rezerw. W ramach przychodéw stabszy
niz oczekiwany wynik odsetkowy (ptasko Q/Q) oraz handlowy (-16% Q/Q) zostat
zrekompensowany przez wyzszy niz oczekiwany wynik prowizyjny (-3% Q/Q). W ramach
kosztéw, skokowy wzrost w amortyzacji (+10% Q/Q) zostat zneutralizowany przez ptaskie Q/Q
koszty rzeczowe.

UniCredit ma plany organicznego wzrostu w regionie, ale moze rozwazy¢
akwizycje

Wiceprezes i Dyrektor Generalny UniCredit, Roberto Nicastro, powiedziat w wywiadzie dla PAP,
ze chociaz grupa chce zachowaé pozycje lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej, nie oznacza
to, ze musi dokonywac strategicznych akwizycji. Grupa ma plany organicznego wzrostu w
kazdym kraju regionu, w ktdrym prowadzi dziatalnosé¢. Z drugiej strony zaznaczyt, ze bank ma
otwarte oczy i jesli ktorys ze strategicznych inwestoréw zdecyduje sie wycofa¢ z tego rynku,
UniCredit moze rozwazy¢ zakup. Pytany o potencjalne zainteresowanie kupnem od KBC akc;ji
Kredyt Banku odmowit komentarza.
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RE BANKU S.A.

PKO BP (Kupuj)

Cena biezaca: 44 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
5051.2

3.5%
8607.0
4624.0
29433
2305.5

13.4%
23.9
27
1.0
23

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

6516.2 29.0% 72203 10.8% 81284 12.6%  Liczba akcji (min) 1250.0

4.0% 4.1% 4.2% MC (cena biezaca) 55 000.0

100219 16.4% 10879.9 8.6% 119493 9.8%  Free float 48.8%
59484 28.6% 6600.3 11.0% 73623 11.5%
4079.2 386% 494938 213% 58694 18.6%
32169 39.5% 3964.6 232% 47009 18.6%

15.4% 17.6% 18.7% Zmiana ceny: 1m -3.0%

171 13.9 1.7 Zmiana ceny: 6m -2.8%

2.6 2.3 2.1 Zmiana ceny: 12m 17.3%

1.9 1.1 1.6 Max (52 tyg.) 46.8

43 25 3.6 Min (52 tyg.) 36.2

W naszej opinii wyniki za 1Q 2011, mimo ze byly ponizej naszych i rynkowych oczekiwan,
dowiodty, ze PKO BP jest beneficjentem rosnacych rynkowych stép procentowych po
stronie marzy depozytowej. W konsekwencji podtrzymujemy nasze stanowisko, ze bank
poprawi swoja marze odsetkowa w srodowisku wyzszych stép procentowych, chociaz
nastapi to z opdznieniem z powodu presji na marze kredytowa. PKO BP jest drugim po
ING BSK najtanszym bankiem, notowanym na wskazniku 2011 P/E na poziomie 13,9x.
Oznacza to 7% dyskonta do sredniej dla spétek poréwnywalnych, pomimo ze obecna
cena nadal zawiera 2,5% yieldu dywidendowego. Podtrzymujemy nasza 9-miesieczng

- cene docelowg na poziomie 49 PLN oraz rekomendacje kupuj.

Zarzad rekomenduje dywidende na poziomie 1,1 PLN na akcje

PKO BP poinformowat, ze Zarzad banku zarekomendowat dywidende za 2010 na poziomie 1,1
PLN na akcje. Oznacza to, ze stopa wyptaty dywidendy wyniostaby 43% skonsolidowanego
zysku, a stopa dywidendy 2,5%. Propozycja Zarzadu jest zgodna z naszymi oczekiwaniami
oraz oficjalng politykg dywidendowg spoétki. Ostateczna decyzja zostanie podjeta na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, ktére najprawdopodobniej odbedzie sie w czerwcu.

Zysk netto 8% ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie tylko 871 min PLN
Zysk netto PKO BP za 1Q 2011 wynidst 871 min PLN (ptasko Q/Q, ale +21% R/R). Wynik
okazat sie 0 11% gorszy od naszych oczekiwan (980 min PLN) oraz 8% gorszy od oczekiwan
rynkowych (947 min PLN). Rozczarowujgca okazata sie strona przychodowa (staby wynik
zaréwno odsetkowy jak i prowizyjny) oraz wyzszy niz oczekiwany poziom salda rezerw (+3% Q/
Q). Z drugiej strony, koszty operacyjne okazatly sie lepsze od oczekiwan, przede wszystkim za
sprawg kosztow osobowych.

Kredyty wzrosty o 1% Q/Q, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Za wzrost odpowiedzialny byt
segment korporacyjny (+4% Q/Q); segment detaliczny odnotowat ptaski wynik Q/Q (hipoteki
wzrosty 0 1% Q/Q, ale konsumpcyjne spadty o 1% Q/Q). Depozyty wzrosty nieco szybciej, +2%
Q/Q, na konto 2% wzrostu w depozytach detalicznych (szczegdlnie rachunkoéw biezacych, +4%
Q/Q). Wynik odsetkowy byt rozczarowujacy, spadajac o 1% Q/Q do 1 719 min PLN. Marza
odsetkowa skorygowata sie o 10pb. Q/Q do 4,02% z powodu wiekszego spadku marzowosci
aktywoéw odsetkowych (-32pb. Q/Q do 2,60%) niz poprawy marzowosci pasywow odsetkowych
(+24pb. Q/Q do 1,28%). Wynik prowizyjny réwniez byt niezadowalajacy, -10% Q/Q do 737 min
PLN. Za spadek odpowiadajg karty (-13% Q/Q), ubezpieczenia (-17% Q/Q) oraz fundusze
inwestycyjne (-12% Q/Q). Koszty operacyjne byty lepsze od oczekiwan, -9% Q/Q do 1 054 min
PLN, w szczegolnosci koszty osobowe, ktére poprawity sie 0 9% Q/Q. Mimo relatywnie stabej
strony przychodowej, spadek przychodéw ogdtem byt mniejszy niz spadek kosztow ogdétem, co
doprowadzito do poprawy wskaznika koszty/dochodéw o 277pb. Q/Q do 40,8%. Saldo rezerw
byto wyzsze niz oczekiwania i wzrosto o 3% Q/Q do 438 min PLN. Przetozyto sie to na koszt
ryzyka w wysokosci 133pb., ptasko Q/Q. Za wzrost rezerw odpowiada segment detaliczny
(+121% Q/Q), w szczegodlnosci wysokie rezerwy na hipoteki. Pozytywnie zaskoczyly rezerwy na
segment korporacyjny (-51% Q/Q).

PKO BP oczekuje tylko stabilizacji marzy odsetkowej R/R

Bartosz Drabinkowski, Wiceprezes banku odpowiedzialny na finanse, poinformowat, ze bank
spodziewa sie stabilizacji marzy odsetkowej, z mozliwoscig jej niewielkiej poprawy pod koniec
roku. Przyznat, ze chociaz mamy rosngce sSrodowisko stép procentowych, ich efekt jest
roztozony w czasie. Z drugiej strony presja konkurencyjna rosnie, szczegdlnie na marze
kredytowe.
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Wzrost zysku za 2011 na poziomie 30% jest zbyt odwaznym zatozeniem -
Zarzad

Bartosz Drabinkowski poinformowat, ze Zarzad spodziewa sie ze wyniki banku w 2011
wzrosng istotnie, ale dynamika zysku netto powinna by¢ jednak nizsza niz 30% R/R.
Wiceprezes ocenia, ze bank funkcjonuje w dos$¢ stabilnym, pozytywnym srodowisku. Oznacza
to, ze nalezy spodziewac sie ze inne banki bedg aktywizowaty swojg dziatalno$¢, wiec bedzie
to Srodowisko trudniejsze dla PKO BP. Zaznacza, ze efekt rosnacych stép procentowych jest
odtozony w czasie oraz ze nalezy spodziewac sie ptaskiego (lub nawet rosngcego) salda
odpiséw w 2011. W naszych prognozach zaktadamy wzrost zysku netto 0 23% R/R do 4,0 mid
PLN.

Koszty operacyjne wzrosng w 2011 — Zarzad

Bartosz Drabinkowski poinformowat, ze w 2011 nalezy spodziewac sie wzrostu kosztéw,
zarowno osobowych jak i rzeczowych. Wzrost kosztow rzeczowych bedzie zwigzany m.in. z
kampanig nowych kont oraz projektem modernizacji wizerunku banku. Wiceprezes
zapowiedziat, Ze celem banku jest nadal wyzszy wzrost przychodéw niz kosztow. W naszych
prognozach zaktadamy 5% wzrost kosztow operacyjnych w 2011. Przy prognozie wzrostu
przychoddw o 9%, otrzymujemy wskaznik koszty/dochodéw na poziomie 40,4% (-129pb. R/R).

Przychody maja przyrastaé szybciej niz koszty

PKO BP chce, by w kolejnych kwartatach dynamika przychodéw byta wyzsza od dynamiki
kosztow. Motorem wzrostu przychodow w 2011 ma by¢ wynik odsetkowy, a czynnikiem
wzrostu tego ostatniego kredyty, w szczegdlnosci hipoteczne oraz segmentu matych i sSrednich
firm.

Rewizja strategii Srednioterminowej w 4Q 2011

Zbigniew Jagietto, Prezes PKO BP, zapowiedziat ze bank planuje zrewidowa¢ swojg strategie
na lata 2010-2012 w 4Q 2011. Obecna strategia zaktada, ze w 2012 poziom wskaznika
koszty/dochoddw wyniesie ponizej 45%, a zwrot na kapitale wkasnym powyzej 16%.

Saldo kredytéw korporacyjnych przyrosto o 3% od konca marca

Wiceprezes PKO BP, Jarostaw Myjak, poinformowat, ze portfel kredytow korporacyjnych
wzrost o 0,8 mld PLN do 30,7 mld PLN pomiedzy 31 marca a 10 maja 2011. Oznacza to
przyrost salda o 3%.

S&P podtrzymato rating dla PKO BP

Agencja Ratingowa S&P podtrzymata rating "A-pi" (oparty o publicznie dostepne informacje)
dla PKO BP. Rating odzwierciedla przekonanie analitykéw S&P, ze bank bedzie w dalszym
ciggu korzystat z silnego wsparcia polskiego rzadu, pomimo planowanego zmniejszenia
zaangazowania Skarbu Panstwa w PKO BP o 10%. Transakcja ta jest planowana na wrzesien
2011, a w jej efekcie udziat panstwa w akcjonariacie PKO BP spadnie do 41% z 51% obecnie.

Rada Nadzorcza powotala Wiceprezesa odpowiedzialnego za ryzyko i
windykacje

PKO BP poinformowato, ze w dniu 16 maja 2011 Rada Nadzorcza banku podjeta uchwate
powotujaca Andrzeja Kotatkowskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu, ktéremu bedag
podlegaty sprawy z zakresu ryzyka i windykacji na wspdlng kadencje Zarzadu Banku, ktéra
rozpocznie sie z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe banku za 2010, pod warunkiem uzyskania zgody Komisji Nadzoru
Finansowego. Andrzej Kofatkowski pracuje w PKO BP od 2003 na stanowisku dyrektora
Departamentu Ocen Ryzyka Kredytowego, a od wrzesnia 2009 zajmuje stanowisko Dyrektora
Zarzgdzajgcego kierujgcego Pionem Ryzyka Bankowego.
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Ubezpieczyciele

\\\\\ PZU (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

o Cena biezaca: 391 PLN Cena docelowa: 390 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 14 362.7 145445 1.3% 15236.4 4.8% 16017.6 5.1% Liczba akcji (min) 86.4
majatkow a 8023.7 8031.9 0.1% 8360.6 41% 8798.1 5.2%  MC (cena biezaca) 33763.7
zyciow a 6340.8 65125 2.7% 65125 0.0% 6875.7 5.6%  Free float 54.8%
Wynik techniczny 17 961.6 17 078.7 -4.9% 17 480.8 24% 183741 5.1%
Zysk brutto 45658 30294 -33.6% 30774 1.6% 33712 9.5%
Zysk netto 37629 2439.2 -352% 24927 22% 2730.7 9.5%
ROE 24.0% 20.3% 18.7% 18.6% Zmiana ceny: 1m 5.4%
P/E 9.0 13.8 13.5 124 Zmiana ceny: 6m 6.5%
P/BV 3.0 2.6 24 22 Zmiana ceny: 12m 15.0%
DPS 0.0 158.6 26.0 17.3 Max (52 tyg.) 411.0
Dyield (%) 0.0 40.6 6.6 44 Min (52 tyg.) 337.5
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Obnizamy nasza rekomendacje na walory PZU do trzymaj (poprzednio akumuluj),
poniewaz cena rynkowa osiagneta nasza 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 390
PLN. PZU jest notowany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 13,5x, czyli 29% powyzej
$sredniej dla poréwnywalnych spoétek z Europy Zachodniej. Z drugiej strony zwracamy
uwage, ze spotka jest nadal wyceniana z atrakcyjng dywidenda za 2010 (26 PLN na
akcje), ktorej yield wynosi 6,6%.

Zysk netto zawyzony przez transakcje jednorazowa, wynik skorygowany bliski
naszej prognozy

Zysk netto PZU za 1Q 2011 wyniést 791 min PLN, +40% Q/Q, ale -2% R/R. Na wyniki miata
wptyw znaczaca transakcja jednorazowa, rozpoczecie konsolidacji grupy Armatura.
Jednorazowy wptyw na wynik netto wyniost 119 min PLN. Skorygowany zysk netto wynidstby
672 min PLN i bylby 4% wyzszy niz nasza prognoza 648 min PLN. Ponadto spoétka uwolnita
rezerwe typu P w wiekszej skali niz oczekiwalismy (218 min PLN wg 150 min PLN naszej
prognozy). W konsekwencji, uwazamy, ze wyniki byty mocne, bliskie naszej prognozie.

Wynik techniczny poprawit sie 0 78% Q/Q oraz 0 126% R/R do 372 min PLN. Wynik techniczny
z catkowitym wykluczeniem wptywu uwalniania rezerw typu P wynidstby 154 min PLN
wzgledem 85 min PLN w 4Q 2010 (+81% Q/Q) oraz wzgledem -58 min PLN w 1Q 2010.
Powodem poprawy wyniku technicznego R/R jest wzrost sktadki zarobionej netto (+4% R/R)
oraz jednoczesny spadek odszkodowan i $wiadczen netto (-3% Q/Q). Powodem poprawy
wyniku Q/Q jest spadek kosztéw (-18% Q/Q), zaréwno akwizyciji, jak i rzeczowych. Wynik z
dziatalnosci lokacyjnej zmniejszyt sie zgodnie z oczekiwaniami o 20% Q/Q oraz 48% R/R.

Nowa, agresywniejsza polityka dywidendowa

PZU przedstawito swoje zatozenia odnosnie nowej polityki dywidendowej. Gtéwne zatozenia to:
(1) ma ksztattowac sie w przedziale 50-100% skonsolidowanego zysku grupy wg MSR, (2) nie
moze przewyzsza¢ zysku jednostkowego PZU SA wg PSA, (3) nie moze prowadzi¢ do
obnizenia marginesu wypfacalnosci ponizej 250%, (4) nie moze spowodowac¢ obnizenia sity
finansowej grupy PZU ponizej poziomu odpowiadajacego ratingowi AA wedtug metodologii
agencji S&P oraz (5) powinna uwzglednia¢ dodatkowe potrzeby kapitalowe PZU w
perspektywie 12 miesiecy od momentu przyjecia przez Zarzad skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy za dany rok. Powyzsza uchwata obowigzuje do dnia wejscie
w zycie w Polsce Dyrektywy Wyptacalnos¢ Il. Nowa polityka dywidendowa spofki jest znacznie
bardziej ,agresywna” od poprzedniej (w granicach 25-45% skonsolidowanego zysku). W naszej
opinii rynek oceni ten krok pozytywnie. Co do terminu obowigzywania, uwazamy, ze w
momencie wejscia w zycie rozwigzan Dyrektywy Wyptacalnos¢ Il spétka dokona weryfikacji/
sprawdzenia gtéwnych zatozen.

Zarzad rekomenduje dywidende za 2010 na poziomie 26 PLN na akcje (92%
zysku)

Zgodnie z zatozeniami nowej polityki dywidendowej spétki, Zarzad PZU zaproponowat
dywidende za 2010 na poziomie 26 PLN na akcje. Oznacza to, ze stopa dywidendy wynosi
92%, a stopa dywidendy 6,6%. Rekomendacja Zarzadu zostata juz pozytywnie zaopiniowana
przez Rade Nadzorcza. Ostateczna decyzja zostanie podjeta przez Walne Zgromadzenie
spotki. W naszych prognozach spodziewalismy sie dywidendy na poziomie 11,79 PLN na akcje,
czyli na poziomie 42% skonsolidowanego zysku netto.
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JP Morgan sprzedat wigkszosé swoich akcji PZU — Reuters

Reuters poinformowat powotujac sie na dwa niezalezne anonimowe zrodta rynkowe , ze od 16
lutego 2011 (kiedy wygast lock-up na akcje JP Morgana) JP Morgan sprzedat wiekszos¢ ze
swoich 3,6 min akcji (przynajmniej 2 min akcji). Zaktadajac, ze powyzsza informacja jest
prawdziwa, oznacza to, ze udziat JP Morgana spadt z 4,2% do przynajmniej 1,9%.

Wygast lock-up na akcje Skarbu Panstwa

Zgodnie z doniesieniami prasowymi, skonczyt obowigzywac lock-up (zakaz sprzedazy akcji) na
akcje posiadane przez Skarb Panstwa (45,2%). W ramach $rednioterminowego planu
prywatyzacyjnego rzadu, Skarb Panstwa zamierza obnizy¢ swoj udziat w kapitale PZU do
poziomu 25%+. Niemniej jednak, Minister Skarbu, Aleksander Grad, zapowiedziat, ze w tym
roku nie nalezy spodziewac sie oferty publicznej PZU czy sprzedazy akcji. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU, ktére ograniczyto prawo gtosu innych akcjonariuszy
niz Skarb Panstwa do 10%, odbyto sie 1 czerwca.

PZU porozumiato sie ze zwigzkami zawodowymi w sprawie restrukturyzaciji
zatrudnienia

PZU poinformowato, ze podpisato porozumienie ze zwigzkami zawodowymi dziatajagcymi w
PZU i PZU Zycie okreslajac warunki restrukturyzacji zatrudnienia w 2011. Zgodnie z zapisami
porozumienia proces zwolnieh grupowych w ramach restrukturyzacji zatrudnienia rozpocznie
sie 13 czerwca i zakonczy 10 pazdziernika 2011. W PZU oraz w PZU Zycie restrukturyzacjq
polegajaca na zmianie warunkéw pracy lub zwolnieniach objetych bedzie 3 303 pracownikéw.
Natomiast do 1 199 pracownikéw otrzyma wypowiedzenia definitywne. Wielkos¢ wyptaty
Swiadczen na rzecz pracownikow zwalnianych w ramach kolejnego etapu restrukturyzacji
zatrudnienia zostata oszacowana i odniesiona w ciezar utworzonej w tym celu rezerwy w 2010.
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Paliwa, chemia

Zapasy ropy i benzyny w goére, popyt na minusie r/r

Zapasy ropy w USA w maju wzrosty o prawie 2% do najwyzszego poziomu od 2 lat, mimo
zwigkszenia przerobu w amerykanskich rafineriach ($redni wskaznik CUR 84,3% vs. 82,8% w
kwietniu), gdyz import netto zwiekszyt sie o 3,7% m/m, co moze byé sygnatem, Zze na
Swiatowym rynku nie ma problemow z zaopatrzeniem w surowiec. Popyt na paliwa ogotem w
maju byt nizszy w ujeciu r/r o0 5%, a ujemne dynamiki notowano zaréwno w przypadku $rednich
destylatéw (-5%), jak i benzyny (-0,5%). Zapasy tego ostatniego paliwa w maju wzrosty o 3,8%
z uwagi na nadpodaz i brak sezonowego skoku konsumpcji. Rezerwy srednich destylatow w
tym okresie zostaty zmniejszone o 3,5%, co zblizyto je do 5-letniej Sredniej. Wszystko wskazuje
na to, ze jesli w najblizszych tygodniach nie pojawi sie wzrost konsumpcji paliw, a rafinerie bedg
probowaty konsekwentnie zwieksza¢ poziom wykorzystania mocy (w tym okresie powinien on
siega¢ 90%) to mozna oczekiwa¢ dalszego nadbudowania zapasoéw i obnizenia marz
przerobowych. Wyraznie bowiem oczekiwania odzwierciedlane przez ceny ropy czy benzyny
nie korespondujq ze stabg kondycjg najwiekszego rynku paliwowego.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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CiGCh (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezgca:25.47 PLN  Cena docelowa: 30.1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-08
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

36842 3960.3 75% 4010.5 1.3% 39983 -0.3% Liczba akcji (min) 51.0
358.3 382.0 6.6% 4205 10.1% 443.9 5.6% MC (cena biezaca) 1299.0
9.7% 9.6% 10.5% 11.1% EV (cena biezaca) 2107.6
128.2 144.2 12.4% 188.7  30.9% 205.3 8.8% Free float 35.6%
-92.3 20.5 49.8 143.2% 1105 122.0%

34.8 26.1 11.8 Zmiana ceny: 1m -4.7%
5.2 2.8 46 3.7 Zmiana ceny: 6m 39.0%
0.9 0.8 1.3 1.2 Zmiana ceny: 12m 12.7%
6.4 5.7 5.0 45 Max (52 tyg.) 295
0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 16.6
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Skonsolidowane wyniki kwartalne nie odbiegaly co prawda od oczekiwan, ale nie
przyniosty kolejnego impulsu do wzrostu notowan. Niepokdj inwestorow wzbudzit staby
rezultat segmentu organicznego obnizonego w ujeciu r/r o0 30 min PLN przez stabe marze
na TDI. Wysokie ceny surowcéw ropopochodnych niestety na razie nie pozwalajg na
wiekszy optymizm w przypadku tego produktu, ktory czesciowo neutralizuje pozytywne
tendencje w sodzie i zywicach. W tym kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacje
inwestycyjna. Pozytywnymi katalizatorami moga by¢ kolejne dezinwestycje oraz
ewentualny wykup elektrocieptowni w Niemczech.

Wyniki operacyjne za 1Q zgodne z oczekiwaniami

W 1Q’2011 Ciech wygenerowat 42 min PLN zysku operacyjnego przy lekko ujemnym saldzie na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-6 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami dobre wyniki
wygenerowat segment sodowy (34 min PLN vs. 25 min PLN oczekiwan i 17,5 min PLN rok
wczesniej), nawet po uwzglednieniu dodatniego rozliczenia uprawnien do emisji na okoto 4 min
PLN. Stabiej od oczekiwan wypadt natomiast obszar organiczny (6,8 min PLN vs. 15,5 min PLN
prognozy i 28,8 min PLN przed rokiem), gdzie wiekszym problemem niz zaktadali$my okazat sie
spadek marz na TDI. Segment agrochemiczny poprawit rezultat r/r (14 min PLN vs. 6,9 min
PLN), ale w mniejszym stopniu niz zakfadaliSmy (16 min PLN). Potowa tego wyniku zostata
przypisana do sprzedanych do ZAP Fosforéw Gdanskich, natomiast pozostata cze$¢ wynikajaca
z obstugi sprzedazy i dostaw do tej fabryki nawozowej nadal ksiegowana byta w spotce matce.
Rozczarowujgce wyniki podat segment krzemianowy (0,1 min PLN EBIT vs. 4,6 min PLN rok
wczesniej), ktéry wezesniej przyzwyczait do stabilnych rezultatéw. Spétka ttumaczy to wyzszymi
kosztami generowanymi przez testowg produkcje nowych wyrobéw (odpadowosé, koszty
pakowania). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto 26,6 min PLN vs. zaktadane
34,8 min PLN. Korzystniejszy wynik w tym obszarze czesciowo ttumaczy zysk na rozliczeniu
kontraktu IRS w spotce niemieckiej na okoto 6 min PLN, pozostata czes¢ odchylenia to by¢
moze nizsze koszty finansowania lub réznice kursowe. Ten pozytywny efekt zostat jednak
zneutralizowany przez wysoki podatek w kwocie 11,6 min PLN (efektywna stopa 74%), co ma
zwigzek z rozliczeniem transakcji sprzedazy Fosforow (zysk pojawit sie tylko na sprawozdaniu
jednostkowym) i ostatecznie zysk netto uplasowat sie ponizej prognoz.

Udziat w przetargu na ZCH Rudniki

Ciech znalazt sie wsrod 8 spotek, ktére ztozyty oferty na akcje ZCH Rudniki w procesie
prywatyzacji. Wérdd innych oferentéw znalazty sie m.in. Luvena, PCC, Rhodia Operations oraz
Dr.Woellner. MSP sprzedaje 85% akcji tej spotki, a pozostate 15% zostanie przekazane
pracownikom. Termin zawarcia umowy sprzedazy zostat przewidziany na 3-4Q 2011 roku.
Rudniki produkujg m.in. szkliwo sodowe oraz szkto. W 2010 roku spoétka wypracowata 16,2 min
PLN zysku netto przy sprzedazy 90,7 min PLN, a w 2009 roku byto to odpowiednio 4,6 min PLN
i 93,3 min PLN. Rudniki to spotka zblizona profilem dziatalnosci do Vitrosilliconu i stgd zapewne
decyzja Ciechu o ztozeniu oferty. Wydaje sie jednak, ze obecnie Ciech raczej powinien
rozwazac sprzedaz swojego segmentu krzemianowego niz jego wzmacnianie. Na razie trudno
oceni¢ te decyzje bo nie znamy zaproponowanej ceny, jak rowniez szczegoétowych danych
finansowych ZCH Rudniki (zaprezentowany poziom zysku netto za 2010 w poréwnaniu do 2009
wydaje sie by¢ zawyzony jakimi$ jednorazowymi czynnikami tym bardziej ze implikowana marza
jest znacznie wyzsza niz w Vitrosilliconie).

Transakcja aportowa z MSP

Ciech podpisat z resortem skarbu porozumienie dotyczgce nabycia resztowek w Zachemie
(5,15%), Organice-Sarzyna (5,06%) oraz ZCH Alwernia (25,01%). W zamian za te pakiety
zostang wyemitowane nowe akcje Ciechu (1,885 min akcji stanowigcych 3,7% aktualnej liczby
akgji) po cenie emisyjnej 23,5 PLN. Implikowana warto$¢ poszczegolnych pakietow przy tych
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parametrach wynosi odpowiednio 6,5 min PLN, 19,5 min PLN i 18,3 min PLN. Trudno
szczegotowo oceni¢ parametry tych transakcji z uwagi na brak miarodajnych danych
finansowych dotyczacych tych spétek (gtéwnie z uwagi na transakcje miedzy nimi a spotkg
matkg i alokacja czesci marzy w Ciechu). Skala emisji nie jest znaczaca. Watpliwosci moze
jedynie budzi¢ cena emisyjna, ktéra jest nizsza od biezacego kursu i $redniej z ostatnich 6-
miesiecy.
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LOtOS (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 46.5 PLN Cena docelowa: 28.4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14321.0 19680.9 374% 255144 29.6% 26803.0 5.1% Liczba akcji (min) 129.9
EBITDA 7046 11558 64.0% 18093 56.5% 21099 16.6% MC (cena biezaca) 6 039.1
marza EBITDA 4.9% 5.9% 7.1% 7.9% EV (cena biezaca) 12 040.3
EBIT 419.8 769.1 83.2% 1060.3 379% 13109 23.6% Free float 46.8%
Zysk netto 900.8 651.0 -27.7% 505.0 -22.4% 9414  86.4%
P/E 6.7 9.3 12.0 6.4 Zmiana ceny: 1m 2.2%
PICE 5.1 5.8 4.8 3.5 Zmiana ceny: 6m 46.7%
P/BV 0.9 0.8 0.8 0.7 Zmiana ceny: 12m 48.3%
EV/EBITDA 16.2 10.4 6.7 54 Max (52 tyg.) 494
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 284
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Wyniki Lotosu za 1Q byly zgodne z naszymi oczekiwaniami i nie zmieniamy naszej
rekomendacji inwestycyjnej. Zwracamy uwage, ze w 2Q ze wzgledu na zmiane polityki
rachunkowosci nie mozna oczekiwaé znaczacego pozytywnego wplywu umocnienia
ztotego wzgledem USD zaréwno na poziomie EBIT (operacyjne réznice kursowe
przesuniete do dziatalnosci finansowej), jak i zysku brutto (czes¢ réznic kursowych na
kredycie przesunieta do zmian w kapitale). Otoczenie makro w rafinerii nadal nie jest
sprzyjajace, a dodatkowo niepokojace sa doniesienia o kolejnym przesunieciu
rozpoczecia produkcji na projekcie Yme. Utrzymujemy réowniez nasze negatywne zdanie
co do powodzenia procesu prywatyzacji.

EBIT zgodny z oczekiwaniami, one-off na dziatalnosci finansowej

Skonsolidowany wynik operacyjny Lotosu w 1Q’2011 wyniést 412 min PLN, co jest zgodne z
naszymi oczekiwaniami, aczkolwiek jego struktura jest nieco inna niz prognozowalismy. Stabiej
od zatozen wypadt segment wydobywczy (EBIT 23,6 min PLN vs. zaktadane 39 min PLN),
mimo iz wptyw konsolidacji przejetej litewskiej spotki Geonafta byt wyzszy od szacowanego
(14,9 min PLN vs. 10 min PLN). Wolumen sprzedazy ropy z polskiego szelfu byt zgodny
oczekiwaniami (okoto 30 tys. ton), wiec ten staby rezultat moze dziwi¢ w kontekscie wysokich
cen surowca. Gorzej od oczekiwan wypadt rowniez segment detaliczny (-12,8 min PLN vs.
zaktadane -8 min PLN) co jest zwigzane z rynkowa presjg na marze na stacjach. Segment
rafineryjny przy przerobie ropy na poziomie 2,2 min ton wypracowat 404 min PLN zysku
operacyjnego przy efekcie LIFO 278 min PLN (zaktadane 282 min PLN). EBIT LIFO segmentu
wyniést wiec 126 min PLN vs. oczekiwane 107 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej
saldo siegneto az 340 min PLN vs. oczekiwane 140 min PLN. Spétka co prawda zgodnie z
naszymi oczekiwaniami ze wzgledu na rachunkowo$¢ zabezpieczeh czes$¢ zyskéw na
przeszacowaniu kredytow ksiegowata w kapitatach (165 min PLN), ale i tak dodatnie roznice
kursowe wyniosty 141 min PLN, w tym 124 min PLN na kredytach walutowych (oczekiwalismy
85 min PLN). Dodatkowo Lotos przeszacowat wartos$¢ udziatéw w litewskiej Goenafcie na kwote
124 min PLN. Ostatecznie wiec zysk netto wynidst 635 min PLN znaczaco przekraczajgc nasze
prognozy.

Dalsze opd6znienie na Yme

Operator ztoza Yme, spoétka Talisman, zapowiedziata kolejne przesuniecie terminu rozpoczecia
wydobycia na tym polu z 3Q2011 na koniec 4Q2011. Lotos wyrazit zaniepokojenie tg
informacjg (tym bardziej ze polski koncern dowiedziat sie o tym z konferencji wynikowej
Talismana za 1Q2011) i analizuje pod katem biznesowym i prawnym mozliwosci
zabezpieczenia swoich interesow, gdyz ma watpliwosci co do nalezytego prowadzenia projektu
przez operatora. Kolejne negatywna informacja dotyczaca tego projektu, ktory dos¢ istotnie miat
wzmochni¢ tegoroczne wyniki Lotosu. Skitania nas do obnizenia prognoz EBITDA 2011 o 340
min PLN, EBIT o0 174 min PLN i zysku netto o 38 min PLN.

Przesuniecie terminu wyboru ofert

Ministerstwo Skarbu przesuneto z 13 maja na 10 czerwca termin podjecia decyzji w sprawie
ztozonych przez inwestorow ofert na kupno akcji Lotosu. Zmiana spowodowana jest potrzebg
szczegotowej analizy ofert pod wzgledem struktury finansowania i docelowego wzmacniania
dostepu Spotki do surowcéw. Nie podano ilu inwestoréw zgtosito cheé¢ kupna rafinerii.
Podtrzymujemy naszag opinig, iz ze wzgledow politycznych trudno przypuszczaé, aby Lotos
zostat sprzedany ktoremus$ z koncerndw rosyjskich. W tym kontekscie nie spodziewamy sie
petnej prywatyzacji Spotki.
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BRE BANKU S.A.

PGNIiG (Trzymaij)

Cena biezaca: 4.36 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4.4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 192904 21281.2 10.3% 23126.7 8.7% 23926.7 3.5% Liczba akcji (min) 5900.0
EBITDA 28300 44114 559% 40971 -71% 50971 24.4% MC (cena biezaca) 25724.0
marza EBITDA 14.7% 20.7% 17.7% 21.3% EV (cena biezaca) 29651.2
EBIT 13338 2886.7 1164% 24534 -150% 3193.0 30.1% Free float 27.5%
Zysk netto 1202.0 24537 1041% 1733.7 -293% 20884 20.5%

P/E 214 10.5 14.8 12.3 Zmiana ceny: 1m 12.1%
PICE 9.5 6.5 7.6 6.4 Zmiana ceny: 6m 16.3%
P/BV 1.2 1.1 1.1 1.0 Zmiana ceny: 12m 28.6%
EV/EBITDA 94 6.0 7.2 5.6 Max (52 tyg.) 44
Dyield (%) 0.6 1.8 3.0 27 Min (52 tyg.) 3.3
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Wyniki PGNiG za 1Q potwierdzily, ze uwaga inwestoré6w powinna skupia¢ si¢ na
segmentach wydobywczym i dystrybucji (plus magazyny, ktéore obecnie klasyfikowane
sa w segmencie obrotu), a wiec osrodkach gdzie obecnie skoncentrowane jest
generowanie przeplywow pienieznych i gdzie dostrzegamy najciekawsze perspektywy na
kolejne lata. W krotkim terminie ryzykiem jest przedtuzajace sie postepowanie taryfowe,
ale naszym zdaniem wybér Prezesa URE (zakonczenie stanu tymczasowosci) powinno
sprzyja¢ ostatecznym decyzjom. Wazny bedzie poziom taryfy ustalonej na 4Q, gdyz w 2Q
i 3Q ze wzgledu na sezonowy spadek popytu i sposob ustalania ceny w kontrakcie

2011,‘05,05 jamalskim wplyw strat na gazie importowanym nie bedzie znaczacy. Jednoczesnie

zwracamy uwage, ze negatywny wplyw restrykcyjnej polityki URE bedzie czesciowo
neutralizowa¢ hedging towarowy oraz dyskonto w kontrakcie ksiegowane w 4Q. W
zwiazku ze zblizeniem si¢ notowan do naszej ceny docelowej obnizamy rekomendacje do
trzymaj.

Wyniki 1Q znacznie powyzej oczekiwan, zaskoczenie w wydobyciu

Wyniki kwartalne PGNiG okazaly sie znacznie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego praktycznie na wszystkich segmentach operacyjnych. Obszar wydobycia
wygenerowat EBIT na poziomie 375 min PLN vs. zaktadane 296 min PLN i 241 min PLN w
1Q’2010, mimo znacznie wyzszych niz zaktadali$my odpiséw na nietrafione odwierty (86 min
PLN vs. prognoza 50 min PLN). Lepszy rezultat tego obszaru to efekt wyzszej niz zaktadalismy
dzwigni na cenie ropy, wzroscie przychoddéw z ustug poszukiwawczych (+45 min PLN r/r) oraz
wyzszej sprzedazy gazu poza taryfa. Zysk operacyjny segmentu obrotu wyniést 258 min PLN
vs. zaktadane 104 min PLN, a réznica w duzej mierze jest zwigzana z rozwigzaniem odpisow
na naleznosci od klientow na 122 min PLN. Waznym aspektem w tym segmencie w kontekscie
wynikow w kolejnych kwartatach jest bardzo dobry rezultat osiggniety na hedgingu towarowym.
Spotka podata, ze tgcznie zysk na pozycjach otwartych i zamknietych wynidst 259 min PLN.
Wynik byt rozliczany zgodnie z przyjeta rachunkowoscig zabezpieczen. Na rachunku zyskow i
strat efekt ten jest widoczny w obnizeniu r/r pozycji kosztéw pozostatych w ujeciu rodzajowym
(poprawa salda o 189 min PLN- w tym okoto 37 min PLN poprawy r/r to hedging, a pozostata
cze$¢ to wspomniane odpisy na naleznosci). W segmencie dystrybucji mimo 3% spadku
wolumenoéw udato sie utrzymac wynik z ubiegtego roku dzieki obnizeniu kosztéw operacyjnych
(mimo wzrostu amortyzacji o 19 min PLN), podczas gdy my zaktadaliSmy jego spadek
(raportowane 549 min PLN vs. zaktadane 485 min PLN). Ostatecznie wiec EBIT wyniést 1,18
mld PLN vs. zaktadane 885 min PLN (bez rozwigzania odpiséw na naleznosci wynik wynidstby
1,06 mid PLN i bytby wyzszy od prognoz o 19%). Na poziomie dziatalnosci finansowej rezultaty
PGNIG zostaty dodatkowo wsparte przez réznice kursowe na przeszacowaniu kredytu spotki
norweskiej denominowanego w USD (+62 min PLN).

Inwestycje w magazyny

Zarzad PGNiG zgodnie z wczesniejszym zapowiedziami potwierdzit, ze w perspektywie 2015
roku rozbuduje pojemnosci magazynowe z 1,6 mld m*® do 3,0 mld m® kosztem okoto 3,5 mld
PLN, z czego 1,5 mld PLN zamierza pozyska¢ z UE. Do tej pory wydatki kwalifikowane do
unijnego wsparcia wyniosty 372 min PLN, ale Spétka otrzymata dopiero 107 min PLN.
Przypominamy, Zze system taryfowy zapewnia petny zwrot z tych nakltadéw poprzez
korygowanie WRA o inwestycje netto. W przypadku PGNiG oznacza¢ to bedzie wzrost
regulacyjnej bazy aktywéw do poziomu ponad 6 mild PLN (obecnie szacujemy je na 3,1 mid
PLN), co przy aktualnym poziomie WACC przyjmowanym przez URE oznaczatoby roczny EBIT
z dziatalnosci magazynowej bliski 600 min PLN. Przy tych kalkulacjach nalezy jednak wzig¢
jeszcze pod uwage oczekiwane bgdz juz przyznane dofinansowanie z UE, gdyz dotowana
czes¢ wydatkow nie bedzie uwzgledniana w inwestycjach netto zwiekszajagcych WRA. Spotka
moze jednak liczy¢ na pelne pokrycie przychodami taryfowymi odpiséw amortyzacyjnych
(wartos¢ aktywa po koszcie inwestycji tacznie z dotacja). Pierwszy pozytywny wptyw inwestycji
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magazynowych na EBIT powinien pojawi¢ sie juz w tym roku w zwigzku z oddaniem do uzytku
magazynu Bonikowo o pojemnosci 0,2 mld m®. Znaczacy skok zyskéw (okoto 150-200 min
PLN) pojawi sie w 2012 roku po planowanym ukonczeniu nowych pojemnosci w Strachocinie (z
0,15 mld m® do 0,33 mid m®) i Wierzchowicach (z 0,6 mid m® do 1,2 mld m®). Wedtug naszych
szacunkow w perspektywie 2015 roku dodatkowy popyt na pojemno$¢ magazynowg potrzebng
na wypetnienie obowigzku ustawowego siegnie ponad 0,7 mld m3, a dodatkowe 0,4 mild m3
bedzie potrzebne do utrzymania aktualnego cyklu obrotu zapaséw operacyjnych z uwagi na
klasyczng sezonowos¢ sprzedazy.
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PKN Orlen (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 53 PLN Cena docelowa: 41.6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-16
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 67928.0 835474  23.0% 995208 19.1% 966650 -2.9% Liczba akcji (min) 427.7
EBITDA 3665.0 55457 51.3% 48475 -126% 49333 1.8% MC (cena biezaca) 22 668.6
marza EBITDA 5.4% 6.6% 4.9% 5.1% EV (cena biezaca) 34 370.6
EBIT 1097.0 3123.0 184.7% 21646 -30.7% 2191.6 1.2% Free float 72.5%
Zysk netto 13087 23717 812% 17370 -26.8% 18435 6.1%
P/E 17.3 9.6 13.1 12.3 Zmiana ceny: 1m -1.4%
PICE 5.8 4.7 5.1 4.9 Zmiana ceny: 6m 14.3%
P/BV 1.2 1.0 1.0 1.0 Zmiana ceny: 12m 41.5%
EV/EBITDA 9.7 6.0 7.1 6.9 Max (52 tyg.) 57.9
Dyield (%) 0.0 0.0 22 1.6 Min (52 tyg.) 355
o W dalszym ciggu notowania Orlenu sa bardziej skorelowane z cenami ropy niz z
w | czynnikami realnie wplywajacymi na wartos¢ generowanych przeplywéw pienieznych,

PKN Orlen
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ktore obecnie utrzymuja sie na znacznie nizszych poziomach niz przed rokiem.
Zwracamy uwage, ze staby operacyjny cash flow widoczny w 1Q moze réwniez wystapic
w 2Q, gdyz nadal Spoétka nie poinformowata o rolowaniu umowy biletowej, ktéra zapadta
1 kwietnia (koniecznos$¢ odkupienia ropy za 1,2 mid PLN). Tym samym poziom diugu
netto bedzie sie zwiekszat, co sygnalizowaliSmy juz wczesniej (przesuniecie kredytéow do
innych zobowigzan). Utrzymujemy negatywna rekomendacje, zwracajac uwage
inwestoréw na obserwowany w ostatnich tygodniach spadek dyferencjatu Ural/Brent (z
rekordowych 4 USD/Bbl w kwietniu do 1,7 USD/Bbl), jedynego parametru w sektorze
rafineryjnym, ktéry zaskakiwat in plus.

Unipetrol zainteresowany zakupem udziatéw w CR od ENI

Prezes Unipetrolu Piotr Chetminski zapowiedziat, ze Spotka jest zainteresowana odkupieniem
od ENI 32,4% udziatéw w Ceskiej Rafinerskiej, w ktérej Unipetrol posiada juz 51,2% pakiet.
Moce przerobowe rafinerii wchodzacych w sktad CR wynoszg okoto 8,8 min ton rocznie, a zysk
netto spotki w 2010 rok siegnat okoto 70 min PLN (jest to typowa rafineria przerobowa, wiec
poziom zyskéw nie odzwierciedla jej prawdziwej wartosci). Wedtug rynkowych doniesien
przedziat wyceny pakietu ENI moze siegna¢ 440-600 min USD, a biorac pod uwage dzisiejsza
wycene rynkowg aktywéw rafineryjnych Orlenu cena moze by¢ blizsza gérnemu ograniczeniu z
tego przedziatu (warto$¢ ksiegowa pakietu wg bilansu Unipetrolu jest szacowana na 1 mld
PLN).

CFO o wynikach za 2Q

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk powiedziat, ze wynik operacyjny w 2Q powinien by¢ wyzszy
niz w 1Q, kiedy wyniést 1,3 mld PLN. Orlen zamierza zrealizowa¢ sprzedaz Anwilu na
przetomie tego i przysztego roku. Kwestia przysztosci Mozejek ma by¢ analizowana na
najblizszym posiedzeniu Rady Nadzorczej. Tymczasem prasa spekuluje, ze cena do uzyskania
za Polkomtela moze byc¢ nizsza od wczesniejszych spekulacji méwigcych o 18 mid PLN, bo jak
sie okazuje moga to by¢ wartosci EV, od ktérych nalezy odjg¢ dtug netto, ktéry na koniec 2010
roku wynosit 2,8 mld PLN. Trudno komentowa¢ zapowiedzi dotyczace EBIT w 2Q, gdyz wiele
bedzie zalezato jaka czes$¢ tego zysku stanowi¢ bedg przeszacowania zapasow i transakcje
konwersji ropy ciezkiej na lekka w zwigzku z remontami (w 1Q byto to dodatkowe 200 min
PLN).

Dane makro w maju

Marza rafineryjna w maju wzrosta do 2,4 USD/Bbl, natomiast dyferencjat Ural/Brent obnizyt sie
do 2,6 USD/Bbl. Marza petrochemiczna wzrosta do 821 EUR/t. Po uwzglednieniu kursu USD/
PLN zagregowana marza rafineryjna Orlenu (cracki+dyferencjat) wzrosta m/m o 22%, ale w
ujeciu r/r byta nizsza o 44%. Srednia dla 2Q (kwiecien-maj) byta wyzsza w relacji do 1Q 0 0,7%.
Marza petrochemiczna byta w przeliczeniu na PLN wyzsza r/r o 9%. Zwracamy uwage, ze
benchmarki podawane przez Orlen nie uwzgledniajg petnych zuzy¢ wiasnych oraz bazujg na
uproszczonej strukturze uzyskow.
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Police (Sprzedaij)

Cena biezaca:13.97 PLN  Cena docelowa: 9.7 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20226 36.1% 25156 244% 22128 -12.0% Liczba akcji (min) 75.0
79.8 168.0 110.6% 1240 -26.2% MC (cena biezaca) 1047.8
3.9% 6.7% 5.6% EV (cena biezaca) 1260.5
54 94.5 1639.1% 527 -44.2% Free float 31.8%

274 86.6 215.8% 48.2  -44.4%

38.2 121 21.7 Zmiana ceny: 1m -6.9%
10.3 6.5 8.8 Zmiana ceny: 6m 107.0%
1.9 1.6 1.5 Zmiana ceny: 12m 160.1%
16.1 7.5 9.6 Max (52 tyg.) 15.3
0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 4.6

(mIn PLN) 2009
Przychody 1486.6
EBITDA -327.9
marza EBITDA -22.1%
EBIT -409.4
Zysk netto -422.9
PIE

PICE

PBV 2.0
EV/EBITDA

Dyield (%) 0.0
141

89
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W maju akcje Polic tracity na wartosci mimo zaprezentowania bardzo dobrych wynikéw
za 1Q, co nalezy uzna¢ za realizacje zyskéw po skokowych wzrostach z poprzednich
miesiecy. Podtrzymujemy nasza opinie, ze marzy obserwowanych w branzy nawozowej
na poczatku roku nie uda sie powtérzy¢ w drugim pétroczu, zarobwno ze wzgledu na
presje surowcowa jaki i oczekiwane spadki cen produktéw wraz z korekta na rynku zboz.
Zarzad Spotki w raporcie za 1Q kontekscie kolejnych okreséw, jako potencjalne ryzyka
wymienit m.in. wzrost cen fosforytéw w 2Q o 16% (przy stabilnych na razie cenach DAP)
oraz mozliwg negatywna decyzje KE w sprawie utrzymania cet importowych na nawozy
potasowe z Biatorusi i Rosji (lipiec). Taki scenariusz nie tylko oznaczalby spadek marz,
ale réwniez w krétkim terminie ujemny efekt LIFO, ktéry dodatkowo obcigzatby wyniki.
Tymczasem Spétka nadal posiada wysokie zadluzenie i spore zalegtosci inwestycyjne
oraz remontowe. W tym kontekscie utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Wyniki 1Q powyzej oczekiwan

Police w 1Q’2011 osiagnety wyniki lepsze od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu. Na
poziomie przychoddéw rezultat byt co prawda gorszy niz zaktadaliSmy (efekt nizszych o 7%
wolumendw w segmencie nawozowym), ale wysoka marza brutto na sprzedazy (17,5% vs.
16,2% w 4Q) pozwolita na wypracowanie ponad 30% wyzszego zysku operacyjnego. Przy
stabilnych marzach benchmarkowych na DAP i NPK w ujeciu g/q, lepsza rentowno$¢ moze
wynikac z korzystniejszych cen krajowych i dodatniego efektu LIFO w otoczeniu rosnacych cen
produktow. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -1,8 min PLN, na co ztozyty
sie ujemne roznice kursowe oraz aktualizacja wartosci naleznosci. Na dziatalnosci finansowe;j
wynik byt nieco korzystniejszy niz zaktadaliSmy (-5,5 min PLN vs. -6,6 min PLN), co miato
zwigzek z zaksiegowaniem 2,1 min PLN zysku na transakcjach pochodnych. Podobnie jak w
poprzednim kwartale zyski z jednostek konsolidowanych metoda praw witasnosci siegnety 1,9
min PLN. Police w 1Q’2011 wygenerowaty 46 min PLN przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej,
co przy nadal bardzo niskim poziomie capex (5,8 min PLN) pozwolito na obnizenie zadluzenia
netto o 35 min PLN do 192 min PLN (bez uwzgledniania zobowigzan przeterminowanych
wobec PGNIG).
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ZA Putawy (Redukuj)

Cena biezaca: 126 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 106.1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(min PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20559 25878 259% 28945 11.8% 2949.2 1.9% Liczba akcji (min) 19.1
EBITDA 82.2 246.6 200.1% 3513  42.5% 357.7 1.8% MC (cena biezaca) 2408.5
marza EBITDA 4.0% 9.5% 12.1% 12.1% EV (cena biezaca) 2529.7
EBIT 15.2 161.5 963.7% 240.3  48.8% 239.9 -0.2% Free float 29.0%
Zysk netto 355 130.8 268.1% 189.0 44.5% 193.4 2.3%

P/IE 67.8 184 12.7 12.5 Zmiana ceny: 1m 3.6%
P/CE 23.5 11.2 8.0 7.7 Zmiana ceny: 6m 70.0%
P/BV 1.5 14 1.3 1.2 Zmiana ceny: 12m 105.9%
EV/EBITDA 28.2 10.0 7.2 6.9 Max (52 tyg.) 128.1
Dyield (%) 6.5 0.8 2.7 3.9 Min (52 tyg.) 61.2
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Rekordowe wyniki ZAP w 1Q stanowily dodatkowe wsparcie dla notowan akcji w maju,
podobnie jak kolejna fala wzrostow cen na rynku rolnym w zwiazku ze spekulacjami o
negatywnym wplywie warunkéw pogodowych na tegoroczne zbiory w USA i Europie
Zachodniej. W naszej opinii obecna sytuacja to dobry moment na realizacje zyskow i
dlatego obnizamy nasza rekomendacje do redukuj z trzymaj. W kolejnych kwartatach
problemem moga byé spodziewane podwyzki cen gazu, a takze zakladana przez nas

mochiejsza korekta na rynku zbéz. Naszym zdaniem zniesione zakazy eksportowe na

2010-06-01 2010-09-20 2011-01-12

Ukrainie i w Rosji oraz wzrost podazy ziarna po zbiorach zwigksza istotnie pltynnosé tego

—— rynku. Negatywna informacja podana przez Spétke w raporcie za 1Q jest takze zapowiedz

mozliwej korekty cen kontraktowych dla melaminy (-15%) w zwiazku z uporaniem sie
nowych mocy w Katarze i Trynidadzie z problemami technicznymi i wzrostem podazy.

Wyniki znacznie powyzej oczekiwan, nawet bez ERU

W 3Q'2010/11 ZA Putawy wygenerowaty rekordowe zyski przebijajgc istotnie nasze prognozy i
rynkowy konsensus. Na poziomie operacyjnym wynik zostat co prawda wsparty wyzszymi
przychodami z ERU i $wiadectw pochodzenia (53,1 min PLN vs. zaktadane 25 min PLN), ale i
tak oczyszczony EBIT byt znacznie wyzszy od naszych szacunkéw (186 min PLN vs. 115 min
PLN). Powodoéw takiego odchylenia upatrujemy w znacznie wyzszych przychodach, zaréwno
jesli chodzi o produkty nawozowe (+47 min PLN), jak i chemiczne (+33 min PLN). W pierwszym
przypadku miato to zapewne zwigzek z wyzsza krajowa sprzedazg saletry (+8% r/r w ujeciu
wolumenowym) kosztem mniej marzowego RSM-u, natomiast w drugim zawazyto wyzsze
wykorzystanie mocy przerobowych w melaminie (+19% r/r). Po stronie kosztowej Spoétka
zanotowata nizsze wydatki w kategorii podatki i optaty (-5 min PLN w relacji do prognozy) i
pozostate (-10 min PLN), gdzie ksiegowane sg przede wszystkim koszty remontowe. Na
poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +4,9 min PLN vs. zaktadane 4 min PLN i
ostatecznie zysk netto siegnat 198 min PLN. Na poziomie przeptywdéw operacyjnych Spotka
wygenerowata 202 min PLN gotoéwki (ujemne saldo na kapitale obrotowym przez wyrazny
wzrost naleznosci, zapewne po czesci z ERU), ale przy bardzo niskim poziomie capex (24,5
min PLN i 143 min PLN po trzech kwartatach przy prognozie Zarzgdu 331 min PLN- odchylenie
na rachunku CF moze jednak wynika¢ nie z braku realizacji inwestycji, ale odroczenia ptatnosci
na kolejne okresy). Ostatecznie wiec kwartat zamknat sie pozycja gotdwkowg netto na bilansie
246 min PLN.
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Przeglad miesieczny

Popyt na energie w kwietniu +3,7% r/r

Wedtug danych PSE zapotrzebowanie na energie w kwietniu wzrosto r/r o 3,7% vs. +2,4%
zanotowane w lutym i +1,5% w catym 1Q'2011. Maksymalny popyt w szczycie wieczornym byt
wyzszy r/r 0 4%. W relacji do rekordowych odczytéw z 2008 roku, $rednia konsumpcja byta w
kwietniu nizsza o okoto 2,6%. Na zwiekszonym zapotrzebowaniu podobnie jak w poprzednim
miesigcu najbardziej korzystaty elektrownie na wegiel kamienny, ktére zwiekszyty produkcije r/r
0 10%. W przypadku blokéw na wegiel brunatny dynamika byta znacznie mniejsza (+2,2%), ale
w duzej mierze jest to efekt bazy (wytagczenie pod koniec roku jednej instalacji w Elektrowni
Turéw). Kwietniowe dane z PSE mozna uzna¢ za pozytywne dla spotek z sektora, gdyz
utrzymanie sie tych tendencji moze wspiera¢ zaréwno segmenty wytworcze jak i dystrybucyjne.
Najbardziej na koniunkturalnym wzroscie popytu skorzysta w naszej opinii Tauron ze wzgledu
na lokalizacje aktywow, co potwierdzity juz wyniki za 1Q gdzie spotka raportowata wyraznie
wyzsze dynamiki wolumenoéw niz Enea czy PGE.
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Przeglad miesieczny

CEZ (Red u kUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:152.8 PLN  Cena docelowa: 134.7 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

196 352.0 198 848.0 1.3% 199 551.1 0.4% 206 813.9 3.6% Liczba akcji (min) 538.0

91 075.0 89 089.0 -2.2% 86 543.1 -2.9% 921444 6.5% MC (cena biezaca) 82204.8

46.4% 44.8% 43.4% 44.6% EV (cena biezaca) 111 090.8

68 199.0 65057.0 -4.6% 60811.8 -6.5% 65781.5 8.2% Free float 29.3%
51547.0 47232.0 -84% 43643.4 -7.6% 45821.8 5.0%

9.9 10.8 11.6 1.1 Zmiana ceny: 1m 0.9%

6.8 71 7.3 7.0 Zmiana ceny: 6m 24.3%

25 2.3 2.1 2.0 Zmiana ceny: 12m 45.0%

71 7.4 7.9 75 Max (52 tyg.) 154.1

52 5.6 53 4.7 Min (52 tyg.) 118.7

166
152

138 A'h

124

110

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

2011-05-05

Od poczatku roku akcje CEZ wzrosty o ponad 27%, co w duzej mierze bylo pochodng
decyzji o wylaczeniu niemieckich elektrowni atomowych, ktére przetozyto sie na wzrost
notowan energii i uprawnien do emisji. Czeski koncern oczywiscie na tym skorzysta, ale
ze wzgledu na polityke zabezpieczen i umocnienie korony wzgledem euro wymierny tego
efekt pojawi sie naszym zdaniem dopiero w roku 2013. Tymczasem na lata 2011 i 2012
Spotka jest wyceniana z 20-30% premia do grupy poréwnywalnej na wskaznikach P/CE i
EV/EBITDA. Przy uspokojeniu nastrojow na EEX (obserwujemy lekka korekte
poprzednich skokowych wzrostéw) i po wyplacie zapowiadanej dywidendy moze wiec
naszym zdaniem zabraknaé¢ paliwa do utrzymania pozytywnego sentymentu na akcjach
CEZ i dlatego zalecamy ich redukowanie.

Wyniki lekko powyzej oczekiwan

W 1Q’2011 roku CEZ wypracowat wyniki operacyjne lekko powyzej naszych oczekiwan, ale ich
struktura nie odbiega od prognoz. Segment wytwarzania energii wygenerowat EBIT na
poziomie 13,6 mld CZK vs. zaktadane 12,9 mld CZK, a rdznica to przede wszystkim wyzszy
wynik na handlu uprawnieniami emisyjnymi (1,3 mld CZK podczas gdy my zaktadalismy tylko
0,5 mld CZK). Spadek wyniku r/r (-1,8 mld CZK) to efekt obnizenia efektywnej ceny sprzedazy
energii w elektrowniach. Zgodnie z oczekiwaniami poprawe rezultatdw zanotowat natomiast
obszar dystrybucji (4,9 mld CZK vs. 4,4 mld CZK w 1Q'2010 i 5 mld CZK nasza prognoza),
gdzie Spdtka odczuta pozytywny efekt korekcyjnych przychodéw zatwierdzonych przez
regulatora za rok 2009. Wsparty one EBIT kwotg 1,1 mld CZK, ale w kontekscie catego roku
nalezy pamieta¢ ze przychody dystrybucji sg rozliczane proporcjonalnie, a sezonowo wyzsze
koszty zakupu energii z OZE pojawiajg sie w miesigcach letnich. Pozytywnie zaskoczyt
segment wydobywczy, gdzie dzieki wzrostowi produkcji wegla o 20% r/r EBIT wynidst prawie 1
mld CZK vs. zaktadane przez nas 0,7 mld CZK. Na poziomie dziatalnosci finansowej zgodnie z
oczekiwaniami pojawita sie pozycja podatku od darmowych uprawnien CO2 (1,1 mld CZK), ale
zostata ona w wiekszym niz oczekiwali§my stopniu zneutralizowana przez przeszacowanie opcji
na akcje MOL-a (+1,6 mld CZK vs. zakladane 0,7 mld CZK) i ostatecznie saldo byto
korzystniejsze o 0,3 mld CZK i réznica na zysku netto wyniosta 8%. Negatywne zaskoczenie
pojawito sie na poziomie przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, gdzie
wygenerowano tylko 5 mld CZK vs. 19 mld CZK rok temu, co byto efektem ruchéw na kapitale
obrotowym. Dtug netto wzrést q/q jednak tylko o 1 mld CZK, gdyz capex w tym okresie byt
niewielki (9 mld CZK). Zarzad podtrzymat swoje roczne prognozy (spadek na EBITDA wyniost r/
r-2,6% vs. -5% zakfadane na caty rok) majac zapewne na uwadze wspomniang sezonowos¢ w
dystrybuciji.
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@ Enea (Akumuluj)

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:19.72 PLN  Cena docelowa: 21.68 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71535 7836.9 9.6% 9636.7 23.0% 10336.7 7.3% Liczba akciji (min) 4414
EBITDA 1167.0 1364.6 16.9% 15271 11.9% 1746.3 14.4% MC (cena biezaca) 8705.2
marza EBITDA 16.3% 17.4% 15.8% 16.9% EV (cena biezaca) 6 307.6
EBIT 505.6 712.0 40.8% 893.7 255% 11024 23.4% Free float 21.8%
Zysk netto 513.6 639.3 24.5% 750.5 17.4% 889.1 18.5%
P/IE 16.9 13.6 11.6 9.8 Zmiana ceny: 1m 1.6%
P/CE 74 6.7 6.3 5.7 Zmiana ceny: 6m -16.9%
P/BV 0.9 0.9 0.8 0.8 Zmiana ceny: 12m 11.8%
EV/EBITDA 5.4 43 4.1 4.1 Max (52 tyg.) 24.4
Dyield (%) 2.3 1.9 2.1 2.4 Min (52 tyg.) 17.6
" Fiasko prywatyzacji spowodowato szybka przecene akcji Enei o prawie 25%, co znaczaco
poprawito atrakcyjnos¢ waluacyjng tej Grupy, szczegodlnie w potaczeniu z bardzo
“ dobrymi wynikami za 1Q pozwalajacymi na formulowanie bardziej optymistycznych
2 i oczekiwan na caly biezacy rok. Spétka jest obecnie wyceniana srednio (P/CE i EV/
L\// EBITDA) z okoto 20% dyskontem do grupy poréwnawczej i cho¢ ze wzgledu na strukture
N _...J-“" aktywow nie stanowi najlepszej ekspozycji na oczekiwany wzrost cen energii w Polsce
I (brak integracji pionowej wytwarzania) to uwazamy, ze moze by¢ w srednim terminie
. frea e ciekawa inwestycja. Utrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Duze pozytywne zaskoczenie w segmencie obrotu w 1Q

Wyniki Grupy ENEA w 1Q’2011 okazaly sie znacznie lepsze od naszych szacunkow i
rynkowego konsensusu, a odchylenie na poziomie EBIT siegneto 28%. Gtéwnym powodem
takiego pozytywnego zaskoczenia jest wynik segmentu obrotu, ktory byt istotnie wyzszy niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego (78 min PLN vs. 55 min PLN) podczas gdy my w
zwigzku z zaostrzajgcyg sie konkurencjg oczekiwaliSmy spadku marzy w tym obszarze (EBIT 6
min PLN). Spoétka w komentarzu ttumaczy ten wynik m.in. zmianami na rezerwach na
Swiadectwa pochodzenia (-30 min PLN r/r). W segmencie wytwarzania zaskoczeniem byta
nizsza r/r o 5% produkcja, ale i tak EBIT obszaru byt lepszy niz oczekiwali$my (106 min PLN vs.
95 min PLN) dzieki wyzszemu udziatowi wspoditspalania biomasy (+15 min PLN dodatkowej
marzy r/r) i wzroscie sprzedazy energii (trading). W obszarze dystrybucji wynik byt nieco gorszy
niz zakftadalismy (127 min LPN vs. 135 min PLN) z uwagi na mniejsza dynamike na
wolumenach (tylko +1,5%). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto +29 min PLN i byto nieco
nizsze niz zaktadalismy (+35 min PLN) i ostatecznie odchylenie na poziomie netto siegneto
+19%. Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 272 min PLN, co przy
naktadach inwestycyjnych 340 min PLN wptyneto na obnizenie stanu gotowki netto do 2,7 mid
PLN.

Przejecie udziatéw w Elektrocieptowni Biatystok

Enea przejeta od SNET pakiet 69,58% akcji w Elektrocieptowni Biatystok, w ktorej Enea
posiada 30,3% akcji kupionych za 173 min PLN. Nie podano ceny transakcji. W 2010 roku
EBITDA elektrocieptowni wyniosta 80,5 min PLN, a zysk netto 48 min PLN, co przy wycenie
implikowanej przez wczesniejszg transakcje zakupu pakietu mniejszosciowego od MSP (569
min PLN) oznaczatoby 7,0 EV/EBITDA i 11,8 P/E. Elektrocieptownia posiada moc cieplng 469
MWt i elektryczng 203 MWe. W blokach spala tez 270 tys. ton biomasy, co pozwala na
generacje zielonych certyfikatow.
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Przeglad miesieczny

PGE (Aku mu IUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 24.8 PLN Cena docelowa: 27.74 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

216234 20476.5 -53% 284651 39.0% 26906.2 -5.5% Liczba akcji (min) 1869.8

79834 68405 -143% 77062 127% 87687 13.8% MC (cena biezaca) 46 370.6

36.9% 33.4% 27.1% 32.6% EV (cena biezaca) 48 048.2

53447 41853 -21.7% 50026 195% 58033 16.0% Free float 30.7%

33707 30141 -106% 40097 33.0% 45452 13.4%

12.7 154 11.6 10.2 Zmiana ceny: 1m 4.4%

71 8.2 6.9 6.2 Zmiana ceny: 6m 10.2%

14 1.3 1.2 1.1 Zmiana ceny: 12m 18.1%

6.0 6.9 6.2 5.8 Max (52 tyg.) 24.8

29 3.4 2.6 4.3 Min (52 tyg.) 20.7

19

PGE WIG

Akcje PGE zachowywaly si¢ w ostatnim miesigcu lepiej od pozostatych polskich spétek
energetycznych, czemu sprzyjaly spekulacje dotyczace ceny sprzedazy Polkomtela i

| zapowiedz wyptaty 65 groszy dywidendy z zysku za rok 2010. Po dobrych wynikach za

1Q’2011 te pozytywne tendencje powinny sie utrzymaé, tym bardziej ze pojawia sie
realna szansa na wyzszy niz dotychczas oczekiwano wzrost cen energii w kontraktach na
rok 2012. W pozytywnym scenariuszu mozna ponadto liczy¢ na wyplate dywidendy
zaliczkowej, ktéra mogtaby siegnaé¢ nawet 1,2 PLN/akcje. Zagrozeniem dla notowan w

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

2011-05-05

dalszym ciggu pozostaje kwestia podazy akcji ze strony MSP (lock-up konczy sie w
lipcu). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

1Q lepiej od oczekiwan, bez one-offow

PGE wypracowata w 1Q'2011 1,5 mld PLN zysku operacyjnego, co ksztattuje sie okoto 12%
powyzej naszych prognoz i konsensusu rynkowego. W ujeciu segmentowym zaskoczenie in
plus pojawito sie w segmencie wytwarzania, gdzie mimo zblizonych do oczekiwan przychodéw
z KDT (170 min PLN vs. 175 min PLN) Spotka wygenerowata EBIT w wysokosci 1,13 mid PLN,
podczas gdy my szacowalismy go na 1,05 mld PLN. Prawdopodobnie nie doszacowalismy
efektu wyzszych cen sprzedazy, gdyz wolumen byt zblizony do prognoz (+0,5% r/r). Lepiej od
oczekiwan wypadt rowniez segment dystrybuciji, gdzie zysk operacyjny wyniost 252 min PLN vs.
208 min PLN prognozy i 172 min PLN rok wczes$niej. Tak znaczaca poprawa r/r zostata
wypracowana mimo lekkiego spadku wolumenoéw (-0,5%), co oznacza ze gtdéwne czynniki
odpowiedzialne za wzrost przychodéw o 5,5% (+70 min PLN) to wyzsza taryfa i opfaty
przytaczeniowe. Zwiekszenie marzy zapewnitly dodatkowo oszczednosci kosztowe. W
segmencie energii odnawialnej nie byto wiekszych zaskoczen, ale lepiej od oczekiwan wypadt
obszar handlu hurtowego (50,8 min PLN vs. 23,7 min PLN), gdzie prawdopodobnie pojawita sie
dodatkowa marza na obrocie gieldowym oraz segment detaliczny gdzie EBIT siegnat 57,7 min
PLN vs. zaktadane 25,9 min PLN i 82 min PLN rok wczesniej (przy wzroscie wolumenow tylko o
1%). Po uwzglednieniu korzystniejszego o 40 min PLN salda na dziatalnosci finansowej (efekt
wyzszego zysku z Polkomtela i nieco nizszych kosztéw finansowych) zysk netto siegnat 1,2 mid
PLN.
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Przeglad miesieczny

()

Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 6.59 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 9.24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13694.6 154289 12.7% 203141 31.7% 21394.0 5.3% Liczba akcji (min) 17525
EBITDA 26418 2758.0 44% 30835 11.8% 33745 9.4% MC (cena biezaca) 11 549.3
marza EBITDA 19.3% 17.9% 15.2% 15.8% EV (cena biezaca) 12 821.1
EBIT 1320.8 1399.3 59% 16736 196% 18845 12.6% Free float 59.6%
Zysk netto 774.4 858.7 109% 12421 447% 1363.9 9.8%

P/E 13.2 13.5 9.3 8.5 Zmiana ceny: 1m 8.7%
PICE 49 5.2 44 4.0 Zmiana ceny: 6m 0.3%
P/BV 0.9 0.8 0.7 0.7 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 5.1 4.3 4.2 4.1 Max (52 tyg.) 6.9
Dyield (%) 0.6 0.0 22 3.2 Min (52 tyg.) 5.0

Il

it

b Moy

Tauron WIG

Oferta pakietu akcji ze strony MSP na kilka miesiecy popsuta sentyment do Tauronu, ale
ardzo dobre wyniki za 1Q’2011 powinny naszym zdaniem odwréci¢ ten niekorzystny
end. Ponownie zwracamy uwage, ze Spétka nawet po wylaczeniu rekompensat KDT jest
otowana z ponad 30% dyskontem do grupy poréwnawczej, a jednoczesnie stanowi
ajlepsza zbilansowanga ekspozycje na gtéwne oczekiwane pozytywne tendencje w
olskim sektorze energetycznym (w 1Q potwierdzita to odbiegajacymi od konkurencji
ynamikami wolumendw). Ponadto w tym roku moze zrealizowaé¢ ciekawe budujace
odatkowa wartos¢ dla akcjonariuszy akwizycje. Utrzymujemy rekomendacje kupu;j.
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Wyniki za 1Q powyzej konsensusu, zgodne z naszymi oczekiwaniami

Wyniki Tauronu za 1Q’2011 okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami (poza przychodami
gdzie ugietdowienie handlu miato wyzszy wptyw niz szacowalismy) i wyzsze od rynkowego
konsensusu. Ich jakos¢ réwniez nie budzi zastrzezen. W ujeciu segmentowym bardzo dobry
rezultat wypracowat segment dystrybucji (167 min PLN vs. 116 min PLN rok temu i 172 min
PLN naszej prognozy), co byto rezultatem wysokiego wzrostu wolumendéw (+3,7% vs. wzrost
catego rynku na poziomie +1,5%), ktéry potwierdza dobrg ekspozycje Spotki na poprawe
koniunktury w gospodarce (kwestia lokalizacji sieci), a takze prowadzonej restrukturyzaciji
kosztowej. W segmencie wytwarzania EBIT wynidst 209 min PLN vs. zaktadane 211 min PLN
przy przychodach z rekompensat KDT na poziomie 73,5 min PLN (rok temu 73,6 min PLN).
Wzrost wyniku r/r (185 min PLN w 1Q’2010) nalezy wigza¢ z wyzszym o 11% wolumenem
produkcji. Znacznie lepszy wynik w ujeciu r/r raportowat segment OZE, ktéry wypracowat 34
min PLN zysku operacyjnego vs. 14 min PLN rok wczesniej. W tym wypadku czynnikiem
poprawy, obok wyzszej o 10% produkcji (sprzyjajace warunki hydrologiczne) byty zmiany
ksiegowania przychodéw z zielonych certyfikatow w czesci elektrowni wodnych, ktére do
wrzesnia 2010 byty zaliczane do segmentu obrotu. Po skorygowaniu o te zmiane prezentacyjng
wyniki 1Q2010 wyniostyby 27 min PLN. Podobnie nalezy podej$¢ wiec do interpretacji wynikow
segmentu obrotu, ktére w 1Q’2011 wyniosty 92 min PLN vs. 100 min PLN rok wczesniej. Po
korekcie ubiegtorocznego wyniku o wspomniane certyfikaty, baza odniesienia wynositaby 88
min PLN. Poprawa rezultatéw w tym obszarze jest duzym zaskoczeniem (zaktadaliSmy 48 min
PLN) w kontekscie rosnacej konkurencji. Nizsze marze zostaly jednak zrekompensowane
wyzszym wolumenem (+7,7%). Stabiej od oczekiwan wypadt natomiast segment wydobycia (-4
min PLN vs. zaktadane 16 min PLN i 43 min PLN w 1Q’2010), czego powodem obok uskoku
tektonicznego, z ktéorym uporano sie dopiero w styczniu byty inne problemy w pracach
podziemnych obnizajace produkcje (-15% r/r). Na poziomie dziatalnosci finansowej nie
odnotowalismy zaskoczen i ostatecznie zysk netto siegnat 382 min PLN przy zaktadanym
spadku alokacji do mniejszo$ci.
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Telekomunikacja

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

6

Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 5.8 PLN

2009
1505.9
312.8
20.8%
14.2
88.7

255
5.8
1.2
6.4
0.0

566

532

498

464

43
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Neta
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T

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

2011-05-05

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 5.4 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1575.9 4.7% 1614.0 24% 1685.0 4.4% Liczba akcji (min) 389.3

368.8 17.9% 381.4 3.4% 398.2 4.4% MC (cena biezaca) 22582

23.4% 23.6% 23.6% EV (cena biezaca) 1858.8

70.1  392.7% 1041 48.4% 1320 26.8% Free float 55.0%
612 -31.0% 109.3 78.6% 139.0 27.2%

36.9 20.7 16.2 Zmiana ceny: 1m 9.4%

6.3 5.8 5.6 Zmiana ceny: 6m 10.5%

1.2 1.3 1.3 Zmiana ceny: 12m 21.1%

53 4.9 44 Max (52 tyg.) 5.8

0.0 3.3 4.8 Min (52 tyg.) 4.7

WZA dopuscito mozliwosé¢ skupu akcji przez rynek, co otwiera droge do ,,pompowania”
kursu. Spétka, jesli nie sfinalizuje akwizycji Dialogu — decyzja w czerwcu — przeznaczy na
ten cel 350 min PLN, z maksymalng ceng kupna na poziomie 8 PLN za akcje. W tej
sytuacji, ze wzgledu na czynnik ptynnosciowy, cena docelowa na najblizszy rok powinna
zostac¢ przesunieta w okolicie 7 PLN za akcje. Nadal uwazamy jednak, ze wzrost powinno
wykorzysta¢ sie do zamykania pozycji.

WZA uchwalito skup akcji wtasnych

WZA odrzucito poprawke zgtoszong przez ING OFE, ktéra dotyczyta sposobu nabywania akc;ji
w ramach skupu akcji wiasnych. Dotychczas w punkcie tym znajdowat sie zapis, ze skup bedzie
odbywat sie w drodze wezwania na akcje lub skupu akcji na rynku - transakcje pakietowe sg
zabronione. Propozycje ING sprowadza sie do ograniczenia metody skupu jedynie do
wezwania i przedtuzenia mandatu jaki ma Zarzad z roku na dwa lata. Przyjecie propozycji przez
WZA oznaczatoby, ze spotka mogtaby ogtosi¢ wezwanie po cenie jak najnizszej, co kreuje
wartos¢ dla akcjonariuszy dtugoterminowych i ucina spekulacje. WZA dopuscito jednak
mozliwos¢ skupu akcji przez rynek. Spotka przeznaczy na ten cel 350 min PLN, z maksymalng
ceng kupna na poziomie 8 PLN za akcje.
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TP SA (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezagca:18.35 PLN  Cena docelowa: 17.6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560.0 15616.2 -5.7% 154834 -09% 15395.2 -0.6% Liczba akciji (min) 1335.6
EBITDA 6246.0 47340 -242% 57873 223% 58741 1.5% MC (cena biezaca) 24 509.2
marza EBITDA 37.7% 30.3% 37.4% 38.2% EV (cena biezaca) 29 336.6
EBIT 2 096.0 9470 -548% 20599 117.5% 2204.4 7.0% Free float 45.0%
Zysk netto 1280.0 166.4 -87.0% 12835 671.2% 1394.6 8.7%
P/E 191 147.3 19.1 17.6 Zmiana ceny: 1m 4.1%
PICE 4.5 6.2 4.9 4.8 Zmiana ceny: 6m 7.4%
P/BV 1.5 1.7 1.7 1.8 Zmiana ceny: 12m 17.0%
EV/EBITDA 46 6.2 5.1 5.0 Max (52 tyg.) 18.7
Dyield (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 Min (52 tyg.) 14.1
" Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji TP. Wyniki za 1Q2011 nadal nie
TPSA wie przyniosty poprawy w obszarze szerokopasmowego dostepu do internetu. Z drugiej
188 1 strony spétka wyptaca dywidende z DY na poziomie 8,3%. Negatywnie dla TP rozstrzyga
176 1 ML sie rowniez kwestia doptaty do ustugi powszechnej, chociaz spétka zastrzega, ze odwota
s ) sie od decyzji UKE. Jedynym pozytywem pozostaje defensywny charakter inwestycji w
1’/ akcje TP, co przy rosnacych obawach o perspektywy gospodarki moze kreowaé¢ popyt na
152 1 jej akcje.
14

2010-06-01  2010-09-20  2011-01-12  2011-05-05 Mini-dop{ata do USh]gi powszechnej

UKE przyznata TP zaledwie 67 min PLN z tytutu dopftaty do ustugi powszechnej, TP
wnioskowata o ponad 800 min PLN, audytor wyliczyt naleznos¢ TP na ponad 530 min PLN.
Chyba w najczarniejszych scenariuszach nie mozna byto przypuszcza¢, ze TP otrzyma
zaledwie nieco ponad 8% kwoty, o ktorg zabiegata. Skala ,ciecia” oddaje jak nadal rézne jest
rozumienie zagadnien rynku przez obie strony (UKE uznata jedynie wydatki zwigzane z
budkami telefonicznymi i udogodnieniami dla niepetnosprawnych). TP zapewne bedzie
odwotywa¢ sie od decyzji Regulatora. Informacja negatywna. W naszej prognozie nie
zaktadaliSmy wptywu doptaty na wyniki, ale rynek mogt oczekiwa¢ zdecydowanie wyzszej
kwoty.
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(min PLN)

Agora (Kupuj)

Cena biezaca:20.29 PLN Cena docelowa: 28.9 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 11101 1116.7 06% 12685 13.6% 13454 6.1% Liczba akcji (min) 50.9
EBITDA 134.1 167.3  24.8% 1854  10.8% 202.4 9.2% MC (cena biezaca) 1033.5
marza EBITDA 12.1% 15.0% 14.6% 15.0% EV (cena biezaca) 911.7
EBIT 52.9 849  60.5% 86.6 2.0% 103.3  19.2% Free float 49.9%
Zysk netto 38.3 719  87.7% 68.2 -5.2% 85.7  25.7%

P/E 27.0 14.4 15.2 121 Zmiana ceny: 1m -18.8%
PICE 8.6 6.7 6.2 5.6 Zmiana ceny: 6m -25.4%
P/BV 0.9 0.8 0.8 0.8 Zmiana ceny: 12m -17.7%
EV/EBITDA 6.3 5.8 4.9 4.1 Max (52 tyg.) 28.5
Dyield (%) 0.0 25 3.3 3.3 Min (52 tyg.) 20.3

Agora WIG

2010-06-01 2010-09-20 2011-01-12 2011-05-05

Chociaz wyniki Agory okazaly sie zblizone do rynkowych oczekiwan to inwestorzy
negatywnie zareagowali na obnizenie prognoz Zarzadu dotyczacych rynku reklamowego.
Zle odebrana zostata tez struktura wyniku (spadek wyniku EBITDA o 38% rir w
segmencie prasy). Zwracamy jednak uwage, ze spadek ten mial miejsce w bardzo
niesprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym (duza stabos$¢ rynku reklamowego,
ktora odbita sie na wynikach wszystkich spoétek mediowych) i mimo to skonsolidowany
wynik EBITDA obnizyt sie jedynie o 11,8%. Podtrzymujemy teze, ze w momencie poprawy
koniunktury na rynku reklamowym spadek EBITDA segmentu bedzie z nawiazka
rekompensowany przez poprawe Ww pozostalych segmentach (ze szczegdélnym
uwzglednieniem outdooru, kina i internetu). Spadek notowan jaki miat miejsce po
publikacji zepchnat wycene do poziomu 4,9xEV/EBITDA 2011. W zwiazku z powyzszym
podnosimy naszg rekomendacje do kupuj.

Wyniki 1Q2011— stabo w prasie, pozytywna niespodzianka w kinie

Wyniki Agory za pierwszy kwartat byty zblizone do naszych oczekiwan na poziomie
operacyjnym oraz stabsze na poziomie netto, przy czym odchylenie na poziomie netto jest
wypadkowg wyzszego od zakladanego przez nas obcigzenia podatkowego (2,4 min PLN vs. 1,8
min PLN prognozy) oraz wiekszego wptywu na generowane wyniki ze strony Heliosa, co
przetozyto sie na 1,0 min PLN zyskéw mniejszosci (zaktadaliSmy 0,2 min PLN). To wtasnie
Helios nalezy uzna¢ za gtdéwnego bohatera publikacji. Osiggniety przez niego zysk operacyjny
w wysokosci 8,0 min PLN stanowi olbrzymie pozytywne zaskoczenie biorgc pod uwage, ze w
ubiegtym roku w ciggu catego pierwszego pétrocza aktywa kinowe wypracowaty 9,3 min PLN
zysku EBIT (mimo takich produkcji jak Alicja w Krainie Czaréw i Avatar). Pozytywnie nalezy tez
oceni¢ rezultaty osiggniete przez segment internetu, ktéry wypracowat 3,0 min PLN zysku
EBITDA. Na drugim biegunie znalazt sie¢ segment prasowy, ktéry przy wiekszym od naszych
oczekiwan spadku przychodéw reklamowych (13,9% r/r wobec oczekiwanych -10,4%)
zanotowat spadek wyniku EBITDA az o 38,1% (z 45,7 min PLN do 28,3 min PLN). Lepiej
poradzit sobie segment czasopism, ktéry mimo spadku wptywow z reklamy o 8,5% zanotowat
zdecydowanie mniejszy spadek EBITDA (o 8,1% do 3,4 min PLN). AMS zanotowat mimo
spadku wartosci segmentu reklamy zewnetrznej wzrost przychodéw reklamowych o 1,4%, co
pozwolito osiggna¢ spotce zysk EBITDA na poziomie 2,6 min PLN. W segmencie radiowym
Agora odnotowata wzrost przychodéw z reklamy az o 12%, jednak z uwagi na wieksze naktady
jakie w tym segmencie poniesiono na reprezentacje i reklame wynik EBITDA zmalat z 1,7 min
PLN do 0,0 min PLN.

W ujeciu skonsolidowanym przychody reklamowe spadty o 0,9% r/r, tj. minimalnie mocniej od
naszych zatozen (-0,6% r/r).

Po stronie kosztowej nieco mocniejszy od naszych oczekiwan byt wzrost kosztow wynagrodzen
(77,3 min PLN przy 75,0 min PLN oczekiwan), co zostato jednak zrekompensowane przez
nizsze od zaktadanych koszty reprezentacji i reklamy (26,1 min PLN wobec 28,0 min PLN
prognozy). Ostatecznie wynik operacyjny wyniost 10,2 min PLN (przy 10,9 min PLN naszych
oczekiwan), a wynik netto na skutek wspomnianych wyzej czynnikéw siegnat 6,1 min PLN (vs.
7,7 min PLN prognozy).

Wyniki sprzedazy dziennikéw w marcu

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto o 8,2%. W tym samym czasie
rozpowszechnianie ptatne Faktu. Gazety Codziennej spadto o 9,1%, Rzeczpospolitej spadto o
4,9%, Super Expressu wzrosto o 2,0%, a Dziennika. Gazety Prawnej zmniejszyto sie 0 2,2%.
Wyniki rozpowszechniania Gazety Wyborczej oceniamy jako stabe. Po okresie ztagodzenia
negatywnych dynamik sprzedazy w marcu tempo spadkéw ponownie przyspieszyto. Dodatkowo

3 czerwca 2011

40



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

bardzo stabo wygladata sprzedaz kioskowa, ktéra w marcu spadta az o 13,5%, mimo ze rok
wczesniej rowniez mieliSmy do czynienia z drastycznymi spadkami (-18,2% r/r), a zatem baza
odniesienia i tak byta niska. Olbrzymie problemy przezywa Dziennik. Gazeta Prawna. Mimo, ze
utrzymat rozpowszechnianie na poziomie przekraczajacym 100 tys. kopii, to jednak odbyto sie
to dzieki wzrostowi innych form rozpowszechniania (ich udziat w rozpowszechnianiu ptatnym
siegnat az 22,0%).

Rekomendacja Zarzadu w sprawie dywidendy

Zarzad Agory zarekomenduje Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptate dywidendy za rok
obrotowy 2010 w wysokosci 0,50 zt na akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do
dywidendy to 15 lipca 2011 roku, a dzieh wyptaty dywidendy to 3 sierpnia 2011 roku. Wysoko$¢
dywidendy jest zgodna z oczekiwaniami rynku (minimalny poziom wyptaty z zysku przewidziany
politykg dywidendowa).

Znakomite otwarcie Piratéw z Karaibéw

W ciggu pierwszego weekendu wyswietlania czwarta czes$¢ Piratéw z Karaibéw: Na nieznanych
wodach sprzedata 307 tys. biletdw, co jest najlepszym tegorocznym wynikiem.
Dotychczasowym rekordzistg pod wzgledem weekendowego otwarcia byt film Och Karol 2,
ktory sprzedat 266 tys. biletow w pierwszy weekend emisji, a fgcznie obejrzato go okoto 1,7 min
widzéw. Bardzo dobre otwarcie daje Piratom szanse na pobicie tego wyniku. Co wiecej w
odréznieniu od Och Karol 2 w przypadku Piratow z Karaibow stosunkowo mocna powinna by¢
sprzedaz biletéw 3D, przez co wptyw filmu na wyniki generowane przez operatoréw kinowych
powinien by¢ wiekszy. W odniesieniu do Cinema City sukces Piratéw z Karaibéw bedzie miat
wpltyw tez na wynik z segmentu dystrybucji (producentem filmu jest wytwdrnia Disneya, ktorej
spoika jest oficjalnym dystrybutorem).

3 czerwca 2011

41



-

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.
Cinema City (AkumUIUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena biezaca: 36.4 PLN Cena docelowa: 42.9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(min EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 211.6 2406  13.7% 2709 12.6% 3179  174% Liczba akcji (min) 51.2
EBITDA 46.5 577  24.0% 61.6 6.7% 755 22.6% MC (cena biezaca) 1863.7
marza EBITDA 22.0%  24.0% 22.7% 23.7% EV (cena biezaca) 1809.6
EBIT 30.2 382  26.6% 41.2 7.6% 53.3  29.6% Free float 17.6%
Zysk netto 24.4 332  357% 35.0 5.5% 455  30.0%
P/E 191 14.2 13.4 10.3 Zmiana ceny: 1m -1.1%
PICE 11.4 8.9 8.5 6.9 Zmiana ceny: 6m -14.8%
P/BV 2.6 2.2 1.9 1.7 Zmiana ceny: 12m 0.6%
EV/EBITDA 11.8 8.1 7.4 6.0 Max (52 tyg.) 45.1
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 14.9 Min (52 tyg.) 34.0
5 Cinema City negatywnie zaskoczylo wynikami 1Q2011 ze wzgledu na bardzo wysokie

ChemaCiy wis koszty akwizycji i restrukturyzacji aktywéw przejetych od Palace Cinema. Dodatkowo

“ !JLN‘\ pierwsze miesigce roku staly pod znakiem stabego sentymentu w stosunku do branzy

P N. . kinowej wywotanego niska frekwencja oraz nieduzym udziatem biletow na seanse 3D w
\/ W miksie sprzedazowym. Wzmocnito to obawy, ze seanse 3D s3 jedynie przejSciowa moda

i w dluzszej perspektywie czasu ich znaczenie spadnie, a wraz z nim obnizy sie

k| rentownos¢ dziatalnosci kinowej. Naszym zdaniem niska sprzedaz biletéw 3D w
. pierwszym kwartale wynikata z relatywnie stabszego repertuaru. Dobre majowe otwarcie
womor  woman  wmon  wness Piratéw z Karaibéw: Na nieznanych wodach zdaje sie potwierdzaé, ze staby 1Q2011 byt

tylko przejsSciowym spowolnieniem. Chociaz skala ubytku wyniku jakiego spoétka
doswiadczyta w pierwszym kwartale moze byé¢ trudna do odrobienia w kolejnych
okresach to jednak lepsza koniunktura w kolejnych miesigcach bedzie w naszej opinii
wptywaé na poprawe sentymentu do spétki. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;j.

Gorzej od oczekiwan, wysokie koszty akwizycji i restrukturyzaciji

Wyniki Cinema City za pierwszy kwartat 2011 roku okazaty sie duzo stabsze od naszych
oczekiwan. Gtownym wptywem na odchylenie od naszych prognoz byty znaczaco wyzsze od
naszych oczekiwan koszty zwigzane z przejeciem Palace Cinema i jego poézniejsza
restrukturyzacjg. Zgodnie z danymi ze sprawozdania koszty te siegnety w 1Q2011 2,4 min
EUR, podczas gdy zaktadaliSmy ich wptyw na poziomie okoto 0,5 min EUR. Z pominieciem
kosztow akwizycji i restrukturyzacji wyniki Cinema City okazaly sie minimalnie gorsze od
naszych prognoz.

Na poziomie przychodéw osiagniecia spotki okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami (65,8
min EUR wobec oczekiwanych 65,3 min EUR). Przychody ze sprzedazy biletow spadty przy
tym o 11,1% do poziomu 40,9 min EUR (vs. 40,8 min EUR naszej prognozy). Przychody z
dziatalnosci barowej zmniejszyty sie 0 1,5% do 12,8 min EUR wobec oczekiwanych przez nas
13,7 min EUR. Dziatalnos¢ dystrybucyjna przyniosta 4,4 min EUR przychodéw (wobec
oczekiwanych 4,9 min EUR). Nizsze od oczekiwan wptywy z dziatalnosci barowej i
dystrybucyjnej zostaty zrekompensowane przez duzy wzrost przychodéw reklamowych (+27,6%
r/r do poziomu 7,0 min EUR vs. 5,3 min EUR naszych szacunkow).

Marza brutto zrealizowana w omawianym okresie uksztattowata sie na poziomie 16,5%
(oczekiwalismy 18,2%), co przetozyto sie na 10,9 min EUR zysku brutto na sprzedazy (vs.
zaktadane przez nas 11,9 min EUR). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosty 6,0 min
EUR lub 3,6 min EUR bez uwzglednienia kosztéw restrukturyzacyjnych, wobec oczekiwanych
przez nas 4,2 min EUR. W konsekwenc;ji zysk operacyjny wyniost 4,4 min EUR lub 7,3 min EUR
po korekcie wobec zaktadanych przez nas 7,7 min EUR.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -0,5 min EUR wobec prognozowanych -0,8 min EUR.
Przetozyto sie to na 3,6 min EUR zysku netto (6,0 min EUR zysku bez kosztéw restrukturyzacji)
wobec 6,1 min EUR naszej prognozy.

Wywiad z Prezesem Greidingerem

W wywiadzie dla Parkietu Prezes Cinema City Mooky Greidinger wypowiedziat sie m.in. na
temat restrukturyzacji prowadzonej w Palace Cinema. Zgodnie z wypowiedzig Prezesa dzieki
intensyfikacji dziatan restrukturyzacja powinna zajg¢ okoto 6 miesiecy, wobec wczesniegj
planowanych 8-10 miesiecy. Koszty przejecia i restrukturyzacji poniesione w 1Q2011 mocno
obcigzyty wyniki, a w 2Q2011 nalezy spodziewa¢ sie dodatkowych 0,5 min EUR kosztéw z tego
tytutu. Dlatego tez nalezy oczekiwaé, ze w biezacym roku przejete aktywa tylko w minimalnym
stopniu przetoza sie na poprawe wynikow Grupy.

Przejecie funkcji operatora dla trzech multiplekséw na Wegrzech
Cinema City poinformowato o zawarciu z SEGECE (spétka prawa francuskiego zalezng od
Klepierre SA), umowy najmu dla trzech kin, facznie z 17 ekranami, dziatajgcych pod marka
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Palace Cinemas na Wegrzech: Palace Cinemas Duna Plaza w Budapeszcie (7 ekranow z 1
682 miejscami), Palace Cinemas Nyir Plaza w Nyiregyhaza (6 ekranéw ze 1003 miejscami) i
Palace Cinemas Kaposvar Plaza (4 ekrany z 634 miejscami). Prowadzenie tych kin zostanie
przejete od spotki Palace Mozi Szorakoztato Kft. Przejecie kin dodatkowo wzmacnia pozycje
spotki na Wegrzech. W tej chwili brak jest informacji na temat zyskownosci przejetych do
prowadzenia aktywow. Wczesniej spotka informowata jednak, ze z Grupy Palace Cinema
przejeta najbardziej rentowne obiekty, a pozostate kina pozostawaty nierentowne.

Znakomite otwarcie Piratow z Karaibow

W ciggu pierwszego weekendu wyswietlania czwarta czes¢ Piratow z Karaibéw: Na nieznanych
wodach sprzedata 307 tys. biletdw, co jest najlepszym tegorocznym wynikiem.
Dotychczasowym rekordzistg pod wzgledem weekendowego otwarcia byt flm Och Karol 2,
ktory sprzedat 266 tys. biletow w pierwszy weekend emisji, a fgcznie obejrzato go okoto 1,7 min
widzéw. Bardzo dobre otwarcie daje Piratom szanse na pobicie tego wyniku. Co wiecej w
odréznieniu od Och Karol 2 w przypadku Piratow z Karaibow stosunkowo mocna powinna by¢
sprzedaz biletéw 3D, przez co wptyw filmu na wyniki generowane przez operatoréw kinowych
powinien by¢ wiekszy. W odniesieniu do Cinema City sukces Piratéw z Karaibéw bedzie miat
wptyw tez na wynik z segmentu dystrybucji (producentem filmu jest wytwornia Disneya, ktorej
spoika jest oficjalnym dystrybutorem).
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CYfrowy PO|Sat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16.9 PLN Cena docelowa: 15.3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1266.1 14825 17.1% 15288 3.1% 1578.9 3.3% Liczba akcji (min) 268.3
3274 406.9 24.3% 4493  10.4% 479.2 6.6% MC (cena biezaca) 45347
25.9% 27.5% 29.4% 30.3% EV (cena biezaca) 44752
285.5 3258  14.1% 354.2 8.7% 358.3 1.2% Free float 14.0%

237.9 258.5 8.6% 286.8 11.0% 290.7 1.3%

191 175 15.8 15.6 Zmiana ceny: 1m 5.6%
16.2 134 11.9 11.0 Zmiana ceny: 6m 5.0%
13.7 10.1 8.1 6.9 Zmiana ceny: 12m 13.7%
13.8 11.1 10.0 9.1 Max (52 tyg.) 174
44 3.4 4.0 4.2 Min (52 tyg.) 13.4
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Cyfrowy Polsat pozytywnie zaskoczyt wynikami pierwszych trzech miesiecy roku.
Dodatkowo w drugim kwartale (od 22 kwietnia) rozpocznie si¢ konsolidacja nabytej
Telewizji Polsat. Zakupiony segment telewizyjny dziatalnosci posiada wedlug nas
najwiekszy potencjat do generowania pozytywnych zaskoczen w tym roku. Biezacy rok
uptynie pod znakiem rosnacego zasiegu stacji tematycznych Polsatu jak réwniez
zwiekszajacego sie udzialu w widowni giéwnego kanatu. Wptywaé to bedzie pozytywnie
na generowane przez segment przychody reklamowe i przychody licencyjne, co stworzy
pozytywne momentum na generowanych wynikach. Z drugiej jednak strony po
wygasnieciu impulsu plynacego z poszerzonego zasiegu stacje Polsatu, podobnie jak
obecnie TVN zmaga¢ sie beda z coraz wieksza konkurencja ze strony niezaleznych stacji
tematycznych. Dobra koniunktura tego roku moze zosta¢ wykorzystana przez gtéwnego
akcjonariusza do czesciowego uplynnienia powiekszonego po ostatniej transakcji
pakietu udziatlow w spéice. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 1Q2011

Wyniki Cyfrowego Polsatu okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego.
Jednoczesnie spotka dokonata zmian w sposobie prezentacji danych co utrudnia ich
poréwnywalnos¢ z poprzednio raportowanymi. Przychody okresu wyniosty az 402,8 min PLN,
co jest osiggnieciem o 7,7% lepszym od naszych oczekiwan. Spotka nie zaprezentowata przy
tym wyodrebnionych przychodéw z abonamentu. Biorgc pod uwage zgodny z naszymi
prognozami wzrost ARPU (+1,9% r/r vs. oczekiwane +2,0%) oraz nieznacznie wigkszy przyrost
liczby abonentow (+5,4 tys. w pakiecie familijnym vs. 5 tys. wedtug prognozy i +28,0 tys. w
pakiecie mini vs. 20 tys. prognozy) wptywy z tego tytutu mogty siegna¢ wedtug naszych
szacunkow 265,0 min PLN przy zaktadanych przez nas 363,5 min PLN.

Po stronie kosztowej nizsza okazata sie grupa inne koszty, ktéra wyniosta 26,8 min PLN (przy
oczekiwanych 35,0 min PLN). Wysokie okazaly sie pozostate koszty operacyjne, ktére siegnety
28,1 min PLN, przy czym gtéwny wptyw na ich wysokos¢ miaty koszty utworzenia odpisow
aktualizujgcych, ktore wyniosty 20,2 min PLN. W konsekwencji powyzszych czynnikow wynik
operacyjny 1Q2011 wynidst 96,0 min PLN i okazat sie o 16,8% wyzszy od naszych zatozen
(82,2 min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -2,4 min PLN. Przetozyto sie to na
76,4 min PLN zysku netto wobec 65,8 min PLN naszych oczekiwan.

Emisja euroobligacji

Cyfrowy Polsat wyemitowat obligacje o wartosci 350 min EUR. Odsetki od obligacji Spotki bedg
naliczane na poziomie 8,16% rocznie i bedg ptatne w okresach poétrocznych z dotu w dniach 20
maja i 20 listopada, poczawszy od dnia 20 listopada 2011 r. Wykup obligacji nastapi w dniu 20
maja 2018 r. w drodze zaptaty kwoty pienieznej réwnej wartosci nominalnej. W dowolnym
momencie przed dniem 20 maja 2014 r. moze umorzy¢ jednorazowo catos¢ obligacji lub ich
czes¢ w trybie wiekszej liczby operacji, po cenie umorzenia réwnej 100% warto$ci nominalnej
umarzanych obligacji powiekszonej o odpowiednig premie na dziehn umorzenia. W 2014 r. cena
umorzenia bedzie wynosi¢ 105,344%, w 2015 r. cena umorzenia bedzie wynosi¢ 103,563%, w
2016 r. cena umorzenia bedzie wynosi¢ 101,781%, a po tych terminach cena umorzenia bedzie
wynosi¢ 100%. Konstrukcja dtugu bedzie bardzo podobna do zadtuzenia jakie obecnie posiada
TVN, a zatem obligacie denominowane w EUR przy stalym kuponie z mozliwoscig
wczesniejszego wykupu. Daje to spétce szanse osiggniecia korzysci przy umocnieniu ztotego
oraz wzroscie rynkowych stop procentowych.

Umowa w kwestii dystrybucji kanalow tematycznych

Cyfrowy Polsat i TVN podpisaty porozumienie na mocy ktérego od poczatku maja do dystrybucji
za posrednictwem platformy ‘n’ wchodza kanaty Telewizji Polsat: Polsat, Polsat HD, Polsat
News, Polsat Cafe, Polsat Play, TV Biznes, Polsat JimJam, a w dalszej perspektywie réwniez
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Polsat Sport News. Jednoczesnie Cyfrowy Polsat kontynuowaé¢ bedzie dystrybucje kanatéw
Grupy TVN: TVN, TVN 7, TVN24, TVN Turbo, TVN Meteo i TVN Style, a takze rozpocznie
udostepnianie kanatow TVN CNBC i Telezakupy Mango oraz kanatu TVN w wersji HD i HD+1.
Umowa bedzie obowigzywa¢ do 30 kwietnia 2015 roku. Porozumienie jest naszym zdaniem
korzystne dla obydwu stron. Poszerzenie dystrybucji swoich kanatéw tematycznych da
Cyfrowemu Polsatowi wymierne korzysci ptynace z opftat subskrypcyjnych oraz potencjatu
wzrostu przychodow reklamowych (efekt oczekiwanego wzrostu ogladalnosci). Z kolei platforma
‘n’ wzmacnia swojg pozycje konkurencyjng dzieki znaczacemu poszerzeniu oferty. Istotne
znaczenie dla TVN ma tez poszerzenie dystrybucji kanatu TVN CNBC. W krotkim okresie na
nowej umowie finansowo bardziej skorzysta Cyfrowy Polsat, gdyz jego kanaty tematyczne beda
mialy z pewnoscig wyzsze optaty licencyjne niz TVN CNBC. Korzysci dla TVN ujawnia¢ sie
bedg w dtuzszym okresie dzieki mozliwym nowym pozyskaniom klientéw. Waznym z punktu
widzenia Cyfrowego Polsatu aspektem umowy jest wylaczenie z porozumienia kanatow
sportowych. Stanowig one istotny element przewagi konkurencyjnej polsatowskiej platformy
cyfrowej i z tego punktu widzenia zatrzymanie monopolu na ich dystrybucje odczytujemy jako
dobre posuniecie.

Wstepne ratingi S&P i Moody’s dla emisji obligacji

Cyfrowy Polsat poinformowat o zamiarze niepublicznej oferty statokuponowych
niepodporzadkowanych obligacji zabezpieczonych (ang. fixed rate senior secured notes) o
tacznej wartosci nominalnej 350 min EUR. Obligacje te maja postuzy¢ do spfaty kredytu
pomostowego, ktéry zapada pod koniec marca 2012 roku. Jednoczesnie S&P i Moody’s wydaty
ratingi dla planowanej emisji. S&P wydat tymczasowy rating dla planowanej emisji na poziomie
Ba3 oraz rating kredytowy dla spotki rowniez na poziomie Ba3. Moody's wydato rating
kredytowy dla spotki na poziomie BB- oraz taki sam tymczasowy rating dla planowanej emisiji.
Zarzad od dtuzszego czasu zapowiadat emisje obligacji z przeznaczeniem na refinansowanie
kredytu pomostowego. W odniesieniu do obydwu przyznanych ratingéw to znajdujg sie one
nieco ponizej inwestycyjnego poziomu, co moze ogranicza¢ czes¢ instytucji w ewentualnym
zakupie papierow dtuznych spofki.

Wyniki ogladalnosci za kwiecien: kontynuacja umocnienia Polsatu

Catodobowa ogladalnos¢ kanatu TVN spadta w kwietniu z 16,0% do 15,8%. W skali catej Grupy
ogladalnos¢ spadta z 23,0% do 21,4% (poza spadkiem ogladalnosci w kanale gtéwnym
znaczaco pogorszyly sie tez udzialy w ogladalnosci TVN24: z 4,3% do 3,0%- efekt
zesziorocznej zatoby narodowej i zwiekszonej konsumpcji mediéw informacyjnych). W tym
samym czasie ogladalnos¢ kanatéw Grupy Polsatu wzrosta z 17,6% do 21,2% (sam gtowny
kanat polsatowski poprawit ogladalnos¢ z 13,0% do 15,1%). Ogladalnos¢ Grupy TVP spadfa z
39,5% do 37,0%, przy czym ogladalnos¢ TVP1 spadta z 19,0% do 17,7%, a TVP2 wzrosta z
13,6% do 13,7%. Podobne tendencje widoczne sg réwniez w grupie komercyjnej widzéw, gdzie
bardzo mocny wzrost udziatdw zanotowat Polsat (+4,0pp. w skali Grupy), przy ostabieniu
pozycji TVP (-3,3pp. w skali grupy) i TVN (-1,3pp. w skali Grupy). Kolejne miesigce moga
naszym zdaniem przynies¢ dalsze umocnienie Polsatu, ktéry skorzysta na wejsciu do
dystrybucji swoich kanatéw tematycznych poprzez platforme ‘n’. Po bardzo dobrym marcu
dosy¢ mocno udziaty w widowni stracita telewizja publiczna. Jest to o tyle zaskoczeniem, ze
stanowigcy otwarcie ramowki marzec zwykle stanowi wyznacznik dla udziatéw ogladalnosci w
kwietniu i maju. Ponadto ciezko tu dopatrze¢ sie jakiegokolwiek efektu zesztorocznej zatoby
(ewentualne preferowanie telewizji publicznej przy wyborze kanatéw), gdyz kwiecien 2010
réwniez stat pod znakiem znacznego spadku ogladalnosci kanatow TVP.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
2 Cena biezaca:17.32 PLN  Cena docelowa: 18.1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21234 24938 174% 27539 104% 30583 11.1% Liczba akcji (min) 341.9
EBITDA 794.8 610.7 -23.2% 755.7  23.7% 9157 21.2% MC (cena biezaca) 5921.3
marza EBITDA 37.4%  24.5% 27.4% 29.9% EV (cena biezaca) 8168.2
EBIT 612.1 363.8 -40.6% 4990 37.2% 664.6  33.2% Free float 43.7%
Zysk netto 420.8 428 -89.8% 280.8 556.2% 3945 40.5%
P/E 14.0 138.4 211 15.0 Zmiana ceny: 1m -0.5%
PICE 9.8 204 11.0 9.2 Zmiana ceny: 6m 2.0%
P/BV 4.6 5.5 44 3.6 Zmiana ceny: 12m 1.2%
EV/EBITDA 9.8 13.8 10.8 8.6 Max (52 tyg.) 18.9
Dyield (%) 45 1.8 0.0 14 Min (52 tyg.) 16.0
» TVN mocno rozczarowat strukturg osiagnietych wynikéw za pierwsze trzy miesiace 2011
- W we roku. Relatywna stabos¢ TVN w segmencie telewizji widoczna w publikacji (po raz
o8 pierwszy od wielu lat udziat w telewizyjnych przychodach reklamowych spadt az o 1,2
102 pp.) utrzyma sie co najmniej przez nastepne dwa kwartaly, czyli do wyczerpania impulsu

164

straty EBITDA znaczaco zmniejsza szanse segmentu platnej telewizji na osiagniecie
zakladanej przez Zarzad rentownosci na poziomie EBITDA. W najblizszym czasie
przedstawimy aktualizacje raportu uwzgledniajace skorygowane zalozenia dotyczace
platformy 'n’ i segmentu nadawania telewizyjnego. Z tego tez wzgledu obserwowana w
ostatnich dwoch miesigcach przecena akcji nie stanowi naszym zdaniem wyraznej okazji
inwestycyjnej. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

/\_‘ w postaci poszerzonego zasiegu kanatow Telewizji Polsat. Ponadto wysoki churn w
e »,W‘ platformie cyfrowej 'n’ (6,9% jedynie za pierwsze trzy miesigce roku) oraz wygenerowanie
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Wyniki 1Q2011

Wyniki TVN za pierwszy kwartat 2011 roku okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami na
poziomie operacyjnym oraz nieznacznie stabsze na poziomie wyniku netto. Ogodlny obraz
wynikow nalezy odebra¢ jako pesymistyczny. Spotka zaskoczyta wzrostem przychodow
reklamowych zaledwie 0 0,9% (w tym 2,5% spadkiem w segmencie telewizyjnym). Nadal strate
EBITDA notowat segment ptatnej telewizji (-2,5 min PLN straty EBITDA vs. oczekiwane przez
nas 2,5 min PLN zysku EBITDA). Jedynym segmentem, ktdry zaskoczyt pozytywnie i pozwolit
na osiagniecie konsensusowych prognoz byt internet, ktérego EBITDA wzrosta o 42% do 19,5
min PLN, a przychody o 12% (w tym 22% wzrost przychodow gotéwkowych z reklamy
graficznej).

Po stronie kosztowej w ujeciu rodzajowym zwraca uwage wzrost kosztéw kontentu (+12,0 min
PLN r/r vs. +7,5 min PLN wedtug naszej prognozy). Spoétce udato sie natomiast nieco
zaoszczedzi¢ na wynagrodzeniach (63,7 min PLN - o okoto 5% nizsze od naszych zatozen,
najprawdopodobniej na skutek niskich bonuséw sprzedazowych zwigzanych z niskim stopniem
realizacji planow sprzedazy reklamy). Na saldzie finansowym zaskoczeniem sg duzo wyzsze
koszty zwigzane z réznicami kursowymi (mimo pozytywnego wptywu zastosowanego kontraktu
forward (37 min PLN zarobionych na transakcji).

Podsumowujac, wyniki cho¢ nie odchylajg sie mocno od konsensusu sg negatywng przestanka
dla catorocznych oczekiwan rynkowych. Waznym elementem sprawozdania jest tez obnizenie
przez Zarzad spotki oczekiwan w odniesieniu do wzrostu rynku reklamowego do $rednich
wartosci jednocyfrowych.

Umowa w kwestii dystrybucji kanalow tematycznych

Cyfrowy Polsat i TVN podpisaty porozumienie na mocy ktérego od poczatku maja do dystrybucji
za posrednictwem platformy ‘n’ wchodzg kanaty Telewizji Polsat: Polsat, Polsat HD, Polsat
News, Polsat Cafe, Polsat Play, TV Biznes, Polsat JimJam, a w dalszej perspektywie rowniez
Polsat Sport News. Jednoczesnie Cyfrowy Polsat kontynuowaé bedzie dystrybucje kanatéw
Grupy TVN: TVN, TVN 7, TVN24, TVN Turbo, TVN Meteo i TVN Style, a takze rozpocznie
udostepnianie kanatow TVN CNBC i Telezakupy Mango oraz kanatu TVN w wersji HD i HD+1.
Umowa bedzie obowigzywaé¢ do 30 kwietnia 2015 roku. Porozumienie jest naszym zdaniem
korzystne dla obydwu stron. Poszerzenie dystrybucji swoich kanatéw tematycznych da
Cyfrowemu Polsatowi wymierne korzysci ptynace z optat subskrypcyjnych oraz potencjatu
wzrostu przychodéw reklamowych (efekt oczekiwanego wzrostu ogladalnosci). Z kolei platforma
‘n’ wzmacnia swojg pozycje konkurencyjng dzieki znaczacemu poszerzeniu oferty. Istotne
znaczenie dla TVN ma tez poszerzenie dystrybucji kanatu TVN CNBC. W krotkim okresie na
nowej umowie finansowo bardziej skorzysta Cyfrowy Polsat, gdyz jego kanaty tematyczne beda
mialy z pewnoscig wyzsze optaty licencyjne niz TVN CNBC. Korzysci dla TVN ujawnia¢ sie
bedg w diuzszym okresie dzieki mozliwym nowym pozyskaniom klientdw. Waznym z punktu
widzenia Cyfrowego Polsatu aspektem umowy jest wylaczenie z porozumienia kanatow
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sportowych. Stanowig one istotny element przewagi konkurencyjnej polsatowskiej platformy
cyfrowej i z tego punktu widzenia zatrzymanie monopolu na ich dystrybucje odczytujemy jako
dobre posuniecie.

Wyniki ogladalnosci za kwiecien: kontynuacja umocnienia Polsatu

Catodobowa ogladalnos¢ kanatu TVN spadta w kwietniu z 16,0% do 15,8%. W skali catej Grupy
ogladalnos¢ spadta z 23,0% do 21,4% (poza spadkiem ogladalnosci w kanale gtéwnym
znaczaco pogorszyly sie tez udzialy w ogladalnosci TVN24: z 4,3% do 3,0%- efekt
zesztorocznej zatoby narodowej i zwiekszonej konsumpcji mediéw informacyjnych). W tym
samym czasie ogladalnos¢ kanatéw Grupy Polsatu wzrosta z 17,6% do 21,2% (sam gtowny
kanat polsatowski poprawit ogladalnos¢ z 13,0% do 15,1%). Ogladalnos¢ Grupy TVP spadfa z
39,5% do 37,0%, przy czym ogladalnos¢ TVP1 spadta z 19,0% do 17,7%, a TVP2 wzrosta z
13,6% do 13,7%. Podobne tendencje widoczne sg réwniez w grupie komercyjnej widzéw, gdzie
bardzo mocny wzrost udziatdbw zanotowat Polsat (+4,0pp. w skali Grupy), przy ostabieniu
pozycji TVP (-3,3pp. w skali grupy) i TVN (-1,3pp. w skali Grupy). Kolejne miesigce moga
naszym zdaniem przynies¢ dalsze umocnienie Polsatu, ktéry skorzysta na wejsciu do
dystrybucji swoich kanatéw tematycznych poprzez platforme ‘n’. Po bardzo dobrym marcu
dosy¢ mocno udziaty w widowni stracita telewizja publiczna. Jest to o tyle zaskoczeniem, ze
stanowigcy otwarcie ramowki marzec zwykle stanowi wyznacznik dla udziatéw ogladalnosci w
kwietniu i maju. Ponadto ciezko tu dopatrze¢ sie jakiegokolwiek efektu zesziorocznej zatoby
(ewentualne preferowanie telewizji publicznej przy wyborze kanatéw), gdyz kwiecien 2010
réwniez stat pod znakiem znacznego spadku ogladalnosci kanatow TVP.
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AB (Akum u IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 24.9 PLN Cena docelowa: 27.6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839.7 28821 1.5% 30717 6.6% 3298.9 7.4% Liczba akcji (min) 15.5
EBITDA 81.9 63.7 -22.1% 716 124% 66.2 -7.6% MC (cena biezaca) 384.9
marza EBITDA 2.9% 2.2% 2.3% 2.0% EV (cena biezaca) 469.6
EBIT 76.5 58.3 -23.8% 66.1 13.4% 60.5 -84% Free float 45.8%
Zysk netto 27.0 352  304% 48,6  38.3% 428 -12.0%
P/E 14.7 10.9 7.9 9.0 Zmiana ceny: 1m -0.3%
PICE 12.3 9.5 71 7.9 Zmiana ceny: 6m 0.2%
P/BV 1.5 14 1.2 1.0 Zmiana ceny: 12m 52.8%
EV/EBITDA 6.2 8.0 6.6 6.8 Max (52 tyg.) 27.2
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 15.7
» Skumulowany wynik netto AB za cztery ostatnie kwartaly wynosi 50,9 min PLN (okoto

| 42,0 min PLN bez uwzgledniania wptywu wygranej w sporze sadowym z Raiffeisenem).
Tymczasem obecna kapitalizacja spoétki siegga okoto 390 min PLN, co sprowadza
2 wskazniki wyceny do 7,9xP/E (9,0xP/E bez odwréconej rezerwy). Wsrod inwestorow
pojawiaja sie obawy czy branza dystrybucji IT poradzi sobie z rosnagcym kapitatem
obrotowym i presja inflacyjna. W naszej opinii charakter sprzetu IT (duza kompleksowos¢
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" VW‘H " w | oferty pod wzgledem cenowym oraz przyzwyczajenie spoleczenstwa do wahan cen)
. powoduje, ze inflacja cen w gospodarce podobnie jak wahania kurséw walut nie powinny
womor mosm  wron  wmses WPIYWaé na uzyskiwang rentownos$é, gdyz drozsze produkty zostana wyparte przez

tansze przy zachowaniu marzy dystrybutora. Wieksze zagrozenie widzimy po stronie
kapitalu obrotowego, ktorego wzrost jest efektem polityki producentéow laptopow
dazacych do maksymalizacji sprzedazy bez wzgledu na warunki rynkowe. Naszym
zdaniem moze to prowadzi¢ w diuzszej perspektywie do nasycenia rynku i zalamania
sprzedazy. Biorac pod uwage fakt, ze problem dotyczy jednej grupy produktowej nie
sadzimy jednak, by zagrazato to pozycji dystrybutoréw. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami, spadek kapitatu obrotowego

Wyniki finansowe AB za trzeci kwartat roku obrotowego 2010/2011 okazaty sie zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Za niespodzianke nalezy uzna¢ tempo wzrostu przychodoéw, ktoére
wyniosto 29,6%. Tym samym obroty wzrosty do 853,5 min PLN tj. o 13,1% wiecej od naszych
oczekiwan (754,8 min PLN). Marza brutto na sprzedazy wyniosta 5,8% (vs. 5,0% naszej
prognozy). Duza réznica na poziomie rentownosci brutto zostata czesciowo zniwelowana
poprzez wyzsze koszty ogodlne dziatalnosci, ktore wyniosty 28,3 min PLN, przy zaktadanych
przez nas 24,2 min PLN, co moze wskazywa¢ na inny sposéb rozpoznawania kosztow
sprzedanych wyrobéw (ujecie ich w kosztach sprzedazy). Bardzo wysokie okazato sie ujemne
saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktére siegneto -12,6 min PLN (oczekiwaliSmy
salda w wysokosci -3,5 min PLN). W sprawozdaniu brak jest szczegétowych informacji na temat
czynnikdw wptywajacych na tak znaczng wysokos¢ pozostatych kosztow operacyjnych.
Ostatecznie wynik operacyjny wyniést 8,3 min PLN (vs. prognozowane 10,0 min PLN). Lepsze
saldo na dziatalnosci finansowej (+1,0 min PLN vs. -1,0 min PLN wedtug naszej prognozy) oraz
zgodne z naszymi oczekiwaniami obcigzenie podatkowe (1,8 min PLN) przetozyto sie na zysk
netto w wysokosci 7,7 min PLN, przy 7,2 min PLN naszej prognozy.

Pozytywnym aspektem opublikowanego sprawozdania jest zmniejszenie w poréwnaniu do
konca ubiegtego roku kapitatu obrotowego, co z kolei pozwolito na obnizenie zadtuzenia netto
spotki. Dtug netto obnizyt sie z 289,5 min PLN do 233,2 min PLN. Wysoki stan zadtuzenia
wydaje nam sie w tej chwili najwiekszym czynnikiem ryzyka w spoétce. Uwazamy jednak, ze
najblizsze kwartaty powinny przynie$¢ stopniowg normalizacje stanu kapitatu obrotowego i
zmniejszenie stanu zadtuzenia w spétce.

Zakup gruntu pod budowe centrum logistycznego

Spétka poinformowata, ze w 100% zalezna od AB B2B IT Sp. z 0.0. nabyta grunt o powierzchni
14,6718 ha za cene wynoszacg 10 875 276 PLN netto. Nieruchomos¢ potozona jest w
miejscowosci Magnice, gmina Kobierzyce, przy wjezdzie na obwodnice Wroctawia. Zakup
zwigzany jest z planowang budowg nowego centrum logistycznego. Planowana inwestycja ma
zapewnione wsparcie w wysokosci 30% kosztow kwalifikowanych z programu Innowacyjna
Gospodarka (Dziatanie 4.5 Wsparcie inwestycji o duzym znaczeniu dla gospodarki;
Poddziatanie 4.5.2 Wsparcie inwestycji w sektorze ustug nowoczesnych). Grunt zostat w naszej
opinii kupiony po atrakcyjnej cenie (741 tys. PLN za ha). Réwniez sam pomyst budowy nowego
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centrum logistycznego wydaje nam sie dobrym rozwigzaniem. Umiejscowienie go przy
potudniowej obwodnicy Wroctawia usprawni komunikacje z rynkiem czeskim oraz z
konglomeracjg $laska. Dodatkowo przy wykorzystaniu finansowania unijnego i przy bardzo
prawdopodobnej sprzedazy obecnego magazynu nakfad na budowe centrum powinien zostac
mocno ograniczony.
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Action (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 20 PLN Cena docelowa: 18.16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2008/09 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 21607 -29.8% 2320.1 74% 25455 9.7% Liczba akcji (min) 17.2
EBITDA 49.9 48.9 -1.9% 53.8 9.9% 59.4  10.5% MC (cena biezaca) 344.6
marza EBITDA 1.6% 2.3% 2.3% 2.3% EV (cena biezaca) 4111
EBIT 38.1 37.2 -2.3% 448  20.5% 50.3 12.4% Free float 25.7%
Zysk netto 23.3 26.4 13.2% 323 22.6% 373  15.5%
P/E 14.8 131 10.7 9.2 Zmiana ceny: 1m 1.0%
PICE 9.8 9.0 8.3 7.4 Zmiana ceny: 6m 10.2%
P/BV 1.9 1.8 1.6 1.5 Zmiana ceny: 12m 2.6%
EV/EBITDA 7.9 8.6 7.6 6.8 Max (52 tyg.) 21.3
Dyield (%) 0.0 4.0 2.8 3.8 Min (52 tyg.) 15.9
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24

N ™

Action wIG

2010-06-01 2010-09-20 2011-01-12 2011-05-05

W najblizszym czasie spotka ma opublikowaé¢ prognoze roczna, ktéra wnioskujac po
wypowiedziach Zarzadu powinna przekracza¢ 34 min PLN. Biorac pod uwage dobre

‘| wyniki pierwszego kwartalu (poprawa wyniku netto mimo bazy zawyzonej przez wptyw

réznic kursowych) poziom ten uwazamy za bedacy w zasiegu spétki. Oczekujemy, ze
celem Zarzadu okreslonym w planowanej prognozie bedzie 35,0 min PLN. Poziom taki
implikowaé¢ bedzie wskaznik 10,7xP/E 2011. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;j.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami

Wyniki Actionu za pierwszy kwartat okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Na poziomie
przychoddéw spotka zanotowata 11,4% wzrostu obrotdw, co byto zbiezne z naszymi prognozami.
Stabsza od oczekiwan okazata sie marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta w okresie
zaledwie 6,9% (spodziewalismy sie 8,2%). Nizsza marza zostata zrekompensowana czesciowo
przez nizsze koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu, ktore siegnety 29,4 min PLN wobec
prognozowanych 33,8 min PLN. Pozytywnie zaskoczyto tez saldo na dziatalnosci operacyjnej,
ktore wyniosto +3,3 min PLN, przy oczekiwanym +1,0 min PLN. Wptyw na odchylenie miaty 1,7
min PLN przychody z tytutu otrzymanej darowizny. Darowizny tej nie nalezy jednak traktowaé
jako wydarzenie jednorazowe. W rezultacie wynik operacyjny wyniost 11,3 min PLN (vs. 11,5
min PLN prognozy). Wynik netto okresu wynidst 8,5 min PLN, przy zaktadanych 8,3 min PLN.

Minimum 34 min PLN zysku netto w tym roku

Prezes okreslit 34 min PLN jako minimalny cel jaki pojawi¢ sie moze w prognozie rocznej, ktéra
ma zosta¢ opublikowana w najblizszych tygodniach. Przy zatozeniu braku stabszych okreséw
jakim w zesztym roku byt dla Actionu 2Q2010 oraz uwzgledniajac wyniki 1Q2011, 34 min PLN
sg celem absolutnie w zasiegu spétki. Spodziewamy sie, ze rzeczywista prognoza roczna moze
byc¢ ustalona nieco wyze;j.
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ASBIS (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 3.2 PLN Cena docelowa: 4.32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1167.9 14351 229% 1490.8 3.9% 1620.0 8.7% Liczba akcji (min) 55.5
EBITDA 5.8 13.0 124.8% 19.0 46.0% 251  32.0% MC (cena biezaca) 177.6
marza EBITDA 0.5% 0.9% 1.3% 1.5% EV (cena biezaca) 275.9
EBIT 29 9.4 225.6% 16.0 69.6% 220 37.6% Free float 41.0%
Zysk netto -3.2 0.9 7.8 738.4% 126  62.2%
P/E 69.0 8.2 5.1 Zmiana ceny: 1m 0.0%
PICE 14.2 5.9 4.1 Zmiana ceny: 6m -20.6%
P/BV 0.7 0.7 0.6 0.6 Zmiana ceny: 12m -30.4%
EV/EBITDA 13.1 7.5 5.2 4.0 Max (52 tyg.) 47
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 3.1
Gtéwnym ryzykiem inwestycyjnym w przypadku spétki pozostaja wahania kursow
65 rsss we walutowych zwlaszcza na rynkach wschodnich. W maju kluczowym wydarzeniem wydaje

[}
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sie dewaluacja biatoruskiego rubla o ponad 50%, co moze w istotny sposob wptywaé¢ na
dziatalnos$¢ spoétki na tym rynku. Z jednej strony powodowaé to moze zmniejszenie
wyrazonych w dolarach przychodéw z tego regionu (w 1Q2011 odpowiadat za okoto 4%
skonsolidowanych przychodoéw). Z drugiej powaznym problemem moze by¢ dewaluacja
posiadanych na biatoruskim rynku naleznosci wyrazonych w rublach.

wises NiZSze dynamiki obrotéw, duzy wzrost kosztéw

Asbis rozczarowat wynikami pierwszego kwartatu, przy czym bardziej niz nominalne wartosci
opublikowane w sprawozdaniu rozczarowata struktura uzyskanego wyniku. Na poziomie wyniku
brutto spotka zaksiegowata 1,34 min USD dodatnich réznic kursowych. Wobec 0,76 min USD
negatywnych réznic zaksiegowanych w kosztach finansowych pozytywny wptyw zmian kurséw
walutowych na wyniki 1Q2011 wyniost 0,58 min USD, przy zaktadanych przez nas 0,2 min
USD.

Pierwszym negatywnym zaskoczeniem jest niska dynamika wzrostu przychoddéw. Kolebka
spotki, czyli kraje bytego ZSRR byty w okresie pierwszych trzech miesiecy roku jedynym
obszarem geograficznym, ktéry nie zawiodt oczekiwan i powiekszyt wolumen obrotéw o 19,1%
r/r. Pozostate regiony zanotowaty badz symboliczny wzrost (bliski Wschdd i Afryka +0,3% r/r)
badz tez niewielki spadek przychodow (wszystkie pozostate)

In plus zaskoczyta natomiast marza brutto, ktéra wyniosta az 5,6% i nawet po uwzglednieniu
réznic kursowych byta na bardzo dobrym poziomie (5,2% vs. 4,8% prognozy). Za poprawg,
marzy brutto poszedt jednak istotny wzrost kosztéw ogdinych dziatalnosci, ktéry z nadwyzkg
skonsumowat wzrost rentownosci brutto (udziat kosztéw ogolnych w relacji do przychodow
wyniost 4,5% w poréwnaniu do 3,7% prognozy). W rezultacie wynik brutto byt nominalnie
zblizony do naszych oczekiwan (3,8 min USD wobec 3,9 min USD prognozy). Saldo na
dziatalnos$ci finansowej wyniosto 2,7 min USD wobec prognozowanych przez nas 2,4 min USD.
W konsekwencji zysk netto okresu wyniost 0,8 min USD wobec oczekiwanych przez nas 1,1
min USD.

Do stabego obrazu wynikéw pierwszego kwartatu dodatkowo przektada sie rachunek
przeptywow. W pierwszym kwartale ujemny przeptyw operacyjny siegnat 31,1 min USD, co
przetozyto sie na wzrost zadtuzenia netto spétki w tym okresie o 34,0 min USD (obecnie okoto
43,0 min USD+26,9 min USD zobowigzan faktoringowych).
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 52.7 PLN Cena docelowa: 65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3050.3 32377 6.1% 46413 434% 48621 4.8% Liczba akcji (min) 77.6
646.1 695.0 7.6% 8125 16.9% 8443 3.9% MC (cena biezaca) 4087.7
21.2% 21.5% 17.5% 17.4% EV (cena biezaca) 5023.6
525.5 569.0 8.3% 660.0 16.0% 688.6 4.3% Free float 256842.4%
3734 415.1 11.2% 389.3 -6.2% 421.2 8.2%
10.9 9.8 10.5 9.7 Zmiana ceny: 1m -0.2%
8.3 7.6 7.5 71 Zmiana ceny: 6m -2.4%
0.9 0.7 0.7 0.6 Zmiana ceny: 12m -5.6%
7.0 71 6.2 5.7 Max (52 tyg.) 58.6
2.8 2.8 3.4 3.1 Min (52 tyg.) 47.0
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Mimo zakonczenia fazy wdrozeniowej duzego projektu w PKO BP Asseco Poland bardzo
dobrze poradzito sobie z zapetnieniem powstalej po nim luki w sprzedazy. Réwniez pod
katem wyniku operacyjnego ubytek zysku okazat sie mniejszy od oczekiwan rynkowych.
Tymczasem biezacy rok moze sta¢ pod znakiem rozstrzygnie¢ kilku waznych przetargéw,
ktore w przypadku zwyciestwa Asseco Poland moga mimo rozmiaréw spétki znaczaco
wplynaé na jej wyniki. Rozpisane zostatlo czes¢ przetargéw w ramach Centrum
Systemow Informacyjnych Ochrony Zdrowia o wartos¢ okoto 360 min PLN, a w PZU
szykuja sie duze inwestycje w informatyke, ktére moga objaé¢ réowniez centralny system
informatyczny. W obu przypadkach Asseco Poland ma duze szanse by realizowaé
znaczng czes¢ zleconych prac. Drugim czynnikiem ryzyka wplywajacym na obecne
notowania spolki jest jej polityka akwizycyjna. Wsrod inwestoré6w dominuje negatywna
ocena szybkiego tempa w jakim nabywane s3 kolejne spotki oraz efektow synergii, ktére
udato sie uzyska¢ z dotychczasowych przeje¢. Przewaza tez obawa, ze 1zle
przeprowadzona akwizycja moze przyczyni¢ sie¢ do znacznych strat dla akcjonariuszy
spotki. Choé niewatpliwie akwizycje zawsze wigza sie z ryzykiem to inwestorzy zdaja sie
catkowicie pomija¢ szanse Asseco jakie wigza sie ze zdobywaniem nowych produktow i
rynkéw. Tymczasem historia akwizycji przeprowadzonych przez spétke wskazuje, ze
Zarzadowi nalezy sie w odniesieniu do jego polityki przeje¢ kredyt zaufania. Budowa
takich spétek jak Asseco Business Solution czy Asseco Central Europe nie tylko
pozwolita matej rzeszowskiej spoéice wybi¢ sie na jedna z najwiekszych spétek
informatycznych w Europie, ale rowniez wigzala sie¢ z wykreowaniem znaczacej wartosci
dodanej dla akcjonariuszy. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 1Q2011

Asseco Poland zgodnie z oczekiwaniami zanotowato bardzo dobre wyniki finansowe.
Skonsolidowane przychody siegnety 1196,9 min PLN i byly o 4,7% wyzsze od naszych
oczekiwan oraz o 73,3% wyzsze w poréwnaniu do ubiegtego roku. Na duzy wzrost przychodow
w poréwnaniu do ubiegtego roku wptyw miata konsolidacja spétek z Grupy Formula Systems. Z
pominieciem wigczenia do struktury Grupy izraelskiej akwizycji przychody wzrosty o okoto 8,6%.
W poréwnaniu do naszej prognozy zrodtem pozytywnego zaskoczenia na przychodach byta
przede wszystkim Formula Systems, ktdra zanotowata skokowy 19% wzrost obrotéw do
poziomu 155,9 min USD (oczekiwalismy 136 ,0 min USD). Marza brutto wyniosta 29,9% i byta
zblizona do naszych prognoz (29,8%). Rowniez koszty ogodlne dziatalnosci byty zbiezne z
naszymi zatozeniami (178,2 min PLN wobec 176,0 min PLN naszej prognozy). Pozwolito to
Grupie Asseco Poland poprawi¢ zysk operacyjny z 121,3 min PLN do181,6 min PLN (az 49,7%
dynamiki r/r), przy zaktadanych przez nas 164,5 min PLN. W rozbiciu na poszczegodlne
podmioty uwage zwraca przede wszystkim bardzo dobry wynik osiagniety przez Asseco CE,
gdzie wynik operacyjny wzrdst w poréwnaniu do ubiegtego roku z 4,3 min PLN do 29,7 min
PLN, co jest efektem prac wykonywanych przy migracji danych czeskiego Centralnego
Depozytu Papierow Wartosciowych zwigzanych z przejeciem praskiej gietdy prze gietlde
wiedenskg. Formula Systems dotozyta do skonsolidowanego zysku operacyjnego 38,1 min
PLN. W jednostce dominujgcej natomiast doszto do oczekiwanego z uwagi na zakonczenie
projektu wdrozeniowego w PKO BP spadku EBIT z 87,1 min PLN (92,4 min PLN z
uwzglednieniem Asseco Systems i Alatusa) do 83,7 min PLN (wobec 78,0 min PLN naszej
prognozy).

Saldo na dziatalnosci finansowej siegneto -0,8 min PLN przy +3,5 min PLN naszych oczekiwan.
Na odchylenie wptyneto 4,7 min PLN straty na przeszacowaniu wartosci aktywéw. Odpis ten
powstat na poziomie Matrix IT w Grupie Formula Systems, gdzie doszto do przeszacowania
wartosci portfela obligacji korporacyjnych posiadanego przez te spotke i z tego wzgledu mimo
dynamicznego wzrostu przychoddw i obiecujgcego wzrostu wyniku operacyjnego (+11% do
12,2 min USD) wynik netto izraelskiej spotki zaleznej okazat sie nizszy od ubiegtorocznego (4,2
min USD vs. 4,8 min USD przed rokiem). Efektywna stawka podatkowa byta zgodna z naszymi
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prognozami (19%). Z uwagi na pozytywne zaskoczenie na wynikach spétek zaleznych wieksze
niz zaktadaliSmy okazaty sie zyski mniejszosci (49,2 min PLN vs. 41,0 min PLN). Ponadto przed
rokiem mieliSmy do czynienia z pozytywnym wptywem netto wydarzen jednorazowych (21,0 min
PLN przychodéw finansowych z tytutu odwrécenia rezerwy na naleznosci wzgledem Prokom
Investments, 9,4 min PLN kosztu finansowego z tytutu odpisu wartosci firmy w Gladstone). W
efekcie w nominalnym ujeciu wynik netto wzrést w poréwnaniu do ubiegtego roku zaledwie o
1,8%. Z pominigeciem zesziorocznych wydarzen jednorazowych wzrost wyniku netto
przypadajgcego akcjonariuszom wynosi 10,6%.

Podsumowujgc, wyniki Asseco Poland oceniamy pozytywnie. Mimo, ze tak dobry wynik w
Asseco Central Europe rozpatrywac nalezy w kategoriach jednorazowego wyczynu, to jednak
wiekszo$¢ spotek z Grupy pozytywnie zaskoczyta wynikami operacyjnymi (Asseco Poland,
Asseco Business Solution, Asseco South Eastern Europe). Lepsze od oczekiwan okazaty sie
tez rezultaty iberyjskich spoétek. Bardzo dobry obraz publikacji burzy nieco odpis wartosci
inwestycji dokonany na poziomie Formula Systems. Zwraca jednak uwage fakt, ze spétka-
matka dobrze radzi sobie z zapetnianiem ubytku w wyniku powstatym po zakonczeniu fazy
wdrozeniowej w PKO BP. W rezultacie nie materializuje sie jedno z gtownym ryzyk
inwestycyjnych Asseco Poland. Takze Formula Systems mimo odpisu inwestycji daje sygnaty,
ze premia jakg zaptacono za pakiet kontrolny przynajmniej w czesci moze zostac
zrekompensowana osiggnieta poprawg wynikow.

KIO odrzuca wniosek o przywrécenie do przetargu w PGE

KIO negatywnie rozpatrzyta odwotanie ztozone przez Sygnity i Asseco w zwigzku z przetargiem
na wprowadzenie nowego systemu rozliczen z klientami. Przyczyng odrzucenia oferty
konsorcjum byt fakt, ze obecny Wiceprezes Sygnity wczesniej jako pracownik DBC
opracowywat strategie informatyzacji PGE i z uwagi na mozliwo$¢ zaistnienia konfliktu
intereséw energetyczna spotka postanowita wyeliminowaé oferte Asseco Poland i Sygnity.
Biorac pod uwage fakt, ze fluktuacja kadr jest w gospodarce naturalnym zjawiskiem oraz ze
Wiceprezes Andrzej Paszynski pracuje w Sygnity juz od ponad roku (a zatem jego dostep do
niepublicznych informacji z PGE jest mocno ograniczony), a takze fakt, ze Prezes formalnie nie
uczestniczyt w tej procedurze przetargowej oczekiwalismy, ze KIO zdecyduje sie przywrécic
konsorcjum do walki o kontrakt. Obecnie szansg na korzystne dla spétek rozwigzanie problemu
jest juz tylko decyzja Sadu Administracyjnego, jednak prawdopodobienstwo wykonywania
projektéw przez konsorcjum znaczaco spadto.

Kolejne przejecia na horyzoncie?

W wywiadzie dla Parkietu Prezes Goéral wypowiedziat sie na temat potencjalnych celow
akwizycyjnych. Zgodnie z podanymi przez niego informacjami Asseco Poland jest
zainteresowane dwiema europejskimi spoétkami. Jako potencjalng wartos¢ akwizycji Prezes
Goral wskazat przedziat 200-250 min EUR. Bardzo chtodno podchodzimy do pomystu kolejnych
duzych przeje¢. Nalezy pamietaé, ze Grupa nie wykazata jeszcze istotnych synergii ptynacych z
dotychczasowych przeje¢. | cho¢ wiekszo$¢ z nich nalezy z perspektywy czasu ocenic
pozytywnie to jednak na poziomie wspoipracy miedzy spétkami wcigz nie wida¢ zadnej
dodatkowej wartosci dla spotek. Przyjmujemy argument, ze w IT wyprodukowanie wiasnych
rozwigzan zajmuje czesto lata i rozwoj przez przejecia jest zazwyczaj duzo szybszy niz rozwoj
organiczny. Obawiamy sie jednak, ze Asseco Poland moze bra¢ na siebie zbyt duzo w zbyt
krotkim czasie, co negatywnie przektada¢ sie moze na wartos¢ dla akcjonariuszy.
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ComArCh (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezagca:88.15 PLN Cena docelowa: 88 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7294 7617 4.4% 8035  55% 8527  6.1% Liczba akgji (min) 8.1
EBITDA 56.2 64.0 13.9% 86.1 34.5% 97.8 13.6% MC (cena biezaca) 709.8
marza EBITDA 7.7% 8.4% 10.7% 11.5% EV (cena biezaca) 599.1
EBIT 14.3 23.5 63.6% 471  100.7% 59.3  26.0% Free float 22.5%
Zysk netto 32.3 43.4 34.4% 43.6 0.5% 51.2 17.4%
P/E 22.0 16.4 16.3 13.9 Zmiana ceny: 1m -8.5%
PICE 9.6 8.5 8.6 7.9 Zmiana ceny: 6m 1.7%
P/BV 1.3 1.3 1.2 1.1 Zmiana ceny: 12m 1.3%
EV/EBITDA 11.0 9.7 7.0 5.9 Max (52 tyg.) 98.0
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 22 Min (52 tyg.) 736
- Wyniki Comarchu za pierwsze trzy miesiace roku mocno rozczarowaly inwestorow.
Comen we Spotka dosé¢ nieoczekiwanie powigkszyla w poréwnaniu do ubieglego roku strate
e operacyjna. Cho¢ posiadany obecnie portfel zaméwien wskazuje, ze staby pierwszy
100 kwartat moégt by¢ jedynie wypadkiem przy pracy i kolejne kwartaly zgodnie z
zapowiedziami zarzadu przyniosa juz poprawe osigganych wynikéw to jednak obecny
° ‘\[‘ konsensus prognoz zaklada w tym roku skokowy wzrost wyniku, ktory przez potkniecie
w w 1Q2011 moze sie nie zmaterializowaé. Inwestorzy na staba publikacje zareagowali
wyprzedaza akcji spotki (od poczatku maja ich wartosé spadta o ponad 10%), co w naszej
e wmmm e opinii sprowadza rynkowa wycene do fundamentalnej wartosci. Podtrzymujemy

rekomendacje trzymaj.

Duze rozczarowanie

Wyniki Comarchu w pierwszym kwartale okazaty sie duzo stabsze od naszych oczekiwan.
Rezultaty okazaty sie stabe w kazdym obszarze dziatalnosci. O ile jednak oczekiwalismy
stabych odczytéw w niemieckim Comarch SuB i spotkach celowych (osiggnety odpowiednio 6,0
min PLN i 2,0 min PLN negatywnego wplywu na skonsolidowane wyniki), o tyle stabe wyniki w
pozostatej czesci biznesu sg bardzo duzym zaskoczeniem (1,2 min PLN zysku operacyjnego z
pominieciem Comarch FIZ i Comarch SuB w poréwnaniu do 7,2 min PLN przed rokiem).
Negatywng niespodziankg jest strona przychodowa: skonsolidowana sprzedaz wzrosta
zaledwie o 1,2%, mimo ze raportowany pod koniec lutego portfel zamowien wskazywat 18%
przyrost. Mimo spadku strat generowanych przez Comarch SuB i Comarch FIZ cata Grupa
zanotowata spadek marzy brutto z 16,3% do 15,7%. Do tego wzrosty koszty ogdlne dziatalnosci
siegajac 31,2 min PLN wobec 25,4 min PLN przed rokiem i 26,6 min PLN naszej prognozy). W
konsekwencji skonsolidowany wynik operacyjny wyniost -7,4 min PLN (wobec 2,1 min PN zysku
operacyjnego wedtug naszej prognozy), co oznacza ze spotka pogorszyta swoje osiggniecia
nawet wobec bardzo stabego ubiegtego roku. Przychody finansowe netto na poziomie 1,6 min
PLN, ujemne obcigzenie podatkowe w wysokosci 1,3 min PLN oraz 3,7 min PLN straty
mniejszosci na poziomie wyniku netto przypadajgcego akcjonariuszom ograniczyto strate do 0,9
min PLN (vs. oczekiwane przez nas 4,1 min PLN zysku).

Jednoczesnie spotka poinformowata o wysokosci backlogu na dzien 29 kwietnia. Wynosit on
473,4 min PLN, a zatem byt wyzszy 0 19,4% w poréwnaniu do ubiegtego roku. Oznacza to, ze
tempo kontraktacji przyspieszyto nieznacznie w poréwnaniu do wczesniejszego odczytu.
Niemniej w kontekscie wynikéw generowanych na portfelu nie stanowi to na tyle pozytywnej
informac;ji, by zrekompensowac¢ bardzo stabe wyniki 1Q2011.

Wyniki roczne nieznacznie stabsze od danych po 4Q

Raport roczny za 2010 rok przyniést kosmetyczne korekty w poréwnaniu do wynikéw
publikowanych po czwartym kwartale. Przychody wyniosty 761,4 min PLN (761,7 min PLN w
raporcie za czwarty kwartat), zysk operacyjny 24,8 min PLN (23,5 min PLN), a zysk netto 43,7
min PLN (43,4 min PLN). Warto jednak zaznaczy¢, ze poprawa wyniku EBIT i netto nastagpita na
skutek obnizenia zaksiegowanej amortyzacji z 43,4 min PLN do 41,4 min PLN. Wynik EBITDA
spadt zatem z 66,9 min PLN do 66,2 min PLN.

WZA zwotane na 29 czerwca

Na 29 czerwca 2011 roku zostato zwotane Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Wsrod
projektéw uchwat jest decyzja o zatrzymaniu catego zysku w spotce. Decyzja o przeznaczeniu
catego zysku na kapitat zapasowy jest zgodna z politykg dywidendowag spofki.

Podniesienie kapitatu w Cracovii juz blisko?
Rada Miasta Krakéw podjeta uchwate w sprawie wyrazenia zgody na zmiane statutu Miejskiego
Klubu Sportowego Cracovia. Zmiana statutu umozliwi dokapitalizowanie sportowego klubu
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przez Comarch, ktéry deklarowat wczesdniej wytozenie na ten cel kwoty okoto 30 min PLN.
Podniesienie kapitatu w Cracovii odczytujemy jako ryzyko, gdyz dziatalnos¢ klubu pitkarskiego
rzadko daje szanse pozytywnego zwrotu na zaangazowanym kapitale. Niemniej informacja ta
na tyle dlugo funkcjonuje w $wiadomosci inwestoréw (Zarzgd Comarchu wspominat o
podwyzszeniu juz ponad rok temu), ze zostata juz w petni zdyskontowana przez rynek.
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Syg n ity (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 25.5 PLN Cena docelowa: 28 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 563.2 524.0 -7.0% 552.0 5.3% 632.0 14.5% Liczba akcji (min) 11.9
EBITDA -69.1 -7.5  -89.2% 38.3 491 284% MC (cena biezaca) 303.1
marza EBITDA -12.3% -1.4% 6.9% 7.8% EV (cena biezaca) 306.1
EBIT -103.6 -343  -66.9% 17.8 350 97.3% Free float 82.5%
Zysk netto -104.5 -42.8  -59.1% 4.7 21.8 362.4%

P/E 64.4 13.9 Zmiana ceny: 1m 10.9%
P/ICE 12.0 8.5 Zmiana ceny: 6m 69.2%
P/BV 1.1 1.3 1.3 1.2 Zmiana ceny: 12m 75.3%
EV/EBITDA 8.0 5.9 Max (52 tyg.) 255
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 12.8
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Wyniki pierwszego kwartatu 2011 roku potwierdzaja pozytywny przebieg restrukturyzacji
kosztowej w Grupie. Poprawa wyniku operacyjnego o blisko 19 min PLN, mimo tylko
nieznacznego wzrostu przychodéw i nie w pelni jeszcze widocznych oszczednosci
plynacych z redukcji zatrudnienia (w trakcie 1Q2011 zwolniono jeszcze okoto 250
pracownikéw) wskazuja na bardzo duzy potencjat poprawy wynikéw rowniez w kolejnych
okresach. Dodatkowego impulsu oszczednosciowego nalezy spodziewac¢ sie¢ w zwigzku
z wchionieciem czterech spélek zaleznych i wynikajacej z niego konsolidacji kosztéow
central tych podmiotéw. Z naszych szacunkéw wynika, ze przyniesie to okoto 4 min PLN,
przy czym zakladamy, ze oszczednosci te efektywnie pojawia sie dopiero w 2012 roku.
Mimo 55,0% wzrostu wartosci jaki spotka zanotowata od poczatku roku uwazamy, ze
potencjat poprawy wynikow w spotce nie zostal jeszcze w peini zdyskontowany.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 1Q2011

Sygnity bardzo pozytywnie zaskoczyto wynikami pierwszego kwartatu pokazujac po raz
pierwszy od pieciu lat zysk operacyjny w tym okresie roku i znaczaco bijac zaréwno nasze
oczekiwania jak i konsensus rynkowy.

Przy nieco nizszych od naszych oczekiwan przychodach pierwszym duzym zaskoczeniem In
plus jest marza brutto na sprzedazy, ktéra przekroczyta 20,4% (vs. 16,4% naszych oczekiwan i
13,0% przed rokiem). Kluczowy wptyw na wzrost marzy brutto ma przy tym restrukturyzacja
kosztowa, gdzie na skutek zwolnien pracownikow projektowych znaczaco wzrosto
wykorzystanie zasobdéw ludzkich w pierwszym kwartale. Drugim zrédtem poprawy rentownosci
jest zmiana w Miksie sprzedazowym w okresie. Przychody ze sprzedazy produktow i ustug
wyniosty w omawianym kwartale 91,9% catosci sprzedazy, podczas gdy przed rokiem byto to
zaledwie 84,7%.

Efekt oszczednosci wida¢ rowniez w kosztach ogdéinych dziatalnosci, ktére spadty w poréwnaniu
do ubiegtego roku z 31,5 min PLN do 21,9 min PLN (wobec 24,0 min PLN naszej prognozy).
Sam wplyw wynagrodzen na obnizenie bazy kosztowej w okresie wynidst okoto 7,9 min PLN,
jednak nalezy pamietac, ze spora czes¢ redukowanej sity roboczej objeta byta kontraktami i z
tego tytutu podchodzita pod kategorie ustug obcych. W konsekwencji powyzszych wydarzen
zysk operacyjny okresu wyniost 1,4 min PLN.

Ujemne saldo na dziatalnosci finansowej okazato sie nieco nizsze do naszych oczekiwan (-2,3
min PLN vs. -3,0 min PLN prognozy), co przy 0,2 min PLN obcigzenia podatkowego przetozyto
sie na 1,2 min PLN straty netto (przy 8,1 min PLN straty netto w naszej prognozie i 8,8 min PLN
straty netto wedtug konsensusu rynkowego).

Drugim pozytywnym aspektem wyraznie widocznym w opublikowanym sprawozdaniu jest
poprawa struktury finansowania na korzy$¢ dtugoterminowych obligacji. Obecnie
krotkoterminowy dtug obligacyjny wynosi zaledwie 13,7 min PLN i biorgc pod uwage pozyskane
linie kredytowe od ING BSK i Deutsche Banku ta forma kredytowania moze catkowicie znikng¢
z bilansu w nastepnych kwartatach. Zadtuzenie netto wzrosto nieznacznie w poréwnaniu do
4Q2010 (z 7,8 min PLN do 13,7 min PLN) jednak jest to standardowy wzrost w okresie
wzmozonego zapotrzebowania na kapitat obrotowy i stopien przyrostu dtugu mozna uznac za
relatywnie maty.

Za jedyny mniej pozytywny aspekt publikowanych wynikéw nalezy uznaé spadek tempa
przyrostu backlogu. Wedtug komentarza Zarzadu obecnie warto$¢ portfela zamowien siega 360
min PLN, co jest wartoscig analogiczng do wartosci portfela zamoéwien jaki spotka posiadata w
maju ubiegtego roku. Biorgc pod uwage dane z pierwszego kwartatu niewykluczone jednak, ze
jakos¢ posiadanych kontraktow pod wzgledem mozliwej do wygenerowania marzy jest na tyle
wyzsza w poréwnaniu do ubiegtego roku, ze rekompensowa¢ bedzie ewentualny symboliczny
tylko wzrost przychodéw.
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KIO odrzuca wniosek o przywrécenie do przetargu w PGE

KIO negatywnie rozpatrzyta odwotanie ztozone przez Sygnity i Asseco w zwigzku z przetargiem
na wprowadzenie nowego systemu rozliczen z klientami. Przyczyng odrzucenia oferty
konsorcjum byt fakt, Zze obecny Wiceprezes Sygnity wczesniej jako pracownik DBC
opracowywat strategie informatyzacji PGE i z uwagi na mozliwo$¢ zaistnienia konfliktu
intereséw energetyczna spotka postanowita wyeliminowaé oferte Asseco Poland i Sygnity.
Biorac pod uwage fakt, ze fluktuacja kadr jest w gospodarce naturalnym zjawiskiem oraz ze
Wiceprezes Andrzej Paszynski pracuje w Sygnity juz od ponad roku (a zatem jego dostep do
niepublicznych informacji z PGE jest mocno ograniczony), a takze fakt, ze Prezes formalnie nie
uczestniczyt w tej procedurze przetargowej oczekiwalismy, ze KIO zdecyduje sie przywrécic
konsorcjum do walki o kontrakt. Obecnie szansg na korzystne dla spétek rozwigzanie problemu
jest juz tylko decyzja Sadu Administracyjnego, jednak prawdopodobienstwo wykonywania
projektéw przez konsorcjum znaczaco spadto.
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Goérnictwo, metale

KGHM (Akumuluj)

Cena biezagca:188.9 PLN Cena docelowa:204.5 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-13

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11060.5 15945.0 44.2% 17 990.7 12.8% 146328 -18.7% Liczba akciji (min) 200.0
EBITDA 36457 6253.6 71.5% 8359.0 33.7% 53157 -36.4% MC (cena biezgca) 37 780.0
marza EBITDA 33.0% 39.2% 46.5% 36.3% EV (cena biezaca) 34 498.4
EBIT 3098.1 5638.1 82.0% 77256 37.0% 46624 -39.6% Free float 68.0%
Zysk netto 25402 4568.6 799% 62334 364% 37523 -39.8%
P/E 14.9 8.3 6.1 10.1 Zmiana ceny: 1m -1.4%
P/CE 12.2 7.3 5.5 8.6 Zmiana ceny: 6m 24.4%
P/BV 3.6 2.6 23 2.0 Zmiana ceny: 12m 109.2%
EV/EBITDA 10.1 5.6 4.1 6.4 Max (52 tyg.) 198.4
Dyield (%) 6.2 1.6 10.6 53 Min (52 tyg.) 88.5
00 W 1Q2011 spétka wypracowata 2,6 mid PLN EBITDA i 1,96 mid PLN zysku netto, przy
! KGHM WG przychodach na poziomie 4,8 mid PLN. Wyniki sg lepsze niz nasze oczekiwania (1,6 mid
17 PLN zysku) gtéwnie za sprawa wyzszego niz zaktadaliSmy wolumenu sprzedazy miedzi
152 (133 tys. ton). Podtrzymujemy nasze zatozenia na 2011 rok, tj. Srednig cene miedzi 9300
. USD/t, srebra 1152 USD/kg a kurs USD/PLN do 2,75. Oznacza to, ze w naszym
scenariuszu bazowym wysokie ceny surowcéw utrzymaja sie do konca roku. Na
o4 . ozywienie popytu w kolejnych miesigcach roku moga wskazywaé premie placone w
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cenie spot w relacji do kontraktéw terminowych na rynku chinskim. Nie bez znaczenia

o505 Je@St tu rowniez efekt konczenia sie konsumpcji zapasow robionych przez Chinczykow

(SRB) w 2008/9 roku (niemonitorowane przez gietdy). Nalezy réwniez oczekiwa¢ powrotu
z zakupami odbiorcow z Japonii. Skutkiem tego powinien by¢ wyrazniejszy niz
dotychczas spadek zapasow na gietdach (w 2Q -56 tys. ton). W dlugim terminie nadal
pozostajemy sceptyczni (7200 USD/t Cu, szerzej w raporcie z marca br.). Podtrzymujemy
cene docelowa dla akcji spotki na poziomie 204,5 PLN i rekomendacje akumuluj.

Wyniki za 1Q2011

Catkowity jednostkowy koszt produkcji wyniost 13,5 tys. PLN/t i byt wyzszy w ujeciu r/r o 7,1%.
Na jego wzrost ztozyt sie przede wszystkim wysoki koszt zakupu wsadéw obcych (+174 min
PLN), ale réwniez wzrost cen paliw (+61 min PLN) i wynagrodzen (+51 min PLN). W 1Q spotka
zwiekszyta poziom zabezpieczen w przypadku miedzi o 40,5 tys. ton i srebra o 116 ton. Tym
samym spoétka pozostaje zabezpieczona dla miedzi na tgczny wolumen 313,5 tys. ton w okresie
2011-2013 oraz dla srebra na poziomie 204 tony na rok 2011 i 2012. Ponadto spodtka
zabezpiecza przeptywy walutowe w kwocie 900 min USD w 2011 i 360 min USD w 2012.

Ztoze czy dywidenda?

W czerwcu Zarzad oczekuje, ze moze dojs¢ do sfinalizowania zakupu jednego ze zt6z (z
czesciowym wydobyciem). W ramach wytacznosci spétka prowadzi rozmowy w tej sprawie (bez
podania dalszych szczegoétdéw). Zarzad obiecywat zakup w tym roku trzech ziéz, na ktdére
przeznaczy tacznie 7,5 mld PLN. Wyglada na to, ze w chwili kiedy WZA bedzie decydowata o
dywidendzie (15 czerwca) nie zostanie sfinalizowany zaden projekt, beda natomiast inwestycje
,na ostatnim stadium negocjacyjnym”. Zarzad rekomenduje WZA nastepujgce terminy
dywidendy: 11 lipca — dzien nabycia prawa do dywidendy, 12 sierpnia dzien wyptaty dywidendy.
Przypominamy, ze Zarzad rekomenduje wyptate 1,6 mld PLN zysku za 2010, tj. 8 PLN na akcje.
Podtrzymujemy opinie, ze moze to by¢ 20 PLN na akcje.

RN o dywidendzie

Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata rekomendacje Zarzadu co do wysokosci dywidendy
za rok 2010, tj. wyptacie w wysokosci 8 PLN na akcje. Naszym zdaniem decyzja Rady nie
przesgdza wysokosci dywidendy. W poprzednich latach, kiedy WZA podwyzszato wysokosé
wyptaty w stosunku do rekomendacji Zarzadu, RN réwniez nie podejmowata ,kontrowersyjnych”
opinii. ,Kontrowersyjnych”, bo na miesiac przed WZA rozpetataby sie wojna zwigzkowcow,
ktorzy obecnie i tak sg w ostrym sporze z Zarzgdem, dotyczacym wzrostu wynagrodzen.
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LW Bogdanka (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezagca:118.2 PLN  Cena docelowa: 130.5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-13

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11184 12304 10.0% 1526.0 24.0% 19865 30.2% Liczba akcji (min) 34.0
EBITDA 368.0 414.5 12.7% 5469 31.9% 7509  37.3% MC (cena biezaca) 4020.3
marza EBITDA 32.9% 33.7% 35.8% 37.8% EV (cena biezaca) 3953.9
EBIT 226.7 276.5 21.9% 3599 30.2% 517.1 43.7% Free float 33.0%

Zysk netto 191.5 230.4 20.3% 278.1 20.7% 4034 451%

P/IE 21.0 174 14.5 10.0 Zmiana ceny: 1m -2.8%
P/CE 121 10.9 8.6 6.3 Zmiana ceny: 6m 10.5%
P/BV 2.3 2.1 1.8 1.6 Zmiana ceny: 12m 56.8%
EV/EBITDA 9.8 9.2 7.2 5.0 Max (52 tyg.) 129.2
Dyield (%) 0.2 2.2 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 74.6
. Wyniki za 1Q2011 rozczarowaly obserwatoréow rynku i wywotaty niepokdj inwestoréw o
przyszie zyski, ktére mialy zaczaé szybko rosnaé¢ juz od 3Q br. Tymczasem Zarzad
171 poinformowal, ze poza stabym 1Q réwniez 2 i 3 kwartat wykaza pogorszenie wynikow rir.
o Problem czy okazja do kupna? Naszym zdaniem spadek ceny akcji to okazja do kupna,
nawet jesli w perspektywie najblizszych miesiecy bedzie brakowato katalizatoréw do
9 : wzrostu. Pogorszenie wynikdw ma charakter przej$ciowy, juz zdyskontowany w cenie a
1] pp 2 wynika z dwoéch czynnikéw: (i) opéznienia w oddaniu do uzytkowania ciagu
ogdanka e technologicznego wydobycia w Stefanowie (generalny wykonawca zaktadu mechanicznej
8 ‘ ‘ ‘ przerébki wegla nie wywiazal sie z terminu i uruchomi pierwsza czes¢ projektu dopiero

oA w0 wmorz - MBS 24 wrzeénia, ponad 2 miesiace pozniej), (ii) spétka zintensyfikowata w prace podziemne

zwiazane z przygotowaniem wydobycia z pierwszej $ciany wydobywczej w Stefanowie,
ale rowniez zamierza przyspieszy¢ o blisko rok wydobycie z drugiej sciany, co wiaze sie
z kumulacja wydatkéw jak rowniez produkcja mniejszej i stabszej jakosci wegla
handlowego (nizsza cena sprzedazy) w krotkim okresie. W perspektywie 2012 roku
pozwoli to jednak na wzrost wydobycia do 9 min ton a w 2013 osiagniecie juz petnej
zdolnosci wytworczej na poziomie 11,5 min ton (wczesniej planowane na 2014).
Zalecamy kupno akcji spoftki.

Stabe wyniki za 1Q2011

Stabszy wynik to efekt przede wszystkim dwodch zdarzen. Opodznienia w oddanie ciggu
technologicznego wydobycia w Polu Stefandéw. Generalny wykonawca prac (Mostostal
Warszawa), nie dotrzymat pierwotnego terminu (spotka bedzie dochodzita odszkodowania z
tytutu niedotrzymania terminu i utraconych korzysci) i uruchomi zaktad wstepnej przerdbki
mechanicznej dopiero we wrzesniu br. Oznacza to, ze cata infrastruktura wydobywcza (nowy
szyb, ciagi transportowe), ktéra praktycznie jest juz gotowa, nie moze rozpoczac pracy.
Konsekwencjg opdznienia jest réowniez to, ze spdtka podpisata juz wstepne umowy na dostawe
wegla, ktérego jednak nie ma. Zarzad deklaruje, ze nie bedzie wigzato sie to z karami a umowy
zostang renegocjowane. Tym niemniej spétka, aby zrealizowa¢ cze$¢ zobowigzan zaprzestata
sprzedazy wegla do rynku detalicznego (ceny dwukrotnie wyzsze niz w diugoterminowych
umowach z energetyka) i caty surowiec kieruje do odbiorcéw zwigzanych kontraktami. Wptywa
to negatywnie na cene jednostkowg sprzedazy.

Spotka zwiekszyta zakres prac przygotowawczych pod przyszie wydobycie. Wigze sie to z
przygotowaniem wydobycia w pierwszej Scianie w Polu Stefandéw (wrzesien br.), ale réwniez
Zarzad podjat decyzje o wczesniejszym uruchomieniu drugiej $ciany (pierwotnie 3Q2013,
przyspieszenie o rok). Konsekwencjg wiekszej ilosci drgzonych chodnikow ,strukturalnych” jest
wieksza zawartos¢ kamienia w urobku. Ze wzgledu na uzytkowanie tylko jednego szybu spétka
nie moze wydoby¢ na powierzchnie wigcej urobku. To z kolei wigze sie z: nizszg iloscig
produkowanego wegla handlowego, wiekszg iloscig odpaddéw; wzrostem kosztu jednostkowego
produkcji czystego wegla handlowego (183 PLN/t vs. 160 PLN/t przed rokiem); stabszg jakoscig
(nizsza kalorycznos$c¢) wegla, zaktad przerdbki mechanicznej nie jest w stanie oczysci¢ stabego
urobku do poziomu tak czystego wegla jaki byt produkowany w 2010 roku; spadkiem ceny
uzyskiwanej za wegiel (formuta cenowa oparta na kalorycznosci); zgodnie z MSR, wegiel
pochodzacy z drgzonych chodnikéw ,strukturalnych” jest w catosci amortyzowany w okresie
sprawozdawczym (inwestycja), z drugiej strony przychdd z tytutu jego sprzedazy nie jest
wykazywany w przychodach ze sprzedazy wegla (11 min PLN w 1Q2011), spétka dodaje go
jednak do wolumenu sprzedazy, co zaburza szacowanie faktycznej ceny sprzedazy.

Uwazamy, ze opisane powyzej czynniki majg, krétkotrwaty negatywny wptyw na wyniki spofki.
Uruchomienie wydobycia w Polu Stefanéw pod koniec wrzesnia, diametralnie zmieni obraz
spotki od 4Q: nastgpi skokowy wzrost wydobycia (+850 tys. ton q/q), ktéremu bedzie
towarzyszyta poprawa jakosci wegla handlowego (powr6t do poziomu zblizonego do 2010,
pierwsza $ciana w Stefanowie bedzie eksploatowana systemem strugowym); pozwoli to na
obnizenie jednostkowego kosztu produkcji z 183 PLN/t do ok. 160 PLN/t (efekt skali); nastgpi
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wzrost jednostkowej ceny sprzedawanego wegla (powrét na rynek SPOT, lepszej jakosci
wegiel).

1,4 PLN na akcje dywidendy

WZA spéiki zdecydowato o wyptacie dywidendy z zysku za rok 2010 w wysokosci 47,6 min
PLN, tj. 1,4 PLN na akcje. Przy obecnej cenie implikuje to DY na poziomie 1,2%. W naszych
prognozach na br. nie zaktadaliémy wyptaty dywidendy, ktdéra miata pojawi¢ sie dopiero w
przysztym roku kiedy spoétka zakonczy pierwszy etap inwestycji w Polu Stefanéw. Inwestycja nie
obcigza bilansu spétki, pomimo dywidendy i nadal wysokich inwestycji (655 min PLN) spétka nie
bedzie korzystata z dodatkowego zadtuzenia (na koniec roku spodziewamy sie gotowki netto na
poziomie 30 min PLN).

Gornictwo po 1Q2011

Ministerstwo Gospodarki opublikowato dane o gérnictwie na Slasku po marcu. Na koniec
1Q2011 zapasy wegla obnizyty sie do 2,72 min ton, tj. o 297,4 tys. ton w stosunku do
poprzedniego miesigca i 2,9 min ton w ujeciu r/r. Sprzedaz wegla energetycznego w marcu byta
0 6,8% wyzsza w ujeciu r/r, przy produkgcji nizszej o 4,8% r/r. Taki bilans powoduje, ze $rednie
ceny wegla energetycznego nadal rosng i w marcu wynosity 274 PLN/t, tj. o 3,2% wiecej niz
przed rokiem i 0,7% w ujeciu m/m od czterech miesiecy jednostkowy koszt produkcji utrzymuje
sie na poziomie 270 PLN/t, co oznacza, ze gornictwo zaczyna wreszcie zarabia¢, co moze
przektada¢ sie pozytywnie na perspektywe dla takich spotek jak Kopex czy Famur. Dane
potwierdzaja, ze sytuacja dla spotek weglowych systematycznie poprawia sie.

Rewolucja energetyczna w Niemczech

Partie niemieckiej koalicji rzadzacej ustality, ze od roku 2022 roku Niemcy nie bedg wytwarzaty
energii w elektrowniach atomowych. Oznacza to, ze 14 z 17 elektrowni atomowych zostanie
wytaczona do 2021 roku. Trzy pozostate beda jednak w razie potrzeby produkowaé prad do
2022 roku (bufor bezpieczenstwa w sytuacji, gdyby proces przechodzenia na odnawialne zrédta
energii nie postepowat w zaktadanym tempie). Wprawdzie elektrownie atomowe majg byc¢
zastepowane energig odnawialng, ale Niemcy posiadajg tez duze niewykorzystane moce
produkcyjne w oparciu o wegiel kamienny (wytwarzanie energii bedzie tu jednak coraz drozsze
w zwigzku z koniecznoscig zakupu praw do emisji CO2), co powinno przektada¢ sie na
dodatkowy popyt na surowiec w regionie. Przy spadajgcej produkcji na $lasku powinno
oznaczac¢ to pozytywny wptyw na ceny.
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Dywidenda potwierdzona

Spotka poinformowata, ze Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata propozycje wyptaty
dywidendy w wysokosci 3 PLN na akcje (6,6% DY przy cenie 45,40 PLN za akcje). Dzien
ustalenia prawa do dywidendy ustalono na 15 czerwca, natomiast dziehn wyptaty na 5 lipca.
Perspektywa wysokiej dywidendy moze by¢ pretekstem do zwiekszenia zainteresowania
inwestorow Spotka w perspektywie miesigca, a wkrotce moga sie pojawi¢ doktadniejsze
informacje dotyczace szczegotow dostaw pralek i lodéwek od producenta zewnetrznego.

Zarzad proponuje dywidende

Rada Nadzorcza na wniosek Zarzadu Forte podjeta decyzje o przedtozeniu do rozpatrzenia
przez ZWZA propozycji podziatu zysku netto za rok 2010 (34,3 min PLN) i przeznaczenie 17,8
min PLN na dywidende (0,75 PLN na akcje DY 6,3% przy cenie 11,90 PLN).

Wyniki 1Q11

W 1Q11 przychody ze sprzedazy wyniosty 402,9 min PLN i byly o 31,8% r/r wyzsze. Znacznie
wyzszy wynik osiggniety zostat na poziomie operacyjnym (21,9 min PLN vs. -12,5 min PLN), co
byto rezultatem z jednej strony poprawiajgcej sie koniunktury w branzy, wzrostu obtozenia mocy
produkcyjnych oraz wzrostu cen piyty drewnopochodnej z drugiej natomiast znacznie
mniejszego negatywnego efektu zwigzanego z przerabianiem mokrego drewna (w 1Q10
spadek temperatur spowodowat, ze drewno, jakie trafialto do Grajewa bylo przemoczone, co
wymagato dodatkowych naktadéw na osuszanie i wieksze zastosowanie klejow do produkcji).
Warto zwrdci¢ uwage na spadajace koszty zarzadu (-31,1% r/r) (przeniesienie cze$ci kosztow
zarzadu do kosztow wytworzenia) oraz na nizsze koszty amortyzacji zwigzanymi z odpisami, na
jakie Spotka zdecydowata sie w 3Q10 (amortyzacja w 1Q11 wyniosta 19,3 min PLN wobec 29,9
min PLN w 1Q10). Na poziomie przychodoéw i kosztéw finansowych Spodtka zanotowata
znaczaco nizszy wynik na réznicach kursowych, ktéry wynidst +4,4 min PLN wobec +19,2 min
PLN w 1Q10 (efekt przeszacowania kredytow kwotowanych w EUR w spofce rosyjskiej). Wynik
netto w 1Q11 wyniést +2,1 min PLN wobec straty w 1Q10 na poziomie -11,4 min PLN. Warto
zwroci¢ uwage, ze mimo podwojenia warto$ci EBITDA w kwartale (wzrost z 17,3 min PLN w
1Q10 do 41,2 min PLN w 1Q11) przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej byt ujemny i
wynioést -11,2 min PLN wobec +85,8 min PLN w 1Q10 (gtéwnie w wyniku mniejszego wptywu z
tytutu zmiany stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, ktéry w 1Q11 wyniést 6,2 min PLN
wobec 115,7 min PLN w 1Q10).

Wyniki 1Q11

W 1Q11 przychody ze sprzedazy grupy Hutmen wyniosty 223,2 min PLN i byty o 35,8% r/r
wyzsze. Mimo znaczacego wzrostu cen miedzi (+33% w ekwiwalencie ztotdwkowym) wolumen
sprzedazy Grupy wyniést 10,0 tys. ton (+6,9% r/r) (wzrost sprzedazy odnotowany zostat w
zakresie pretéw, rur i kragzkow mosieznych, w obszarze pretdw i rur miedzianych oraz stopow
odlewniczych). Wynik operacyjny wyniost 2,3 min PLN wobec straty na poziomie -2,1 min PLN
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Na poziom rentownosci pozytywny wptyw miato
zwigkszenie o 7% r/r marzy przerobowej w ramach Grupy oraz spadek o 17% r/r technicznego
kosztu przerobu. Pozytywng informacjq po stronie przeptywdw pienieznych jest zanotowany 3,3
min PLN dodatni wptyw gotéw z dziatalnosci operacyjnej (wobec -0,7 min PLN ujemnego efektu
w analogicznym okresie rok wczesniej). Warto zwréci¢ uwage na znacznie mniejszy przeptyw
pieniezny z tytutu zmiany stanu naleznosci (-12,4 min PLN vs. -32,4 min PLN w 1Q10) oraz
wzrost stanu zapasoéw (o0 -9,1 min PLN vs. +7,7 min PLN) (zwigzane jest to z dynamicznie
drozejacymi cenami metali).

Wyniki 1Q11

Przychody w 1Q11 wyniosty 89,6 min PLN (+23,8% r/r), a wynik operacyjny 6,3 min PLN (-
37,7% rIr). Gorszy wynik EBIT to efekt znacznie wiekszego niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego negatywnego efektu na hedgingu, ktéry w 1Q11 wynidst -12,5 min PLN wobec -10,4
min PLN rok wczesniej oraz wyzszej o 0,53 min PLN amortyzacji. Nie bez znaczenia byty
réwniez zanotowane dwa (vs. jeden rok wczesniej) przestoje zwigzane z awarig piecow
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hutniczych, co przetozyto sie na koniecznos¢ zastosowania drozszego zewnetrznego wsadu
otowianego (spadek marzy). W drugim kwartale istnieje duza szansa, ze efekt na hedgingu
bedzie dodatni, co zwigzane jest z faktem, ze przesuniete o pot roku zabezpieczone ceny
otowiu znajdujg sie na wyzszych poziomach, niz obecnie obserwowane ceny gietdowe (w 2Q10
efekt na hedgingu byt zerowy). Nie bez znaczenia beda przeprowadzone naprawy piecow
hutniczych w 1Q11, co wyklucza koniecznos¢ kolejnych przestojow w kolejnych okresach (za
wyjatkiem przestoju pieca, jaki jest planowany na 3Q11, w zwigzku z przeprowadzanym
programem inwestycyjnym). Prawdopodobnie 2Q11 bedzie na wynikach lepszy w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Te poznamy 18 sierpnia wraz z wynikami
potrocznymi, a wtedy wiadome juz bedzie ile wyniesie przestoj zwigzany ze zwiekszeniem mocy
produkcyjnych i bedzie to ostatni moment na zakup akcji pod zwiekszenie mocy w kolejnym
roku.

Nieuzasadniony spadek notowan

Notowania Spétki od poczatku roku spadty juz 30% i rynek zignorowat informacje na temat
wejsciu Spotki w nowy segment dziatalnosci (drzwi wewnetrzne i zewnetrzne) oraz upadku
gtébwnego konkurenta z branzy. Biorac pod uwage, ze drzwi bedg uzupetnieniem obecnej oferty,
to sukces sprzedazowy jest tym bardziej prawdopodobny. Potencjat nowej sprzedazy to 60 min
PLN w perspektywie 3 kolejnych lat (+10 min PLN w 2011 roku) przy obrotach w 2010 roku na
poziomie 96,6 min PLN. Pozbud ma nadzieje, ze w biezacym roku uda sie zwiekszy¢ poziom
przychoddéw dzieki upadkowi Urzedowskiego (w 1Q11). Wczesniej Urzedowski prowadzit
bardzo agresywng polityke cenowa, co psuto rynek (przychody Spoétki w 2008 roku wyniosty
141,8 min PLN, EBIT 5,3 mIn PLN oraz zysk netto 5,3 min PLN. Przychody Pozbud w 2009
roku wyniosty 96,6 min PLN, EBIT 9,6 min PLN i zysk netto 8,0 min PLN). Rynek stolarki
otworowej rosnie bardzo dynamicznie nie tylko za sprawag popytu krajowego, ale rowniez w
wyniku chtonnego rynku zachodniego (tu szansa dla Pozbudu, ktérego sprzedaz eksportowa w
segmencie stolarki drewnianej w 2010 roku osiagneta 7%). Spoétka do produkcji okien i drzwi
uzywa kantéwki (rodzaj drewna) sprowadzanej z Azji (w 80%). Kantéwka nie drozeje tak
dynamicznie jak drewno krajowe (obecne dostawy w USD 4-5% drozsze r/r). Dodatkowo
dostawy kantowki regulowane sg w USD, co powoduje, ze gdy PLN umacnia sie¢ do USD, to
rozszerzajg sie marze na produkcji (umocnienie PLN do USD rekompensuje wzrost kosztow w
USD). Udziat drewna w kosztach wytworzenia to 20-25%. W 1Q11 przychody ze sprzedazy
wyniosty 13,0 min PLN (+5% r/r), EBITDA 2,3 min PLN (+25,1% r/r), zysk netto 1,4 min PLN
(+11,8% r/r). Wedtug naszych wstepnych prognoz Spotka obecnie (4,30 PLN/ akcje) notowana
jest ze wskaznikami 9,0 P/E i 5,1 EV/EBITDA.
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Y% Astarta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 84.8 PLN Cena docelowa: 63.6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn UAH) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13548 2086.1 54.0% 2164.4 3.8% 22532 41% Liczba akciji (min) 25.0
EBITDA 550.5 12209 121.8% 9448 -22.6% 688.0 -27.2% MC (cena biezaca) 2120.0
marza EBITDA 40.6% 58.5% 43.7% 30.5% EV (cena biezaca) 2257.7
EBIT 4575 10463 128.7% 7578 -27.6% 504.0 -33.5% Free float 31.9%
Zysk netto 3234 963.5 197.9% 6756 -29.9% 353.9 -47.6%
P/IE 18.9 6.3 9.0 17.3 Zmiana ceny: 1m 11.4%
P/CE 14.7 54 71 1.4 Zmiana ceny: 6m 0.4%
P/BV 4.6 2.8 22 2.1 Zmiana ceny: 12m 45.0%
EV/EBITDA 12.9 5.9 6.9 9.5 Max (52 tyg.) 102.0
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 39 Min (52 tyg.) 57.8
105 Obawy o zbiory zb6z w Europie zachodniej oraz uchylenie kwot na eksport zboza z
Ukrainy w maju odwrécity negatywny sentyment dla Spétek rolniczych z regionu Ukrainy.
%1 W perspektywie czerwca oraz okresu wakacyjnego sentyment do tych Spétek moze byé¢
8 1 ostabiony w wyniku planowanych licznych ofert publicznych z tego regionu. Wczesniej
ol przed debiutem KSG Agro i Industrial Milk w kwietniu akcje notowanych juz Spétek z
regionu Ukrainy wyraznie spadaly (Agroton — 13,4%, Astarta -9,0%, Milkiland -4,9% i
® e Kernel -4,7%, a mWIG +0,9%, Wig20 +0%). Podobny scenariusz moze sie powtorzyé
50 fore " réwniez i tym razem. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

2010-06-01 2010-09-20 2011-01-12

2011-05-05

Wyniki 1Q11

Przychody ze sprzedazy w 1Q11 wyniosty 553,6 min PLN i byly 0 10,9% r/r wyzsze. Znaczaco
wyzsza warto$¢ obrotu miata miejsce w segmencie produkcji roslinnej (+54,6% r/r), gtdwnie za
sprawg rosngcych cen zbdz (pszenica +52,7% r/r, jeczmien +81,9% r/r, stonecznik +46,6% r/r,
kukurydza +37,4% r/r oraz soja +25,1% rir) oraz wiekszemu o 5% r/r wolumenowi sprzedazy (w
sumie $rednia cena sprzedazy zboza w 1Q11 wyniosta 2 286 UAH/t). Obroty byty rowniez
wyzsze w przypadku segmentu produkcji zwierzecej (+36,1% r/r), w wyniku wyzszego o 36% r/r
wolumenu sprzedazy oraz 8,3% r/r spadkowi $rednich cen. W przypadku segmentu produkciji
cukru, to sprzedaz w 1Q11 byta o 3,5% r/r nizsza, w wyniku nizszych o 11,0% r/r przychoddéw z
tytutu sprzedazy cukru (wolumen sprzedazy byt 0 12,9% r/r nizszy). Spotka w 1Q11 w ramach
38 tys. ton sprzedanego cukru zbyta 5 tys. ton cukru zakupionego od zewnetrznego producenta
(13,2% catego wolumenu sprzedazy).

Wynik brutto ze sprzedazy bez efektu rewaluacji aktywow biologicznych do wartosci godziwej
wyniost 257,9 min UAH i byt o 7,4% r/r nizszy. Spadek marzy brutto ze sprzedazy z 55,8% w
1Q10 do 46,6% w 1Q11, to efekt spadku wolumenu sprzedazy cukru, ktéry jest najbardziej
rentownym produktem w sprzedawanym asortymencie, oraz udziat sprzedazy cukru
pochodzacego z zewnetrznego zrodta (rok wczesniej Spoétka nie handlowata cukrem od
zewnetrznego dostawcy). Astarta nie podata kosztow wytworzenia poszczegdlnych segmentow
w 1Q11, ale sadzimy, ze rentownos$¢ sprzedazy cukru bedacego przedmiotem wtasnej produkciji
mogta zosta¢ pogorszona przez fakt zastosowania znacznie mniejszej proporcji burakéw
cukrowych w sezonie produkcyjnym (w 2010 roku Spoétka przetworzyta 78% burakow
pochodzacej z wtasnych upraw vs. 90% w roku 2009). Nie bez znaczenia jest réwniez wzrost
kosztu produkcji buraka cukrowego w sezonie 2010/2011 spowodowany stratami w wyniku
niesprzyjajacych warunkéw pogodowych (w 2010 roku Spoétka zebrata 35 ton z hektara zamiast
45 ton z hektara). Na poziomie zysku operacyjnego Spotka zaksiegowata pozytywny efekt z
rewaluacji aktywdéw biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzecg w wysokosci 30,0 min
UAH (skutkiem wzrostu cen mleka na przestrzeni kwartatu o 17%), oraz 20,7 min PLN
zwigzanych z produkcjg roslinng. W sumie wynik operacyjny wynioést 236,7 min UAH i byt o
9,7% rlr wyzszy. Spotka w 1Q11 zaksiegowata 27,1 min UAH zysku zwigzanego z zakupem
aktywow ponizej wartosci godziwej. Wynik netto wyniost 219,8 min UAH i byt 0 0,6% nizszy r/r.
W rezultatach za 1Q11 warto zwrdci¢ uwage na kolejng niskg warto$¢ przeptywu operacyjnego
w poréwnaniu do wartosci EBITDA (tylko 32,7%, podczas gdy w 1Q10 byto to 56,8%). Niski
przeptyw operacyjny zwigzany byt ze zwiekszeniem nalezno$ci handlowych w ciggu kwartatu o
166,3 min UAH vs. 43,5 min UAH w 1Q10 (w 1Q11 Spétka dokonata przedptat na modernizacije
cukrowni w ramach Grupy oraz oczekuje zaptaty za cukier bedacy przedmiotem handlu).

Postep w zasiewie buraka cukrowego

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Rolnictwa areat zasiewu buraka cukrowego na
Ukrainie na dzien 6 maja wyniost 534 tys. ha (97% prognozy). W zesztym roku areat wynidst
500 tys. ha.
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Klub agrobiznesu prognozuje 2,2 MT produkcji cukru w 2011 roku

Ukrainski Klub Agrobiznesu prognozuje, ze Ukraina w roku 2011 wyprodukuje okoto 2,2 min ton
cukru przy popycie na poziomie 1,9 min ton. Zdaniem przedstawicieli, w najgorszym przypadku
produkcja siegnie 1,9-2,0 min ton.

Rzad bedzie kontrolowat ceny cukru w lecie

Ministerstwo rolnictwa planuje zakupienie 80 tys. ton cukru na rynku miedzynarodowym celem
stabilizacji cen cukru na lokalnych rynku. Na ten cel zostato zgromadzone okoto 680 min UAH.
Oprécz tego w biezgcym roku mozliwe jest do sprowadzenia okoto 260 tys. ton cukru w ramach
kwoty importowe;.

Rzad uchyla kwoty eksportowe na zboza

25 maja ukrainski Rzad zdecydowat o uchyleniu kwot eksportowych na zboza. Kwoty
obowigzywaty od pazdziernika 2010 roku. Na poczatku maja Rzad znidst ograniczenia
eksportowe na kukurydze. 19 maja Rzad zaakceptowat réwniez poprawki do kodeksu
podatkowego (Tax code) przewidujgce natozenie na eksporteréw cet eksportowych na poziomie
9-14% na zboza do konca 2012 roku (dla pszenicy 9%, ale nie mniej niz 17 EUR/T; dla
jeczmienia 14%, ale nie mniej niz 23 EUR/T oraz dla kukurydzy 12%, ale nie mniej niz 20 EUR/
T). UAC - organizacja skupiajgca ukrainskich producentéw rolnych przewiduje, ze cta
spowodujg spadek cen dla producentéw i straty na poziomie 6 mld UAH rocznie dla sektora
rolnego (eksporterzy bedg przerzucali swoje zobowigzania na dostawcéw). Uchylenie
ograniczen eksportowych, to pozytywna informacja dla producentéw, ktérzy beda mogli
sprzedaé plony zalegajgce z zesztego sezonu. Wprowadzenie cet eksportowych moze z kolei
wymaoc na producentach nizsze oferowane ceny plonow.
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Boryszew (Akumuluj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 1.05 PLN Cena docelowa: 1.2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-07
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2288.7 31348 37.0% 41100 311% 41747 1.6% Liczba akc;ji (min) 2 256.7
EBITDA 215.9 268.3 24.3% 3344  24.6% 382.0 14.2% MC (cena biezaca) 2 369.6
marza EBITDA 9.4% 8.6% 8.1% 9.1% EV (cena biezaca) 31543
EBIT 139.9 188.1 34.5% 2382  26.7% 288.3 21.0% Free float 42.0%
Zysk netto 39.7 939 136.2% 1324  41.0% 169.3  27.8%
P/E 1.7 12.6 17.9 14.0 Zmiana ceny: 1m -5.4%
P/CE 0.6 6.8 10.4 9.0 Zmiana ceny: 6m -3.7%
P/BV 0.2 1.9 2.7 22 Zmiana ceny: 12m 169.2%
EV/EBITDA 5.3 8.3 9.4 76 Max (52 tyg.) 1.2
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 0.4
125 Po odpadnieciu z wyscigu o SaarGummi i Meteor Group na celowniku Boryszewa nadal
pozostaje 8 potencjalnych podmiotéw z branzy poddostawcéow do branzy automotive.
" Dwukrotne niespetnienie oczekiwan cenowych sprzedajacego sugerowaé¢é moze, ze
085 | Spoétka ostroznie podchodzi do okreslenia ceny za przejmowane aktywa (Zarzad nie chce
przejmowac za wiecej niz 4-5 EV/IEBITDA), co w przypadku sukcesu mogtoby przyczynié
1 e " sie do zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy Boryszewa (EV/EBITDA Spétki na 2011 rok
0ss wynosi 9,4). W 2Q11 baza wynikéw jest niska (przejecie Maflow nastapito w 3Q10), a
o wedtug zapowiedzi Zarzadu ten w kolejnych kwartalach ma poprawi¢ swoje wyniki (w
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1Q11 jedynie 4,4 min PLN EBIT). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki 1Q11

Przychody ze sprzedazy w 1Q11 wyniosty 1021,6 min PLN i byty 0 4,5% wyzsze niz wynikato to
z naszych prognoz. Wieksze niz sie spodziewaliSmy sprzedaz miata miejsce w Grupie
Impexmetalu (+4,7% vs. prognozy DI BRE), mimo Zze wolumen sprzedazy byt o0 2,8% nizszy niz
sie spodziewaliSmy. Znaczaco wyzsza niz oczekiwaliSmy sprzedaz miata miejsce w NPA
Skawina (producent walcéwki aluminiowej) (+21,4% vs. prognozy DI BRE), ktéra korzysta na
wysokich cenach miedzi, poprzez co zwieksza sie popyt na przewody wykonane z aluminium
(wolumen sprzedazy w 1Q11 byt 0 26,2% wyzszy niz wynikato to z naszych szacunkéw). W
przypadku segmentu automotive (Grupa Maflow) sprzedaz wyniosta 157,17 min PLN i byta o
7,1% nizsza niz wynikato to z naszych oczekiwan. W pozostatych Spétkach Boryszew (Elana,
Elana Energetyka, Elana PET, Torlen, Boryszew ERG, Elimer, Nylonbor) sprzedaz wedtug
naszych szacunkow (Spotka nie podata jednostkowych wynikéw spotek z Grupy, a jedynie
przychody segmentowe) wyniosta 87,3 min PLN i byta 0 3,3% nizsza niz sie spodziewali$my.
Na poziomie EBIT wyniést 48,4 min PLN i byt o 1,4% wyzszy od naszych oczekiwan.
Najwiekszym zaskoczeniem byt wyzszy niz oczekiwaliSmy wynik operacyjny wygenerowany
przez podmioty Grupy Impexmetal (+23,9% vs. prognozy Di BRE) oraz NPA Skawina, ktorej
wynik EBIT wyniost 4,1 min PLN wobec spodziewanych 1,1 min PLN. Wynik operacyjny
segmentu automotive wynioést 4,4 min PLN wobec naszych oczekiwan na poziomie 8,2 min
PLN, a pozostate Spotki Grupy Boryszew wygenerowaty 2,3 min PLN wyniku operacyjnego
wobec oczekiwanych przez nas 8,4 min PLN. Na poziomie pozostatych przychodow
operacyjnych Spoétka zanotowata jeden wiekszy czynnik jednorazowy, ktéry zwigzany byt ze
sprzedazg certyfikatow CO2 w Elana Energetyka (w raporcie nie pada jednak wartosc
sprzedanych certyfikatow, nasze szacunki opiewaty na 2,7 min PLN). Na poziomie przychodéw
i kosztéw finansowych pozytywny wptyw na wynik miato zaksiegowanie 2,5 min PLN dodatnich
réznic kursowych oraz zysku z wyceny instrumentéow pochodnych (+0,5 min PLN). Wynik brutto
wyniost 42,2 min PLN i byt o 10,6% wyzszy niz wynikato, to z naszych oczekiwan. Nizsza
natomiast byta wartos¢ wyniku netto, ktéra wyniosta 18,7 min PLN, wobec naszych szacunkow
na poziomie 22,8 min PLN. Wptyw na wyzsze wyniki operacyjne oraz na nizszy wynik netto
miata znacznie lepsza sytuacja w Spotkach Grupy Impexmetal, w tym przede wszystkim
podmiotach zwigzanych z przerobem miedzi. Biorgc pod uwage czesciowe zaangazowanie
Boryszewa w tych przedsiebiorstwach i fakt, iz sg one konsolidowane metodg petng wptywa na
poprawe wynikdw na wszystkich (poza netto) poziomach wyniku, natomiast zyski mniejszosci
wytgczane sg na poziomie wyniku netto. W naszych zatozeniach spodziewaliSmy sie stabych
wynikow sekcji miedziowej, co obnizatoby skonsolidowane wyniki operacyjne Grupy Boryszew,
natomiast dodawatoby wyniku na poziomie netto. Sytuacja jednak okazata sie by¢ odwrotna.
Dodatkowo, nalezy doda¢, ze dziatalnos¢ zaniechana przyniosta strate na poziomie netto dla
akcjonariuszy jednostki dominujacej na poziomie -0,7 min PLN. Po 1Q11 nasza catoroczna
prognoza wykonana jest w 24,9% na poziomie przychodoéw, 20,3% na poziomie EBIT i 14,1%
na poziomie netto. Spodziewane przez Zarzad Impexmetalu ostabienie wolumenu sprzedazy w
segmencie miedziowym w kolejnych kwartatach moze spowodowaé, ze Spotki (Hutmen i WM
Dziedzice) w kolejnych kwartatach zanotujg gorsze wyniki finansowe, co bedzie miato wptyw na
wyréwnanie proporcji wyniku netto do poziomu wyniku operacyjnego. Wyniki 1Q11 nalezy
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oceni¢ neutralnie. Osiggniecie catorocznej prognozy jest wedtug nas caty czas jak najbardziej
realne.

Maflow poprawi wyniki w kolejnych kwartatach

O ile Maflow w 1Q11 wpracowat 4,4 min PLN zysku operacyjnego przy przychodach na
poziomie 157,1 min PLN, to Prezes lwanejko zapowiada, ze drugi kwartat bedzie dla Spotki
bardziej sprzyjajacy. Stabe wyniki 1Q11, ttumaczy¢ nalezy niekorzystnymi kontraktami, jakie
przedsiebiorstwa zawarty przed inkorporacjag do Boryszewa, oraz restrukturyzacjg spotek
zaleznych w Brazylii, Hiszpanii i Chinach. Z pozytywnym skutkiem zdaniem Pani Prezes
odbudowywana jest baza klientow, ktérych spotki utracity po ogtoszeniu upadtosci. Wedtug
Zarzadu Boryszewa wyptata dywidendy z Impexmetalu za zysk z 2010 roku nie jest
wykluczona.

Wywiad z gtéwnym akcjonariuszem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Roman Karkosik potwierdzit, ze intencjg
Boryszewa jest okazyjny zakup aktywoéw produkcyjnych z branzy automotive. Z kolei Gazeta
Puls Biznesu donosi, ze po udzieleniu wytgcznosci chinskiemu CQLT na negocjacje o
SaarGummi, zwigzki zawodowe przejmowanego przedsiebiorstwa obawiajg sie o miejsca pracy
po potencjalnej akwizycji ze strony CQLT. Gdyby negocjacje chinskiego koncernu nie doszlty do
skutku, wéwczas Boryszew miatby okazje na sfinalizowanie przejecia. Nalezy pamietac, ze
Boryszew prowadzi negocjacje dotyczace przejecia jeszcze siedmiu innych przedsiebiorstw z
branzy automotive, a nizsze od oczekiwan sktadane oferty cenowe $wiadczyé moga, ze spotki
te mogg by¢ przejmowane tanio.

Kolejne umowy dotyczace potencjalnego zakupu aktywoéw

Boryszew poinformowat o podpisaniu kolejnych dwoch umoéw o zachowaniu poufnosci w
procesie sprzedazy spoétek z branzy automotive. Po odpadnieciu z wyscigu o SaarGummi i
Meteor Spotka prowadzi obecnie prace nad przejeciem potencjalnych 8 przedsiebiorstw z
branzy automotive.

Ogtoszenie rozdziatu dotacji juz 31 maja

Gazeta Gieldy parkiet informuje, ze 31 maja ma nastgpi¢ rozdzielenie 38,5 min PLN dotacji
unijnych, o ktére ubiegaja sie trzy spotki zalezne Boryszewa. Srodki majg zostaé¢ przeznaczone
na budowe parku naukowo-technologicznego na terenach bytej Elany (Torun). Kazdy z
podmiotéw zaleznych Boryszewa wystapit 0 maksymalng wartos¢ dotacji (10 min PLN).
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Centrum Klima (Akumuluj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 15.7 PLN Cena docelowa: 16.9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody .7 84.5 17.9% 113  31.7% 128.1 15.1% Liczba akcji (min) 8.5
EBITDA 9.4 10.3 9.3% 158  53.5% 18.9 19.8% MC (cena biezaca) 133.7
marza EBITDA 13.1% 12.2% 14.2% 14.7% EV (cena biezaca) 135.7
EBIT 8.0 7.9 -1.6% 126  59.4% 154  22.0% Free float 33.8%

Zysk netto 6.9 6.6 -4.1% 10.0 50.2% 123 22.9%
P/IE 19.3 20.1 13.4 10.9 Zmiana ceny: 1m 8.0%
PICE 16.1 14.8 10.2 8.5 Zmiana ceny: 6m -5.8%
P/BV 2.1 2.0 1.8 1.6 Zmiana ceny: 12m 22.9%
EV/EBITDA 13.6 13.5 8.6 7.1 Max (52 tyg.) 17.0
Dyield (%) 1.2 2.9 29 37 Min (52 tyg.) 11.6
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki 1Q11 byly znacznie lepsze w poréwnaniu do
* analogicznego okresu roku ubiegtego. Zarzad po 1Q11 zapowiada, ze celem na biezacy
165 | rok jest osiaggniecie rentownosci netto na poziomie 10%, czyli wiecej niz zakltadamy w
e }lnas'zych _prognozach (9%)_. W maju akcje Centrum' Klima _w_zrosly 0_11'%, a od kurs_u
\)VJ\V odcieto sie prawo c!o dywidendy (0:45_ PLN na akcje). W blezqcy_m miesigcu notowania
198 1 moga naszym zdaniem zachowywac sie mniej agresywnie. W zwigzku ze wzrostem cen
s i N e akcji w osta_tnim mie§iqcu i zbliigniu sie notowan do rekomendowanej ceny obnizamy
1 rekomendacje z kupuj do akumuluj.
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Przychody ze sprzedazy za 1Q11 wyniosty 21,4 min PLN i byty o 3,7% nizsze niz wynikato to z
naszych prognoz. Wyzsza o 3,8% vs. prognozy DI BRE okazala sie sprzedaz segmentu
zwigzanego z produkcja, oraz o 6,8% nizsze niz oczekiwaliSmy okazaly sie przychody w
segmencie dystrybucji. Spotka zwraca uwage, ze w 1Q11 na produkcji przerobione zostato 640
ton stali, co oznacza 10% wzrost r/r (uruchomienie 3-ciej zmiany pozwoli z kolei na dwukrotne
zwigkszenie tego poziomu). Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 25,8% wobec prognozowanej
przez nas na poziomie 24,6% (istotna poprawa marzy miata miejsce w szczegolnosci w
poréownaniu do 4Q10, kiedy ta wyniosta jedynie 23,2%). Warto zwréci¢ uwage, ze poprawa
marzy, jaka miata miejsce w 1Q11 sygnalizuje, ze po istotnych wzrostach cen stali, z jakimi
Spotka zmagata sie w 4Q10, w pierwszym kwartale te udaje sie przerzucaé na klienta
ostatecznego. Na poziomie operacyjnym wynik wyniést 2,1 min PLN i byt wyzszy o 19,8% od
naszych prognoz. Oprocz wyzszej marzy, pozytywny wptyw na wynik EBIT miaty nizsze niz
oczekiwalismy koszty zarzadu (-11% niz zakfadaliSmy w prognozie). Na poziomie netto Spotka
osiggneta rezultat na poziomie 1,7 min PLN (+12,9% vs. prognozy DI BRE). Warto zwrdcic¢
uwage na przeptyw pieniezny z dziatalnosci operacyjnej, ktory wynioést 8,4 min PLN vs. -0,7 min
PLN rok wczesniej. Spdtka w 1Q11 otrzymata czes$¢ naleznosci zwigzanych z uregulowaniem
zaptaty za sprzedawany zaktad w Piastowie (okoto 9,4 min PLN), ktére zostaty uwzglednione w
przeptywach z dziatalno$ci operacyjnej. Wyniki sg lepsze niz oczekiwaliSmy i sygnalizujg, ze
Spoétka ma szanse na poprawe wynikow wynikajacych ze zwigkszenia wykorzystania mocy w
nowym zaktadzie w Wieruchowie w biezgcym roku, jak i w kolejnych latach.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Perendyk zapowiedziat, ze Spotka
planuje przeznaczy¢ 45 min PLN na budowe fabryki obok istniejacego zaktadu w Wieruchowie.
W jej obszarze ma by¢ produkowany nowy innowacyjny produkt o bardzo wysokiej marzy
(Zarzad nie zdradza jednak szczegdtdw). Prezes zapowiada, ze inwestycja ma byc¢
finansowana ze $rodkéw wiasnych oraz z kredytu inwestycyjnego. Centrum Klima planuje w
biezagcym roku osiggng¢ rentownos¢ zysku netto na poziomie 10%. Informacja, ze nowa
inwestycja bedzie finansowana z kredytu inwestycyjnego jest dobra dla ksztattowania sie kursu
na gietdzie, gdyz odsuwa widmo emisji akcji na ten cel. Nasze szacunki na biezacy rok
zaktadajg osiggniecie marzy netto na poziomie 9,0%, wyzszy cel przedstawiany przez Zarzad
budowatby dodatkowg warto$¢ do naszej wyceny fundamentalne;j.
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Ce rsanit (RedUkUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 11.5 PLN Cena docelowa: 10.7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-02
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14152 15315 82% 17442 139% 1899.0 8.9% Liczba akcji (min) 216.4
EBITDA 284.7 2535 -11.0% 296.0 16.7% 351.0 18.6% MC (cena biezaca) 2488.4
marza EBITDA 20.1% 16.6% 17.0% 18.5% EV (cena biezaca) 32121
EBIT 168.1 1420 -15.5% 1843  29.8% 2377  29.0% Free float 29.2%
Zysk netto -8.1 103.0 1148 11.4% 1572 36.9%
P/IE 24.2 21.7 15.8 Zmiana ceny: 1m -1.7%
PICE 15.3 11.6 11.0 9.2 Zmiana ceny: 6m 2.0%
P/BV 1.6 1.9 1.7 1.6 Zmiana ceny: 12m 16.8%
EV/EBITDA 9.7 13.1 10.9 8.8 Max (52 tyg.) 12.7
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 1.8 Min (52 tyg.) 9.3
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Drastyczny spadek rentownosci, jaki mieliSsmy okazje obserwowaé¢ w 4Q10 i 1Q11, to
efekt rosngcego kosztu wytworzenia (TKW) (w wyniku wzrastajacych cen szkliw,
barwnikéw i bieli cynkowej). Brak reakcji wynikéw na wzrost cen na rynku krajowym (w
4Q10 w grupie PSB ceny 0% q/q, aw 1Q11 +3,8% g/q), powoduje, ze trudno bedzie, aby w
catlym 2011 roku marza brutto ze sprzedazy przekroczyta 40%. Spotka wedtug naszych
prognoz na biezacy rok notowana jest ze wskaznikami P/E 21,7 oraz EV/EBITDA 10,9, co
wskazuje na niska atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Mimo podwyzek cennikéw nadal niska rentownos¢

W pierwszym kwartale 2011 przychody ze sprzedazy wyniosty 367,9 min PLN i byly o 2%
wyzsze od naszych oczekiwan. W segmencie ptytek ceramicznych sprzedaz w 1Q11 byta o
5,9% wyzsza od naszych prognoz, natomiast w segmentach ceramiki sanitarnej i artykutow
okoto ceramicznych nizsza o odpowiednio -1,8% i -11,5%. Dobrg informacja, jakiej mozna sie
doszuka¢ na poziomie sprzedazy segmentowe] jest poprawiajaca sie wzgledem 4Q10
rentowno$¢ segmentu ptytek ceramicznych (18,9% w 1Q11 vs. 16,8% w 4Q10 i 20,1% w
1Q10), ceramiki sanitarnej (4,3% w 1Q11 vs. 3,6% w 4Q10 i 19,6% w 1Q10) oraz artykutow
okoto ceramicznych (23,0% w 1Q11 vs. 19,2% w 4Q10 i 18,4% w 1Q10). Jest to efektem
wzrostow cennikéw, na jakie zdecydowata sie Spdtka w 1Q11 oraz zmiany czesci kolekcji.
Zauwazy¢ natomiast nalezy, ze rentowno$¢ w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego jest wyzsza tylko w przypadku segmentu artykutow okoto ceramicznych, natomiast w
pozostatych dwdch jest nizsza. Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy marza w 1Q11 wyniosta
34,6% vs. prognozowane przez nas 37,1%. Niestety marza na poziomie brutto ze sprzedazy
mimo przeprowadzenia podwyzek na rynku krajowym i rynkach zagranicznych jest nizsza niz w
rekordowo niskim pod tym wzgledem 4Q10 (35,1%). W przypadku kosztéw sprzedazy i
zarzadu, to te w 1Q11 nie odchylity sie od prognozowanych przez nas wartosci o wiecej niz 1%
(odpowiednio -0,9% i -0,4%). Wynik operacyjny wyniost w 1Q11 27 min PLN i byt o 18,2%
nizszy niz wynikato to z naszych szacunkoéw (przyczyna to nizsza od oczekiwan marza brutto ze
sprzedazy). Ujemne roznice kursowe w 1Q11 wyniosty -20,6 min PLN (vs. prognoza DI BRE -
19,1 min PLN). Na poziomie brutto Spotka zanotowata -6,9 min PLN straty (vs. prognoza DI
BRE 1,7 min PLN), a na netto -5,9 min PLN (vs. prognoza DI BRE 0,7 min PLN). Wyniki 1Q11
sg hieznacznie wyzsze niz spodziewat sie rynek (konsensus: przychody 352,9 min PLN, EBIT
19,1 min PLN i zysk netto -13,4 min PLN). Trudno natomiast przy zaprezentowanym poziomie
rentownosci doszukiwaé sie pozytywnej reakcji po stronie inwestorow. Z informacji o
pozytywnym zabarwieniu na pewno wymieni¢ nalezy wielkos¢ przeptywu gotowki z dziatalnosci
operacyjnej, ktory wyniost 25,9 min PLN vs. -40,1 mIn PLN rok wczesniej. Wyniki wedtug nas w
sumie sg stabe (mimo podwyzek w 1Q11 nadal rentowno$¢ pozostaje staba).

Ceramika Paradyz inwestuje w rozbudowe mocy

Gazeta Puls Biznesu donosi, ze Grupa Paradyz (kontrolujaca wraz z Cersanitem okoto 70%
mocy produkcyjnych na terenie kraju) zamierza w ciggu czterech najblizszych lat osiagna¢ 1
mld PLN przychodéw ze sprzedazy (w 2010 roku obrét Grupy siegnat 670 min PLN). Spotka w
ubiegtym roku rozpoczeta program inwestycyjny, ktéry w ciggu 4 lat ma siegng¢ 250 min PLN.
Ceramika Paradyz otworzyta unowoczesniong czes¢ zaktadu w Wielkiej Woli (koto Paradyza).
Pierwszy etap rozbudowy pochtonat 136 min PLN, a docelowo moce produkcyjne wzrosng z 3,2
min m? do 8,5 min m. Zwiekszenie mocy produkcyjnych na terenie kraju, biorgc pod uwage, ze
obecnie wykorzystanie pracujgcych instalacji jest na poziomie 70-80% w $rednim terminie jest
dosy¢ ryzykownym posunieciem. Dalsze zwigkszanie nadpodazy mocy produkcyjnych moze w
jeszcze wiekszym stopniu generowac presje na ceny i marze krajowych producentow.

Ceny plytek w PSB
Od poczatku 2011 roku w niektérych sieciach sprzedazowych odnotowano jednocyfrowy wzrost
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cennikow. W styczniu 2011 roku Polskie Sktady Budowlane odnotowaty wzrost $redniej ceny w
kategorii ptytek ceramicznych oraz wyposazenia tazienek i kuchni o 2,9% m/m (+5,6% r/r). Z
jednej strony jest to efektem podwyzki podatku VAT w biezacym roku, co wptyneto na wzrost
Srednich cen materiatébw budowlanych o 0,83%, z drugiej natomiast podwyzek cen w zwigzku z
rozpoczeciem nowego roku. W sumie oczyszczony wzrost $rednich cen kategorii w styczniu
wyniost 2,07% m/m. W lutym wzrost cen byt kontynuowany, $rednio ceny kategorii ptytek
ceramicznych, wyposazenia tazienek i kuchni wzrést o 0,4% m/m (+6,0% r/r), a w marcu
odnotowano wzrost o 1,8% m/m (7,9% r/r). W sumie wedtug naszych szacunkéw ceny
analizowanej kategorii PSB, bez uwzglednienia efektu wzrostu VAT byly wyzsze 0 5,7% r/r.

Zmiany cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni m/m (%)
Zmian cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni

110 1110 110 IV10 V10 VI10 VII10 VII10 IX10 X10 XI10 X110 111 111 111
0,0% 0,1% 0,0% 06% 0,0% 02% 1,7% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0% 29% 04% 1,8%
Zrédto: PSB S.A., DI BRE Banku
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Famur (Trzymaj)
Cena biezaca: 3.88 PLN

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2009
Przychody 695.1
EBITDA 133.6
marza EBITDA 19.2%
EBIT 100.8
Zysk netto 58.0
PIE 322
PICE 20.6
PBV 2.7
EV/EBITDA 15.1
Dyield (%) 0.0
354 Famur wie

254 /‘j'hr-‘aﬁ

15

2010-06-01 2010-09-20 2011-01-12

2011-05-05

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-25
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 3.9 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

885.8 274% 11524 30.1% 12649 9.8% Liczba akcji (min) 481.5
140.6 5.3% 278.0 97.7% 306.5 10.2% MC (cena biezaca) 1868.2
15.9% 24.1% 24.2% EV (cena biezaca) 21056
94.1 -6.6% 1701  80.7% 2019  18.7% Free float 10.9%
80.0 37.9% 106.5 33.1% 1516  42.3%
23.3 175 12.3 Zmiana ceny: 1m 7.2%
14.8 8.7 7.3 Zmiana ceny: 6m 49.2%
2.3 1.8 1.6 Zmiana ceny: 12m 85.6%
14.2 7.6 6.8 Max (52 tyg.) 4.0
0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 17
Niska rentownos¢ zawigzywanych umoéw (efekt duzej konkurencyjnosci na rynku

lokalnym), amortyzacja nowego zaktadu Famur-2 (okoto 3 min PLN kwartalnie) oraz brak
obtozenia nowego obiektu zamoéwieniami nie przeszkodzity Spoéice w wypracowaniu
bardzo dobrych rezultatow za 1Q11 (EBIT +34,4% vs. prognozy DI BRE i zysk netto
+36,6% wzgledem oczekiwan). Wedlug naszych szacunkéw wydatki inwestycyjne kopaln
sg opoznione o rok od momentu, kiedy zaczynaja one sprzedawa¢ wegiel po srednich
cenach wyzszych od kosztu wytworzenia. Taka sytuacja po raz pierwszy widoczna byla w
IV 2010, co sugerowatoby, ze obecnie znajdujemy sie na poczatku srednioterminowego
cyklu inwestycyjnego polskich kopaln. W samym 1H11 na rynku lokalnym bedzie
mozliwe do pozyskania 6 kontraktow na obudowy zmechanizowane, podczas gdy w
neutralnym roku rozstrzyga sie 9-11 przetargow. Zwiekszenie poziomu obtozenia mocy
wsrod trzech krajowych producentéw (Fazos, Tagor, Glinik) powodowaé¢ bedzie, ze w
2H11, nie beda oferowali oni réwnie agresywnych cen. W biezagcym roku swiatowe
wydatki na projekty gornicze wzrosnag o 20-25% r/r i beda na wyzszym poziomie, niz w
rekordowym 2008 roku. Obecnie backlog Bucyrusa i Joy Global znajduje si¢ na poziomie
zblizonym do rekordowego 3Q08 (odpowiednio —7,1% i +5,7%). Zapowiadany debiut JSW
na warszawskim parkiecie moze naszym zdaniem wzbudzi¢ dyskusje na temat
potencjalnych inwestycji goérniczych na terenie kraju, co z pewnoscia sprzyja¢ bedzie
notowaniom spoétek z zaplecza gdrniczego. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

Wyniki 1Q11

W 1Q11 przychody ze sprzedazy Grupy siegnety 282,2 min PLN i byty o 13,4% wyzsze niz
wynikato to z naszych prognoz. W znaczacej mierze jest to przyczyng istotnie wyzszego
poziomu obrotu, jaki Spoétka zanotowata w segmencie maszyn goérniczych (+30,5% vs.
prognoza DI BRE). W Grupie Famur od poczatku roku pojawit sie przejety od Skarbu Panstwa
Remag, co wptyneto na poprawe wynikéw (trudno jednak oceni¢ wplyw akwizycji na wyniki
1Q11, gdyz Spotka nie podaje wynikow jednostkowych producenta kombajnéw chodnikowych).
W segmencie innych maszyn dla gérnictwa wielko$¢ obrotu wyniosta 21,7 min PLN i byta o
18,7% wyzsza od naszych oczekiwan, natomiast odlewow 49,6 min PLN (+28,5% vs. prognoza
DI BRE). Nizsza niz oczekiwaliSmy sprzedaz zostata zanotowana w segmencie urzadzen
dzwigowych i przetadunkowych (-54,2% vs. prognozy DI BRE). Mimo otwarcia zaktadu Famur-2
i dodatkowej amortyzacji z tego tytutu (szacunki DI BRE ponad 3 min PLN kwartalnie)
rentowno$¢ segmentu maszyn gorniczych wyniosta 36,0% i byta znacznie wyzsza niz
prognozowalismy (oczekiwania DI BRE 23,1%). Nie spetnito sie prawdopodobnie réwniez
zatozenie dotyczace spadku rentownosci skutkiem spodziewanej niskiej marzowosci
wykonywanych kontraktow na rynek krajowy. To dotyczy réwniez segmentu innych maszyn dla
gornictwa, ktdérego rentownos$c¢ brutto ze sprzedazy wyniosta 33,1% vs. spodziewane przez nas
19,5%. Na tle segmentu zaplecza goérniczego stosunkowo stabo pod wzgledem osigganych
marz ksztattowata sie sprzedaz segmentéw urzadzen dzwigowych (26,2% vs. oczekiwane 32,0
%) oraz odlewéw (15,5% vs. spodziewane 22,0%). Na poziomie wyniku operacyjnego Grupa
osiggneta wynik 39,2 min PLN, ktory byt o 34,4% wyzszy od naszych oczekiwan. Wynik netto w
1Q11 wyniost 29,2 min PLN i byt 0 36,6% wyzszy niz sie spodziewalismy.

W wynikach za pierwszy kwartat nie postrzegamy oczekiwanego przez nas wcze$niej spadku
rentowno$ci segmentow zwigzanych z produkcja maszyn i urzadzen dla gornictwa. Mimo
wzrostu amortyzacji nowego zaktadu (Famur-2), kosztéw osobowych oraz wykonywania
prawdopodobnie niskiej rentownosci kontraktow wzrost wolumenu okazat sie byé
wystarczajacy, aby marze nie ulegly pogorszeniu (wrecz marza w segmencie wzrosta w
poréwnaniu do 4Q10, kiedy Spodtka wykonywata wysoko rentowng umowe na dostawe
kompleksu dla KHW za okoto 85 min PLN).

3 czerwca 2011

70



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Glowny akcjonariusz Famuru przejmie Glinik

TDJ, kontrolujacy 71,3% akcji Famuru podpisat przedwstepng umowe w sprawie zakupu grupy
Glinik. Spoétka nie podata wartosci transakcji. Prezes TDJ zaznaczyt, ze jak na razie nie ma
planéw dotyczacych potaczenia jakiejkolwiek ze spotek Grupy Glinik, z innymi podmiotami
znajdujacymi sie w portfelu TDJ. O przejecie Glinika starat sie rowniez Kopex, ale jego oferte
odrzucono. Glinik od 2009 roku borykat sie z problemami ptynnosciowymi spowodowanymi
stratami na opcjach walutowych zawigzanych na obudowy $cianowe wyprodukowane dla
zagranicznego kontrahenta, ktory z kolei z powodu kryzysu nie odebrat zamoéwionego produktu.
W 2008 roku Zaktad Maszyn Goérniczych Glinik wypracowat 21,6 min PLN zysku operacyjnego i
63,1 min PLN straty netto. Dtug netto na koniec 2008 roku wynidst 208,3 min PLN. Problemy
ptynnosciowe najwiekszego producenta obuddw $cianowych na terenie kraju spowodowaty, ze
ten w 2009 roku i 2010 roku skfadat bardzo agresywne oferty na rynku krajowym, chcac za
wszelkg cene przedtuzy¢ czas funkcjonowania. W listopadzie 2010 roku Glinik Budowa maszyn
ogtosit upadtosé. Wedtug informacji prasowych zadtuzenie Glinika siega obecnie okoto 300 min
PLN. Marka obudéw Glinika na rynkach wschodnich jest znacznie bardziej rozpoznawalna niz
Fazosu (podmiot zalezny od Famur) i Tagoru (podmiot zalezny od Kopex). W krétkim terminie z
przejeciem Glinika zwigzane sg ryzyka zwigzane z koniecznoscig przeprowadzenia procesu
restrukturyzacji oraz mozliwosci wziecia na przejmujacego czesci zobowigzan zaréwno
kredytowych jak i kadrowych (wedtug informacji prasowych Glinik w ubiegtym roku ptacit swoim
pracownikom z kwartalnym opdéznieniem). Wedtug portalu WNP 26 maja przedstawiciele TDJ
majg odby¢ spotkanie ze zwigzkami zawodowymi Glinika. Naszym zdaniem nie wykluczone, ze
w przysziosci Glinik mogtby trafi¢ do struktury Famuru, podobnie jak miato to miejsce w
przypadku Pemug i Remag.

Zmiany w Zarzadzie

Spotka poinformowata o powotaniu na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spoétki Adama
Wojciechowskiego, ktéry odpowiada¢ ma za rozwdj produkcji oraz tancuch dostaw. Powotanie
ma réwniez zwigzek z koncentracjg Grupy Famur na produkcji maszyn i urzadzen dla goérnictwa
wegla kamiennego. Ze stanowiska Wiceprezesa zrezygnowat Szymon Jarno, ktory
odpowiedzialny bedzie za realizacje nowych zadan zwigzanych z wdrazaniem strategii Grupy
Famur i rozwojem eksportu.

Dywidenda niepieniezna w uchwatach ZWZA

W uchwatach zwotanego na dzierh 30 czerwca znalazt sie projekt uchwaty dotyczacy podziatu
zysku netto z lat 2005-2009 w formie wyptaty dywidendy w tgcznej kwocie 298,5 min PLN (0,62
PLN na akcje). Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 25 lipca br. Informacja dotyczaca
podziaty Grupy Famur zostata zakomunikowana inwestorom w listopadzie 2010 roku.
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Impexmetal (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 5.34 PLN Cena docelowa: 5.9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

17850 24176 354% 27195 125% 26183 -3.7% Liczba akcji (min) 200.0
137.2 1669  21.7% 189.6  13.6% 206.3 8.8% MC (cena biezaca) 1068.0
7.7% 6.9% 7.0% 7.9% EV (cena biezaca) 1450.3

73.3 1055  44.0% 1309  24.0% 150.1 14.7% Free float 43.4%

25.6 76.8  199.6% 89.7 16.9% 108.3  20.8%

44.5 13.9 11.9 9.9 Zmiana ceny: 1m 9.7%

12.7 7.7 7.2 6.5 Zmiana ceny: 6m 19.2%
1.4 1.1 1.1 1.0 Zmiana ceny: 12m 39.1%

11.9 8.9 7.6 6.4 Max (52 tyg.) 5.4
0.0 0.0 29 34 Min (52 tyg.) 3.6

y
e

Impexmetal WG

for!

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12 2011-05-05

Rewelacyjne wyniki 1Q11 (EBIT 37,2 min PLN +23,9% vs. prognozy DI BRE, zysk netto
31,2 min PLN +53,9% vs. nasze oczekiwania) oraz utrzymujaca sie bardzo dobra
koniunktura dla producentéw blach aluminiowych powoduje, ze w kolejnych kwartatach
spodziewane sa réwniez bardzo dobre rezultaty. Patrzac z tej perspektywy nasza
prognoza zysku netto na biezacy rok (89,7 min PLN) moze by¢ zbyt konserwatywna (P/E
11,9). Po bardzo dobrych rezultatach 1Q11 w maju kurs Spoétki wzrést o 6,4%, co
sugerowaé moze, ze potencjal nie zostat jeszcze wykorzystany. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki 1Q11

W 1Q11 przychody ze sprzedazy wyniosty 719,4 min PLN i byly o 7,7% wyzsze od naszych
oczekiwan. Wyzsze od naszych szacunkéw okazaty sie by¢ wyniki sprzedazy w Hutmenie o
10,5% i o 1,1% w WM Dziedzice (gtéwnie w wyniku wyzszego wolumenu sprzedazy o
odpowiednio 8,6% i 8,9%). Wysoka sprzedaz zanotowaty réwniez ZM Silesia (+21,3% vs.
prognozy DI BRE) oraz FLT Polska (+27,9% vs. prognozy DI BRE). W przypadku ZM Silesia
przychody byty wyzsze w wyniku wiekszego o 10% od naszych oczekiwan wolumenowi
sprzedazy. Negatywne zaskoczenie na wynikach sprzedazy miato miejsce w Baterpolu (-17,4%
vs. prognozy DI BRE) w wyniku nizszego on naszych oczekiwan wolumenowi sprzedazy o 20%.
W przypadku jednostki dominujacej (HAK) przychody ze sprzedazy byty tylko o 1% wyzsze od
naszych oczekiwan, mimo 4% nizszych wolumenow sprzedazy. Wynik operacyjny wynidst 37,2
min PLN i byt 0 23,9% wyzszy od naszych szacunkdéw, natomiast EBITDA 52,1 min PLN i byt o
16,6% wyzszy niz sie spodziewaliSmy. Najwieksze zaskoczenie na poziomie EBIT miato
miejsce w HAK, gdzie wynik operacyjny byt o 22% wyzszy od naszych oczekiwan (18,3 min
PLN vs. prognoza DI BRE 15,0 min PLN), oraz w sekcji miedziowej, ktéra w sumie
wygenerowata +1,6 min PLN wyniku operacyjnego wobec szacunkéw na poziomie -1,5 min
PLN. W przypadku Baterpolu wynik operacyjny wyniost 11,9 min PLN i byt o0 19% wyzszy niz sie
spodziewalismy, a FLT Polska wynidst 4,5 min PLN (+12,5% vs. prognoza DI BRE). Jedyng
Spotka, ktéra zaskoczyta negatywnie na poziomie EBIT byta ZM Silesia ( EBIT +0,1 min PLN
vs. prognozy DI BRE 2,5 min PLN). W sumie wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
obciazyt wyniki Grupy w wysokosci -1,4 min PLN. Spétka na poziomie dziatalnosci finansowej
zanotowata dodatnie réznice kursowe w wysokosci 3,2 min PLN oraz pozytywny efekt w wyniku
wyceny pochodnych instrumentéw finansowych w wysokosci 0,5 min PLN. Wynik netto w 1Q11
wyniost 31,2 min PLN i byt 0 53,9% wyzszy od naszych oczekiwan. W wynikach za 1Q11 warto
zwrdci¢ uwage na nizszy niz w ubiegtym roku przeptyw z dziatalnosci operacyjnej, ktory wyniost
4,7 min PLN wobec 14,9 min PLN rok wczesniej. Wynika to ze wzrostu cen metali na rynkach
Swiatowych (miedz, aluminium), w zwigzku z czym Spoétka zanotowata ujemny przeptyw
operacyjny w zwigzku ze zwiekszeniem zapasow (-23,1 min PLN vs. +33,9 min PLN w 1Q10).
Dobre wyniki 1Q11, to zastuga przede wszystkim bardzo dobrych rezultatéw wypracowanych
przez sekcje aluminiowg (HAK, blachy aluminiowe) i otowiowa (Baterpol) oraz lepsze niz
przewidywaliSmy rezultaty w sekcji miedziowej (sytuacja wyglada lepiej niz zakfadaliSmy).
Generalnie wyniki Impexmetalu za 1Q11 sg bardzo dobre.

Projekty na WZA na dzien 6 czerwca

W projektach na WZA Impexmetalu, ktére odbedzie sie w dniu 6 czerwca biezacego roku
znalazty sie propozycje dotyczace przeznaczenia na kapitat zapasowy kwoty 42,7 min PLN (z
zysku za 2010 roku wynoszacego 71,3 min PLN) oraz dopisania do statutu rodzaju dziatalnosci
zwigzanego z realizacjg projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow. W
naszym raporcie analitycznym z dnia 18.03 uwzglednilismy, ze Impexmetal wyptaci 30,8 min
PLN z zysku netto za 2010 roku w formie dywidendy. Kwota nieprzeznaczona na kapitat
zapasowy weditug propozycji projektow na WZA opiewa na 28,7 min PLN. Dodanie rodzaju
dziatalnosci zwigzanej ze wznoszeniem budynkéw jest zwigzana najprawdopodobniej z
planowanym wykorzystaniem terenoéw przy ulicy tuckiej w Warszawie, ktérego wartos¢
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szacujemy na 75 min PLN. W tej sprawie planowane jest rozpoczecie projektu deweloperskiego
na 50 tys. PUM, z czego preferowanym rozwigzaniem przez Zarzad jest sprzedaz dziatki
zewnetrznemu inwestorowi (nie wykluczone jest jednak zaangazowanie Impexmetalu poprzez
whniesienie dziatki aportem do projektu inwestycyjnego).
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E % Kernel (Akumuluj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca:81.35 PLN  Cena docelowa: 87.8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-28
(miIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10471 10205 -25% 16003 56.8% 19641 22.7% Liczba akcji (min) 73.7
EBITDA 190.1 190.7 0.3% 287.8  50.9% 3121 8.4% MC (cena biezaca) 59934
marza EBITDA 18.2% 18.7% 18.0% 15.9% EV (cena biezaca) 6144.0
EBIT 166.6 168.2 0.9% 2574  53.1% 278.0 8.0% Free float 59.0%
Zysk netto 135.5 153.0 12.8% 199.1  30.2% 209.2 5.1%
P/IE 14.9 141 10.9 10.3 Zmiana ceny: 1m 13.1%
PICE 12.7 12.2 94 8.9 Zmiana ceny: 6m 21.4%
P/BV 5.7 3.6 3.0 23 Zmiana ceny: 12m 27.5%
EV/EBITDA 11.0 11.8 7.7 6.9 Max (52 tyg.) 86.1
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 575

20
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Obawy o zbiory zb6z w Europie zachodniej oraz uchylenie kwot na eksport zboza z
Ukrainy w maju odwrécity negatywny sentyment dla Spétek rolniczych z regionu Ukrainy.
Nie bez znaczenia w przypadku Kernela byly réwniez dobre wyniki 1Q11, oraz
odbudowanie wiary inwestorow w mozliwos¢ wykonania catorocznej prognozy Zarzadu.
W perspektywie czerwca oraz okresu wakacyjnego sentyment do Spétek z Ukrainy moze
by¢ ostabiony w wyniku planowanych licznych ofert publicznych z tego regionu.
Weczesniej przed debiutem KSG Agro i Industrial Milk w kwietniu akcje notowanych juz
Spotek z regionu Ukrainy wyraznie spadaty (Agroton — 13,4%, Astarta -9,0%, Milkiland -
4,9% i Kernel -4,7%, a mWIG +0,9%, Wig20 +0%). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj
dla akcji Spotki.

Poprawa rentownosci w segmencie olejowym, wyzej od oczekiwan

W 1Q11 przychody ze sprzedazy wyniosty 515,4 min USD i byty o 37,9% r/r wyzsze od naszych
oczekiwan. Znaczaco wieksza niz przewidywaliSmy wartos¢ sprzedazy miata miejsce w
segmencie oleju stonecznikowego luzem (+33,3% vs. prognozy DI BRE), gtéwnie dzieki
wyzszemu o 40,1% wolumenowi sprzedazy oraz nizszych o 4,8% $rednich cen. Duza
rozbieznos¢ w stosunku do naszych przewidywan miata miejsce réwniez w segmencie
sprzedazy zboza (73,3% vs. prognozy DI BRE), co zwigzane bylo z niemalze dwa razy
wiekszym wolumenem obrotu (+96,7% vs. prognozy DI BRE) oraz o 11,9% nizszymi niz
zaktadaliSmy cenami. Wielko$¢ sprzedazy w segmencie oleju butelkowanego wyniosta 32,9 min
USD i byta 0 18,2% nizsza od naszych szacunkéw (wolumen byt nizszy o 22,3% od naszych
oczekiwan a ceny o 5,2% wyzsze). Wynik operacyjny w 1Q11 wynidst 74,5 min USD i byt o
9,9% wyzszy od naszych oczekiwan. EBIT byt wyraznie wyzszy od naszych oczekiwan w
segmencie handlu zbozem (+42,0% vs. prognozy DI BRE) (gtéwnie w wyniku wyzszego
wolumenu sprzedazy, gdyz warto$¢ EBITDA/wolumen wyniosta 32,5 USD i byta o0 27,8% nizsza
niz sie spodziewalismy, co prawdopodobnie zwigzane byto z wyzszym wolumenem sprzedazy
zbdz, ktore nie byly objete restrykcjami eksportowymi - nizsze réznice cen miedzy krajem a
zagranica). Wynik operacyjny segmentu sprzedazy oleju butelkowanego byt o 25,3% nizszy od
naszych oczekiwan, gtéwnie w wyniku nizszego wolumenowej sprzedazy (-22,3% vs. prognozy
DI BRE), gdyz wartosci EBITDA na wolumen przerobionego stonecznika byta tylko o 0,8%
nizsza niz zaktadalismy. Wyzszy od naszych szacunkéw okazat sie wynik segmentu sprzedazy
oleju luzem, ktéry byt o 9,2% wyzszy od naszych oczekiwan, gtdbwnie w wyniku wyzszego o
40,1% wolumenowi sprzedazy, gdyz wartos¢ EBITDA na tone przerobionego zboza wyniosta
140,1 USD/T i byta o 12,4% nizsza od naszych oczekiwan. Warto zwréci¢ uwage, ze zgodnie z
zapowiedziami zwigzanymi z poprawg rentownos$ci na przerobie stonecznika, skutkiem
przerobu tanszego ziarna zakupionego w 3Q10 EBITDA na tone przerobionego stonecznika w
1Q11 byta 0 134,6% wyzsza niz w 4Q10. Wynik netto wynidést 77,9 min USD i byt o 28,4%
wyzszy od naszych oczekiwan, gtdwnie za sprawg przeszacowania wartosci odroczonego
podatku od dziatalnosci gospodarczej (2 grudnia na Ukrainie wprowadzono zmiany do prawa
podatkowego przewidujace spadek efektywnej stawki podatku CIT z 23% na 1 kwietnia 2011
roku do 16% na 1 stycznia 2014 roku, dlatego warto$¢ odroczonego podatku zostata na koniec
1Q11 zostata oszacowana na podstawie zrewidowanych stawek). Gdyby nie przeszacowanie
wartosci odroczonego podatku, to wynik netto bytby o 9% wyzszy od naszych oczekiwan. W
wynikach warto zwréci¢ uwage na wysoki przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej, ktory
wyniost 188,5 min USD. Wyniki sg lepsze od naszych oczekiwan i zgodnie z zapowiedziami
Zarzgdu dotyczacego poprawy rentownosci w segmencie zwigzanym z przerobem nasion
stonecznika.

Rzad uchyla kwoty eksportowe na zboza

25 maja ukrainski Rzad zdecydowat o uchyleniu kwot eksportowych na zboza. Kwoty
obowigzywaty od pazdziernika 2010 roku. Na poczatku maja Rzad znidst ograniczenia
eksportowe na kukurydze. 19 maja Rzad zaakceptowat rowniez poprawki do kodeksu
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podatkowego (Tax code) przewidujgce natozenie na eksporteréw cet eksportowych na poziomie
9-14% na zboza do konca 2012 roku (dla pszenicy 9%, ale nie mniej niz 17 EUR/T; dla
jeczmienia 14%, ale nie mniej niz 23 EUR/T oraz dla kukurydzy 12%, ale nie mniej niz 20 EUR/
T). UAC - organizacja skupiajgca ukrainskich producentéw rolnych przewiduje, ze cla
spowodujg spadek cen dla producentéw i straty na poziomie 6 mld UAH rocznie dla sektora
rolnego (eksporterzy bedg przerzucali swoje zobowigzania na dostawcéw). Uchylenie
ograniczen eksportowych, to neutralna informacja dla eksporteréow, gdyz z jednej strony
zwiekszg oni wolumen eksportu, z drugiej natomiast spadng réznice cen miedzy krajem i
zagranica. Wprowadzenie cet eksportowych moze z kolei wyméc na producentach nizsze
oferowane ceny plonow.
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Kety (Trzymaij) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca:130.4 PLN Cena docelowa: 135 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-02
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1111.0 12105 9.0% 13529 11.8% 14322 5.9% Liczba akciji (min) 9.2
EBITDA 176.4 185.3 5.0% 205.2 10.8% 220.0 7.2% MC (cena biezaca) 1203.0
marza EBITDA 15.9% 15.3% 15.2% 15.4% EV (cena biezaca) 1504.0
EBIT 112.2 118.0 5.1% 130.5 10.7% 142.3 9.0% Free float 59.4%
Zysk netto 70.6 89.7 271% 96.2 7.2% 105.6 9.8%
P/IE 17.0 134 12.5 1.4 Zmiana ceny: 1m -1.2%
PICE 8.9 7.7 7.0 6.6 Zmiana ceny: 6m 6.9%
P/BV 1.5 1.4 1.3 1.2 Zmiana ceny: 12m 21.3%
EV/EBITDA 7.9 7.9 7.3 6.7 Max (52 tyg.) 132.5
Dyield (%) 0.0 3.1 3.1 4.8 Min (52 tyg.) 100.7
10 Spotka w 2Q11 nadal ma szanse na zanotowanie pozytywnej dynamiki wynikéw
ey Wi (podwyzki cennikbw w SWW i SSA nastapily dopiero w 3Q10). Nie spodziewamy sie
1927 ‘h’w n'/f”‘ jednak tak zna,cz’qcej poprawy jaka miala miejsce w 1Q11 (brak efektu pogodoweg.o).
124 *ﬁj nv\.' Pro_gnozer wynlk.ow za 1Q11 Zarzad ’pc.)da pf)d koniec czerwca, a pozytywna. dyngn.'uka
MM‘(J/ moze byé okazja do wzrostu wartosci akcji. Dodatkowo 12 lipca bedzie miat miejsce
dzien ustalenia prawa do dywidendy (3,1% DY). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
108 .
100 : : : Dywidenda 4 PLN na akcje

100601 20100820 2010112 20110505 2 czerwea WZA podjeto decyzje o wyptacie dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci 4 PLN
na akcje (przy cenie 130 PLN DY 3,1%). Dzien ustalenia prawa do dywidendy, to 12 lipca, a
dzien wyptaty, to 2 sierpnia.
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Kopex (Aku mu Iuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 22.9 PLN Cena docelowa: 22.5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-25
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

23134 23652 22% 244841 35% 21609 -11.7% Liczba akcji (min) 74.3
2171 1846 -15.0% 2555  38.4% 308.0 20.5% MC (cena biezaca) 1702.2
9.4% 7.8% 10.4% 14.3% EV (cena biezaca) 22015
145.3 100.1  -31.1% 166.6  66.4% 2143  28.6% Free float 34.5%

87.2 333 -61.9% 106.6 220.5% 1454  36.4%

19.5 51.2 16.0 1.7 Zmiana ceny: 1m 16.5%

10.7 14.5 8.7 71 Zmiana ceny: 6m 32.5%
0.7 0.7 0.7 0.6 Zmiana ceny: 12m 27.5%
9.8 12.0 8.6 6.7 Max (52 tyg.) 229
0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 16.3

25

2 Kopex

L

M i

15

wie

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12 2011-05-05

Pomimo wysokiej konkurencji na lokalnym rynku maszyn i urzadzen dla gérnictwa
podziemnego i spodziewanej stabej rentownosci glownego segmentu, wyniki 1Q11
pokazuja, ze producenci sg w stanie zwiekszonym wolumenem zrekompensowaé¢ marze
w kontraktach. Wedtug naszych szacunkéw wydatki inwestycyjne kopaln sa opéznione o
rok od momentu, kiedy zaczynaja one sprzedawa¢ wegiel po srednich cenach wyzszych
od kosztu wytworzenia. Taka sytuacja po raz pierwszy widoczna byla w IV 2010, co
sugerowaloby, ze obecnie znajdujemy sie na poczatku sSrednioterminowego cyklu
inwestycyjnego polskich kopalh. W samym 1H11 na rynku lokalnym bedzie mozliwe do
pozyskania 6 kontraktéw na obudowy zmechanizowane, podczas gdy w neutralnym roku
rozstrzyga si¢ 9-11 przetargéw. Zwiekszenie poziomu oblozenia mocy wsréd trzech
krajowych producentéw (Fazos, Tagor, Glinik) powodowaé¢ bedzie, ze w 2H11, nie beda
oferowali oni rownie agresywnych cen. W biezacym roku swiatowe wydatki na projekty
gornicze wzrosng o 20-25% i beda na wyzszym poziomie niz w rekordowym 2008 roku.
Obecnie backlog Bucyrusa i Joy Global znajduje si¢ na poziomie zblizonym do 3Q08
(odpowiednio —7,1% i +5,7%). Zapowiadany debiut JSW na warszawskim parkiecie moze
naszym zdaniem wzbudzi¢ dyskusje na temat potencjalnych inwestycji gérniczych na
terenie kraju, co z pewnoscia sprzyja¢ bedzie notowaniom spétek z zaplecza goérniczego.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki 1Q11

W 1Q11 przychody ze sprzedazy wyniosty 559,17 min PLN i byly o 3,5% nizsze od naszych
oczekiwan. Znaczaco wyzsza, niz sie spodziewaliSmy wartos¢ obrotu miata miejsce w
segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (+63,8% vs. prognoza DI BRE) oraz
maszyn i urzadzen dla przemystu (11,0 min PLN vs. prognoza DI BRE 3,9 min PLN). Nizsza
wartos¢ przychodow zostata osiggnieta w segmentach ustug gérniczych (-32,3% vs. prognoza
DI BRE), maszyn i urzadzen dla gornictwa odkrywkowego (-55,4% vs. prognoza DI BRE),
urzadzen elektrycznych i elektronicznych (-25,7% vs. prognoza DI BRE) oraz handlu energig
(-50,9% vs. prognoza DI BRE). Wraz ze zwiekszeniem przychodow w segmencie maszyn i
urzadzen dla gornictwa podziemnego wzrosta réwniez marza brutto ze sprzedazy (w 1Q11
20,7% vs. prognoza DI BRE 18,0%). Wysokg rentowno$¢ odnotowaty segmenty ustug
gorniczych (27,2% vs. spodziewane 22,0%) oraz urzadzen elektrycznych i elektronicznych
(34,6% vs. prognoz DI BRE 31,0%). W sumie wynik brutto ze sprzedazy w 1Q11 wyniost 97,4
min PLN i byt 0 19,6% wyzszy niz szacowaliSmy. Koszty sprzedazy i zarzadu w rzeczywistosci
byly o 3,6% nizsze niz zaktadalismy (-2 min PLN), a pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto
dodata do wyniku 5,4 min PLN vs. spodziewane +1,0 min PLN (+1,7 min PLN na sprzedazy
aktywow trwatych, +2,7 min PLN odwrécenie odpisow, -0,2 min PLN zawigzane rezerwy). W
sumie wynik operacyjny wyniost 50,7 min PLN i byt o 78,4% wyzszy niz zaktadalismy w
prognozie. Spotka w 1Q11 wypracowata 27,4 min PLN zysku netto, czyli o 84,6% wiecej niz
wynikato to z naszych szacunkow.

Podobnie, jak w przypadku Famuru w wynikach za 1Q11 warto zwréci¢ uwage na stosunkowo
wysokg rentownos¢ i sprzedaz podstawowego biznesu zwigzanego z produkcjg maszyn i
urzadzen dla gornictwa. Wczesniej zaktadalismy, ze rentownos$¢ kontraktow krajowych moze
by¢ niska, co wynika z utrzymujacej sie duzej konkurencji na rynku, ale po wynikach obu
krajowych producentéw widac¢, ze wieksza ilo$¢ kontraktow rekompensuje nizszg rentownosé
zawigzywanych uméw (pokrycie kosztéw statych).

Istotna poprawa wynikow w 1Q11, to réwniez wynik poprawiajacej sie sytuacji w australijskim
Waratah (gdzie Grupa spostrzega istotny wzrost sprzedazy w obrebie sprzedawanych shuttle
car i continuous miner). Warto zauwazy¢, ze do wynikow w 100% kontrybuuje Ryfama, ktéra w
4Q10 i 1Q11 istotnie zwiekszyta sprzedaz na rynku krajowym (towarzyszyta temu nieco nizsza
rentownos$¢, gdyz w przypadku Spotki najwyzsza marze osigga sie na czesciach zamiennych (w
drugim pétroczu mozliwe jest zwiekszenie rentownosci). Warto zwréci¢ uwage, ze wyniki Grupy
ulegly istotnej poprawie, pomimo, ze Tagor (obudowy zmechanizowane) miat w 1Q11 niskie
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obtozenie (wykonywanie kontraktu dla JSW za 27,7 min PLN netto) (szacujemy, ze Tagor miat
okoto 8 min PLN starty netto w 1Q11). Sytuacja istotnie ulegta poprawie w Hansenie, w zwigzku
z ozywieniem na rynku rosyjskim (sprzedaz segmentu maszyn i urzgdzen elektrycznych i
elektronicznych wzrosta o 15,7% r/r, a rentownos¢ brutto ze sprzedazy powrdcita do $redniego
poziomu z 2009 roku 34,6%). Poprawa wynikdw w 1Q11 nastgpita pomimo tego, ze Tagor
nadal notuje straty. Jesli sytuacja w pozostatych spétkach Grupy pozostanie na niezmienionym
poziomie, a poziom kontraktacji i rentowno$¢ umow wzrosnie, to w drugiej potowie roku i w roku
kolejnym Spoétka ma bardzo duzg szanse na dalszg poprawe wynikow i wéwczas wypracowanie
ponad 140 min PLN zysku netto w 2012 roku jest bardzo prawdopodobne.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym agencji PAP Prezes Kostempski przedstawit, ze backlog na koniec
kwietnia wynidst 1,3 mld PLN (+29% r/r), z czego portfel zamdwien core biznes znajduje sie na
poziomie 529,4 min PLN (+34% r/r) (po wylaczeniu kontraktu argentynskiego, ktéry w ubiegtym
roku nie doszedt do skutku). Zarzad liczy, ze w kolejnych kwartatach uda sie zdobyc¢
zamoOwienia na ten i przyszly rok. Zdaniem Prezesa najszybciej mozna sie spodziewac
informacji na temat umowy z JSW na dostawe kompleksu do KWK Borynia — Zofiéwka (JSW
poinformowata Kopex o wybraniu oferty na poczatku maja). Zdaniem Kostempskiego drugi
kwartat powinien by¢ lepszy niz pierwszy (w 1Q11 zysk operacyjny 50,7 min PLN i zysk netto
27,4 min PLN).

Umowa duzej wartosci

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu umowy o wartosci 99,4 min PLN netto na
dostawe kompleksu scianowego dla JSW (KWK Borynia Zofidwka). Dostawa urzgdzen nastgpi
nie poézniej niz 5 miesiecy od daty podpisania umowy. Kontrakty na kompleksy $cianowe majg
lepsza rentownos¢ niz wytacznie na obudowy. Wykonywanie umowy prawdopodobnie
przypadnie w wiekszosci na trzeci kwartal, co oznacza¢ moze, ze nawet bez potencjalnego
kontraktu dla kontrahenta chinskiego obtozenie mocy produkcyjnych w 3Q11 w Tagorze bedzie
zapewnione.
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Mondi (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Eﬁ Cena biezaca:87.85 PLN  Cena docelowa: 88.7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1360.8 2263.7 66.3% 2579.0 13.9% 25179 -2.4% Liczba akciji (min) 50.0
EBITDA 217.9 488.1 124.0% 5932  21.5% 550.1 -7.3% MC (cena biezaca) 4392.5
marza EBITDA 16.0% 21.6% 23.0% 21.8% EV (cena biezaca) 4472.6
EBIT 99.6 330.7 232.0% 4406  33.2% 400.3 -9.1% Free float 16.0%
Zysk netto 71.4 2493 249.1% 401.1 60.9% 382.3 -4.7%
P/E 61.5 17.6 11.0 11.5 Zmiana ceny: 1m -20.7%
PICE 23.2 10.8 7.9 8.3 Zmiana ceny: 6m -46.6%
P/BV 3.7 3.1 24 24 Zmiana ceny: 12m -54.7%
EV/EBITDA 23.3 10.0 7.5 8.1 Max (52 tyg.) 72.0
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 9.1 Min (52 tyg.) 32.5

% Udany 1Q to nie koniec dobrej passy w spétce. Ceny papieréow w Europie nadal ksztaltuja

sie korzystnie dla spotki. W ostatnich tygodniach przy nadal rosnacych cenach testlinera

1 i flutingu, teoretyczna marza na papierach makulaturowych (cena testlinera i cena

6 { makulatury) rozszerzala sig, co zapowiada dobry co najmniej 2Q. Na obecnga chwile nie

ol zmieniamy naszych zatozen w modelu. Cena akcji osiagneta wyznaczong przez nas cene

docelowa, dlatego obnizamy rekomendacje inwestycyjna do trzymaj.
42
%0 ond e Udany 1Q2011

2010-06-01  2010-09-20  2011-01-12  2011-05-05

Przy przychodach na poziomie 690,7 ml PLN spétka wypracowata EBIT w wysokosci 122,2 min
PLN i zysk netto na poziomie 111,6 min PLN. To wartosci wyzsze od konsensusu
(647/125/106) i naszych oczekiwan (odpowiednio: 655/118/99). Wyniki powodujg, ze nasza
tegoroczna prognoza (401 min PLN) zaczyna by¢ konserwatywna (P/E 10,7). Marze
przerobowe w 2Q na papierach makulaturowych nadal sg bardzo wysokie. Za lepsze wyniki
odpowiada przede wszystkim istotnie wyzszy wolumen sprzedazy. W stosunku do 4Q2010
zwigkszyt sie on o 7,5%, przy jednoczesnym wzroscie o 1,4% $redniej wazonej ceny papierow
(w PLN). Ceny makulatury rosty w tempie 6% q/q a drewna 10-11% q/q. Przychody ze
sprzedazy certyfikatéw wyniosty 35,6 min PLN i byty zgodne z oczekiwaniami. Operacyjny cash
flow w kwartale wyniost 164,6 min PLN (m.in. obnizenie stanu naleznosci -50 min PLN), co
powoduje, ze na koniec marca dtug netto spotki wyniost zaledwie 344 min PLN, t. 0,6
tegorocznej EBITDA (596 min PLN). Spodtka nie wyptaci dywidendy z zysku za ur.
Prognozowany dtug netto na koniec 2011 wyniesie ok. 100 min PLN, co oznacza, ze od
przysztego roku spotka powinna wyptacac juz caty zysk (DY 9,3%).
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w marcu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w marcu 15,6% r/
ri 9,7% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 14,9% r/r i
0,5% m/m.

Budownictwo drogowe

Na razie GDDKIA nie planuje ogtaszania kolejnych przetargow

Rzecznik GDDKIA przyznaje, ze w tym roku ma by¢ rozstrzygniete 20 przetargéw na budowe
drdég i autostrad. Warto$¢ przetargéow to okoto 11-12 mld PLN. Na razie GDDKIA nie ogtasza
kolejnych przetargéw. Realizowane sg prace przygotowawcze, ktére nie wymagajg duzych
naktadow finansowych. Prezes Ogodlnopolskiej I1zby Gospodarczej Drogownictwa uwaza, ze
kolejne duze przetargi drogowe moga sie pojawi¢ dopiero po 2015 roku. Prezes Polskiego
Kongresu Drogowego, p. Kotlarek mowi, ze z nieoficjalnych informac;ji, ktére do niego docieraja,
wynika, ze wiecej pieniedzy na drogi nie bedzie.

Budownictwo kolejowe

ABM Solid

W 2011 roku przetargi za 3 mid PLN

Prezes PKP PLK przyznaje, ze w 2011 roku PKP PLK planuje ogtosic¢ przetargi za 3 mid PLN.
Kolejne duze przetargi zostang ogtoszone dopiero w 2014 roku, kiedy rozpocznie sie nowa
perspektywa unijna. W tym roku wydatki PKP PLK wyniosg 5 mld PLN, a w nastepnym ponad 6
mild PLN. PKP PLK nie wie, jakie srodki UE przeznaczy na modernizacje kolei w latach 2014-
2020, ale PKP PLK przygotuje wstepnie projekty na taczng warto$¢ okoto 30 mid PLN. W 2012
roku PKP PLK ogtosi przetargi na wykonanie dokumentacji inwestycji, ktére beda realizowane w
latach 2014-2020.

Zarzad o wynikach Q1 2011

Prezes ABM Solid ttumaczy, ze bardzo stabe wyniki za Q1 2011 wynikajg z zawigzanymi
rezerwami na nierentowne zlecenia. W Q2 2011 mogq sie jeszcze pojawic jakie$ rezerwy na
kontrakty, ale nie pewno nie bedg one na tyle istotne, jak w Q1 2011. Prezes liczy, ze w
przypadku wybranych zlecen sytuacja rozwinie sie lepiej, od oczekiwan spotki i rezerwy bedg
mogty by¢ rozwigzane. Tegoroczny portfel zlecen ABM Solid ma warto$¢ 450 min PLN.

Mostostal Zabrze

Projprzem

Remak

Wyniki Q1 2011

Mostostal Zabrze wygenerowat w Q1 2011 187,5 min PLN przychoddw, 17,8 min PLN wyniku
brutto na sprzedazy (marza: 9,5%), 19,2 min PLN EBIT i 16 min PLN zysku netto. Na wynik
pozytywnie wptyneto umorzenie zobowigzan uktadowych PRInz (12,5 min PLN, pozostate
przychody operacyjne). W raporcie Mostostal Zabrze informuje, ze wartos¢ kosztow z tytutu
realizacji kontraktu w Potancu przekroczyta przychody o 18,9 min PLN. Kwota ta nie zostata
rozpoznana w wynikach jako strata, lecz zaksiegowana w rozliczeniach migedzyokresowych.
Prezes Mostostalu liczy na ugode z inwestorem i przyznaje, ze wzrost kosztéw wynikat z bardzo
innowacyjnego charakteru projektu i koniecznosci zastosowania dodatkowych $Srodkow
bezpieczenstwa w obiekcie.

Wyniki za Q1 2011

Projprzem w Q1 2011 wygenerowat 36,5 min PLN przychoddw, 6,4 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 17,5%), 1,4 min PLN straty na sprzedazy, 1,5 min PLN straty EBIT i 1,4 mIn
PLN straty netto. Cash flow operacyjny wyniost -4,8 min PLN.

Wyniki Remaku za Q1 2011

Remak opublikowat wyniki za Q1 2011. Przychody wyniosty 34,0 min PLN, zysk brutto na
sprzedazy 3,8 min PLN (marza: 11,1%), zysk na sprzedazy 0,8 min PLN, pozostate przychody
operacyjne netto 0,4 min PLN, pozostate przychody finansowe netto 0,3 min PLN, zysk netto
zas 1,2 min PLN. Cash flow operacyjny siegnat 6,4 min PLN.
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Budimex (Trzymaj)

Cena biezaca: 93 PLN

Cena docelowa: 90 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3289.9 44303 347% 4865.0 9.8% 47189 -3.0% Liczba akciji (min) 25.5
EBITDA 221.7 352.6 59.0% 2845 -19.3% 307.6 8.1% MC (cena biezaca) 23743
marza EBITDA 6.7% 8.0% 5.8% 6.5% EV (cena biezaca) 2 006.5
EBIT 200.5 3314 65.3% 2629 -20.7% 285.5 8.6% Free float 35.3%
Zysk netto 173.7 267.4 54.0% 2234 -16.5% 234.6 5.0%
P/E 13.7 8.9 10.6 10.1 Zmiana ceny: 1m -13.5%
PICE 12.2 8.2 9.7 9.3 Zmiana ceny: 6m -3.7%
P/BV 4.1 35 35 3.0 Zmiana ceny: 12m 2.0%
EV/EBITDA 6.9 15 7.1 7.0 Max (52 tyg.) 109.2
Dyield (%) 6.3 7.3 9.8 47 Min (52 tyg.) 84.6
0 Kursu Budimexu spadl, mniej jednak, niz notowania innych spétek budowlanych. W
kontekscie wyceny firmy, nadal najbardziej istotnym aspektem pozostaje, ile rezerw
120 mozliwych do rozwigzania i gotéwki ma Budimex. Obecnie zauwazalne sa zatory
110 platnicze po stronie klientow publicznych, podczas gdy podwykonawcom nalezy ptaci¢
o | na biezaco. Z GDDKIA pienigdze rowniez nie wplywaja, jak dawniej, z wyprzedzeniem,
lecz z op6znieniem. Uwazamy, Zze sytuacja ta powigzana jest z napietym stanem budzetu i
%1 duzym zadtuzeniem kraju. Juz w Q2 i Q3 2011 okaze sig, jak zjawiska te wptyna na bilans
. Budimex we  Budimexu. Bilans spétki prezentuje bardzo wysokie stany gotowki, ale i bardzo niskie
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naleznosci. Bedzie to istotne réwniez w kontekscie przysztych dywidend. Stopa
dywidendy na rok 2011 prezentuje si¢ wyjatkowo atrakcyjnie (8,9%), pytanie jednak, czy
bedzie ona powtarzalna w przyszitosci. Uwazamy, ze w kontekscie wysokiej dywidendy z
zysku za rok 2010, potencjat spadkowy notowan firmy juz sie wyczerpal. Ryzyka
zwigzane z duza zaleznoscig spotki od sektora drogowego i zaleznoscia wynikéw
finansowych od wielkosci rozwigzywanych rezerw sa juz w cenie. Jednoczesnie,
Budimex jest uwazany za najbardziej defensywna spétke z sektora. W przypadku
poprawy sentymentu do branzy, kurs Budimexu moze zyskiwa¢ najmniej.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Kontrakt za 756,7 min PLN

Budimex w konsorcjum z Tchas Polska i Eiffage Budownictwo Mitex podpisat z PKP PLK
umowe na realizacje modernizacji linii nr 9 na odcinku LCS ltawa. Warto$¢ kontraktu to 758,3
min PLN, z czego 99,8% przypada na Budimex (756,7 min PLN, czyli 15,4% prognozowanych
przychodéw Budimexu na rok 2011). Czas realizacji prac to 30 miesiecy.

Najnizsze oferty za 303,7 min PLN

Budimex ztozyt dwie najkorzystniejsze oferty cenowe, dotyczgace budowy odcinkéw Trasy
Sucharskiego. Wartos¢ 1 oferty to 168,7 min PLN. tacznie ztozono 9 ofert. Kolejne oferty majg
odpowiednio warto$é: 204,2 min PLN (Hydrobudowa Polska), 208,7 min PLN (Skanska), 210,6
min PLN (Strabag), ... Warto$¢ drugiej najkorzystniejszej oferty Budimexu to 135 min PLN.
tacznie ztozono 8 ofert. Kolejne oferty maja odpowiednio warto$¢: 168,4 min PLN (Skanska),
Eurovia Polska (171,7 min PLN), Strabag (172,8 min PLN). £acznie 303,7 min PLN to 6,2%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011. Obie oferty istotnie odbiegaty co do
wartosci od ofert pozostatych spétek biorgcych udziat w przetargach.

Wybér oferty za 137,2 min PLN

Budimex podpisat umowe z Gdanskich Inwestycji Komunalnych informacje o wyborze oferty na
budowe odcinka Trasy Sucharskiego w Gdansku. Warto$¢ oferty to 137,2 min PLN (2,8%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). Czas realizacji prac to 24 miesigce.

Kontrakt za 48,6 min PLN
Budimex podpisat kontrakt na odnowe fortyfikacji w Zamosciu. Wartos¢ umowy to 48,6 min PLN
(1% prognozowanych przychoddéw spétki na rok 2011).

Kontrakt za 37,9 min PLN
Budimex podpisat kontrakt na rozbudowe drogi wojewddzkiej nr. 184. Wartos¢ kontraktu to 37,9
min PLN (0,8% prognozowanych przychodow spoétki na rok 2011).

Kontrakt za 95,7 min PLN

Budimex poinformowat o wyborze oferty spotki przez GDDKIA na budowe drogi ekspresowej S8
na odcinku Walichnowy — to6dz. Wartos¢ oferty to 95,7 min PLN (1,9% prognozowanych
przychodéw Budimexu na rok 2011). Termin realizacji prac to 20 miesiecy.
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Decyzja o wyptacie 9,08 PLN w formie dywidendy

ZWZA podjeto decyzje o wyptacie 226,3 min PLN (9,08 PLN/akcje, yield: 9,1%) w formie
dywidendy. Liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy ustalono na dzieh 6 czerwca 2011.
Termin wyptaty dywidendy to 20 czerwca 2011.

Czasowa wytacznos¢ na negocjacje w sprawie kupna PNI

Zarzad PKP udzielit Budimexowi czasowej wytacznosci na negocjacje w sprawie kupna PNI.
Mozliwe bedzie przeprowadzenie negocjacji miedzy Budimexem a przedstawicielami zwigzkow
zawodowych dziatajagcych w PNI. Rozmowy w sprawie paktu gwarancji socjalnych dla
pracownikow PNI bedg mogty by¢ prowadzone od 23 maja do 13 czerwca b.r. We wstepnych
rozmowach ze zwigzkami pojawity sie duze rozbieznosci miedzy stanowiskami stron. Zwigzki
oczekujg gwarancji zatrudnienia na 6 lat i wzrostu wynagrodzen o wskaznik inflacji,
powiekszony o kilka punktéw procentowych. Budimex skionny bytby sie zgodzi¢ jedynie na
udzielone na rok gwarancje zatrudnienia. Dla Budimexu kluczowe jest, aby PNI zwiekszyta
rentowno$¢ netto z obecnych ok. 1% do 4-5%.

Korekta ceny docelowej o wyptacong dywidende
Korygujemy cene docelowg Budimexu o przystugujaca akcjonariuszom dywidende (9,08 PLN/
akcje, yield = 8,9%). Cena docelowa zostaje obnizona z 99,0 PLN do 90,0 PLN.
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Ele ktrObUdowa (Akum u IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:156.3 PLN  Cena docelowa: 178.6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 700.9 786.7 12.2% 762.5 -3.1% 847.1 11.1% Liczba akciji (min) 47
EBITDA 123.5 64.0 -48.2% 731 14.2% 80.5 10.2% MC (cena biezaca) 7421
marza EBITDA 17.6% 8.1% 9.6% 9.5% EV (cena biezaca) 640.2
EBIT 69.0 531 -23.1% 61.2 15.3% 68.0 11.1% Free float 42.3%

Zysk netto 54.5 451 -17.4% 52.6 16.7% 59.2 12.6%

P/IE 13.6 16.5 14.1 12.5 Zmiana ceny: 1m -4.6%
PICE 6.8 13.3 11.5 10.3 Zmiana ceny: 6m -4.7%
P/BV 2.6 2.3 21 1.9 Zmiana ceny: 12m -11.2%
EV/EBITDA 8.4 10.9 8.8 7.7 Max (52 tyg.) 188.4
Dyield (%) 2.0 22 2.1 2.4 Min (52 tyg.) 149.0
0 Elektrobudowa notowana jest z premia do sektora budowlanego, ale jednoczesnie spétka
Bektobudona we nie jest do konca poréwnywalna do duzych generalnych wykonawcéw notowanych na
i GPW. Firma posiada silng pozycje w wybranych segmentach (instalacje, rozdzielnice,
04 prace w elektrowniach) i ma gtéwnie charakter podwykonawczo-produkcyjny. Ryzyko
erozji marz w 2011 roku, obecne gtéwnie w przypadku duzych zlecen drogowych, w
e w‘t"‘ niewielkim stopniu dotyczy spétke. Elektrobudowa ma réwniez lepsze perspektywy
5 wzrostu, niz wielu konkurentéw branzowych, notowanych na GPW. Wskazniki wyceny
" Elektrobudowy sa nizsze, niz wskazniki wyceny zagranicznych firm inzynieryjnych.
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Gtéwnymi obszarami wzrostu sa kontrakty eksportowe, zlecenia z PSE (rynek inwestycji
podwoi sig) oraz zlecenia zwigzane z budowa instalacji ekologicznych i blokow
opalanych biomasa. W Q1 2011 Elektrobudowa pozyskata zlecenia warte okoto 350 min
PLN, co jest bardzo dobrym wynikiem. Widzimy szanse na przekroczenie naszej
prognozy przychodéw w 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q1 2011: w Q2 2011 bedzie lepiej

Elektrobudowa w Q1 2011 wygenerowata 145,1 min PLN przychodéw (prognoza: 137,2 min
PLN), 8,0 min PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 5,5%, prognoza: 8,7%), 4,3 min PLN
EBIT (prognoza: 7,3 min PLN) oraz 3,4 min PLN zysku netto (prognoza: 6,1 min PLN). Za stabg
marze brutto na sprzedazy odpowiada segment dystrybucji energii, ktory w Q1 2011
wygenerowat 1,3 min PLN straty EBIT. W poréwnywalnym okresie roku ubiegtego, segment
wygenerowat dodatni EBIT na poziomie 2,5 min PLN. Staby jest réwniez wynik w segmencie
przemystu. W Q2 2011 mozna spodziewac¢ sie poprawy w obu segmentach dziatalno$ci. W
segmencie dystrybucji energii wzrosng przychody, a za tym stopien pokrycia kosztow statych
(na koniec Q4 2010 spotka wyprzedata sie z rozdzielnic). W segmencie przemystu liczymy na
poprawe marz. Pozytywnymi aspektami wynikow Q1 2011 sg nizsze koszty ogdlne (3,7 min
PLN, prognoza: 4,7 min PLN) oraz dobre wiadomosci o wolumenie nowych pozyskanych zlecen
(315,5 min PLN w Q1 2011 vs. 156 min PLN w Q1 2010) i portfelu zaméwien (802,7 min PLN w
Q12011 vs. 643,7 min PLN w Q1 2010).

Wybér oferty za 105,2 min PLN

Oferta konsorcjum ZUE i Elektrobudowy zostata wybrana przez MPK w Poznaniu jako
najkorzystniejsza w przetargu na budowe zajezdni tramwajowej Franowo w Poznaniu. Wartos¢
umowy to 210,5 min PLN netto, z czego okoto potowy, czyli 105,2 min PLN, przypada¢ bedzie
na Elektrobudowe (13,8% prognozowanych przychoddéw na rok 2011). Termin realizacji prac to
24 miesigce.
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ErbUd (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:26.05 PLN  Cena docelowa: 37.6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9546 1103.9 15.6% 12815 16.1% 1338.8 4.5% Liczba akciji (min) 12.6
EBITDA 68.3 290 -57.5% 248 -14.5% 59.8 140.8% MC (cena biezaca) 327.5
marza EBITDA 7.2% 2.6% 1.9% 4.5% EV (cena biezaca) 283.6
EBIT 60.5 209 -65.5% 16.6 -20.3% 51.5 209.5% Free float 27.5%
Zysk netto 41.7 121 -71.0% 154  271% 431 180.4%
P/E 7.9 271 213 7.6 Zmiana ceny: 1m -31.4%
P/ICE 6.6 16.2 13.9 6.4 Zmiana ceny: 6m -52.2%
P/BV 14 14 1.3 1.1 Zmiana ceny: 12m -51.3%
EV/EBITDA 2.8 7.9 11.4 47 Max (52 tyg.) 61.0
Dyield (%) 05 1.9 0.9 0.9 Min (52 tyg.) 255
" Erbud w Q1 2011 rozczarowat utworzeniem wysokich rezerw, ktére negatywnie wptynety

na wyniki. Co ciekawe, po raz kolejny za rezerwy odpowiedzialny byl oddziat we

& Wroctawiu (jeden z 7 oddzialéw regionalnych firmy). W oddziale miat miejsce audyt,
o kierownik jednostki zostal zwolniony. Liczymy, ze to ostatni problem wroctawskiego

40

30

Erbud

wic

20
2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12 2011-05-05

oddzialu. To pierwsza tak duza strata na kontrakcie w historii spétki. W spétkach
zaleznych Erbudu sytuacja stopniowo poprawia sie. Drogownictwo nie przynosi juz strat.
Portfel zlecen w ramach dziatalnosci eksportowej istotnie wzrést, co powinno pozytywnie
wplynaé na wyniki w przysztych kwartatach. Przy obecnej cenie, Erbud pozostaje
interesujaca opcja na ponowny powrét marz w budownictwie do srednich europejskich
pozioméw okoto 3% marzy EBIT. W przypadku realizacji tego scenariusza, co
konserwatywnie zakladamy w petni dopiero w 2013 roku, spétka notowana jest na
poziomie P/E = 6,7 i EV/IEBITDA = 3,9. Obecna cena Erbudu jest poréwnywalna z ceng z
okresu kryzysu finansowego, gdy perspektywa portfela zaméwien spoétki byta bardzo
niepewna. Poza tym, reakcja na wyniki firmy tez jest pochodna stabego sentymentu do
sektora. Przy dobrym sentymencie, rezerwa w Q1 2011 bytaby okreslona mianem ,,one-
off”. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Q1 2011: Erbud zaskakuje negatywnie

Erbud w Q1 2011 wygenerowat 276 min PLN przychoddw (prognoza: 222,9 min PLN), wynik
brutto na sprzedazy na poziomie -2,3 min PLN (marza: -0,8%, prognoza: +8,0%), -14,5 min
PLN EBIT (prognoza: 4,2 min PLN, konsensus: 4,2 min PLN) oraz -14,2 min PLN netto
(prognoza: 3,8 min PLN, konsensus: 3,4 min PLN). Za stabe wyniki odpowiedzialne sg rezerwy,
zwigzane z realizacjg kontraktu na budowe Centrum Handlowego Silesia (15,6 min PLN). Bez
zawigzania rezerw, rentowno$¢ brutto wyniostaby 4,8%, czyli i tak bytaby gorsza, niz
oczekiwalismy (8%). Koszty ogdlne wyniosty 12,3 min PLN (prognoza: 14 min PLN), cash flow
operacyjny za$ — 124,3 min PLN (wydtuzajace sie cykle ptatnosci, efekt sezonowosci). W
podziale na poszczegdlne jednostki Grupy, dobry wynik wypracowato GWI oraz segment
drogowy. Stabe wyniki uzyskat Erbud International i Budlex.

Portfel zaméwien Erbudu i zapowiedz nowych zlecen za 200-300 min PLN

Portfel zamowien spoétki wynosi 1,26 mid PLN (+16% r/r), z czego 0,99 mid PLN przypada na
rok 2011. W najblizszym czasie spétka zapowiada pozyskanie uméw za 200-300 min PLN
(15,6% - 23,4% prognozowanych przychoddw spétki na rok 2011). taczna warto$¢ ztozonych
przez Erbud ofert to 4,23 mld PLN. Prezes Erbudu spodziewa sie w 2011 roku wzrostu
przychodéw o 10-15%.

Kontrakt Erbudu z Dom Development za 19,6 min PLN

Erbud podpisat nowy kontrakt za 19,6 min PLN z Dom Development (1,7% prognozowanych
przychodéw Erbudu na rok 2011). Kontrakt dotyczy budowy osiedla Wilno etap IlIA faza 1.
Termin realizacji to 16 miesiecy.
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Mostostal Warszawa (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 32.6 PLN Cena docelowa: 54.5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

27121 25704 -52% 27733 79% 2683.1 -3.3% Liczba akcji (min) 20.0
209.1 119.7 -42.8% 754  -37.0% 108.4  43.9% MC (cena biezaca) 652.0
7.7% 4.7% 2.7% 4.0% EV (cena biezaca) 447 1
181.2 84.3 -53.5% 38.3 -54.6% 704  83.9% Free float 29.9%
117.3 62.5 -46.7% 355 -43.1% 604  70.0%

5.6 104 184 10.8 Zmiana ceny: 1m -20.7%
4.5 6.7 9.0 6.6 Zmiana ceny: 6m -46.6%
14 1.3 1.2 1.1 Zmiana ceny: 12m -54.7%
1.9 3.0 5.9 3.9 Max (52 tyg.) 72.0
0.9 55 1.7 1.6 Min (52 tyg.) 325

82

Mostostal Warszawa

wiG

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

2011-05-05

Mostostal Warszawa jest naszym zdaniem najtansza spoétka budowlang notowana na
GPW i jedna z najtanszych w regionie. Na poziomie EV/S = 0,17, Mostostal jest tanszy, niz
spotki japonskie, niemieckie, czy austriackie (rynki o niskich marzach i agresywnej
konkurenciji). Kapitalizacja spotki pomniejszona o gotéwke netto to jedynie 485 min PLN,
a moéwimy przeciez o jednej z najwiekszych, zdywersyfikowanych grup w Polsce. Firma
od dluzszego czasu nie byta tez specjalnie optymistyczna w ocenie perspektyw wynikéw
2011 roku. Prognoza okazala sie stuszna i to nie tylko w kontekscie Mostostalu. Szanse
rozwoju w dluzszym terminie pozostaja bardzo dobre. Nie jest prawda, ze spotke czeka w
kolejnych latach spadek skali dziatalnosci. Szacujemy, ze portfel zlecen na rok 2012 ma
juz wartos¢ okoto 1 mid PLN (rok temu: 0,8 mid PLN). Od 2013 roku na wyniki Mostostalu
pozytywnie moga wplywaé duze zlecenia energetyczne. Firma pozostaje aktywna we
wszystkich interesujacych przetargach (hydrotechnika, spalarnie, energetyka). Mostostal
pozostaje ostrozny w segmencie drogowym, gdyz niestety pozostaje on obszarem
najbardziej agresywnej konkurencji. Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Q1 2011 przyniést bardzo stabe wyniki, ale straty nie ma

W Q1 2011 Mostostal wygenerowat 549,3 min PLN przychodéw (prognoza: 528,0 min PLN),
11,8 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 2,2%, prognoza: 4,4%), 0,0 min PLN EBIT
(prognoza: 4,7 min PLN, konsensus: 5,7 min PLN), 0,6 min PLN zysku netto (prognoza: 3,1 min
PLN, konsensus: 5,0 min PLN). Niski wynik brutto na sprzedazy zwigzany jest z bardzo niskg
rentownoscig jednostkowa Mostostalu (0,3%, prognoza: 3,5%). Jest to wynik obnizajacych sie
budzetéw kontraktdw, co z kolei zwigzane jest m.in. ze wzrostem cen materiatéw budowlanych.
Zmiana salda rezerw na kontrakty na poziomie jednostkowym byta ujemna (spotka rozwigzata
rezerwy, zmiana salda: 7,8 min PLN netto). Oznacza to, ze gdyby nie rozwigzanie rezerw,
Mostostal na poziomie jednostkowym zaprezentowatby strate. Jest to efekt odwrotny, niz w Q4
2010 (staby wynik z uwagi na tworzone rezerwy). Wyniki pozostatych jednostek Grupy na
poziomie operacyjnym sg lepsze od naszych oczekiwan, z wyjgtkiem Mostostalu Ptock.
Operacyjne przeptywy pieniezne w Q1 2011 wyniosty —262,3 min PLN. Jest to drugi najwiekszy
ujemny cash flow, po tym, ktéry zaprezentowat Polimex. Niemniej, skala ujemnego cash flow
nas nie zaskakuje, gdyz cash flow na koniec Q4 2010 byt naszym zdaniem nadzwyczaj dobry.

Opodznienia w Bogdance rodza ryzyka duzych kar?

Na konferencji inwestorskiej, Bogdanka przyznata, ze realizowany przez Mostostal kontrakt na
rozbudowe zaktadu przerobki mechanicznej wegla jest opdézniony o okoto 3 miesigce. Za
opodznienia odpowiada zmiana jednego z podwykonawcéw. Wartos¢ podpisanego kontraktu to
186,8 min PLN (6,9% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2011). Mozliwe sg
odszkodowania za opodznienia na poziomie kilkunastu min PLN oraz dochodzenie przez
Bogdanke utraconych korzysci (op6znienie catego procesu inwestycyjnego).

Kontrakt za 30,4 min PLN

Mostostal w konsorcjum z PRB Erbud i Remakiem podpisat umowe z Elektrocieptownig Tychy
na wykonanie prac za 30,4 min PLN (1,1% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok
2011). Termin realizacji prac to koniec 2012 roku.

Kontakt za 50 min PLN

Mostostal podpisat kontrakt ze spotkg Projekt Gdynia — 1 na budowe zespotu hotelowego wraz
z infrastrukturg w Gdyni. Warto$¢ umowy to 50 min PLN (1,9% prognozowanych przychodow
Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji to 31 lipca 2013 roku.
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PBG (Kupu1) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:139.2 PLN Cena docelowa: 167.9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2578.0 27403 6.3% 2396.1 -126% 2002.1 -16.4% Liczba akcji (min) 14.3

338.7 3194 -5.7% 292.3 -8.5% 266.8 -8.8% MC (cena biezaca) 1989.9

13.1% 11.7% 12.2% 13.3% EV (cena biezaca) 1890.9

286.5 272.7 -4.8% 2395 -12.2% 216.2 -9.7% Free float 37.4%

210.6 224.3 6.5% 1975 -11.9% 192.9 -2.4%

9.4 8.9 10.1 10.3 Zmiana ceny: 1m -13.3%

7.6 7.3 7.9 8.2 Zmiana ceny: 6m -37.4%

14 1.2 1.1 1.1 Zmiana ceny: 12m -33.7%

7.9 8.8 6.5 6.5 Max (52 tyg.) 252.0

266.8 1.0 2.8 25 Min (52 tyg.) 134.7

23 &-,/ﬂ‘»\‘f»"

192

161 PBG

130

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12

2011-05-05

Po raz pierwszy w historii, wskaznik P/E PBG jest zblizony do 10. Spétka jest znacznie
tansza, niz w okresie kryzysu finansowego. Negocjacje z OHL zostaly zawieszone z
uwagi na spadek kursu Hydrobudowy i innych spétek budowlanych. OHL nie moze sobie
pozwoli¢ na nabycie Hydrobudowy powyzej wartosci ksiegowej, a nastepnie
dokonywanie odpiséw wartosci firmy. Naszym zdaniem zmienia sie strategia PBG wobec
Hydrobudowy. Do tej pory, Hydrobudowa dziatata w duzej mierze jako stabszy partner
PBG lub podwykonawca, realizujacy relatywnie mniej rentowne kontrakty. Obecnie,
sadzimy, ze determinacja PBG do przeprowadzenia transakcji z OHL jest tak duza, ze
Hydrobudowa zacznie zaskakiwaé pozytywnie. PBG pomoze tak generowaé dobre
wyniki, jak i pozytywny cash flow. Odstapi tez czes¢ atrakcyjnych kontraktow, czego
zapowiedziag sa potencjalne zlecenia na budowe zbiornikow w ramach terminalu LNG
(kontrakty za 200 min PLN, a w pespektywie nawet 500 min PLN). W efekcie, jesli umowa
z OHL =zostanie sfinalizowana, strategia rozwoju PBG (PPP, eksport, energetyka,
akwizycje) bedzie nadal konsekwentnie realizowana. Liczymy, ze negocjacje dotyczace
opo6znien w budowie Stadionu Narodowego i ewentualnych roszczen o prace dodatkowe
zakoncza sie dla PBG i Hydrobudowy pozytywnie. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Wyniki Q1 2011 PBG nie zaskakuja

Przychody PBG w Q1 2011 wyniosty 477,6 min PLN (prognoza: 521,1 min PLN), wynik brutto
na sprzedazy 55,3 min PLN (marza: 11,6%, prognoza: 10,7%), EBIT 33,5 min PLN (prognoza:
31,0 min PLN, konsensus: 33,6 min PLN), wynik netto zas 24,1 min PLN (prognoza: 16,5 min
PLN, konsensus: 20,8 min PLN). Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej w PBG wyniosto +8,9
min PLN (prognoza: +3,1 min PLN), jest to wptyw sprzedazy spotki Gorecka Projekt przez
Hydrobudowe 9 (4 min PLN zysku). Duzy ujemny cash flow w Grupie PBG prawdopodobnie
zostat wygenerowany przez Aprivie (konsumpcja zaliczek). Cash flow Grupy PBG wyniost -195
min PLN, cash flow jednostkowy PBG: -55,6 min PLN, za$ cash flow Hydrobudowy: -23 min
PLN.

Wyniki Q1 2011 Hydrobudowy

Hydrobudowa w Q1 2011 wygenerowata 277,2 min PLN przychodéw (prognoza: 280,0 min
PLN), 16,4 min PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 5,9%, prognoza: 6,7%), 8,3 min PLN
EBIT (prognoza: 7,7 min PLN) oraz 8,8 min PLN zysku netto (prognoza: 3,8 min PLN).

Zawieszenie negocjacji z OHL

OHL poinformowat w komunikacie o zawieszeniu negocjacji z PBG na temat nabycia udziatow
spotki Hydrobudowa Polska i Aprivia za tgczng cene 506 min PLN. OHL ttumaczy zawieszenie
negocjacji ostatnim spadkiem wycen rynkowych spotek budowlanych oraz Hydrobudowy. Obie
strony sg zainteresowane powrotem do negocjacji w przysztosci, gdy rynkowa wycena
Hydrobudowy powréci do poziomu, ktoéry strony braty pod uwage, gdy rozpoczety sie
negocjacje. Akcje Hydrobudowy kosztowaty woéwczas okoto 3,3-3,6 PLN/sztuke (obecnie: 2,16
PLN/sztuke). Prezes Wisniewski przyznaje, ze otrzymat propozycje, aby cena nabycia
Hydrobudowy byta rozliczana w transzach, wraz ze wzrostem kursu Hydrobudowy. Wariant ten
zostat jednak przez PBG odrzucony. Plany na przysztos¢ dla Hydrobudowy zaktadajgq
oszczednosci kosztowe. Skfada¢ na to ma sie m.in. wchioniecie KWG i Metorexu przez
Hydrobudowe oraz outsourcing. Szczegoty redukcji kosztowych nie zostaty opublikowane. Na
razie PBG nie zamierza korygowaé¢ prognoz na rok 2011, gdyz: a) brak transakcji z OHL na
przetomie Q3 i Q4 nie jest przesadzony, b) PBG jest w trakcie wezwania na walory
Energomontazu.

3 czerwca 2011

86



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

Przeglad miesieczny

Prognoza wynikéw Hydrobudowy na rok 2011 i portfele zlecen

Hydrobudowa opublikowata prognozy wynikéw na rok 2011, ktére zaktadajg wygenerowanie 1,6
mld PLN przychoddéw i 50 min PLN zyskow netto. Portfel zlecen PBG ma obecnie wartos¢ 5 mid
PLN (z tego 2,6 mld PLN przypada na rok 2011), zas Hydrobudowy 2,2 mid PLN (z tego 1,3
mld PLN przypada na rok 2011). Prezes PBG na konferencji inwestorskiej przyznat, ze
prognoza wynikow Hydrobudowy, zaktadajgca 50 min PLN zysku netto w 2011 roku, zaktada
tylko 1 zdarzenie jednorazowe (4 min PLN: sprzedaz spotki Gorecka Projekt).

Potencjalne nowe zlecenia Hydrobudowy za ok. 800 min PLN

Na konferencji poswieconej wynikom Hydrobudowy za Q1 2011, Prezes Hydrobudowy
przyznat, ze spétka ma szanse na pozyskanie nowych, duzych zlecen o wartosci okoto 800 min
PLN netto. Chodzi o kwote przypadajacg na Hydrobudowe. Jest to 50% prognozowanych
przychodéw Hydrobudowy na rok 2011. W kwocie tej najwieksze pozycje stanowi potencjalny
kontrakt na budowe tunelu pod martwg Wistg (440 min PLN) i zlecenie na wykonanie
zbiornikéw LNG w ramach terminala LNG w Swinoujsciu (220 min PLN). Prezes PBG deklaruje,
ze docelowo Hydrobudowa mogtaby wykonac¢ w ramach terminala prace za 500-600 min PLN.

Oltaszyn doczekat sie pozytywnego rozstrzygniecia na 38,8 min PLN
Hydrobudowa w raporcie za Q1 2011 poinformowata o pozytywnym rozstrzygnieciu Sadu
Polubownego, zasgdzajgcym na rzecz Hydrobudowy od Gminy Wroctaw kwote 38,8 min PLN.
Kwota ta to naleznos$¢ zwigzana z realizacjg kontraktu na rozbudowe kanalizacji osiedla
Oftaszyn.

Hydrobudowa zostata liderem konsorcjum na A4 Krzyz — Debica Pustynia
Hydrobudowa poinformowata w raporcie za Q1 2011 o zawarciu aneksu do umowy
konsorcjalnej, na mocy ktorego spotka stata sie w miejsce firmy SIAC liderem konsorcjum.

Prezes widzi szanse na poprawe wynikéw w 2012 roku

Prezes PBG i Hydrobudowy przyznaje, ze widzi szanse na poprawe wynikow PBG i
Hydrobudowy w 2012 roku r/r, nawet nie zaktadajac akwizycji. Prezes ma na mysli gtownie
poziom zysku operacyjnego. Jednoczesnie Prezes podtrzymat chec realizacji dotychczasowej
strategii (energetyka, PPP, akwizycje, eksport), nawet bez transakcji z OHL.

Opédznienia na Stadionie Narodowym moga sigga¢ 10 miesiecy?

Wedtug firmy audytorskiej EC Harris, na budowie Stadionu Narodowego opd6zniona jest budowa
instalacji. Inwestycja ma by¢ ostatecznie gotowa na przetomie lutego i marca 2012.
Wykonawca, powotujac sie na raport firmy EC Harris, uwaza, ze przyczyng opdznien sg btedy w
projektach instalacji oraz opéznione przekazywanie projektow przez NCS. Projekt przyktadowo
nie uwzglednit koniecznosci wybudowania 2 trafostacji oraz zasilania 6 serwerowni. W sumie,
nie ujeto w projekcie kilku tysiecy otworow, ktorymi miaty przechodzi¢ kable. Projektant pomylit
sie z oszacowaniem poboru mocy o tyle, ile potrzebuje kilka nowoczesnych biurowcow. Kwestia
opoznien na budowie Stadionu Narodowego rozstrzygna¢ sie powinna w ciggu najblizszych dni.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3.06 PLN Cena docelowa: 3.41 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4836.7 41609 -14.0% 47199 134% 4846.2 2.7% Liczba akcji (min) 521.7
343.6 3004 -12.6% 279.2 -71% 3125  11.9% MC (cena biezaca) 1596.4
7.1% 7.2% 5.9% 6.4% EV (cena biezaca) 21304
264.9 2127 -19.7% 169.2  -20.4% 202.0 19.4% Free float 62.0%
156.4 109.7 -29.9% 110.3 0.6% 1486  34.7%

9.1 129 14.5 10.7 Zmiana ceny: 1m -9.5%
6.0 7.2 7.2 6.2 Zmiana ceny: 6m -25.7%
1.1 1.0 1.0 0.9 Zmiana ceny: 12m -30.5%
5.4 6.4 7.6 6.5 Max (52 tyg.) 438
0.3 1.3 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 29
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Wyniki Polimexu za Q1 2011 byly rozczarowujace - relatywnie niska marza brutto, staby
wynik segmentu produkcji. Liczymy jednak, ze kolejne kwartaly przyniosa poprawe.
Najbardziej perspektywiczng czescia Polimexu sa segmenty energetyki, chemii i
produkcji. Segmenty te charakteryzuja sie wysoka ekspozycja na plany inwestycyjne
polskiej energetyki. Przetargi energetyczne postepuja zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
W Il potowie 2011 roku sa szanse na rozstrzygniecie przetargu w Opolu wartego okoto 10
mld PLN. Brak sprzedazy pakietu Enei spétce EdF to pozytywna wiadomos¢ dla sektora,
gdyz istotnie podnosi prawdopodobienstwo realizacji bloku w Kozienicach w konwencji
weglowej. Pozytywnie oceniamy tez zblizajaca sie sprzedaz aktywow warszawskich przez
Vattenfall. Uwazamy, ze nabywca aktywéw prawdopodobnie podpisze umowe z
konsorcjum Polimexu i Hitachi na budowe bloku w Siekierkach (wartos¢: okoto 2,8 mid
PLN). Zapowiedzi Tauronu, ktéry zamierza zmieni¢ charakter czesci inwestycji (z
weglowych na parowo-gazowe), trudno naszym zdaniem ocenia¢ negatywnie. Faktycznie,
bloki gazowe dadza krajowym firmom mniej prac montazowych, nie beda tez wymagac¢
produkcji kotta. Z drugiej jednak strony, bloki sq prostsze technicznie. Oznacza to, ze
boom energetyczny bedzie mniejszy i krétszy, ale przyjdzie szybciej i moze by¢ bardziej
intensywny. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q1 2011: stabo w segmencie produkcji

Polimex Mostostal w Q1 2011 wygenerowat 879,7 min PLN przychodéw (prognoza: 917,5 min
PLN), 86,0 min PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 9,8%, prognoza: 10,7%), 30,0 min
PLN EBIT (prognoza: 38,7 min PLN, konsensus: 33,3 min PLN), 12,5 min PLN wyniku netto
(prognoza: 19,2 min PLN, konsensus: 17,4 min PLN). Uwage zwraca nizsza marza brutto na
sprzedazy: 9,8% (prognoza: 10,7%), ktéra powoduje, ze wynik na sprzedazy jest nizszy, niz
nasze oczekiwania o 11,6 min PLN. Roznica ta czesciowo uzasadniona jest zmiang salda
rezerw (+7,7 min PLN z tytutu rezerw na kontrakty, straty i naprawy gwarancyjne). Uwage
zwraca rowniez staby wynik produkcji (marza brutto: 9,1%). Q1 2011 byt pod wplywem
kontraktow zawartych z niskg ceng oraz niekorzystnego wptywu wzrostu cen stali. Liczymy, ze
kolejne kwartaty przyniosg poprawe. Rentownos¢ w segmencie drdg i kolei oraz budownictwa
byta bardzo dobra (odpowiednio 9,5% i 9,3%). Cash flow operacyjny byt ujemny i wyniost 325,2
min PLN.

Portfel zlecen na rok 2011

Portfel zlecen Polimexu na rok 2011 wynosi 3 mild PLN, zas na rok 2012 2,7 mid PLN.
Wczesniej wartosci te wynosity odpowiednio 3,3 mld PLN i 2,3 mld PLN (dane z raportu RS
2010). Dane te nie uwzgledniajg przychodow Q1 2011. Dane o wielko$ci portfela zlecen zostaty
juz przez nas uwzglednione w zaktualizowanych prognozach wynikéw Polimexu.

Wypowiedzi Prezesa po wynikach Q1 2011

Prezes Polimexu zaktada, ze przychody spotki wzrosng w tym roku dwucyfrowo. Grupa
podtrzymuje cheé osiagniecia rentownosci netto zblizonej do 3%. Polimex jest spokojny o
rentownos$¢ zlecen drogowych, nie powinna by¢ ona nizsza, niz w roku ubiegtym. Jako ciekawe
potencjalne przetargi i kontrakty Prezes wymienit: projekt modernizacji linii kolejowej w Rumunii
za 250 min EUR, projekt budowy fabryki w Wietnami (razem z Policami). Poprawia sie sytuacja
w konstrukcjach stalowych. Zdecydowanie rosng zamoéwienia, marze sg caty czas niskie, ale
dziatalno$¢ jest rentowna. Aktualne moce produkcyjne w Siedlcach sg wykorzystywane w 85-
90%.

Szansa na kontrakt w Lodzi za 572 min PLN, Pol Aqua nie rezygnuje z walki
Polimex otrzymat informacje o wyborze oferty konsorcjum firm Torpol, Astaldi, Intercor i PBDiM
na budowe podziemnego dworca kolejowego w todzi. Wartos¢ oferty to 1,43 mid PLN netto, z
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czego na Torpol, spétke w 100% zalezng od Polimexu, przypada 40% (572 min PLN, 12%
prognozowanych przychodoéw na rok 2011). Pol-Aqua, ktéra ztozyta najnizszg oferte cenowa,
przyznata w raporcie biezagcym, ze podejmie kroki, majgce na celu obrone intereséw spotki.
Spotka powotuje sie na opinie, zgodnie z ktérg procedura przetargowa powinna zostac
uniewazniona.

Polimex ma najnizszg oferte za 157,8 min PLN
Polimex Mostostal ztozyt najnizszg oferte cenowg na budowe modernizacje stadionu z Zabrzu.
Wartos¢ oferty to 157,8 min PLN.

Najkorzystniejsza oferta w Rumunii za 55,6 min PLN

Oferta ztozona przez Polimex i Instakon OY, na zaprojektowanie i budowe hali sportowej w
Bacau w Rumunii, zostata wybrana jako najkorzystniejsza. Wartos¢ oferty to 55,6 min PLN
(1,2% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2011). Realizacja prac zakonhczy sie we
wrzesniu 2013.
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Rafako (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 10.8 PLN Cena docelowa: 13.4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
963.7 1188.1 23.3% 14182 194% 1460.8 3.0% Liczba akcji (min) 69.6
67.5 721 6.7% 77.5 7.6% 79.9 3.1% MC (cena biezaca) 751.7
7.0% 6.1% 5.5% 5.5% EV (cena biezaca) 563.0
53.9 60.2 11.6% 63.7 5.9% 65.6 3.0% Free float 20.5%
37.7 43.6 15.6% 56.3  29.0% 61.1 8.6%
19.9 17.2 134 12.3 Zmiana ceny: 1m -9.5%
14.6 13.5 10.7 10.0 Zmiana ceny: 6m -17.9%
2.1 1.9 1.7 1.5 Zmiana ceny: 12m -17.7%
7.6 7.7 7.3 6.6 Max (52 tyg.) 14.2
0.0 2.8 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 9.5
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Duze kontrakty nigdy nie byly blizej. Zlecenia na budowe duzych blokéw energetycznych
nie sg zagrozone i beda rozstrzygniete na przetomie 2011 i 2012 roku. Pozyskanie duzych
zlecen pozwolitoby spéice na istotny wzrost przychodéw w 2013 roku, do poziomu 2 mid
PLN. Portfel zlecen na najblizsze okresy nadal jest duzy (1,1 mld PLN na pozostate
kwartaly 2010 roku, ponad 0,6 mid PLN na rok 2012). Decyzje o wyplacie duzej
dywidendy przyjmujemy pozytywnie. Uwazamy, ze zwigzana jest ona z brakiem akwizycji
PAK i z duzymi stanami gotéwkowymi Rafako. Nie widzimy znacznego ryzyka z tytutu
konwersji czesci planowanych inwestycji weglowych na parowo-gazowe. Z zakladowej
produkcji kottéw Rafako generuje jedynie 150 min PLN przychodéw rocznie. Reszta
przychodow to generalne wykonawstwo. Poza tym, Alstom przeniést duzy zaktad
produkcji kottow z Czech do Chin. Rafako nie jest tez naszym zdaniem drogie. Nawet na
rok 2010 wycena spétki nie odbiega od wyceny swiatowych firm inzynieryjnych. W
perspektywie lat przyszitych, Rafako jest tansze. Nie spodziewamy sig¢ agresywnej
konkurencji w ramach pozyskiwania duzych zlecen energetycznych. Na przyktadzie
zlecen drogowych firmy budowlane ucza sie ostroznosci. Przetargi energetyczne sa
znacznie bardziej ryzykowne od zlecen drogowych. Dostrzegamy pozytywny trend —
krajowi gracze startuja w przetargach z zagranicznymi koncernami technologicznymi. Z
uwagi na spadek wyceny, podwyzszamy rekomendacje do kupu;.

Q1 2011: dobry cash flow, duzo zdarzen jednorazowych

Rafako w Q1 2011 wygenerowato 202,1 min PLN przychodéw (prognoza: 276,6 min PLN,
konsensus: 277,3 min PLN), 15,5 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 7,7%, prognoza:
10,0%), 12,1 min PLN EBIT (prognoza: 11,0 min PLN, konsensus: 13,2 min PLN), 10,8 min
PLN zysku netto (prognoza: 10,0 min PLN, konsensus: 11,6 min PLN). Istotnie nizsze, niz
zaktadaliSmy, okazaty sie przychody ze sprzedazy (efekt sezonowosci). Portfel zlecen na
pozostate miesigce roku ma wartos¢ okoto 1,1 mld PLN. Marza brutto wyniosta jedynie 7,7%
(prognoza: 10%), wptyw na nizszg rentownos$¢ miat wzrost salda rezerw z tytutu wyceny
kontraktéw o 8 min PLN. Skorygowana o efekt rezerw marza brutto wyniostaby 11,6%. Koszty
ogolne wyniosty tylko 3,9 min PLN (prognoza: 15,9 min PLN). Na poziomie kosztow sprzedazy
spotka zaksiegowata rozwigzanie odpisu naleznosci na 12,6 min PLN (skorygowane o efekt
odpisu koszty ogodlne to 16,5 min PLN, nieznacznie wyzsze, niz prognozowalismy). Cash flow w
Q1 2011 byt bardzo dobry i wynidst +52,3 min PLN.

Kontrakt za 47,5 min PLN

Rafako podpisato kontrakt za 12 min EUR (okoto 47,5 min PLN, 3,3% prognozowanych
przychoddéw spdtki w 2011 roku). Przedmiotem umowy jest dostawa 2 kottéw do instalaciji
utylizacji odpadéw wraz z montazem i rozruchem w SITA Tees Valley w Anglii. Inwestorem jest
Hitachi Zosen Inova.

Bedzie dywidenda, 0,57 PLN/akcje (yield = 5,3%)

WZA Rafako zdecydowato o wyptacie 39,7 min PLN w formie dywidendy (yield = 5,3%). Jest to
0,57 PLN / akcje. Dzien dywidendy to 21 czerwca, zas dzien wyptaty dywidendy to 12 lipca
2011.
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Traija POIS ka (Kupu1) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 3.01 PLN Cena docelowa: 3.5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 711.6 4912 -31.0% 22592 360.0% 25206 11.6% Liczba akcji (min) 232.1
EBITDA 86.8 548 -36.9% 1734  216.5% 173.4 0.0% MC (cena biezaca) 698.6
marza EBITDA 12.2% 11.2% 7.7% 6.9% EV (cena biezaca) 1137.0
EBIT 76.7 441 -42.5% 127.7  189.5% 127.7 0.0% Free float 39.9%
Zysk netto 71.6 326 -54.5% 726 122.8% 79.3 9.2%
P/E 6.7 14.8 9.6 8.8 Zmiana ceny: 1m -14.0%
P/ICE 5.9 111 5.9 5.6 Zmiana ceny: 6m -29.2%
P/BV 1.3 1.2 0.9 0.8 Zmiana ceny: 12m -27.5%
EV/EBITDA 4.0 5.0 6.6 5.8 Max (52 tyg.) 5.0
Dyield (%) 3.3 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 25

W Q2 2011 Trakcja-Tiltra, jako jedna z pierwszych firm z sektora, zaprezentuje poprawe
wynikéw. Szacujemy, ze na ten rok Tiltra ma juz portfel zlecen warty 850 min PLN. Do
481 '\w"vi! kwoty tej doliczy¢ nalezy okoto 300 min PLN przychodéw z tytulu sprzedazy emulsji

f“\-\,r" bitumicznych (udziat Poldimu w rynku: 30%) oraz kontrakty na biezaco pozyskiwane na
Litwie (okoto 150 min PLN). W efekcie, do realizacji prognoz zakladajacych 1,44 mid PLN
341 : przychodow Trakcji w 2011 roku brakuje jedynie okoto 150 min PLN. Niepewnoscia
obarczony jest rok 2012 - jednak czy az tak duza? Na rok 2012/2013 Tlitra posiada
zlecenia warte 114 min PLN. Szacunek ten obejmuje Q1 2013, nie obejmuje zas Q1 2012.
Do kwoty tej doliczyé nalezy okoto 300 min PLN przychodéw ze sprzedazy mas
bitumicznych oraz przychody ze stabilnej dzialalnosci na Litwie (ok. 300 min PLN
rocznie). Oznacza to, ze do wypetnienia naszych prognoz zaktadajacych 1,3 mid PLN
obrotéw brakuje jedynie 750-800 min PLN. Jesli jednak w najblizszym czasie, zgodnie z
zapowiedziami, zostang rozstrzygniete przetargi za 10-11 mild PLN, z zapetnieniem
portfela nie powinno byé problemu. Wielkos¢ portfela zlecen w segmencie kolei na
odmiane przekracza nasze szacunki i daje szanse na rewizje prognoz w goére, tak jesli
chodzi o rok 2012, jak i nawet o rok 2013. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.
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Trakcja Polska wie
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Q1 2011: nominalnie lepiej dzieki zdarzeniom jednorazowym

Trakcja Polska wygenerowata w Q1 2011 78,1 min PLN przychoddw (prognoza: 66,9 min PLN),
4,3 min PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 5,5%, prognoza: 8,6%), -0,9 min PLN EBIT
(prognoza: -2,0 min PLN, konsensus: -1,2 min PLN), -0,4 min PLN wyniku netto (prognoza: -1,1
min PLN, konsensus: -0,1 min PLN). Lepszy niz zaktadalismy EBIT ma zwigzek z wystgpieniem
pozytywnych przychoddéw operacyjnych (saldo: +1,1 min PLN, prognoza: -0,75 min PLN). Marza
brutto na sprzedazy w Q1 2011 okazata sie nizsza, niz zaktadalismy (5,5%, prognoza: 8,6%).
Nizszg marze brutto na sprzedazy spoétka czesciowo kompensuje nizszymi kosztami ogolnymi
(6,4 min PLN, prognoza: 7,0 min PLN).

Kontrakt za 491 min PLN

Trakcja Polska, w konsorcjum z PKP Energetyka, PNI, PRM Mosty-tédz, Intop, PPM-T,
podpisata umowe z PKP PLK na modernizacje linii nr 9 na odcinku LCS Malbork. Warto$¢
umowy to 868,9 min PLN, z czego 491 min PLN przypada na Trakcje Polska (21,7%
prognozowanych przychodow Trakcji-Tiltry na rok 2011). Jest to ten kontakt, w ktérym oferta
konsorcjum Trakcji Polskiej zostata wybrana z 5-ego miejsca. Nie uwzglednialiSmy kontraktu w
prognozach, gdyz liczyliSmy sie z potencjalnymi protestami.

Najkorzystniejsza oferta za 238 min PLN

Trakcja Polska ztozyta najkorzystniejszg oferte cenowag na zaprojektowanie i budowe stacji
Lédz Widzew i czesci szlaku Lodz Fabryczna — £odz Widzew. Wartos¢ oferty to 238 min PLN,
czyli 10% prognozowanych przychodow Trakcji na rok 2011. tacznie w przetargu ztozono 9
ofert. Druga w kolejnosci byta oferta firm Aprivia, PBG, Hydrobudowa Polska. Nie znamy
wartosci oferty.

Kontrakt za 220,7 min PLN

Konsorcjum firm PNI, PKP Energetyka, PRKIil, Dolkom, podpisato umowe z PKP PLK na
modernizacje linii E59 na odcinku Wroctaw — Poznan, etap Il. Wartos¢ umowy to 657,3 min
PLN, z czego 220,7 min PLN to prognozowane przychody PRKIil, spotki zaleznej Trakciji, z tytutu
realizacji kontraktu (10% przychoddw Trakcji — Tiltry w 2011 roku). Termin realizacji prac to 40
miesiecy.
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Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)  anaiity: Maciej stoktosa

Cena biezaca: 83.5 PLN Cena docelowa: 85.9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

175.4 2154  22.7% 256.0 18.9% 245.9 -4.0% Liczba akcji (min) 5.3

721 1042  44.6% 1284  23.2% 1155 -10.0% MC (cena biezaca) 438.8

41.1% 48.4% 50.1% 47.0% EV (cena biezaca) 569.0

4.0 27.3  590.3% 523  91.5% 39.6 -24.4% Free float 18.7%

-5.5 10.2 329 221.9% 238 -27.7%

429 13.3 18.4 Zmiana ceny: 1m -4.6%

7.0 5.0 4.0 4.4 Zmiana ceny: 6m 4.2%

1.7 1.6 1.5 1.4 Zmiana ceny: 12m 6.8%

9.1 6.2 44 49 Max (52 tyg.) 88.0

0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 70.0

100

Ulma WIG

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12 2011-05-05

W roku 2011 w wynikach Ulmy pojawia sie rezultaty z realizacji kontraktow
infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi na rekordowy wolumen prac
drogowych, ktore beda mie¢ miejsce w roku kolejnym, spotka notuje znaczaco
zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcoéw. Obecnie firmy
drogowe, widzac wzrost kosztow budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowaé¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przektada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie rownorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréw rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet biorgc pod uwage wysoka amortyzacje, okoto 30 min PLN zysku netto w 2011 roku
jest realne. Rok 2012 moze przynies¢ jednak ponowne pogorszenie wynikow Ulmy.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Uimy w Q1 2011

Ulma w Q1 2011 wygenerowata 49,0 min PLN przychoddéw (prognoza: 55,0 min PLN), 8,5 min
PLN wyniku brutto na sprzedazy (prognoza: 10,1 min PLN), 3,9 min PLN EBIT (prognoza: 5,2
min PLN), 0,7 min PLN wyniku netto (prognoza: 1,3 min PLN). To, ze wyniki sg nizsze od
naszych zatozen, zwigzane jest z nizszym poziomem przychodéw. Na uwage zastuguje
relatywnie niski poziom kosztow wtasnych sprzedazy (40,5 min PLN, prognoza: 44,9 min PLN),
nizszy, niz w kwartatach 2010 roku. Poziom kosztéw ogdinych byt zgodny z prognoza (4,1 min
PLN). Poziom kosztéw w Ulmie jest bardzo istotny, gdyz szacujemy, ze w tej firmie okoto 95%
kosztéw ma staty charakter (ogromna dzwignia operacyjna). Przewidujemy, ze kolejne kwartaty
przyniosg kontynuacje tendencji poprawy wynikéw finansowych Ulmy.

Propozycja wyptaty 1,58 PLN w formie dywidendy
Ulma w projektach uchwat na ZWZA proponuje wyptate 1,58 PLN na akcje w formie dywidendy
(yield = 2,3%).
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Unibep (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 6.82 PLN Cena docelowa: 9.78 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 392.7 657.9 67.5% 780.6 18.7% 870.9 11.6% Liczba akciji (min) 33.9
EBITDA 314 35.7 13.8% 33.3 -6.6% 63.7 91.0% MC (cena biezaca) 2314
marza EBITDA 8.0% 5.4% 4.3% 7.3% EV (cena biezaca) 307.3
EBIT 26.6 29.8 1.7% 26.8 -9.9% 57.0 112.7% Free float 27.3%
Zysk netto 17.8 22.7 27.5% 195 -141% 40.9 109.9%
P/IE 13.0 10.2 11.9 5.7 Zmiana ceny: 1m -3.4%
PICE 10.3 8.1 8.9 4.9 Zmiana ceny: 6m -31.7%
P/BV 2.1 1.6 1.5 1.2 Zmiana ceny: 12m -18.3%
EV/EBITDA 75 6.8 9.2 54 Max (52 tyg.) 10.3
Dyield (%) 1.5 1.5 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 6.4
" Kurs Unibepu od poczatku roku spadt o ponad 30%, co nie ma uzasadnienia w sytuacji
fundamentalnej spoétki, a jest raczej odbiciem obaw o kondycje calego sektora
1 Ww\w\ budowlanego. Na tle branzy, Unibep nie jest sp6tka istotnie narazona na erozje wynikow
. ‘ finansowych. Dostrzegamy szereg argumentéw przemawiajacych na korzysé¢ Unibepu: 1)
) »,4"\”)"\4-“,?f firma specjalizuje si¢ w pracach budowlanych dla klientéw prywatnych (brak
o ! koniecznosci uczestniczenia w przetargach publicznych) 2) Unibep rozpoczat realizuje
; kilka duzych osiedli dla deweloperéow - mozna liczy¢ na realizacje kolejnych etapow
oo e inwestycji, przy lepszej marzy 3) Ekspozycja na ryzykowny segment drogowy jest mata 4)
mfmm momn we o W segmencie eksportu konkurencja ze strony innych firm jest mata, niektére kontrakty

udaje sie pozyska¢ w formule koszt + marza (np. kontrakt w Petersburgu) 5) Spétka nie
jest duza, pozyskanie nowych zlecen, np. na wschodzie, da szanse na dynamiczny
wzrost przychodéw, 6) Dziatalnosé deweloperska jest prowadzona rozsadnie, projekt
biurowy (Grzybowska 81) charakteryzuje sie atrakcyjna lokalizacja, duzy projekt
mieszkaniowy Point House sprzedaje si¢ dobrze (sprzedane 73 z 236 lokali, koniec
budowy na przetomie 2011 i 2012 roku) 7) Zadna inna spétka budowlana nie ma szans na
tak niskie P/E w 2012 roku (5,7). Niskie P/E wynika z kumulacji w 2012 roku z projektu
Point House, wycen nieruchomosci oraz oczekiwanej poprawy wyniku dziatalnosci
budowlanej. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Q1 2011: troche lepiej, niz zaktadaliSmy

Unibep w Q1 2011 zrealizowat 139,9 min PLN przychodoéw (prognoza: 122,1 min PLN), 8,8 min
PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 6,3%, prognoza: 6,7%), 3,6 min PLN EBIT (prognoza:
2,0 min PLN), 2,2 min PLN wyniku netto (prognoza: 1,6 min PLN). Za nizszg od prognozowane;j
rentowno$¢ brutto na sprzedazy odpowiada segment drogownictwa. Sezonowy deficyt
przychodéw w tym segmencie przyczynit sie do powstania 2,2 min PLN straty brutto na
sprzedazy. Marza brutto generalnego wykonawstwa i produkcji byta lepsza, niz zaktadaliSmy
(GW: 6,3%, prognoza: 6,0%; Produkcja: 6,4%, prognoza: 1,0%). Nizsze, niz zaktadalismy,
okazaly sie koszty ogolne (5,4 min PLN, prognoza: 6,0 min PLN). Cash flow operacyjny wyniost
-22,6 min PLN.

Postep w staraniu o kontrakt za 83 min EUR (324 min PLN)

Unibep poinformowat kolejnym kroku na drodze do pozyskania kontraktu na budowe Hotelu
Whnukowo w Rosji. Warto$¢ kontraktu to 83 min EUR (324 mIn PLN, 44% prognozowanych
przychodéw Unibepu na rok 2011). Banki zgodzity sie finansowac kontrakt, czekamy jednak
jeszcze na ostateczng zgode KUKE.

List intencyjny w sprawie budowy i sprzedazy biurowca

Unibep podpisat list intencyjny, dotyczacy wybudowania i sprzedazy biurowca Grzybowska 81
(wlasna inwestycja deweloperska Unibepu). Biurowiec zgodnie z listem intencyjnym ma zostac
sprzedany po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie. Warunkowa umowa przedwstepna ma
zosta¢ zawarta na przetomie maja i czerwca 2011.

Korekta ceny docelowej o wyptacong dywidende
Korygujemy cene docelowg Unibepu o przystugujaca akcjonariuszom dywidende (0,12 PLN/
akcje, yield = 1,7%). Cena docelowa zostaje obnizona z 9,90 PLN do 9,78 PLN.
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ZUE (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:11.29 PLN  Cena docelowa: 13.2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 199.9 3924 96.3% 530.0 35.1% 572.4 8.0% Liczba akc;ji (min) 22.0
EBITDA 18.7 324 73.0% 39.8 22.9% 43.7 10.0% MC (cena biezaca) 248.4
marza EBITDA 9.4% 8.2% 7.5% 7.6% EV (cena biezaca) 270.5
EBIT 16.8 25.6 52.7% 315  22.8% 32.8 4.4% Free float 27.3%
Zysk netto 8.6 16.8 94.6% 20.9 24.2% 22.1 6.0%
P/E 20.9 14.8 11.9 1.2 Zmiana ceny: 1m -12.1%
P/CE 171 10.6 8.5 7.5 Zmiana ceny: 6m -22.3%
P/BV 3.5 1.5 14 1.3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 12.7 8.3 6.8 5.7 Max (52 tyg.) 15.1
Dyield (%) 0.0 0.6 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 10.8
. ZUE historycznie realizowato bardzo wysokie marze i bardzo dobre wyniki finansowe. W
latach 2006-2008 marze EBIT przekraczaly nawet 10%. Byly to jednak czasy, w ktorych
156 konkurencja w branzy byla ograniczona. Obecnie, na przetargach tramwajowych,
BY pojawiaja sie najwieksze krajowe koncerny budowlane. Uwazamy, ze zjawisko to moze

142

128

114

2UE

10

wiG

2010-11-09 2011-01-12

2011-03-14 2011-05-17

by¢é kontynuowane, z uwagi na spadek nakladow na budowe drég. Zaktadamy, ze juz w
2011 roku marza EBIT spadnie do 5,9% (6,5% w 2012 roku) Poza kwestiag oczekiwanego
spadku marz, perspektywy ZUE sa bezpieczne. Firma nadal pozostaje liderem rynku
inwestycji tramwajowych w Polsce. Obawy o perspektywy wzrostu skali dziatalnosci ZUE
s3 nieuzasadnione. Spoétka posiada bardzo duzy portfel zlecen, na poziomie ponad 500
min PLN na rok 2011 i 300-350 min PLN na rok 2012. Wraz z podpisaniem kontraktu na
budowe zajezdni tramwajowej w Poznaniu, portfel zlecen na rok 2012 moze wzrosnaé¢
nawet o 75 min PLN. W efekcie, pozytywna dynamika przychodéw w 2011 i 2012 roku jest
naszym zdaniem zapewniona. Jesli nastapi redukcja wydatkow samorzadéw, to ...
wptlynie ona dopiero na przychody 2013 roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Q1 2011: strata, ale lepiej r/r

ZUE w Q1 2011 wygenerowato 46,0 min PLN przychodéw (prognoza: 46,8 min PLN), 0,2 min
PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 0,3%, prognoza: 10,0%). -3,3 min PLN EBIT (prognoza:
0,7 min PLN), -2,7 min PLN wyniku netto (prognoza: 0,0 min PLN). Za staby wynik odpowiada
efekt obcigzajacych wynik kosztéw statych. Spétka nie posiadata historii prezentowania
wynikéw za pierwszy kwartat — staqd zaskoczenie negatywne. W roku ubiegtym wynik ZUE byt
gorszy: 28,8 min PLN przychodéw, 1,4 min PLN straty brutto na sprzedazy (marza: -4,9%), 5,2
min PLN straty EBIT, 4,1 min PLN straty netto. Cash flow operacyjny wyniost +17,0 min PLN.

Wybér oferty za 210,5 min PLN

Oferta konsorcjum ZUE i Elektrobudowy zostata wybrana przez MPK w Poznaniu jako
najkorzystniejsza w przetargu na budowe zajezdni tramwajowej Franowo w Poznaniu. Wartos¢
umowy to 210,5 min PLN netto, z czego okoto potowy, czyli 105,2 min PLN, przypadac bedzie
na ZUE (20% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Termin realizacji prac to 24 miesigce.

Przedterminowa sptata kredytu inwestycyjnego

ZUE poinformowato o przedterminowej sptacie kredytu inwestycyjnego na kwote taczng 67,5
min PLN. Czes$¢ kredytu (tzw. transza balonowa) zostata sptacona wczesniej. Do 30 czerwca
dokonano sptaty 23,6 min PLN.
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Wyniki sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym w Q1 2011

REAS opublikowat raport o rynku mieszkaniowym w Q1 2011 (+4% q/q, + 14% r/r). Sprzedaz
na rynku najwiekszych miasta Polski w Q1 2011 wyniosta okoto 8 tys. lokali, do oferty zas
wprowadzono 10,7 tys. lokali. Efektywnos¢ sprzedazy w Q1 2011 wyniosta $rednio 19%. REAS
za poziom réwnowagi uznaje 25%. taczna oferta dla 6 najwiekszych aglomeracji w kraju to 42
tys. lokali, czyli wiecej, niz w 2008 roku. Stosunek wielkosci oferty do sprzedazy najwiekszy byt
we Wroctawiu (159%), a najmniejszy w Krakowie (136%). Gazeta Wyborcza, powotujac sie na
REAS, podaje, ze w Q1 2011 w Warszawie sprzedano nieco ponad 3,3 tys. mieszkan, przy
wzroscie oferty o 3,6 tys. lokali. Zdaniem REAS, wskazuje to na mozliwo$s¢ osiggniecia
rocznego poziomu sprzedazy na poziomie 13 tys. lokali, co oznaczatoby istotng poprawe r/r.

Gant Development

LC Corp

NFI Octava

Wyniki sprzedazy za kwiecien

Gant Development sprzedat w kwietniu 64 mieszkania netto (71 brutto). W catym 2011 roku
Gant moze przekaza¢ 890 mieszkan. W 2011 roku Gant planuje zakupy gruntéw za 100 min
PLN. W kwocie tej zawiera sie grunt przy ul. Jana Kazimierza w Warszawie oraz dwa grunty we
Wroctawiu. Kolejne miesigce powinny przynies¢ poprawe.

Jak drozata w ksiegach spétka SM Dom

Impexmetal sprzedat w czerwcu 2010 roku spotke SM Dom firmie Velazquez za 17 min PLN.
Na transakcji Impexmetal zrealizowat 10 min PLN zysku. Miesigc pdzniej Velazquez wniost
mieszkania do Ganta, obejmujgc akcje wyceniane na 27,8 min PLN. Od chwili nabycia spétki,
Gant rozpoznat zyski z wyceny aktywow spotki o tgcznie 54,6 min PLN. Impexmetal nie uwaza,
aby cena sprzedazy aktywow byta zanizona. Zostata ona ustalona w oparciu o wycene firmy
konsultingowej oraz w drodze negocjacji. Gant uwaza, ze wycena aktywow spotki jest rynkowa.
taczna powierzchnia uzytkowa obiektéw to 41 tys. m2 (wycena 2039 PLN/m2, w catej wartosci
spotki zaliczone sg réwniez grunty, co powoduje, ze efektywnie cena ta jest nizsza). Gant
przyznaje tez, ze na wartos¢ nieruchomosci pozytywnie wptyneto podniesienie stawek
czynszowych, redukcje ptacowe w spotce, poprawa sciggalnosci czynszow.

Zakup gruntu w Zabkach

LC Corp poinformowat o zakupie gruntu w podwarszawskich Zgbkach. Powierzchnia gruntu to
34,5 tys. m2. Na gruncie powstang 32 budynki o tgcznej powierzchni 50 tys. PUM. Latem 2011
roku ma rozpocza¢ sie budowa 1 etapu inwestycji. Oddania mieszkan majg mie¢ miejsce w |l
potowie 2012 roku.

Uzgodnienie warunkéw zbycia Magnolii z Blackstone Real Estate

Fundusz NFI Octava poinformowat o uzgodnieniu w zasadniczych kwestiach istotnych
warunkéw komercyjnych potencjalnej transakcji zbycia akcji spétki LDSA firmie Buffalo Poland
Topco, kontrolowanej przez Blackstone Real Estate. Potencjalnemu nabywcy zostata udzielona
wytacznos¢ w negocjacjach. Spétka LDSA kontroluje CH Magnolia, gtéwne aktywo NFI Octava.
Udzielony zostat na rzecz Blackstone okres wytgcznosci w celu przeprowadzenia negocjaciji
umowy ostatecznej. Mozna szacowac¢, ze CH Magnolia odpowiada za okoto 95% wyceny
dewelopera. Na koniec 2010 roku nieruchomos¢ zostata wyceniona w oparciu o stope
kapitalizacji zblizong do 7,5%.

Rank Progress

Zapowiedzi duzych planéw inwestycyjnych

Rank Progress zamierza do konca 2014 r. odda¢ do uzytku 16 centrow handlowych. taczna
wartos$¢ inwestycji wyniesie 2,2 min PLN, a taczna powierzchnia najmu 450 tys. m2. Sposrod
wspomnianych 16 obiektéw, 3 sg juz w realizacji (Kalisz, Swidnica, okolice Krosna). Pozostate
projekty majg wystartowaé w ciggu najblizszych dwoéch lat. Spétka zamierza finansowac
budowe m.in. ze sprzedazy posiadanych obiektéw. W gre wchodzi takze emisja akcji lub
obligacji oraz finansowanie udzielone przez przysztego wiasciciela.
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é BBI Development (Kupuj) Analityk: Piotr Zybata
Cena biezaca: 0.41 PLN Cena docelowa: 0.53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-08

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1.0 66.6 6629.9% 533 -20.1% 110.7 107.9% Liczba akcji (min) 523.1
EBITDA -7.7 29.9 129 -56.8% 50.7 293.2% MC (cena biezaca) 2145
marza EBITDA -778.4% 44.8% 24.2% 45.8% EV (cena biezaca) 3814
EBIT -7.9 29.7 127  -57.2% 50.5 297.1% Free float 65.2%
Zysk netto -9.1 13.5 10.0 -26.3% 326 226.6%
P/E 15.8 215 6.6 Zmiana ceny: 1m -6.8%
PICE 15.6 211 6.5 Zmiana ceny: 6m -10.9%
P/BV 1.1 0.9 0.9 0.8 Zmiana ceny: 12m 5.1%
EV/EBITDA 10.4 29.6 10.3 Max (52 tyg.) 0.5
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 0.4

o W kluczowej inwestycji BBl Development - Nowy Plac Unii - trwa budowa czesci

W

o e
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podziemnej. Jeszcze w czerwcu spodziewamy si¢ wyboru generalnego wykonawcy
czesci nadziemnej, natomiast w Q3 2011 spoétka powinna uzyska¢ kredyt i tym samym
catkowicie zabezpieczy¢ finansowanie inwestycji. W Q2 i Q3 nastapi przekazanie
pozostatych mieszkan projektu mieszkaniowego Dom na Dolnej. Warto zauwazy¢, ze
wszystkie mieszkania z tej inwestycji sq juz sprzedane, a do spétki sptyneto wiekszos¢
gotowki ze sprzedazy. Zyski z pozostalych dwéch projektow mieszkaniowych zostang
rozliczone w 2012 r., stad przychody spétki w kolejnych trzech kwartatach 2011 r. beda
wyraznie nizsze niz w Q1 2011. Obecnie sprzedanych lub zarezerwowanych jest ok. 70%
apartamentow w Rezydencji Foksal oraz ponad 20% mieszkan w projekcie Mate Btonia w
Szczecinie. W tym roku zakonczone zostang prace projektowe przy inwestycji Koneser.
Sa one finansowane m.in. srodkami z emisji obligacji. Do konca 2011 r. zostanie
ukonczony etap 1 tej inwestycji (biura). Dotychczas skomercjalizowano 90% powierzchni.
Na przetomie 2011 i 2012 r. ruszy budowa etapow mieszkaniowych Konesera. W 2012 r.
oprocz kolejnych etapow Konesera i Matych Bloni, spotka zamierza rozpoczaé¢ budowe
inwestycji Nowy Sezam oraz Pasaz Simonsa. Obie inwestycje sa na etapie przygotowania
administracyjnego i projektowego. Obecnie nie widzimy potrzeby rewizji naszych
prognoz zyskéw i terminéw realizacji projektéw BBI Development. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki Q1 2011

Na kazdym poziomie wyniku finansowego zysk BBl Development byt ok. 35% nizszy od
naszych prognoz. Przyczyng tego jest nizszy od prognoz zysk z wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych, ktéry w Q1 wynidst 19,8 min PLN (prognoza: 32 min PLN). Przeszacowanie
dotyczy inwestycji Pl. Unii. Sadzimy, ze przyczyng nizej rewaluacji moze by¢ weryfikacja
budzetu inwestycji. Obecnie spdétka jest w stanie lepiej oceni¢ catkowity koszt inwestycji niz to
miato miejsce w szacunkach z 2010 r. Sadzimy, ze wybdr generalnego wykonawcy i ostateczne
ustalenie budzetu czesci nadziemnej nastapi w Q3 2011, natomiast na przetomie Q3 i Q4 2011
r. spodziewalibySmy sie zorganizowania finansowania zewnetrznego tej inwestycji. Mimo, ze
rewaluacja jest nizsza niz zaktadaliSmy w prognozach Q1, nasze szacunki z ostatniego raportu
analitycznego zakfadaty przeszacowanie Pl. Unii na poziomie 14,9 min PLN w catym 2011 r.,
stad wysokos¢ rewaluaciji ma pozytywny wptyw na nasza wycene akcji BBl Development.
Pozostate pozycje rachunku zyskoéw i strat nie réznity sie od prognoz tak istotnie, jak przychody
z wyceny nieruchomosci. 18,9 min PLN pochodzito z przekazania mieszkan w inwestycji Dom
na Dolnej (prognoza: 17,3 min PLN). Marza na sprzedazy mieszkan wyniosta 23,2%. Koszty
operacyjne (po wytaczeniu kosztoéw wiasnych sprzedazy mieszkan) wyniosty 3,6 min PLN, co
oceniamy pozytywnie. Wprawdzie R/R nastgpit ponad 90% wzrost poziomu kosztéw ogdinych,
lecz mozna zaobserwowaé znaczny spadek kosztow operacyjnych w stosunku do Q3 i Q4
2010, gdzie wyniosty one odpowiednio 4,9 oraz 4,3 min PLN. Zblizony do oczekiwan byt wynik z
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (0,7 min PLN) oraz z dziatalnosci finansowej (-0,7 min PLN).
Przy efektywnej stopie podatkowej rownej 19,5%, zysk netto BBl Development w Q1 wynidst
16,8 min PLN.

Dzieki przeszacowaniu nieruchomosci inwestycyjnych spotka w Q1 wykonata 168% naszych
prognoz zysku netto na caty 2011 r. W stosunku do pozostatych pozycji rachunku wynikéw
(zaréwno przychodowych, jak i kosztowych) spoétka realizuje nasze catoroczne szacunki, stad
wyniki Q1 oceniamy pozytywnie.
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Dom Development (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 46.5 PLN Cena docelowa: 53.5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 704.4 513.7 -271% 6256 21.8% 927.2  48.2% Liczba akcji (min) 246
EBITDA 113.6 614 -45.9% 101.3  64.9% 156.3  54.4% MC (cena biezaca) 11421
marza EBITDA 16.1% 12.0% 16.2% 16.9% EV (cena biezaca) 1293.6
EBIT 111.2 59.1  -46.9% 989 67.5% 1539  557% Free float 26.5%
Zysk netto 80.2 404 -49.6% 825 104.1% 1293  56.7%
P/E 14.2 28.3 13.8 8.8 Zmiana ceny: 1m -0.4%
PICE 13.8 26.7 13.5 8.7 Zmiana ceny: 6m 13.4%
P/BV 1.5 1.5 1.3 1.2 Zmiana ceny: 12m -5.1%
EV/EBITDA 12.6 19.3 12.8 6.7 Max (52 tyg.) 49.0
Dyield (%) 1.7 1.7 1.0 4.3 Min (52 tyg.) 385

DomDevelopment WiG
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Wyniki Q1 2011 oceniamy neutralnie. Staby wynik wynika z przekazania jedynie 20 lokali.
Zwazywszy na to, ze w catym 2011 roku deweloper przekaze co najmniej 1200 lokali — Q1
2011 nie ma wiekszego znaczenia. W Q1 2011 deweloper sprzedat netto 399 lokali, co jest
dobrym wynikiem (efektywnos$¢ sprzedazy = 21%). Oczekujemy wzrostu sprzedaz w Q2
2011, tak z uwagi na to, ze Q1 jest najstabszy w roku, jak i ze wzgledu na powiekszenie
sie oferty dewelopera. Liczymy na sprzedaz 430-450 lokali w Q2. Wiekszy wymiar
srodkéw przeznaczonych na zakup gruntéw (wzrost z 200 do 350 min PLN) oznacza w
krotkim terminie wyzsze wskazniki EV/EBITDA, ale w dluzszym terminie lepsze
perspektywy wzrostu. Nie dostrzegamy koniecznosci rewizji budzetéw projektow — tak po
stronie kosztow budowy, jak i cen sprzedazy lokali (pozostaja one bez zmian).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rozpoczecie budowy nowego etapu Osiedla Wilno

Dom Development poinformowat o rozpoczeciu sprzedazy i budowy kolejnego etapu osiedla
Wilno na warszawskim Targéwku. Etap liczy 117 mieszkan. Srednia powierzchnia lokali to 50
m2. Prace budowlane zwigzane z budowg etapu, za 19,6 min PLN, wykona Erbud. Termin
realizacji to 16 miesiecy.

Rozpoczecie inwestycji przy ul. Hery

Dom Development poinformowat o rozpoczeciu i wprowadzeniu do sprzedazy inwestycji
Akropol, przy ul. Hery. W inwestycji znajdzie sie 366 lokali. Oddanie projektu nastgpi w Q4
2012.

Decyzje o wyptacie 0,9 PLN w formie dywidendy
WZA Dom Development podjeto decyzje o wyptacie 0,9 PLN w formie dywidendy (yield: 1,9%).

Korekta ceny docelowej o wyptacong dywidende
Korygujemy cene docelowg Dom Development o przystugujacg akcjonariuszom dywidende (0,9
PLN/akcje, yield = 1,9%). Cena docelowa zostaje obnizona z 54,4 PLN do 53,5 PLN.
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é EChO Investment (KUPUJ) Analityk: Piotr Zybata
Cena biezaca: 5.3 PLN Cena docelowa: 6.17 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 431.4 427.8 -0.9% 400.1 -6.5% 603.2 50.8% Liczba akc;ji (min) 420.0
EBITDA 200.5 169.6 -15.4% 367.0 116.4% 6814  85.6% MC (cena biezaca) 2226.0
marza EBITDA 46.5% 39.7% 91.7% 113.0% EV (cena biezaca) 3988.1
EBIT 196.1 167.6 -14.6% 3619 116.0% 676.2 86.8% Free float
Zysk netto 103.7 146.9 41.6% 1964  33.7% 4109 109.2%
P/E 21.5 15.2 11.3 54 Zmiana ceny: 1m 1.0%
P/CE 20.6 14.9 11.0 54 Zmiana ceny: 6m 3.9%
P/BV 1.3 1.2 1.1 0.9 Zmiana ceny: 12m 27.4%
EV/EBITDA 19.4 23.1 10.9 74 Max (52 tyg.) 5.6
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 42
55 Echo pokazato w Q1 solidne wyniki finansowe. Pozytywnym zaskoczeniem byt poziom
ﬂ‘q zysku brutto ze sprzedazy (o 10% wyzszy od naszych prognoz). Pomimo, ze zysk z
1 ) rewaluacji nieruchomosci byl nizszy od naszych szacunkéw, podtrzymujemy caloroczne
40 ] / prognozy zysku netto na poziomie 196 min PLN. Spodziewamy sie, znacznego zysku z
ﬁ‘\m!‘ rewaluacji w H2 2011, gdyz spoétka uwzgledni efekt spadku stop kapitalizacji oraz
"5“" . 1) v dodatkowy zysk z wyceny przekazywanych do uzytku obiektéw. Zyski generowane z
422,|W czynsz6w powinny pozostaé w kolejnych dwoéch kwartatach na stabilnym poziomie.
. Ferohesment "¢ | Dopiero w Q4 2011 w wynikach pojawi sie pozytywny wplyw zakonczenia rozbudowy
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Galerii Echo w Kielcach. Najwieksze ryzyko dla naszych prognoz stanowi natomiast
umochienie PLN w stosunku do EUR. W ciagu ostatnich dwéch miesigcy spétka uzyskata
pozwolenia na budowe obiektow komercyjnych w Belchatowie, tomzy, Szczecinie,
Wroctawiu i Kaliszu. Oznacza to, ze w 2012 r. Echo najprawdopodobniej bedzie w stanie
ukonczy¢ wiecej projektow niz zatozyliSmy w ostatnim raporcie. Oprécz znacznej liczby
projektéow w przygotowaniu, atutem Echo Investment jest bezpieczny poziom zadtuzenia,
diugotrwate relacje z sieciami handlowymi oraz konserwatywna wycena nieruchomosci
w bilansie, stwarzajaca szanse na zysk w przypadku sprzedazy ktéregos z obiektow.
Spodziewamy sie, ze niedawna sprzedaz Galerii Echo w Belchatowie réwniez moze
przynies¢ spotce niewielki zysk. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q1 2011

Spotka zaprezentowata dobre wyniki finansowe na poziomie operacyjnym (Wzrost zysku brutto
ze sprzedazy Q/Q o 2,9% pomimo pozytywnego zdarzenia jednorazowego w Q4 2010).
Najwiekszy wptyw na poprawe wyniku miat segment centrow handlowych, gdzie NOI wzrést
16% Q/Q. NOI segmentu biurowego wzrést natomiast 5% Q/Q. W segmencie mieszkaniowym,
ktéry obecnie w bardzo ograniczonym stopniu kontrybuuje w zyskach Echo Investment
sprzedano mieszkania i dziatki budowlane o warto$ci jedynie 4,9 min PLN. Nastgpita natomiast
wyrazna poprawa marzy w stosunku do Q4, ktéra w Q1 wyniosta 26,3%. Ogdlnie, zysk brutto ze
sprzedazy byt w Q1 0 10,1% wyzszy od naszych prognoz i wynidst 62,3 min PLN.

Zysk z rewaluacji nieruchomosci wyniost w Q1 77,5 min PLN (prognoza: 103,9 min PLN).
Koszty ogdlne wyniosty 15 min PLN, co oznacza wzrost o 15% R/R oraz spadek 26% Q/Q.
Wynik na dziatalnosci finansowej wynidst -57,7 min PLN wobec prognozy -53,3 min PLN. Za
gorszy wynik odpowiada najprawdopodobniej wyzsza od naszych szacunkéw strata z wyceny
instrumentéw zabezpieczajacych.

Zysk netto wyniost 55,2 min PLN, co oznacza wynik o 4% nizszy od konsensusu oraz 26%
nizszy od naszych prognoz. Duza réznica w stosunku do naszych prognoz jest efektem nizszej
niz zatozona rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych. Generalnie wyniki oceniamy neutralnie.
Pozytywng wiadomoscia jest poprawa wyniku z podstawowej dziatalnosci (zyski z czynszéw).

Uzyskanie pozwolenia na budowe biurowcéw we Wroctawiu

Spotka uzyskata pozwolenie na budowe Aquarius Business House. Projekt jest realizowany w
dwoch etapach. Pierwszy z nich ma by¢ zakohczony w pazdzierniku 2012 r. Drugi etap
powinien sie rozpocza¢ w listopadzie 2012 r. i zosta¢ oddany do uzytkowania na poczatku
2014 r. Informacja jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. W 2011 r. spétka zakohczy budowe
trzeciego etapu kompleksu biurowego Malta w Poznaniu, natomiast etap | Aquarius Business
House jest jedynym obiektem biurowym w planach inwestycyjnych Echo, ktérego ukonczenie
przewidujemy na 2012 r. Rynek wroctawski ma obecnie najnizszy poziom pustostanow w
Polsce.

Sprzedaz centrum handlowego w Betchatowie
Spotka sprzedata centrum handlowe Echo w Betchatowie. Nabywca jest spotka zalezna od
cypryjskiego Vousoka. Wartos¢ transakcji wyniosta ponad 44 min PLN netto. Zarzadcg budynku
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nadal pozostanie Echo. Grupa Echo Investment buduje w sasiedztwie nowy obiekt — Galerie
Olimpia. Transakcje oceniamy pozytywnie. Spotka uwalnia w ten sposob gotéwke pod przyszte
inwestycje. Warto zauwazy¢, ze obiekt sprzedany w Befchatowie nie nalezy do
najnowoczesniejszych, podczas gdy rynek inwestycyjny w Polsce wcigz koncentruje sie na
obiektach z segmentu ,prime”. Sadzimy, ze spétka moze wykazaé niewielki zysk ze sprzedazy
obiektu w Betchatowie.

Uprawomocnienie pozwolenia na budowe Galerii Veneda

Pozwolenie na budowe Galerii Veneda, ktére spotka uzyskata na poczatku kwietnia, ulegto
uprawomocnieniu. Obecnie na terenie budowy trwajg prace przygotowawcze. Obiekt ma byé
gotowy jesienig 2012 r. W naszych prognozach zaktadamy ukonczenie budowy oraz zysk z
rewaluacji wartosci Galerii Veneda w H1 2013, natomiast pierwsze przychody z czynszéw w H2
2013. Uzyskanie prawomocnego pozwolenia na budowe oznacza, ze oddanie obiektu do uzytku
juz w 2012 r. uwazamy za bardziej prawdopodobne.
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GTC (Ku p UJ) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca:19.55 PLN  Cena docelowa: 23.36 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
(min EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 156.4 169.0 8.1% 166.9 -1.3% 192.1 15.1% Liczba akcji (min) 2194
EBITDA -121.7 111.1 2111 90.0% 3054  44.6% MC (cena biezaca) 4288.7
marza EBITDA -77.8% 65.8% 126.5% 159.0% EV (cena biezaca) 9260.3
EBIT -122.1 110.6 2105 90.3% 304.8 44.8% Free float 58.8%
Zysk netto -128.3 41.9 1109 164.5% 176.6  59.2%
P/IE 25.8 9.7 6.1 Zmiana ceny: 1m -6.0%
PICE 254 9.7 6.1 Zmiana ceny: 6m -21.3%
P/BV 1.1 1.1 1.0 0.8 Zmiana ceny: 12m -17.5%
EV/EBITDA 20.8 11.0 8.7 Max (52 tyg.) 25.0
Dyield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 17.6
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Znaczna przecena akcji GTC, ktora nastgpita po publikacji wynikow Q1 jest naszym
zdaniem dobrym momentem do kupna waloréw dewelopera. Pomimo wyraznego wzrostu
kursu w ostatnich dniach spétka wciaz jest notowana z dyskontem do wartosci
ksiggowej na 2011 r. Obecna wycena rynkowa GTC oznacza, ze spoétka jest notowana z
ok. 10% dyskontem do Echo Investment na wskazniku P/BV. Dyskonto do zagranicznych
deweloperéw komercyjnych réwniez wynosi od kilku do kilkunastu procent (poza
spotkami notowanymi na gieldzie austriackiej), pomimo ze zagraniczni deweloperzy nie
maja mozliwosci generowania zysku z tytutu kompresji stop kapitalizacji. Chociaz GTC
informowat o planach nabycia gruntéw pod nowe inwestycje, scenariusz emisji akcji w
celu ich finansowania wydaje si¢ nam malo prawdopodobny. Spétka posiada
wystarczajaco duzo tanszych zrédel finansowania. Finalizacja umowy sprzedazy
udziatéw w Galerii Mokotéw powinna calkowicie zabezpieczy¢ potrzeby gotéwkowe
spotki w srednim okresie. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Niejednomysinos¢ w gtosowaniu na WZA

Na WZA czes¢ akcjonariuszy (30% gtosow na WZA) zagtosowato przeciwko zmianom w
zasadach wynagradzania Cztonka Rady Nadzorczej Eliego Alroya. Czes$¢ akcjonariuszy nie
poparto uchwaty, na mocy ktorej emisje z prawem poboru bedg miaty wptyw na wysokosc¢
przystugujacych Eliemu Alroyowi akcji fantomowych. Spotka zaprzecza, jakoby miata w planach
emisje akcji, uchwata natomiast ma charakter porzadkowy. Nie widzimy powoddw, dla ktérych
GTC potrzebowatoby dokona¢ emisji akcji. Na koniec 2010 r. spotka posiadata 192 min EUR
gotowki, jej sytuacja finansowa nie powinna ogranicza¢ mozliwosci pozyskania finansowania
zewnetrznego na realizowane projekty. Skala planéw inwestycyjnych réwniez, naszym
zdaniem, nie wymusi na spofce koniecznosci emisji akcji.

Wynik netto w Q1 lepszy, lecz jego struktura staba

Wynik finansowy GTC na poziomie operacyjnym rozczarowat. W segmencie komercyjnym
nastapit spadek zysku brutto ze sprzedazy Q/Q (-4,7%) oraz R/R (-5,2%). W prognozach
spodziewalismy sie wzrostu w tym segmencie dziatalnosci. Przyczyng tak stabego wyniku jest
gtéwnie sprzedaz biurowcéw Nefryt i Topaz w Q4 (biurowce w Q4 jeszcze przez 2 miesigce
przynosity dochody z czynszéw) oraz brak przychodéw z centrum handlowego Stara Zagora
(ciagle obowigzujg wakacje czynszowe). Wynik segmentu mieszkaniowego jest réwniez staby.
W Q1 GTC sprzedato mieszkania o wartosci 3,9 min EUR wykazujac marze na sprzedazy
réwng -9,6%.

Koszty zarzadu i sprzedazy wyniosty 6,3 min EUR (prognoza: 6,0 min EUR). Wynik na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej nie zaskakuje (-0,3 min EUR). Zaskoczeniem jest natomiast
relatywnie duza rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych wynoszaca 13,7 min PLN. Pierwszy
kwartat nie jest zazwyczaj miesigcem, w ktérym dochodzi do istotnych rewaluacji w GTC, stad
tak wysokie przeszacowanie nieruchomosci moze swiadczy¢é o do$¢ dobrej kondycji sektora
komercyjnego nawet pomimo nizszego zysku z czynszéw. Wynik z wynajmu powierzchni
komercyjnej, jak zostato powyzej wspomniane, jest pod wptywem zdarzenh jednorazowych. W
starszych obiektach GTC nie musiato wcale doj$¢ do erozji czynszéw.

Nizsze od prognoz sg koszty finansowe (16,6 min EUR), co jest réwniez efektem sprzedazy
biurowcow i sptaty czesci zadtuzenia. Wynik akcjonariuszy mniejszosciowych wyniost -1,8 min
EUR. Zysk netto wyniést 10,3 min EUR, co jest znacznie lepszym wynikiem od prognoz i
konsensusu, lecz jest to przede wszystkim efekt wysokiej rewaluaciji.

Plany inwestycyjne

GTC nabylo w Q1 grunty na warszawskiej Biatotece (ok. 4 ha). Warto$¢ transakcji nie jest
znana, podobnie jak doktadna lokalizacja dziatki. Projekt planu zagospodarowania
przestrzennego umozliwia budowe w tym miejscu centrum handlowego, jednak spétka nie chce
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jeszcze przesadzi¢ o sposobie zagospodarowania gruntu. GTC mysli tez o innych inwestycjach
w stolicy. W gre wchodzg m.in. umowy joint venture wspdlnie z wiascicielami gruntéw. Do
konca 2011 r. spdtka chce podpisa¢ 2-3 umowy tego typu. Niektore z tych projektow sg na
etapie negocjacji. Warszawa wcigz pozytywnie wyrdéznia sie w segmencie powierzchni
komercyjnych na tle innych miast w naszej czesci Europy. Wysoki poziom pre-let sprawia, ze
spotka probuje przyspieszy¢ budowe projektéw biurowych w stolicy. Umowy typu JV sg szansg
na szybkie rozpoczecie nowych inwestycji, gdyz z wiekszym prawdopodobienstwem dotyczg
projektéw, gdzie rozpoczeta juz zostata Sciezka administracyjna prowadzaca do uzyskania
pozwolenia na budowe. Szybkie rozpoczecie budowy mogtoby sie wigza¢ z wysoka marzg na
projekcie, gdyz w ciggu najblizszych dwdéch lat podaz nowej powierzchni biurowej w Warszawie
najprawdopodobniej nie przekroczy popytu.

Sprzedaz udziatéw w Galerii Mokotow

GTC zawarto ze spotkg zalezng Unibail Rodamco wstepng umowe sprzedazy 50% udziatdw w
Galerii Mokotow. (Pozostate 50% udziatdw nalezy obecnie do Unibail Rodamco). Wartos¢
nieruchomosci wyceniono na 475 min EUR. Ze sprzedazy udziatébw GTC uzyska 138,4 min
EUR. Ostateczna umowa sprzedazy zostanie zawarta w terminie 6 miesiecy. Transakcja
sprzedazy przyniesie spotce gotowke potrzebng do realizacji przysztych planéw
inwestycyjnych. Sprzedaz oznacza, ze spekulacje odnosnie ewentualnej emisji akcji przez GTC
nie sg uzasadnione. Nie spodziewamy sie wykazania zysku ze sprzedazy Galerii Mokotow
(spotka w ostatnim czasie wykazata znaczny zysk z rewaluacji tej inwestycji). Widzimy pewne
ryzyko powodzenia transakcji ze strony UOKIK, gdyz Unibail Rodamco posiada udziaty w kilku
innych duzych galeriach w Warszawie: Ztote Tarasy, Arkadia, Warszawa Wilenska.
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J.W. Construction (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca:15.35 PLN  Cena docelowa: 16.3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-06
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
713.3 620.0 -13.1% 528.3 -14.8% 368.8 -30.2% Liczba akcji (min) 54.1
152.9 155.3 1.6% 153.0 -1.5% 142.3 -7.0% MC (cena biezaca) 830.0
21.4% 25.0% 29.0% 38.6% EV (cena biezaca) 1167.5
138.9 142.4 2.6% 136.2 -4.4% 125.4 -7.9% Free float 22.2%
100.4 92.0 -8.4% 96.4 4.8% 736 -23.7%
8.3 9.0 8.6 11.3 Zmiana ceny: 1m -0.3%
7.3 7.9 7.3 9.2 Zmiana ceny: 6m -11.0%
2.2 1.8 14 1.2 Zmiana ceny: 12m -6.9%
9.2 7.3 7.6 10.7 Max (52 tyg.) 18.7
0.0 0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 13.5
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Z analizowanych przez nas deweloperéw mieszkaniowych, J.W. Construction w Q1 2011
zaprezentowato najlepsze wyniki finansowe. Zwigzane jest to z duza liczbg
przekazywanych lokali. Konkurencyjne spétki wiekszo$¢ mieszkan w projektach
rozpoczetych w podobnym okresie jak J.W. Construcion, przekazalo juz wczesniej.
Perspektywa wynikow 2012 roku nie jest juz najlepsza — J.W. brakuje lokali do
przekazania w przysztym roku. Na szczescie, spétka rozpoczyna kolejne inwestycje, nie
notujac juz duzych opéznien. Rodzi to szanse na poprawe wynikéw sprzedazy lokali, ale
nastapi to prawdopodobnie dopiero w Q3/Q4 2011. Skala planowanej akwizycji gruntu na

anoses Woli (od Black Lion NFI) rodzi obawy, czy aby na pewno deweloper ma srodki, aby

sfinansowaé tak wiele nowych projektéw, jak zakladamy. Sama transakcja co do ceny
wydaje nam sie atrakcyjna — obawiamy sie jednak jej konsekwencji bilansowych. Po
transakcji LTV dewelopera przekroczy 70% i bedzie wyzsze, niz LTV Ganta.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Q1 2011: wynik zgodnie z prognoza dzieki wycenom nieruchomosci

J.W. Construction w Q1 2011 wygenerowato 125,6 min PLN przychodéw (prognoza: 129,7 min
PLN), 38,4 min PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 30,5%, prognoza: 34,2%), 31,6 min
PLN EBIT (prognoza: 30,9 min PLN, konsensus: 26,2 min PLN), 19,3 min PLN zysku netto
(prognoza: 19,9 min PLN, konsensus: 14,8 min PLN). Spoétka przekazata 370 lokali (prognoza:
398). Struktura wyniku jest nieco gorsza, niz zaktadaliSmy. Marza z dziatalnosci deweloperskiej
wyniosta 32,2% (prognoza: 35,4%), segment hotelarski przyniést -0,3 min PLN wyniku brutto na
sprzedazy (prognoza: +0,4 min PLN), koszty ogdlne wyniosty 13,7 min PLN (prognoza: 13,0
min PLN). Na wynik Q1 2011 pozytywnie wptyneta wycena nieruchomosci, nie uwzgledniona w
prognozach (6,6 min PLN, prognoza na caty 2011 rok: 5,7 min PLN). Konsensus prognoz mogt
zaktada¢ nizsze marze z dziatalnosci deweloperskiej, nominalne zaskoczenie pozytywne moze
ptyna¢ z wyceny nieruchomosci.

W 2011 roku wynik netto podobny, jak w roku 2010

J.W. Construction ma potencjat, aby w tym roku przekaza¢ 1,8 tys. lokali. Oznacza to, ze
porownywalny wynik netto r/r jest osiggalny. Spofce udato sie juz znalez¢ jednego klienta na
najem powierzchni w biurowcu Jerozolimskie Point o powierzchni 4,1 tys. m2. Od poczatku
2011 roku deweloper sprzedat 330 lokali (Q1 2011: 258, czyli w kwietniu sprzedane zostaty 72
mieszkania brutto). Mieszkan w ofercie jednak przybywa, co powinno pozwoli¢ deweloperowi na
poprawe wyniku sprzedazy lokali w kolejnych miesigcach. Obecnie w ofercie J.W. znajduje sie
okoto 700 gotowych lokali i okoto 1,2 tys. lokali w budowie. Do konca roku J.W. moze
wprowadzi¢ do oferty kolejnych 700 lokali. W 2012 roku spotka teoretycznie mogtaby
wprowadzi¢ do oferty nawet 7 tys. lokali, gdyby krok taki uzasadniat popyt.

Zewnetrzny kontrakt budowlany za 80 min PLN

J.W. Construction podpisato kontrakt za budowe inwestycji mieszkaniowo-komercyjnej przy ul.
Wroniej w Warszawie. Wartos¢ kontraktu to 80 min PLN. Zlecenie to ma otworzy¢ spétce droge
do realizacji innych projektow dla zewnetrznych klientow. Przekazanie inwestycji do
uzytkowania ma mie¢ miejsce w Q2 2013. J.W. realizuje w ramach dziatalno$ci budowlanej
okoto 360 min PLN przychodéw rocznie, przy czym przychody te podlegaja wytaczeniu, gdyz
J.W. buduje wiasne inwestycje deweloperskie. W modelu wyceny uwzgledniamy marze
realizowang na wtasnych ustugach budowlanych. Na kontrakcie za 80 min PLN J.W. zarobi¢
moze okoto 2,5 min PLN (3% marzy netto).

Pozwolenia na budowe przy ul. Swiatowida )
J.W. otrzymato pozwolenie na budowe inwestycji przy ul. Swiatowida i wprowadzito inwestycje
do oferty. Projekt liczy 166 mieszkan. Lokale bedg gotowe do zamieszkania w grudniu 2012.
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(min PLN) 2009
Przychody 157.6
EBITDA 244
marza EBITDA 15.5%
EBIT 225
Zysk netto 18.6
PE 12.9
PICE 1.7
PBV 1.5
EV/EBITDA 8.9
Dyield (%) 0.0
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P.A. Nova (Kupuj)

Cena biezaca: 30 PLN

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 37.4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
146.5 -7.1% 169.3  15.6% 1902  12.3% Liczba akcji (min) 10.0
279  145% 29.6 6.1% 366  23.6% MC (cena biezaca) 299.7
19.1% 17.5% 19.3% EV (cena biezaca) 426.2
25.7 14.6% 27.0 4.7% 340 26.0% Free float 39.4%

20.2 8.4% 176 -13.0% 17.8 1.4%

149 171 16.8 Zmiana ceny: 1m -2.8%
13.4 14.8 14.6 Zmiana ceny: 6m -12.7%
1.3 1.2 1.1 Zmiana ceny: 12m -11.8%
13.5 14.4 16.6 Max (52 tyg.) 37.7
0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 293

W ostatnim czasie spétka rozpoczeta budowe dwéch obiektow komercyjnych oraz
dokonata rewizji czesci planéw inwestycyjnych. Obecnie w budowie znajduja sie obiekty
handlowe w Stalowej Woli i Kedzierzynie-Kozlu o tacznej powierzchni 24,7 tys. m2 W tym
roku rozpocznie sie¢ budowa dwoch kolejnych inwestycji o facznej powierzchni 22 tys. m?2
(Gorlice i Kluczbork). Najbardziej odlegta perspektywe stanowi inwestycja w nowoczesng
galerie handlowa w Jaworznie (35 tys. m?). P.A. Nova posiada 50% udziat w spéice
celowej powotanej do realizacji tego projektu (drugie 50% posiada GC Investment, od
marca 2011 notowana na New Connect). Rozpoczecie budowy Galerii w Jaworznie jest
przewidziane dopiero na 2012 r., lecz wedlug nas projekt nie jest obarczony duzym
ryzykiem. Na jego korzys¢ dziala b. dobra lokalizacja w centrum Jaworzna, brak
nowoczesnych obiektéw handlowych w tym miescie, brak konkurencji ze strony innych
deweloperéw oraz wysoka sita nabywcza mieszkancéw. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Q1 2011: Lepsze wyniki
dziatalnosci operacyjnej
Przychody oraz wynik brutto ze sprzedazy byt bardzo zblizony do naszych oczekiwan. Lepszy
od naszych prognoz EBIT wynika z zaskakujgco niskich kosztéw ogdlnego zarzadu,
wynoszacych 0,6 min PLN (-47% Q/Q oraz -10% R/R) oraz wyzszego wyniku z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (0,6 min PLN, prognoza: -0,1 min PLN). Ponadto, nieco wyzsze
okazaty sie koszty finansowe netto (-0,9 min PLN, prognoza: -1,0 min PLN). Podsumowujac
efekt powyzszych réznic, zysk brutto przed opodatkowaniem (5,0 min PLN) jest 0 29% wyzszy
od naszych prognoz, natomiast zysk netto (4,3 min PLN) o 37% wyzszy.

dzigki nizszym kosztom zarzadu i pozostatej

Plany inwestycyjne na lata 2011-2013

P.A. Nova moze do konca roku wyda¢ ok. 40 min PLN na zakup gruntow. Spotka jest
zainteresowana 2-3 nieruchomosciami, na ktérych wybuduje galerie lub parki handlowe. Plany
przewidujg realizacje komercyjnych projektow deweloperskich o tacznej wartosci ok. 700 min
PLN w latach 2011-2013. Plany inwestycyjne spotki na lata 2011-2013 sg wyzsze od naszych
prognoz. Z uwagi no to, ze spoétka zrealizowata z powodzeniem pierwszy wigkszy projekt
deweloperski w Przemyslu, a rynek powierzchni handlowej w wielu miastach sredniej wielkosci
jest stosunkowo mato nasycony, bardziej zdecydowane wejscie w segment deweloperski
oceniamy pozytywnie. W ocenie poszczegodlnych projektéw deweloperskich najwiecej bedzie
zalezato od lokalizacji i ceny zakupionych gruntow.
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POInord (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:27.85 PLN  Cena docelowa: 43.5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 221.3 180.3 -18.5% 3529 95.8% 4034  14.3% Liczba akcji (min) 221
EBITDA 106.9 504 -52.9% 912  81.0% 1435 57.3% MC (cena biezaca) 615.8
marza EBITDA 48.3% 28.0% 25.9% 35.6% EV (cena biezaca) 1317.6
EBIT 104.9 48.1  -54.1% 89.1  85.1% 1414  58.7% Free float 50.5%
Zysk netto 63.6 516 -19.0% 589  14.2% 1141 93.7%
P/E 9.7 11.9 10.5 6.1 Zmiana ceny: 1m -13.3%
P/CE 9.4 114 10.1 6.0 Zmiana ceny: 6m -20.0%
P/BV 0.5 0.5 0.5 0.5 Zmiana ceny: 12m -23.4%
EV/EBITDA 11.9 26.5 14.4 8.0 Max (52 tyg.) 394
Dyield (%) 3.1 3.1 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 275
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Fundamenty dewelopera pozostaja silne — nie zauwazamy tutaj istotnych zmian. Widzimy
szanse tak na dobre wyniki — nie budowane juz w oparciu o wyceny gruntéw, jak i na
spadek zadtuzenia dewelopera. Okoto 100 sprzedanych mieszkan miesigecznie réwniez
pozostaje w zasiegu. Szansa na wczesniejsze pozyskanie srodkow z tytutu odszkodowan
za grunty pod drogi rowniez jest wiadomoscia pozytywna. Mimo silnych fundamentéw,
kurs dewelopera spadt. Uwazamy, ze spadek kursu wynika z niepewnosci dotyczacej
dziatan dominujacego akcjonariusza, Prokomu. W maju miata miejsce emisja obligacji
zamiennych. Obligacje zostaty natychmiast skonwertowane na akcje, z ponad 20% premii
do notowan Polnordu. Prokom réwniez deklarowal cheé¢ zwiekszenia zaangazowania w
Polnord i nawet dokupowat akcje dewelopera. Wbrew pozorom, niejasne kroki
akcjonariusza nie musza by¢ dla Polnordu negatywne. Umowa emisji obligacji
zamiennych chroni akcjonariuszy przed niekorzystnymi transakcjami z podmiotami
powigzanymi. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Q1 2011: dobrze na poziomie operacyjnym, duzy zysk na wycenie

Polnord w Q1 2011 zrealizowat 21,5 min PLN przychoddéw (prognoza: 24,3 min PLN), 5,7 min
PLN wyniku brutto na sprzedazy (marza: 26,7%, prognoza: 18,2%), 18,4 min PLN EBIT
(prognoza: 0,5 min PLN, konsensus: -4,8 min PLN), 15,7 min PLN zysku netto (prognoza: -3,1
min PLN, konsensus: -7,8 min PLN). Zysk na wycenie wyniost az 36,1 min PLN (prognoza: 14,9
min PLN). Spdtka w Q1 2011 rozpoznata oddanie 56 lokali (prognoza: 58), notujgc nizsze, niz
zaktadane przez nas przychody. Koszty ogdine wyniosty w Q1 2011 16,7 min PLN (prognoza:
18,2 min PLN). Zarzad komentuje, ze 2 min PLN z kosztéw ogdlnych to koszty restrukturyzaciji i
redukcji zatrudnienia, co powinno pozytywnie wptywa¢ na wyniki spétki od 1l pétrocza 2011.

104 mieszkania sprzedane w kwietniu
Polnord sprzedat w kwietniu 104 mieszkania (brutto: 111).

Emisja obligacji zamiennych za 55 min PLN i konwersja na akcje
Polnord przeprowadzit emisje obligacji zamiennych za 55 min PLN. Warunki sg podobne, jak w
przypadku pozostatych dwoch serii obligacji zamiennych: cena konwersji: 39,03 PLN,
zapadalnos$¢: 3 lata (do 9 maja 2014 roku). Dzien po opublikowaniu informacji o emisji obligacji
zamiennych, Polnord poinformowat o zamianie wszystkich obligacji na akcje.

Uzgodnienie warunkéw sprzedazy wierzytelnosci za 110-120 min PLN

Polnord poinformowat o akceptacji komitetu kredytowego instytucji finansowych dla term sheet
sprzedazy wierzytelnosci przystugujacych spoétce wobec Miasta Stotecznego Warszawy, z tytutu
przekazania gruntdow o powierzchni 16 ha pod drogi. Spotka spodziewa sie uzyskania kwoty
110-120 min PLN z tytutu pierwszej ptatnosci za sprzedaz wierzytelnosci, jest to kwota, ktéra
zgodnie z nie opublikowanymi warunkami transakcji moze wzrosng¢ w ciggu 2 najblizszych lat.
Transakcja sprzedazy wierzytelnosci ma by¢ sfinalizowana do 15 czerwca 2011.

Prokom planuje zwiekszenie zaangazowania w Polnord

Prokom opublikowat komunikat, Zze inwestycja w Polnord ma charakter strategiczny i
dtugoterminowy. Wycena rynkowa nie odzwierciedla potencjatu spétki. Prokom zamierza w
najblizszym czasie zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w Polnord. Polnord opublikowat komunikat
0 nabyciu 46 523 akcji Polnordu przez Prokom. Akcje byty nabywane w transakcjach sesyjnych
po Sredniej cenie 28,06 PLN. Wartos¢ transakcji to 1,3 min PLN. Pojawita sie tez informacja, ze
Sad Okregowy w Gdansku uchylit tytut wykonawczy na okoto 58,5 min PLN, przyznany na rzecz
upadtej Telewizji Familijnej. Jesli wyrok sie uprawomocni, to Prokom bedzie musiat zaptaci¢ TF
tylko 1,1 min PLN, a nie 58,5 min PLN. Z decyzjg sadu nie zgadza sie syndyk TF — zapowiada
apelacje.
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Robyg (Kupuj)

Cena biezaca: 2.04 PLN
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 2.59 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2848 179.3% 2347 -17.6% 5971 154.5% Liczba akcji (min) 257.4
476 441.5% 50.7 6.6% 150.1  196.0% MC (cena biezaca) 525.1
16.7% 21.6% 25.1% EV (cena biezaca) 851.3
46.9 482.5% 49.8 6.2% 149.2  199.7% Free float 16.6%
31.7  405.0% 357  127% 100.0 180.0%
16.6 14.7 5.2 Zmiana ceny: 1m -2.9%
16.2 14.3 52 Zmiana ceny: 6m 9.7%
1.0 1.3 1.1 Zmiana ceny: 12m
18.4 16.8 5.0 Max (52 tyg.) 21
0.0 21 24 Min (52 tyg.) 1.7

Robyg pozytywnie zaskoczyl wynikami sprzedazy mieszkan za Q1 2011. Uwazamy, ze w
Q2 2011 sprzedaz bedzie wysoka, ale nie az tak, jak w Q1 2011. Liczymy na okoto 220-240
sprzedanych lokali (Q1: 292). Spétka dysponuje atrakcyjng oferta, do ktérej w Q2 2011
dotaczyl nowy projekt w Trojmiescie (Albatross Tower). Cel sprzedazy 1000 lokali w
catym 2011 roku pozostaje realny. Zadtuzenie spétki stopniowo spada, co zwigzane jest z
oddaniami kolejnych lokali oraz ze sptywem zaliczek od klientow. Prognozy wynikéw
dewelopera beda w najblizszym czasie aktualizowane, co zwigzane jest z niewielkimi
opo6znieniami w rozpoczynaniu nowych etapéw inwestycji i koniecznoscia uwzglednienia
dziatalnosci w segmencie biurowym w prognozach (zyski z wyceny nieruchomosci).
Rewizja prognoz nie powinna przynies¢ znacznego negatywnego wplywu na
prognozowane wyniki finansowe. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Q1 2011: stabiej na poziomie operacyjnym

Robyg w Q1 2011 zrealizowat 34,8 min PLN przychoddéw (prognoza: 28,3 min PLN). Zysk brutto
na sprzedazy wyniost 59 min PLN (marza: 17,1%, prognoza: 23,2%). Spotce udato sie
wygenerowa¢ 2,1 min PLN EBIT (prognoza: 1,5 min PLN) oraz 0,9 min PLN zysku netto
(prognoza: 1,2 min PLN). Marza brutto w Q1 2011 okazata sie relatywnie staba. W kolejnych
kwartatach liczymy na poprawe, wraz z rozpoczeciem oddan w budynkach, ktérych koszt
budowy byt istotnie nizszy. Koszty ogdlne byly wyzsze, niz zaktadalismy (5,3 min PLN,
prognoza: 4,7 min PLN). Na poziomie EBIT wynik ratuje zysk z wyceny nieruchomosci (+1,9
min PLN).

Plany Robyga na rok 2011

Firma planuje zakupi¢ kolejne dziatki we Wroctawiu, aby zwiekszy¢ skale dziatalnosci w tym
miescie. Zarzad podtrzymat che¢ utrzymywania rocznej sprzedazy na poziomie okoto 1 tys.
lokali. Firma negocjuje zakupy gruntow w Warszawie. Do konca Q2 2011 Robyg moze
poinformowac¢ o finalizacji przynajmniej czesci z zakupow. Do konca Q3 2011 Robyg
rozpocznie budowe biurowca na Wilanowie o powierzchni 6-10 tys. m2. Spdtka informuje tez,
ze oddania dwdch inwestycji na warszawskim Wilanowie moze sig przesung¢ na rok 2012.
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Zmiany w akcjonariacie

W wyniku rejestracji przez sad rejonowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego zmienit sie stan
posiadania: BZ WBK AIB AM z 16,37% na 14,60% kapitatu zaktadowego, WP Holdings VII B.V.
z 24,96% na 32,99%. W wyniku 18 000 akcji po 77 PLN Henry McGovern zwiekszyt udziat w
akcjonariacie do 6,5% z 6,41%. Spotka poinformowata, ze zostata sfinalizowana umowa
sprzedazy zakupu i objecia udziatdw zawarta z akcjonariuszami Corpfin i Menedzerami
Restauravia Grupo Empresarial S.L.. AmRest stat sie wtascicielem 76,3% udziatow Resturavii,
a pozostata czes¢ udziatow (23,7%) zostata objeta przez menedzeréw Restauravii. Wartos¢
spotki Restauravia wynosi 198 min EUR.

BZ WBK TFI w wyniku sprzedazy akcji w dniu 27.04.2011 stat sie posiadaczem 2 070 693 akgji,
co stanowi 9,76% kapitatu zaktadowego AmRest i uprawnia do 2 070 693 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu AmRest, tj. 9,76% ogdinej liczby gtoséw. Przed transakcjg WBK posiadat 2 144
693 gtosow, tj. 10,11% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu AmRest.

Henry McGovern, Przewodniczacy RN nabyt 25 000 akcji po $redniej cenie 77,00 PLN i
zwiekszyt swoj udziat w akcjonariacie AmRest do 1 403 110 akcji, co stanowi 6,62% kapitatu
zaktadowego (przed zmiang udziatu posiadat 6,50% kapitatu zaktadowego).

Sprzedaz za 1Q 20100

Przychody ze sprzedazy towarow w 1Q 2011 (z wylgczeniem przychodéw ze sprzedazy ustug)
wyniosty 332 min PLN i byly +4,4% wyzsze r/r. Przychody w segmencie detalicznym wyniosty
179 min PLN, co oznacza spadek o -3,5% r/r. Przychody w segmencie dystrybucyjnym z
franczyzg wyniosty 186 min PLN, co oznacza wzrost o +17,5% r/r.

Zapowiedz 2011

Prezes Zarzadu zapowiada, ze dopiero w 3Q 2011 bedzie mozna zobaczy¢ rzeczywiste efekty
dziatan restrukturyzacyjnych. Na poziomie jednostkowym 2Q 2011 powinien by¢ nie gorszy niz
w roku poprzednim. Na przetomie 2-3Q 2011 nastapi przejecie spotki dystrybucyjnej z okolic
Warszawy o obrotach okoto 100 min PLN.

Eko Holding

Emperia

Gino Rossi

Zgoda na przejecie Niwex
Eko Holding otrzymat zgode na przejecie kontroli nad spétkg Niwex z Jarostawca. Niwex
posiada 16 sklepdw oraz hurtownie na terenie wojewddztwa podkarpackiego.

Raport roczny 2010

Spotka opublikowata wyniki finansowe za 2010. W stosunku do danych na koniec 4Q 2010 na
poszczegdlnych segmentach zmienit sie wynik netto z 95,7 min PLN na 98,5 min PLN, co
wynikato z lepszego wyniku Tradis i nizszego wyniku dziatalnosci detalicznej. Dziatalnos¢
zaniechana, czyli spotki, ktére sg sprzedawane do Eurocash oraz aktywa do zbycia
wygenerowaty 99,5 min PLN EBIT i 72,5 min PLN zysku netto. Dziatalno$¢ kontynuowana
(detaliczna i nieruchomosci) zakonczyta rok z 38,0 min PLN EBIT i 26,0 min PLN zysku netto.

Wyniki 1Q 2011

Grupa w 1Q 2011 zwiekszyta przychody ze sprzedazy o 5% r/r. Poprawie ulegt wynik na
poziomie EBIDA i zysku operacyjnego, odpowiednio o 3,6% r/r i o 2,8% r/r. Zmniejszyt sie
poziom zysku brutto i netto. Jest to spowodowane gtéwnie faktem iz korzystny wptyw $wiat
wielkanocnych w 2011 roku, bedzie miat odzwierciedlenie w wynikach 2Q 2011.

Raport roczny 2010

W opublikowanym raporcie rocznym wynik na poziomie operacyjnym i netto za 2010 wyniost
odpowiednio 13,8 min PLN i 6,4 min PLN wobec 15,2 min PLN i 6,8 min PLN opublikowanych
po 4 kwartatach 2010. Nizszy wynik operacyjny dotyczyt gtdéwnie segmentu odziezowego:
zmiana z 9,7 min PLN na 8,2 min PLN (-16%).

Nowi akcjonariusze i Zarzad
Rada Nadzorcza powotata pana Artura Morawca do Zarzadu.
Jan Pilch, poprzez spotke FRM "4E Capital nabyt 2 910 000 akcji Gino Rossi w obrocie
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pozasesyjnym od Rubicon Partners, co stanowi 9,14% udziatu w kapitale zaktadowym. Rubicon
Partners zmniejszyt tym samym zaangazowanie z 11,45% udzialu do 2,31%. Maciej
Fedorowicz (Cztonek RN) zbyt 100 000 akcji po sredniej cenie 4,05 PLN. Jednoczes$nie spotka
podpisata porozumienie z private equity, strony odstgpity od transakcji sprzedazy spotki
zaleznej Simple. Podpisano réwniez porozumienie ze spoétkg Kazar o odstgpieniu od
prowadzenia dalszych negocjacji. Udziat 9,14% w kapitale zostat objety przez obecnego
akcjonariusza spotki Bytom. Jan Pilch zamierza wej$¢ do wtadz spotki. Od strony przejrzystosci
grupy i wyceny wiadomos¢ pozytywna.

Krzysztof Bajotek poprzez NOVA PBB nabyt w obrocie pozasesyjnym 3 180 000 akcji, co
stanowi 9,9 % udziatu w kapitale zaktadowym. Prezes Zarzadu Witold Jesionowski zbyt 540 000
akcji po $redniej cenie 4,25 PLN.

Zbigniew Paduch sprzedat 1 960 000 akcji, przed sprzedazg posiadat 2 029 256 akcji (6,4%
udziatu w kapitale zaktadowym), po sprzedazy posiada 69 256 akcji stanowigcych 0,22%
udziatu w kapitale zaktadowym. NOVA PBB nabyta 3 180 000 akcji. FORUM X FIZ posiada
posrednio 9,9% udziatu w kapitale zaktadowym Gino Rossi. FORUM TFI posrednio posiadajg
tacznie akcje Gino Rossi stanowigce 19,04% kapitatu zaktadowego.

NOVA PBB zalezna od FORUM X nabyta 3 180 000 akcji (9,9% udziatu w kapitale zaktadowym.
Zarzadzane przez FORUM TFI fundusze posrednio posiadajg tacznie akcje Gino Rossi
stanowigce 19,04% udziatu w kapitale zaktadowym. Investors TFI kupit 3 183 686 akcji, ktére
stanowig 9,9999% udziat w kapitale zaktadowym. Po ostatnich zmianach w akcjonariacie spotki
znajduje sie dwdch inwestoréw branzowych w postaci zatozycieli spétki Artman (przejetej
pozniej przez LPP) i obecnie zwigzanych ze spdtkg Bytom. Nastepnym krokiem bedzie wejscie
do wtadz Gino Rossi i decyzja co do strategii na kolejne lata. Niewykluczone, ze grupa wrdéci do
pomystu wprowadzenia spétki Simple na GPW, zapadnie tez decyzja o wejsciu z franczyzg na
rynki zagraniczne.

Wyniki 1Q 2011

Sprzedaz byfa na zblizonym poziomie r/r (spadek o -0,7% r/r), marza brutto na sprzedazy byta o
0,6pp. nizsza r/r, co byto zwigzane z segmentem obuwniczym. Koszty sprzedazy i ogdlnego
zarzadu byly nieznacznie wyzsze r/r (0,2%) i spotka w catym 1Q 2011 miata wynik na
sprzedazy na poziomie -1,7 min PLN wobec -1,3 min PLN w 1Q 2010. Pozostata dziatalno$¢
operacyjna dodata w 1Q 2011 1,7 min PLN wobec 1,9 min PLN w 1Q 2010. Ostatecznie spotka
zakonczyta kwartat z wynikiem netto na poziomie 115 tys. PLN wobec 184 tys. PLN w 1Q 2010.
Spétka zmniejszyta zadtuzenie netto do 35,0 min PLN. Zostata podtrzymana prognoza
finansowa na 2011-2012. Wyniki neutralne.

Sprzedaz za maj

Przychody ze sprzedazy osiggniete w maju 2011 wyniosty 14,6 min PLN i byty wyzsze o 7% r/r.
W maju 2011, przychody na poréwnywalnych sklepach sieci (dziatajgcych caty rok) wzrosty o
4% r/r. Najwieksze wzrosty sprzedazy odnotowano w grupach asortymentu: rowery, tyzworolki,
multisport (sprzet i tekstylia) oraz team sport.

Raport roczny 2010

Spoétka opublikowata raport roczny za 2010, skonsolidowany wynik operacyjny byt o -1,7%
nizszy, zysk netto akcjonariuszy spétki dominujacej o -7,2% nizszy od wynikéw opublikowanych
po 4 kwartatach 2010. Réznica wynikata m.in. z wyzszego podatku odroczonego za 2010 niz po
4Q 2010.

Wyniki 1Q 2011

Spotka pokazata wyniki stabsze r/r na poziomie operacyjnym i netto. Do zmniejszenia wyniku r/r
przyczynit sie gtdéwnie segment dyskontowy, ktéry mimo wyzszej r/r rentownosci brutto (wzrost o
1,4pp.) przez znaczne zwiekszenie kosztow sprzedazy i ogolnych (33,3% r/r, przy 11,3%
wzroscie sprzedazy) wygenerowat strate na sprzedazy -0,4 min PLN wobec 1,4 min PLN zysku
w 1Q 2010. Lepsze wyniki r/r wygenerowat segment modowy (uwzgledniamy tam wszystkie
inne obszary dziatalnos$ci poza dyskontami), ktéry poprawit sprzedaz (16,0% r/r), marze brutto
na sprzedazy o 3,7pp. i wynik na sprzedazy na -1,1 min PLN wobec -2,5 min PLN w 1Q 2010.
Spotka podata tez wyniki sprzedazy za kwiecien, sprzedaz wyniosta 35,2 min PLN i byta wyzsza
r/r o 47%. W dyskontach wzrosta o 30%, a na rynku modowym o 85% r/r. LFL w sektorze
dyskontowym wzrosty o 13%, a w sektorze modowym o 63%. Szacunkowa warto$¢ marzy
handlowej wzrosta 0 48% r/r (dyskonty 33%, moda 63%).

Wyniki oceniamy negatywnie w segmencie dyskontowym i pozytywnie w segmencie modowym,
sprzedaz za kwiecien bardzo dobra.
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Sfinks

Porozumienie z bankami

Zarzad zawart aneksy do umoéw z bankami, zmieniajac harmonogram spfat zadtuzenia
odpowiednio wobec ING, PKO i Raiffeisen w taki sposdb, ze ptatnosci rat przypadajacych na
koniec 10.2010, 11.2010, 12.2010, 1.2011, 2.2011, 3.2011 i 4.2011 ulegty odroczeniu. Zgodnie
z postanowieniami aneksow sptata odroczonych rat do ING i PKO ma nastgpi¢ w dniu
31.05.2011.

Odwotanie prognoz

Zarzad po zatwierdzeniu planu finansowego na 2011 zmienit stanowisko dotyczace realizacji
zatozen strategii rozwoju. W zwigzku m.in. z zawartymi aneksami do umoéw kredytowych oraz
emisjg akcji zatozenia ze strategii z 4.2010 sg nieaktualne (przychody i EBITDA 2011-2014).
Zarzad poinformowat, ze wytyczne strategii nie ulegajg zmianie: zbudowanie miedzynarodowej
sieci restauracji w oparciu o silne, rozpoznawalne marki gastronomiczne dziatajagce w modelu
franczyzowym w Polsce i masterfranczyzowym za granica.

Zmiany w akcjonariacie

Sylwester Cacek zwiekszyt zaangazowanie z 4,53% do 4,67% kapitatu zaktadowego. Tomasz
Morawski zmniejszyt zaangazowanie z 9,75% do 9,61%. Aviva OFE zmniejszyt udziat w
kapitale z 5,04% do 4,97 % kapitatu zaktadowego.

Akcjonariusz o wynikach 2011

Wg Sylwestra Cacek w 2011 Sfinks raczej nie wypracuje zysku netto, jest szansa na dodatnig
EBITDA. Strategia spoftki zaktadajaca wzrost liczby restauraciji do powyzej 290 w 2014 roku ma
szanse by¢ zrealizowana. Obecnie za wczesnie na przejecia. Strategia zaktada m.in. wzrost
liczby restauracji z powyzej 150 w 2011 do powyzej 290 w 2014. Spdtka jest gotowa do emisiji.
Wartos¢ emisji moze wynies¢ maksymalnie 84 min PLN w ramach praw poboru plus zamiana
dtugu na akcje. Prowadzona w spotce restrukturyzacja moze sie zakonczy¢ w trzecim kwartale,
po domknieciu emisji akciji.

Silvano Fashion

Skup akcji

W terminie 25-29.04.2011 spétka skupita 400 akcji na gietdzie w Tallinie po $redniej cenie 3,1
EUR oraz 6 545 akcji na GPW po $redniej cenie 12,2 PLN. Lgcznie w programie wykupu akcji
od 15.11.2010 spotka wykupita 148 510 akcji wydajac na to 417 402 EUR. Do wykupu w
ramach programu skupu akcji pozostaje 3 812 190 akcji o wartosci do 15 248 760 EUR.

Spétka w dniach 2-6.05.2011 wykupita 29 070 akcji na gietdzie w Tallinie (taczny koszt 90 423
EUR) i 7 034 akcji na GPW (faczny koszt 21 747 EUR). taczna ilo$¢ akcji wykupiona w
programie to 184 614 (taczny koszt 529 565 EUR). Do wykupu w ramach programu pozostajg
akcje o wartosci do 15 104 344 EUR. Maksymalna ilos¢ akgji, ktéra pozostaje do wykupu
wynosi 3 776 086.

Podsumowanie wynikéw 1Q 2011 dla sektora

Sposrod 20 spétek z sektora (tabele ponizej) w 1Q 2011 70%, czyli 14 spoétek poprawito
sprzedaz r/r, natomiast tylko 45% (9 spotek) miato wynik na sprzedazy lepszy r/r, tyle samo
spotek miato wynik dodatni. W sumie sektor odziezy i obuwia wygenerowat 6% wyzszg
sprzedaz r/r i rentownos$¢ wyniku na sprzedazy na poziomie 0,6% w poréwnaniu do 1,4% w 1Q
2010. Spotki z sektora FMCG wygenerowaty sprzedaz wyzszg o 22% r/r i rentowno$¢ wyniku
na sprzedazy na poziomie 0,8% w poréwnaniu do 1,6% w 1Q 2011. W sumie w catym sektorze
sprzedaz byta 16% wyzsza r/r a rentownos¢ wyniku na sprzedazy nizsza o 0,8%. Na zmiany
sprzedazy i wynikéw duzy wptyw miata sezonowos¢ i przesuniecie swigt wielkanocnych oraz
niska baza 2010. Po raz kolejny podkreslamy, ze 1Q nie wptywa istotnie na wyniki roczne i
bardziej od wynikéw w 1Q liczg sie tendencje w sprzedazy.
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3 466
-357
3109
608
0
2 501
5 257
5001
1791
-1 640
-3 567
-206

Zmiana
3%
12%
-3%

3%

-16%

-15%

-14%

Zmiana
-1%

0%

-2%

0%

-99%

301%

-35%

-9%

Zmiana
-31%
-39%
-15%

-5%

-75%

-86%
-51%

-4%
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fr DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.
(min PLN)

Sprzedaz
Koszty bezposrednie
Wynik brutto na sprzedazy
%
Koszty sprzedazy i ogolne
%
Wynik na sprzedazy
%
Pozostate
EBIT
Finansowe i inne
Wynik brutto
Podatek
Mniejszosci i inne
Wynik netto
EBITDA
Przeptywy operacyjne
Amortyzacja
Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy finansowe
Przeptywy razem

(min PLN)

Sprzedaz
Koszty bezposrednie
Wynik brutto na sprzedazy
%
Koszty sprzedazy i ogdine
%
Wynik na sprzedazy
%
Pozostate
EBIT
Finansowe i inne
Wynik brutto
Podatek
Mniejszosci i inne
Wynik netto
EBITDA
Przeptywy operacyjne
Amortyzacja
Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy finansowe
Przeptywy razem

(min PLN)

Sprzedaz
Koszty bezposrednie
Wynik brutto na sprzedazy
%
Koszty sprzedazy i ogdine
%
Wynik na sprzedazy
%
Pozostate
EBIT
Finansowe
Wynik brutto
Podatek
Mniejszosci
Wynik netto
EBITDA
Przeptywy operacyjne
Amortyzacja
Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy finansowe
Przeptywy razem

3 czerwca 2011

Przeglad miesieczny

SFG (tys. EUR) WOJ.
1Q2011 1Q2010 Zmiana 1Q2011 1Q 2010 Zmiana
25 455 20 067 27% 28 044 24 026 17%
14 908 11 867 26% 14 662 13 466 9%
10 547 8 200 29% 13 382 10 560 27%
41,4% 40,9% 47, 7% 44,0%
4 528 4 656 -3% 12 396 9932 25%
17,8% 23,2% 44,2% 41,3%
6 019 3544 986 628
23,6% 17,7% 3,5% 2,6%
-400 -699 323 -29
5619 2 845 98% 1309 599 119%
1894 1 369 -751 396
7 513 4214 78% 558 995 -44%
1222 1104 259 388
1202 638 0 0
5 089 2 472 299 607 -51%
6 060 3292 84% 2573 1516 70%
1410 818 -5 223 739
441 447 -1% 1264 917 38%
-105 91 -593 -1392
28 -475 2 851 -834
1333 434 -2 965 -1 487
MON EMK (1.12.2010-28.02.2011)
1Q2011 1Q2010 Zmiana 1Q2011 1Q 2010 Zmiana
28033 27302 3% 35822 35926 0%
16 207 16 297 -1% 17 055 16 936 1%
11 826 11 005 7% 18 767 18 990 -1%
42,2% 40,3% 52,4% 52,9%
14185 13885 2% 13 740 13 856 -1%
50,6% 50,9% 38,4% 38,6%
-2 359 -2 880 5027 5134 2%
-84% -10,5% 14,0% 14,3%
-174 390 -250 -432
-2 533 -2 490 4777 4702 2%
93 121 -704 -678
-2 440 -2 369 4073 4024 1%
0 0 688 284
0 0 0 0
-2 440 -2 369 3385 3740
-1724 -1622 6% 5323 5156 3%
-5 531 -416 1428 3475
809 868 7% 546 454 20%
323 1407 -200 -2 930
9300 -1794 -1398 -2 523
4 092 -803 -170 -1 978
FMCG
EUR EMP
1Q2011 1Q 2010 Zmiana 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
2 079 371 1 540 627 35% 440990 430 248 2%
1878 455 1401 156 34% 336 433 328 504 2%
200916 139471 44% 104 557 101 744 3%
9,7% 9,1% 23,7% 23,6%
189 698 123745 53% 97229 91741 6%
9,1% 8,0% 22,0% 21,3%
11218 15725 -29% 7 328 10 003 -27%
0,5% 1,0% 1,7% 2,3%
3337 549 -5 140 465
14 555 16 274 -11% 2188 10 468 -79%
-4 844 -1 275 -620 -1 385
9711 14 999 -35% 1568 9083 -83%
937 1522 1267 2332
7 3 2 4
8 767 13475 -35% 299 6 747 -96%
32670 29 513 11% 19 659 27 165 -28%
-72 790 29777 -87 813 49 618
18 115 13 239 37% 17 471 16 697 5%
-38979 -23440 -25339 -22 321
-21 293 -3481 113590 -18255
-133 062 2 857 438 9 042

1Q 2011
5363
2 651
2712
50,6%
2 811
52,4%

-99
-1,8%
105
6
32
38
0

0
38
260
-81
254
195
-5
109

1Q 2011
3906
3144

762
19,5%
1601
41,0%
-839
-21,5%
229
-610
-232
-842
-38

0
-804
-482
-2 358
128
3909
-69
1482

1Q 2011
344 398
274 251
70 147
20,4%
65 248
18,9%
4 899
1,4%
-227
4672
-3 481
1191
536
1195
-540

12 653
-3 814
7 981
-757

98

-4 473

PRC
1Q 2010
7 543
5845
1698
22,5%
3 587
47,6%
-1 889
-25,0%
55
-1 834
-94
-1928
0
4
-1 932
-1 508
-95
326
-30
-5
-130

MEW
1Q 2010
2473
2000
473
19,1%
1977
79,9%
-1 504
-60,8%
-166
-1670
-3
-1673
4
0
-1 677
-1 586
-1523
84
1266

-255

ALM
1Q 2010
288 277
228 021

60 256

20,9%

60613

21,0%
-357
-0,1%
-173
-530
-3 243
-3773
180
554

-4 507
7 331
2685
7 861
-3 709
-5 904
-6 928

Zmiana
-29%
-55%

60%

-22%

-117%

-22%

Zmiana
58%
57%
61%

-19%

-70%

52%

Zmiana
19%
20%
16%

8%

73%

2%
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fr DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.
(min PLN)

Sprzedaz
Koszty bezposrednie
Wynik brutto na sprzedazy
%
Koszty sprzedazy i ogolne
%
Wynik na sprzedazy
%
Pozostate
EBIT
Finansowe
Wynik brutto
Podatek
Mniejszosci
Wynik netto
EBITDA
Przeptywy operacyjne
Amortyzacja
Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy finansowe
Przeptywy razem

(min PLN)

Sprzedaz
Koszty bezposrednie
Wynik brutto na sprzedazy
%
Koszty sprzedazy i ogdine
%
Wynik na sprzedazy
%
Pozostate
EBIT
Finansowe i inne
Wynik brutto
Podatek
Mniejszosci i inne
Wynik netto
EBITDA
Przeptywy operacyjne
Amortyzacja
Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy finansowe
Przeptywy razem

Przeglad miesieczny

1Q 2011
371 464
286 127
85 337
23,0%
86 146
23,2%
-809
-0,2%
7984
7175
-4 066
3109
2487
119

503

13 255
-10 013
6 080

8 459
-28

-1 582

BMI
1Q 2010
361 531
268 740

92 791

25,7%

77 586

21,5%

15 205

4,2%
1187

16 392

-3 285

13107

2899
0

10 208
22102
2010
5710
251

-3 396
-1 135

Zmiana
3%

6%

-8%

11%

-56%

-76%

-95%

-40%

6%

Razem handel

Razem odziez i obuwie

1Q 2011
1794 562
964 641
829 921
46,2%
818 914
45,6%
11 007
0,6%

11 033
22 040

6 921

28 961
11 237
6416

11 308
92 687
-374 018
70 647
-47 498
38 194
-383 322

1Q 2010
1694 253
919 853
774 401
45,7%
750 207
44,3%
24 194
1,4%
5902

30 095
19 319
10776

7 879
3618
721

96 689
298 717
66 594
174 411
22635
-495 762

Zmiana
6%
5%
7%
9%

-55%

-27%

169%

4%

6%

EKO
1Q 2011 1Q 2010
334778 296 924
327 464 289779
7 314 7 145
2,2% 2,4%
0,0% 0,0%
7 314 7 145
2,2% 2,4%
531 -97
7 845 7 048
-1121 -1523
6724 5525
995 1248
7 77
5722 4 200
11736 10 254
-3477 1363
3 891 3206
-1 035 -1 557
-5 158 85 520
-9670 85326
Razem FMCG
1Q 2011 1Q 2010
3571001 2917 607
3102 730 2516 200
468 271 401 407
13,1% 13,8%
438 321 353 685
12,3% 12,1%
29950 47 721
0,8% 1,6%
6 485 1931
36 435 49 652
-14 132  -10711
22 303 38 941
6 222 8 181
1330 638
14 751 30 123
89973 96 365
-177 907 85 453
53 538 46 713
-57 651 -50 776
87209 54484
-148 349 89 162

Zmiana
13%
13%

2%

2%

1%

22%

36%

14%

21%

Zmiana
22%
23%
17%
24%

-37%

-27%

-43%

-51%

7%

15%

Razem handel

1Q 2011
5 365 563
4067 371
1298 192

24,2%
1257 234
23,4%
40 957
0,8%
17 518
58 475
-7 211
51263
17 459
7746
26 059

182 659

-551 925

124 185

-105 149

125 402

-531 671

1Q 2010 Zmiana

4611 860
3436 053
1175 807
25,5%
1103 892
23,9%
71915
1,6%

7 833
79748
-30 030
49 717
16 060

4 255

29 402
193 055
-213 263
113 307
-225 186
31 849
-406 600

16%
18%
10%
14%

-43%

-27%

3%

-11%

-5%

10%

3 czerwca 2011
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Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY

e BRE BANKU S.A.
Eurocash (Ku puj) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezaca:28.71 PLN  Cena docelowa: 37.4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 66983 77918 16.3% 138950 78.3% 154553 11.2% Liczba akcji (min) 147.6
EBITDA 194.5 230.7 18.6% 4110 782% 5215 26.9% MC (cena biezaca) 4 238.1
marza EBITDA 2.9% 3.0% 3.0% 3.4% EV (cena biezaca) 4730.2
EBIT 145.2 170.4 17.4% 3196 87.5% 4224  32.2% Free float 48.5%
Zysk netto 102.5 1284  25.3% 2020 57.2% 287.8  42.5%
P/IE 37.7 30.5 21.0 15.8 Zmiana ceny: 1m -12.7%
P/CE 25.5 20.8 14.4 11.8 Zmiana ceny: 6m -0.8%
P/BV 10.5 8.6 3.9 3.6 Zmiana ceny: 12m 45.7%
EV/EBITDA 19.1 17.6 11.5 9.1 Max (52 tyg.) 344
Dyield (%) 1.0 1.3 1.6 23 Min (52 tyg.) 19.7

36
32
28

20 td

Eurocash wie

16
2010-06-01 2010-09-20 2011-01-12 2011-05-05

W maju UOKIiK zapowiedziat, ze sprawy decyzji dla Eurocashu o przejeciu Tradis raczej
nie uda sie zakonczy¢ przed wakacjami. Taka sytuacja wplywa naszym zdaniem
negatywnie na wycene Eurocash i wyniki Tradis, dlatego zakonczenie tego procesu
zgoda na przejecie spoétek dystrybucyjnych powinno pozytywnie wptynaé na kurs. Nie
jest jeszcze znana ostateczna cena jaka Eurocash miatby zaptaci¢ za spétki
dystrybucyjne (zalezy od EBITDA przejmowanych spétek dystrybucyjnych), co tez nie
pozostaje bez wptywu na wycene rynkowa. Eurocash miat stabe wyniki 1Q 2011, na ktére
wplyneta sezonowos¢ (przesuniecie $wiat oraz liczba dni handlowych) i staba
rentownos¢ przejetych od CEDC spétek Premium Distributors.

Wyniki ponizej konsensusu

Przychody spoétki w 1Q 2011 wzrosty o 35,0% gtéwnie dzieki konsolidacji Premium Distributors,
segment dodat 452,1 min PLN sprzedazy (417,04 min PLN z uwzglednieniem wigczen) i
zwigkszyt marze brutto na sprzedazy. Sprzedaz segmentu Delikatesy Centrum (wzrost 44,5%
r/r) i Eurocash Dystrybucja (spadek 73,9% r/r) jest nieporownywalna r/r ze wzgledu na
przesuniecie z segmentu dystrybucji do segmentu delikateséw sprzedazy realizowanej do
sklepow franczyzowych oraz sklepéw zaopatrywanych na podstawie umoéw dystrybucyjnych.
Sprzedaz z segmentu Cash&Carry do klientow zewnetrznych zwiekszyta sie o 8,7% r/r,
natomiast tacznie (z uwzglednieniem sprzedazy miedzy segmentami) spadta o -5,2%. Na
poziomie wyniku operacyjnego oraz netto ujemnie kontrybuowat segment Premium Distributors
(odpowiednio -0,6 min PLN i -1,3 min PLN). Dodatkowo spodtka ponosi juz koszty finansowe od
kredytu zaciggnietego na przejecie spotek dystrybucyjnych od CEDC. | tak wynik na poziomie
EBITDA zwigkszyt sie o 10,7% r/r, wynik EBIT zmniejszyt sie o -10,6% r/r a wynik netto byt
nizszy o 34,9% r/r. Zmiana kapitatu obrotowego ostabita przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (-
72,8 min PLN wobec 29,8 min PLN w 1Q 2010). Wynikato to gtéwnie z zapotrzebowania na
kapitat obrotowy w segmencie Premium Distributors (-75,3 min PLN) oraz sezonowosci
sprzedazy zwigzanej z przesunieciem Swigt wielkanocnych. Przepltywy 2z dziatalnosci
inwestycyjnej uwzgledniajg wydatki zwigzane z przejeciem spotki PolCater sp z. 0.0. (12 min
PLN). Przeptywy z dziatalnosci finansowej uwzgledniajg sptate zadituzenia Pol Cater w
wysokosci 14,2 min PLN.

Wyniki Eurocash

Wyniki r/r Prognozy DI BRE Konsensus

. zmia- 1Q20- zmia-

(min PLN) 12011 1Q2010 zmiana 1Q2011P na 11P na
Przychody 2079,4 1540,6  35,0% 2067,3 0,6% 060 S 0,9%
EBITDA 32,7 29,5 10,7% 31,0 5,3% -
marza 1,57% 1,92% - 1,50% - - -
EBIT 14,6 16,3 -10,6% 13,2 10,3% 17,0 14,4%
Zysk brutto 9,7 15,0 -35,3% 7,2 357% - -
N o, o, -

Zysk netto 8,8 13,5 -34,9% 8,3 5,8% 11,7 24.9%

Zrédio: Eurocash, DI BRE, PAP

Segment Cash&Carry

Sprzedaz hurtowni Cash&Carry do klientéw zewnetrznych wyniosta w 721,31 min PLN i wzrosta
0 8,7% rir. Wzrost LFL w okresie styczen-kwiecien wyniost 6,9%. Liczba hurtowni Cash&Carry
wyniosta 129 (w tym 3 Batna) wobec 120 w 1Q 2010. Liczba sklepdw sieci abc wyniosta 4 035
wobec 3 566 w 1Q 2010.

3 czerwca 2011
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Przeglad miesieczny

Segment Delikatesy Centrum

Sprzedaz hurtowa Eurocash S.A. z centréw dystrybucyjnych Delikatesy Centrum wyniosta
329,64 min PLN, 44,5% wiecej niz w 1Q 2010. Wzrost sprzedazy byt w czesci spowodowany
przejeciem obstugi sklepéw zaopatrywanych dotychczas przez Eurocash Dystrybucja. Wzrost
sprzedazy do sklepéw nalezgcych do sieci franczyzowej Delikatesy Centrum wynidst 19,5%.
Wzrost LFL w okresie styczen-kwiecien wyniést odpowiednio 9,3% oraz 7,6% dla sprzedazy
hurtowej i sprzedazy detalicznej. Liczba sklepéw franczyzowych nalezacych do sieci wyniosta
571 placéwek wobec 497 na koniec 1Q 2010.

Segment KDWT

Sprzedaz KDWT do klientow zewnetrznych wyniosta w 542,43 min PLN i wzrosta 0 12,4% r/r.
Wzrost sprzedazy w kategorii produktéw zywnosciowych wyniost 11,1% r/r.

Sprzedaz papieroséw w ujeciu wolumenowym wzrosta o 4,1% r/r.

Na koniec 1Q 2011 KDWT posiadato 88 filii, 2 hurtownie farmaceutyczne oraz 2 centra
dystrybucyjne.

Segment Eurocash Dystrybucja

Sprzedaz Eurocash Dystrybucja wyniosta 41,56 min PLN. Sprzedaz za 1Q 2011 nie uwzglednia
sprzedazy do sklepéw detalicznych realizowanej w oparciu o umowy franczyzowe i
dystrybucyjne. Od 4Q 2010 sprzedaz ta jest uwzgledniona w segmencie Delikatesy Centrum.
Oprécz zmian wynikajacych z alokowania czesci sprzedazy do formatu Delikatesy Centrum,
sprzedaz Eurocash Dystrybucja spadta w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. roku z
uwagi na zakonczenie kontraktu na obstuge stacji benzynowych Orlen oraz dziataniami
restrukturyzacyjnymi, w wyniku ktérych zmniejszeniu ulegta sprzedaz realizowana do podhurtu
oraz sieci sklepow detalicznych.

Segment Premium Distributors

Sprzedaz zrealizowana przez grupe spotek Premium Distributors wyniosta 452,12 min PLN,
sprzedaz do klientéw zewnetrznych wyniosta 417,04 min PLN. Premium Distributors
wygenerowaty EBITDA na poziomie 1,8 min PLN i strate operacyjng i netto na poziomie
odpowiednio -0,6 min PLN i -1,3 min PLN.

Zwracamy uwage na: (i) wzrost przychodow wynika gtownie z konsolidacji spotek Premium
Distributors, (ii) gorsza rentownos¢ EBITDA i EBIT zwigzang ze stratg na poziomie operacyjnym
konsolidowanych spoétek Premium Distributors, (iii) na poziomie netto wynik zmniejszajg koszty
finansowe od kredytu na finansowanie akwizycji Premium Distributors, (iv) gorsze przeptywy
operacyjne r/r sg réwniez zwigzane z zapotrzebowaniem Premium Distributors na kapitat
obrotowy. Wyniki sg na poziomie zblizonym naszych prognoz i ponizej konsensusu rynkowego,
bytyby ponizej naszej prognozy gdyby nie dodatnio kontrybuujgca do wyniku pozostata
dziatalno$¢ operacyjna (3,3 min PLN wobec 0,5 min PLN w 1Q 2010). Wyniki poza sprzedazg
byty ostabione przez staby segment Premium Distributors, dla ktérego 1Q jest sezonowo gorszy
od reszty roku. Negatywnie wptyneto tez na catg grupe przesuniecie swiat z 1Q na 2Q. Wyniki
zgodnie z oczekiwaniami sg stabe, jednak sezonowo 1Q jest najstabszy w catym roku.

Przeptywy finansowe

(mIn PLN) 1Q2011 1Q2010
Przeptywy operacyjne -72,8 29,8
Przeptywy inwestycyjne -39,0 -23,4
Przeptywy finansowe -21,3 -3,5
Przeptywy razem -133,1 2,9
Gotowka 78,4 160,3

Zrédio: Eurocash, DI BRE, PAP

Sprzedaz wg segmentéw

(mln PLN) 122011 1Q2010 zmiana
Cash&Carry 759,9 801,3 -5,2%
Delikatesy Centrum 329,6 228,2 44,5%
KDWT 571,7 516,8 10,6%
Eurocash Dystrybucja 41,6 1591 -73,9%
Premium Distributors 4521 0,0 -
Inne 38,0 16,6 129,4%
Wytaczenia -113,6 -181,3 -
Razem 20794 1540,6 35,0%

Zrédto: Eurocash, DI BRE, PAP
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Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
_J g
LPP (Akumulu1) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 2320 PLN  Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003.1 20794 3.8% 23938 15.1% 27564 15.1% Liczba akc;ji (min) 1.8
EBITDA 2774 295.1 6.4% 398.1 34.9% 448.5 12.7% MC (cena biezaca) 4 060.6
marza EBITDA 13.8% 14.2% 16.6% 16.3% EV (cena biezaca) 4210.6
EBIT 181.3 200.7 10.7% 2929  45.9% 340.0 16.1% Free float 39.5%
Zysk netto 104.7 139.1 32.8% 2174  56.3% 258.2 18.7%
P/E 38.2 29.2 18.7 15.7 Zmiana ceny: 1m 2.2%
P/CE 19.9 17.4 12.6 11.1 Zmiana ceny: 6m 7.8%
P/BV 5.8 55 54 4.8 Zmiana ceny: 12m 30.7%
EV/EBITDA 15.3 14.4 10.6 9.3 Max (52 tyg.) 2371.0
Dyield (%) 0.0 2.1 3.1 43 Min (52 tyg.) 1700.0
2o LPP zaraportowato dobre sprzedazowo wyniki za maj (+17% r/r) polaczone z bardzo
dobra marza brutto na sprzedazy (+5pp. r/r). Spodziewamy sie, ze w kolejnych
240 MM J’J miesigcach ro!(u spoétka bed_zie osiggata spokojni'e'jsze dodatnie dynamiki sprzed§2y na
200 I sklepach poréwnywalnych i wysoka rentownos¢ ze wzgledu przede wszystkim na
‘ i mniejsze wyprzedaze. LPP jest najwyzej wyceniang spotka z branzy, co uwazamy za w

1920

1760

A’]\‘:‘J‘M YW

4

——LPP wie

1600
2010-06-01

2010-09-20 2011-01-12 2011-05-05

pelni uzasadnione biorac pod uwage: (i) osiaggane i prognozowane dynamiki wynikow
oraz (ii) generowane najwyzsze przeptywy pieniezne w branzy, ktére pozwalaja na rozwaéj
organiczny i wyplate dywidendy. Spoétka podobnie jak reszta branzy jest przed
najlepszym dla detalu okresem w roku (2Q i 4Q), ktéry naszym zdaniem bedzie udany.

Bardzo dobra sprzedaz za maj, jeszcze lepsza rentownos$¢

Przychody ze sprzedazy osiggniete w maju 2011 wyniosty okoto 182 min PLN i byty wyzsze r/r
0 17%. Szacunkowa warto$s¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 62% i byta wyzsza o ok. 5
punktéw procentowych od zrealizowanej w maju 2010. Warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
zrealizowanych w okresie styczen - maj 2011 wyniosta ok. 885 min PLN. Przychody te byty
wyzsze 0 22% r/r. Wyniki sprzedazy sg bardzo dobre, ale jeszcze bardziej pozytywne sg dane o
rentownos$ci brutto na sprzedazy. Marza brutto jest wyzsza r/r poniewaz w 2010 po stabym
kwietniu spoétka realizowata wiecej wyprzedazy. Duzy popyt na towary i wysoka sprzedaz na
sredni m2 w 2011 potgczone ze skonczong iloscig zaméwionego towaru na 2011 powinny
naszym zdaniem wptywaé w kolejnych miesigcach na uspokojenie dynamiki sprzedazy na m2 i
podwyzszenie marzy brutto na sprzedazy. LPP nie jest juz w stanie doméwi¢ towaréw na 2011 i
bedzie przy takim popycie realizowalo wyzszg rentownos¢. Szacujemy, ze po dwodch
miesigcach 2Q 2011 LPP ma juz ponad 60 min PLN zysku operacyjnego. Wiadomos¢
pozytywna.

Wyniki 1Q 2011 operacyjnie zblizone do oczekiwan, netto powyzej konsensusu
Przychody ze sprzedazy wzrosty 17,9% r/r i byty zblizone do prognoz, poniewaz spotka
raportuje miesieczne dane o sprzedazy. Sprzedaz w salonach poréwnywalnych LFL wzrosta w
catym 1Q 2011 o0 14,4%. W 1Q 2010 LFL wyniosty -21,7%. Marza brutto na sprzedazy wyniosta
49,9% wobec wczesniej raportowanej 51,1% i byta -2,6pp. nizsza w poréwnaniu do marzy 1Q
2010. Wynik na poziomie operacyjnym byt zblizony do konsensusu i powyzej naszych prognoz.
Gtéwng przyczyng wyzszego wyniku operacyjnego byly nizsze koszty sprzedazy i ogolnego
zarzadu, ktore wyniosty 237,3 min PLN (nasza prognoza 242 min PLN) i byly wyzsze r/r o
11,4% (przy wzro$cie sredniej powierzchni na poziomie 9,5%). Koszty sprzedazy i ogdélnego
zarzadu w przeliczeniu na $redni m2 powierzchni wyniosty 248 PLN i byty 1,7% wyzsze r/r.
Wynik netto wyniost 14,1 min PLN wobec straty -4,8 min PLN w poprzednim roku. Wynik netto
bytby zblizony do naszych prognoz i konsensusu gdyby nie dodatnie roznice kursowe
(przychody finansowe 14,8 min PLN) i wysoka efektywna stopa podatkowa (26%).

Wyniki oceniamy pozytywnie. Zwracamy uwage na:

(i) utrzymywane niskie koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu w przeliczeniu na sredni m2
powierzchni (przy wzroscie sprzedazy na sredni m2 o 7,7% wzrost kosztow wyniést 1,7%),

(ii) wynik na poziomie netto jest powyzej prognoz ze wzgledu na dodatnie réznice kursowe,

(iii) spotka sptacita ponad 83 min PLN zobowigzan w stosunku do konca roku, co miato wptyw
na nizsze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (-60 min PLN wobec -9 min PLN w 1Q 2010).
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Wyniki 1Q 2011

Wyniki r/r Prognozy DI BRE Konsensus

(min PLN) 12011 12010 zmiana 1Q2011P  zmiana 1Q2011P  zmiana
Przychody 500,5 4245 17,90% 4941 1,30% 496,0 0,91%
EBITDA 34,4 31,5 8,99% 34,8 -1,19% - -

marza 6,87% 7,43% - 7,04% - - -
EBIT 10,8 8,5 28,04% 9,6  12,67% 10,5 3,24%
Zysk brutto 19,1 -0,9 - 4,0 - - -
Zysk netto 14,1 -4,8 - 3,2 - 4,3 -
Zrédfo: LPP SA, DI BRE, PAP
Powierzchnia sprzedazy
(tys. m2) 12011 12010 zmiana
Powierzchnia na koniec okresu
Powierzchnia tys. m2 315,6 296,8 6,3%
Powierzchnia tys. m2 bez Esotiq 315,6 290,0 8,8%
Srednia powierzchnia w okresie
Powierzchnia tys. m2 319,2 291,4 9,5%
Powierzchnia tys. m2 bez Esotiq 315,6 2847 10,9%
Zrédfo: LPP SA, DI BRE
LFL i dane na m2

122011 1Q2010 zmiana

LFL 14,4% -21,7% -
Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu/m2 PLN 248 244 1,7%
Zapasy/m2 PLN 1332 1126 18,2%

Zrédfo: LPP SA, DI BRE

Podziat geograficzny przychodéw

(mIn PLN) 1Q2011 1Q2010 Zmiana
Polska 372,3 322,8 15,4%
Estonia 6,4 5,6 15,4%
totwa 54 3,6 49,4%
Czechy 20,7 17,4 19,2%
Wegry 4,0 3,4 20,2%
Litwa 9,2 7,5 22,9%
Ukraina 10,9 6,9 58,3%
Rosja 62,4 48,9 27, 7%
Rumunia 4.5 54 -16,6%
Butgaria 2,0 1,0 94,4%
Stowacja 2,5 2,1 19,9%

Razem 500,5 424,5 17,9%

Zrédfo: LPP SA, DI BRE

Wyptata dywidendy

Rada Nadzorcza zarekomendowata Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu wylgczenie od
podziatu i przeznaczeniu na kapitat zapasowy zysku netto osiggnietego w roku 2010. Rada
Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata tym samym wniosek Zarzadu, aby zysk netto za rok 2010
w kwocie 148,9 min PLN przeznaczy¢ na powiekszenie kapitatu zapasowego spotki.

Whniosek o 135 min PLN dywidendy

Akcjonariusz Monistor Limited posiadajacy 11,39% udzialu w kapitale zaktadowym ztozyt
wniosek o przeznaczenie ubiegtorocznego zysku w kwocie 135 min PLN na dywidende i 13,9
min PLN na kapitat zapasowy. Zaproponowana przez akcjonariusza dywidenda to 76,6 PLN na
akcje, czyli 3,4% stopa dywidendy. Zarzad juz wczesniej zapowiadat, ze spotka moze wyptacic
100% zysku bez szkody dla finansowania dziatalnosci biezacej i rozwoju. W naszych
prognozach zaktadalismy 125 min PLN dywidendy.
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t@' NFI EMF (Trzymaj) Analityk: Gabriola Borowsks
e o Cena biezaca: 17.7 PLN Cena docelowa: 19 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27195 2908.2 6.9% 32812 128% 37173 13.3% Liczba akcji (min) 104.0
EBITDA 202.3 246.1 21.6% 265.0 7.7% 3180 20.0% MC (cena biezaca) 1841.4
marza EBITDA 7.4% 8.5% 8.1% 8.6% EV (cena biezaca) 23442
EBIT 83.4 141.6 69.8% 153.3 8.3% 1934  26.2% Free float
Zysk netto 79.8 74.8 -6.3% 87.3 16.8% 1094  25.3%
P/E 22.7 24.6 211 16.8 Zmiana ceny: 1m -3.6%
P/CE 9.1 10.3 9.3 7.9 Zmiana ceny: 6m -18.1%
P/BV 3.7 3.9 3.2 2.7 Zmiana ceny: 12m 2.0%
EV/EBITDA 10.0 8.8 8.8 74 Max (52 tyg.) 22.0
Dyield (%) 0.0 0.1 1.1 0.0 Min (52 tyg.) 16.5
n NFI EMF nie zaskoczyl inwestoréow wynikami za 1Q 2011, poniewaz zgodnie z
konsensusem byly one slabe. Podobnie, jak w przypadku innych spétek z branzy,
e rﬂ.,, sezonowos¢ wynikow NFlI EMF jest taka, ze 1Q nie jest istotny dla wyniku rocznego,
02 h\/‘» 14 natomiast 4Q generuje ponad 80% rocznego zysku na sprzedazy. Na sezonowo staby 1Q
- m\{ﬂ/ dodatkoyvo negatywnie wplyneto przesuniecie Swiat VYieIk.alnocnych, ktore ma zna’c;enie
R dla calej branzy, ale dla segmentu zabawek (Smyk i Spielemax) w szczegélnosci. Do
s 'h'"‘v’ sezonowego spowolnienia NFI EMF dodat jeszcze kilka jednorazowych zdarzen, m.in.
. e " | ujemne dynamiki sprzedazy w salonach Empik wynikajace z wprowadzonego od 2011

2010-05-26 2010-09-14 2011-01-05 2011-04-28

podatku VAT na ksiazki, czy mniejsze wyprzedaze w segmencie Smyk. Wymienione
zjawiska mialy naszym zdaniem charakter jednorazowy, a jedynym niepokojacym w
perspektywie catego roku (jesli nie tylko pétrocza) zjawiskiem sg ujemne dynamiki LFL w
segmencie mody i urody. Spétka jest wyceniana z 11,7% premia do mediany P/E 2011 i
11,6% dyskontem do mediany EV/EBITDA 2011. Ze wzgledu na dynamiki wynikow i
generowane przeptywy pieniezne NFI EMF nie powinien byé wyceniany z premia do
sektora.

Wyniki 1Q 2011

Wyniki za 1Q 2011 byly lepsze od konsensusu na poziomie netto tylko ze wzgledu na wycene
instrumentéw finansowych, ktéra dodata do wyniku operacyjnego kwote 12,5 min PLN. Bez
uwzgledniania wyceny instrumentéw finansowych i wyceny programu akcji pracowniczych (-4,5
min PLN) wynik netto bytby na poziomie zblizonym do konsensusu -18,2 min PLN.

Wyniki kwartalne

Wyniki r/r Konsensus
(mIn PLN) 12011 12010 zmiana 1Q2011P  zmiana
Przychody 630,2 599,8 5,1% 630,9 -0,1%
EBITDA 14,5 20,3 -28,8% - -
marza 2,29% 3,39% - - -
EBIT -12,6 -2,4 421,2% -9,5 32,2%
Zysk brutto -11,8 -9,7 21,8% - -
Zysk netto -11,9 -8,5 39,7% -18,7 -36,6%

Zrédto: NFI EMF, DI BRE, PAP

W 1Q 2011 sie¢ sprzedazy zwigkszyta sie o 6 lokalizacji i na koniec kwartatu liczyta 731
punktéw o powierzchni 306,7 tys. m2. W sumie w catej grupie w 1Q 2011 sprzedaz w salonach
poréwnywalnych zmniejszyta sie o -5,9%. Sprzedaz ogdtem wzrosta o 5,1% dzieki duzej ilosci
otwar¢ w ostatnich 4 kwartatach (83 nowe sklepy). Na stabszg sprzedaz wptywata gtdwnie
sezonowosc¢ i zdarzenia, ktore traktujemy jako jednorazowe (m.in. perturbacje z VAT). EBITDA
na dziatalnosci podstawowej, czyli bez uwzgledniania wyceny programu akgji pracowniczych (-
4,5 min PLN w 1Q 2011 i -1,3 min PLN w 1Q 2010) byta na poziomie poréwnywalnym r/r.
Wyzsze koszty wynikaty ze wzrostu sieci sprzedazy.

Najgorszy wynik LFL r/r miata grupa Smyk, ktéra w Ros;ji, Polsce i Niemczech wygenerowata
dwucyfrowe spadki sprzedazy/m2. W Polsce mogt by¢ to wynik wysokiej bazy 1Q 2011, kiedy
Smyk przeprowadzat wyprzedaze promocyjne, ze wzgledu na duzy zapas pozostaly po 4Q
2010. Na stabsza sprzedaz wptywato tez przesuniecie Swiagt Wielkanocnych na 2Q 2011, co ma
znaczenie najwieksze w niemieckiej czesci grupy, gdzie sprzedawane sg gtownie zabawki.
Spotka poprzez wyprzedaze zrealizowata w 1Q 2010 wyzszg sprzedaz i stabsze marze, w tym
roku sytuacja byla odwrotna i Smyk miat ujemne LFL i zwiekszyt rentownos$¢ brutto na
sprzedazy z 41,4% do 44,4%.
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Drugi staby segment w 1Q 2011 to moda, gdzie ujemna dynamika LFL dotyczyta przede
wszystkim rynku rosyjskiego. Spoétka czesciowo ttumaczyta taki wynik staba kolekcja (EMF nie
ma wptywu na kolekcje, poniewaz segment modowy to gtéwnie franczyza i licencje) i wysoka
bazg 1Q 2010 w Rosji (w 1Q 2010 LFL w Rosji wyniosty 6,15%). Stabsza sprzedaz odbita sie
tez na stabszej rentownosci brutto na sprzedazy, poniewaz spoétka starata sie wyprzedawac
kolekcje.

Salony Empik zostaty z kolei dotkniete przez zamieszanie zwigzane z wprowadzeniem podatku
VAT na ksigzki. Wydawcy musieli przeprowadzi¢ szczegotowe inwentaryzacje i przez jakis czas
nie sprzedawali zapasu z 2H 2010 (brak wytycznych co do podatku). Poprawita sie z kolei
rentowno$¢ w Empiku, z 33,5% na 36,2% ze wzgledu na bonusy od dostawcoéw oraz wiekszy
udziat w sprzedazy towaréw wysokomarzowych.

Rentownos¢ i sprzedaz LFL

Marza brutto na sprzedazy (%) Zmiana marzy (pp.) LFL (%)
1Q2011 1Q2010 1Q2011/1Q2010 1Q2011/1Q2010
Empik 36,2% 33,5% 2,7 -4,1%
Smyk 44,4% 41,4% 3,0 -10,7%
Szkoly 68,0% 64,7% 3,3 7,0%
Moda i uroda 44.6% 48,0% -3,4 -5,7%
Razem 43,0% 41,5% 1,5 -5,9%

Zrédto: NFI EMF, DI BRE, PAP
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NG2 (Aku mu |UJ) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezaca: 58.5 PLN Cena docelowa: 63 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-23
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9224 1028.6 115% 12133 180% 1380.8 13.8% Liczba akcji (min) 384
EBITDA 126.5 151.3 19.6% 2113 39.7% 2523  19.4% MC (cena biezaca) 2246.4
marza EBITDA 13.7% 14.7% 17.4% 18.3% EV (cena biezaca) 2286.8
EBIT 108.2 129.1 19.4% 1872  45.0% 2225 18.8% Free float 31.1%
Zysk netto 83.5 1179  41.2% 146.7  24.5% 176.8  20.5%
PIE 26.9 19.1 15.3 12.7 Zmiana ceny: 1m -1.7%
PICE 221 16.0 13.1 10.9 Zmiana ceny: 6m -7.7%
P/BV 6.6 5.3 44 3.8 Zmiana ceny: 12m 5.2%
EV/EBITDA 18.2 15.3 10.8 8.9 Max (52 tyg.) 68.9
Dyield (%) 1.7 1.7 3.0 42 Min (52 tyg.) 50.0
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NG2 miato staby 1Q 2011, co wynikato gtéwnie z braku towaru zimowego na sklepach.
Wyniki sprzedazy za 2Q 2011 jak dotad sa bardzo dobre i po dynamikach sprzedazy za
maj mozna juz szacowac, ze 2Q 2011 bedzie bardziej udany. W maju spoétka poprawita
sprzedaz r/r o prawie 44%, a sprzedaz w salonach poréwnywalnych wzrosta o ponad
30%. W 2H 2011 spotka bedzie podnosita ceny, co wesprze sprzedaz i wyniki w
najwazniejszych miesigcach roku. Naszym zdaniem po korekcie z 1Q 2011 wycena spotki
jest atrakcyjna, szczegolnie ze wzgledu na fakt, ze najlepsze sprzedazowo i wynikowo
miesiace w roku sa jeszcze przed nami.

Bardzo dobra sprzedaz za maj

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za miesigc maj wyniosty 103,1 min PLN i byly wyzsze
r/r 0 43,8%. Przychody za okres styczeh — maj wyniosty 394,7 min PLN i byty wyzsze r/r o
12,6%. Przychody ze sprzedazy detalicznej za miesigc maj wyniosty 99,8 min PLN i byly
wyzsze r/r 0 43,0%, narastajgco za okres styczehn — maj wyniosty 352,1 min PLN i byty wyzsze
0 15,1% stosunku r/r. NG2 potrzebowato okoto 90 min PLN sprzedazy za maj i czerwiec, zeby
podtrzymac¢ zapowiadane 150 min PLN zysku netto za 2011. Maj byt sprzedazowo lepszy od
oczekiwan i od kwietnia 2011. Szacujemy, ze dynamiki LFL wyniosty prawie 30%. NG2 miato
tez nizszg baze niz np. LPP, gdzie sprzedaz w maju 2010 nie byta tak staba, dlatego
spodziewamy sie, ze spotka zrealizowata ta wyzszg sprzedaz przy poréwnywalnych r/r
marzach. Wiadomos¢ pozytywna.

Wyniki za 1Q 2011 — dobry rachunek wynikéw, stabe przeptywy finansowe

Stabe dane o przychodach spdtki za 1Q 2011 byly juz znane, poniewaz NG2 raportuje
miesieczne przychody ze sprzedazy. Nie jest wiec zaskoczeniem staba sprzedaz r/r, ktora
zmniejszyta sie w sumie o -5,5%, jak réwniez nie jest zakonczeniem strata netto, poniewaz
strata na poziomie kilku min PLN byta zapowiadana przez Zarzad i zaréwno konsensus jak i
nasze prognozy wskazywaty na strate w 1Q 2011. Pozytywnie oceniamy utrzymanie marzy
brutto na sprzedazy r/r, wyzszg marze na sprzedazy detalicznej r/r (56,0% wobec 53,9% w 1Q
2010) i utrzymanie kosztow sprzedazy i ogolnego zarzgdu w przeliczeniu na m2 na
niezmienionym poziomie. Gorzej wygladaja przeptywy operacyjne, ktdére wynikajg ze
zwigekszonych zakupow towaréw (zaréwno po stronie zapasow jak i naleznosci). Konsekwentnie
twierdzimy, ze mimo straty w 1Q 2011 ten kwartat nie bedzie wazyt istotnie w wyniku rocznym,
dlatego wyniki uwazamy za neutralne dla naszej wyceny. Bardziej istotne jest, czy po w miare
dobrych wynikach sprzedazy za kwiecien (wzrost 28% r/r) spétka wygeneruje dodatnie dynamiki
LFL w maju i czerwcu. Maj 2010 byt sprzedazowo staby i podobnie jak w kwietniu 2010
zakonczyt sie ujemng dynamikg -18% r/r. Dzigki niskiej bazie wyniki w maju 2011 powinny byc¢
dobre. Czerwiec 2010 byt juz bardzo dobry i pokazat dynamike 26% r/r dlatego trend na rynku
potwierdzi sie w ciggu nastepnych dwdch miesiecy. Nasze nastawienie do spofki i sektora jest
nadal pozytywne.

Dobry w stosunku do naszych oczekiwan rachunek wynikéw...

Sprzedaz i wynik netto byty zblizone do prognoz, wynik operacyjny na poziomie -1,9 min PLN
wobec -4,3 min PLN prognozowanych. Za cze$¢ straty w 1Q 2011 odpowiada podatek
dochodowy w kwocie 2,6 min PLN przy stracie brutto na poziomie -3,8 min PLN. Marza brutto
na sprzedazy byta zblizona do prognoz i wyniosta 51,8% wobec 51,5% w 1Q 2010. Koszty
sprzedazy i ogolne byly nizsze o -4,2% od naszych oczekiwan i wyzsze o 6% r/r (koszty na
$redni m2 powierzchni byty zblizone r/r). W zmniejszeniu straty na dziatalnosci operacyjnej
pomogty dodatnie réznice kursowe w kwocie okoto 2,0 min PLN.

... i stabe przeplywy z dziatlalnosci operacyjnej
Wysoki poziom zapaséw (wzrost 0 17% r/r przy wzroscie powierzchni o 5%, i wzrost 27% q/q),
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istotny wzrost zapaséw w przeliczeniu na m2 powierzchni (11% r/r i 27% q/q) oraz wysoki stan
naleznosci (wzrost 121% r/r i 67% q/q) wptynety negatywnie na przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej (-102 min PLN wobec -41 min PLN w 1Q 2010). Wedtug zarzadu wyzszy stan
zapasOw i naleznosci wynika z wiekszych zakupow towaréw przy atrakcyjnej cenie od
producenta. Spotka chcac zapobiec importowaniu inflacji kosztowej z Chin (wzrosty m.in. koszty
pracy i ceny surowcow) kupita wczesniej wiecej towaru (wysoki stan naleznosci, to zaliczki na
towary w drodze). Wysoki stan zapaséw ma pozytywnie wptyng¢ na wyniki finansowe w
kolejnych kwartatach ze wzgledu na oczekiwang wyzszg marze brutto na sprzedazy.

Sie¢ sprzedazy w 2011

Spdétka w 1Q 2011 otworzyta pierwszy sklep franczyzowy w Moskwie. Na konferenciji
poswieconej wynikom za 1Q 2011 Zarzad zapowiedziat, ze w 2011 zostanie otwartych w sumie
7-8 sklepéw w Rosji. Ze wzgledu na rozczarowujgace wyniki sieci Quazi w 2011 zamknieta
zostanie czes¢ sklepéw (okoto 10), ktérym koncza sie umowy najmu. W sumie catkowita
powierzchnia sprzedazy w 2011 zwiekszy sie o 10%, z czego potowa nowej powierzchni
zostanie otwarta w 1H 2011. Wiekszo$¢ nowej powierzchni bedzie otwierana na rynku czeskim.

Wyniki 1Q 2011
Wyniki vs. prognozy DI

(min PLN) Wyniki r/r BRE Wyniki vs. konsensus
1Q2011 1Q2010 zmiana 1Q2011P zmiana 1Q2011P zmiana
Przychody 184,9 1957 -5,51% 185,3 -0,20% 185,0 -0,04%
EBITDA 4,0 14,9 -73,40% 1,1 275,82% - -
marza 2,14% 7,60% - 0,57% - - -
EBIT -1,9 9,2 - -4,3 - -3,6 -
Zysk brutto -3,7 7,2 - -6,4 - - -
Zysk netto -6,2 5,1 - -6,6 - -4,8 -
Zrédio: NG2, DI BRE, PAP
Rachunek wynikéw
(min PLN) 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
Sprzedaz 184,9 195,7 -5,5%
Wynik brutto na sprzedazy 95,8 100,7 -4,8%
Marza 51,80% 51,50% -
Koszty sprzedazy i ogolne 98,3 92,6 6,1%
Wynik na sprzedazy -2,5 8,1 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,5 1,1 -
EBIT -1,9 9,2 -
Wynik na dziatalno$ci finansowe;j -1,8 -2 -
Wynik brutto -3,7 7,2 -
Podatek 2,6 2,1 -
Wynik netto -6,2 51 -
Zrédio: NG2, DI BRE
Przeplywy finansowe
(mIn PLN) 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
Przeptywy operacyjne -102,8 -41,6 -
Przeptywy inwestycyjne -26,4 -24,6 -
Przeptywy finansowe 65,5 22 -
Gotowka 19,4 16,7 -
Zapasy 320,3 274,7 16,6%
Naleznosci 127,2 57,5 121,1%
Zobowigzania 104,2 83 25,6%

Zrédto: NG2, DI BRE
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Dane na m2

(PLN)

Zapasy/m2

Koszty sprzedazy i ogélne/m2/m-c
Zrédto: NG2, DI BRE

Sie¢ sprzedazy

CCC wtasne
CCC Czechy
CCC franczyza
Boti

Boti franczyza
Quazi

Razem

Powierzchnia witasna tys. m2
Powierzchnia ogotem tys. m2
Zrédto: NG2, DI BRE

Dywidenda

1Q 2011
1982
202,9

1Q 2011
274

45

52

220

68

48

707

140,9
161,6

1Q 2010
1784
201,8

1Q 2010
262

40

61

223

65

48

699

132,5
153,9

Zmiana
11,1%
0,5%

Zmiana
4,6%
12,5%
-14,8%
-1,4%
4,6%
0,0%
1,1%

6,29%
4,96%

Zarzad podjat uchwate w sprawie przedtozenia WZA rekomendacji wyptaty dywidendy z zysku
netto za rok 2010 w wysokosci 57,6 min PLN ( 1,5 PLN na 1 akcje). Pozostatg czes¢ zysku w
wysokosci 28,3 min PLN Zarzad rekomenduje przekazac¢ na kapitat zapasowy Spotki. Zarzad
zarekomendowat ustalenie dnia dywidendy na 9.09.2011 oraz termin jej wyptaty na dzieh

27.09.2011.

Rada Nadzorcza podjeta uchwate dotyczacg wyptaty dywidendy z zysku netto za rok 2010 w
wysokosci 57,6 min PLN (1,50 PLN na akcje). Pozostatg cze$¢ zysku w wysokosci 28,3 min

PLN bedzie przekazane na kapitat zapasowy.

Transakcje na akcjach

Osoba blisko zwigzana z Wojciechem Fenrich Cztonkiem RN sprzedata 28 000 akcji po $redniej

cenie: 57,10 PLN.
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Vistula (Trzymaj)

Cena biezaca: 1.88 PLN

2009
408.4
57.9
14.2%
40.2
16.9

12.4
6.1
0.9
75
0.0

34 VISTULA

3

26

22

18

wiG

2010-06-01 2010-09-20

2011-01-12 2011-05-05

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 2.1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
353.9 -13.3% 4052  14.5% 4715 16.4% Liczba akcji (min) 111.6
39.2  -32.3% 496  26.6% 63.5 27.9% MC (cena biezaca) 209.7
11.1% 12.3% 13.5% EV (cena biezgca) 4351
233  -421% 341  46.2% 476  39.8% Free float 40.5%

1.7 -89.9% 10.3 508.5% 21.0 102.9%

123.4 20.3 10.0 Zmiana ceny: 1m -7.8%
11.9 8.1 5.7 Zmiana ceny: 6m -18.3%
0.7 0.7 0.7 Zmiana ceny: 12m -31.9%
111 8.8 6.9 Max (52 tyg.) 2.8
0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 1.8

Vistula zaraportowata stabe wyniki za 1Q 2011. Tak jak w przypadku innych detalistow 1Q
nie wplywa istotnie na wycene spoélki, jednak licza sie tendencje. Trendy sa dobre w
segmencie odziezowym, zarbwno w marzy jak i sprzedazy na m2 natomiast stabe w
segmencie jubilerskim tak w sprzedazy jak i w marzy. 2Q sprzedazowo zapowiada sie
dobrze dla catej branzy. Negatywnie na wycene Vistuli beda wptywaly naszym zdaniem
dwie kwestie: (i) pierwsza, to brak informacji o tym jak spétka zamierza sobie poradzi¢ z
zadluzeniem, ktérego do splaty jest ponad 100 min PLN (na przeprowadzenie
ewentualnej emisji nie zostato wiele czasu) oraz (ii) negatywny wplyw cen ziota na
rentownos¢ spétki w segmencie jubilerskim.

Wyniki zgodnie z oczekiwaniami stabe

Spétka podata wyniki za 4Q 2010 nieznacznie ponizej naszych oczekiwan (wynik netto -5,3%
wobec naszych prognoz), jednak poniewaz 4Q jest kluczowym kwartatem pod wzgledem
wyniku netto zysk catego 2010 byt na poziomie nizszym o 15,7% od naszych prognoz (1,7 min
PLN zysku netto za caty 2010 wobec prognozowanych 2,0 min PLN). Wyniki 4Q 2010 byty r/r
zblizone pod wzgledem sprzedazy i stabsze jesli chodzi o rentownos¢ brutto na sprzedazy, na
co wplynety rosngce ceny surowcow w segmencie jubilerskim (zioto, srebro). Dzieki
przeprowadzonej w 2009-2010 restrukturyzacji kosztowej i sieci sprzedazy spotka poprawita
rentowno$¢ na sprzedazy i EBIT jednak wyzsze koszty finansowe pogorszyty wynik na
poziomie netto. Pozytywnie oceniamy coraz lepsze wyniki segmentu odziezowego, w tym
utrzymanie sprzedazy przy mniejszej sieci, a takze poprawe rentownosci brutto. Stabo przy tym
wypada dziatalnos¢ jubilerska, ktéra wprawdzie nie osigga juz ujemnej dwucyfrowej dynamiki
sprzedazy/mz2 ale pogarsza rentownos¢ brutto na sprzedazy przez wysokie koszty surowcow.

Wyniki finansowe vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

Wyniki Raportowane Prognozy DI BRE Konsensus

(mIn PLN) IVQ10 IVQ09 zmiana I-IVQ10 I-IVQ09 zmiana IVQ10Pzmiana IVQ10P zmiana
Przychody 107,4  104,2 3,1% 353,9 4084 -13,3% 1104 -2,7% 107,0 0,4%
EBITDA 16,3 8,7 87,7% 39,2 57,9 -32,3% 17,0 -4,1% - -
marza 15,2% 8,3% - 11,1% 14,2% - 15,4% -1,5% - -
EBIT 12,4 10,4 20,2% 23,3 40,2 -42,2% 13,1 -5,3% 11,9 4,6%
Zysk brutto 6,5 6,5 -0,1% 1,6 11,1 -86,0% 7,4-11,9% - -
Zysk netto 55 70 -20,4% 1,7 16,9 -90,2% 58 -53% 53 4,5%

Zrédto: Vistula, DI BRE Banku

Przychody

Sprzedaz w 4Q 2010 wzrosta o 3,1% r/r i byta 0 2,7% nizsza od naszych oczekiwan. Za
zwigkszenie sprzedazy odpowiedzialny byt segment jubilerski, gdzie przychody wzrosty o 6,9%
r/r. W catym 2010 przychody salonéw jubilerskich byty nizsze o 0,8% r/r. Trend ten wynikat ze
spadku popytu konsumpcyjnego co jest jeszcze bardziej widoczne przy uwzglednieniu wzrostu
powierzchni handlowej segmentu (wzrost o 4,8% powierzchni na koniec okresu i o 10,9%
$redniej powierzchni w okresie). W segmencie odziezowym sprzedaz byta w 4Q 2010 na
zblizonym poziomie r/r przy powierzchni nizszej na koniec roku o -1,6%. W catym 2010
segment odziezowy na danych raportowanych wygenerowat sprzedaz nizszg o 20% r/r. Na
danych poréwnywalnych, bez uwzgledniania w 2009 Galerii Centrum sprzedaz segmentu byta
nizszza o 9,2%. Zmniejszenie przychodéw w dziatalnosci odziezowej na danych
porownywalnych (o 20,9 min PLN) wynikato ze spadku sprzedazy hurtowej (8,2 min PLN),
braku sklepéw licencyjnych i wyprzedazowych (9,6 min PLN) oraz spadkiem sprzedazy ustug
przerobowych (3,1 min PLN).

Spodziewalismy sie wyzszych przychoddéw ze sprzedazy w 4Q 2010, co wynikato ze zblizonych
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prognozowanych przychodéw segmentu jubilerskiego (48,7 min PLN) i wyzszej szacowanej
sprzedazy w segmencie odziezowym (61,6 min PLN).

Sie¢ sprzedazy (tys. m2) oraz sprzedaz w rozbiciu segmentowym (min PLN)

Sie¢ sprzedazy (tys. m2) IVQ2010 IVQ2009 zmiana [HVQ 2010 I-IVQ 2009 zmiana
Stan na koniec okresu

Segment jubilerski 6,6 6,3 4,8% 6,6 6,3 4,8%
Segment odziezowy 17,5 17,8 -1,6% 17,5 17,8 -1,6%
Srednio w okresie

Segment jubilerski 6,6 6,0 10,9% 6,5 57 14,5%
Segment odziezowy 17,5 17,9 -2,5% 17,5 18,7 -6,4%
Sprzedaz IVQ2010 IVQ2009 zmiana [-IVQ 2010 I-IVQ 2009 Zmiana
Segment jubilerski 48,5 454 6,9% 1444 145,6 -0,8%
Segment odziezowy 58,0 57,6 0,7% 206,8 258,4 -20,0%
Pozostata 0,9 1,2 -29,5% 2,8 4,4 -36,3%
Razem 107,4 104,2 3,1% 353,9 408,4 -13,3%

Zrédto: DI BRE, Vistula

Rentownosé

Raportowana rentowno$¢ brutto na sprzedazy w 4Q 2010 byta 2,3pp. nizsza r/r (z 58,6% na
56,3%) a w catym 2010 o 3,5pp. wyzsza r/r (z 51,5% na 55,0%). Istotnie na wynik brutto na
sprzedazy w 4Q 2010 wptynat spadek marzy brutto w segmencie jubilerskim (z 57,0% w 4Q
2009 do 53,7% w 4Q 2010). W catym 2010 rentowno$¢ brutto na sprzedazy segmentu
jubilerskiego zmniejszyta sie o 3,7pp., co wynikato z wyzszych cen surowcéw: ztota i srebra,
ktérych przy obnizonym popycie nie udato sie przenies¢ na ostatecznego konsumenta.
Rentownos$¢ w segmencie odziezowym byta na zblizonym poziomie r/r w 4Q 2010 i ulegta
znacznej poprawie w catym 2010 (wzrost o 8,8pp., na danych poréwnywalnych bez
uwzglednienia Galerii Centrum o 6,6pp.). Na zwiekszenie procentowej marzy brutto na
sprzedazy w tym segmencie miata naszym zdaniem wptyw (i) zmiana struktury sprzedazy w
segmencie (mniej sprzedazy hurtowej oraz ustug przerobowych) oraz (ii) restrukturyzacja sieci
(likwidacja marek i powierzchni wyprzedazowych).

Nasze prognozy marzy brutto na sprzedazy byty nizsze, co wynikato z prognozowanej zblizonej
rentownosci w segmencie jubilerskim (54,0% wobec raportowanej 53,7%) i nizszej
prognozowanej rentownosci w segmencie odziezowym (56% wobec raportowanej 58,6%).

Rentownos¢ brutto na sprzedazy (min PLN)

Rentownos¢ brutto na

sprzedazy IVQ2010 IVQ2009 zmiana pp. I-IVQ 2010 [-IVQ 2009 zmiana pp.
Segment jubilerski 53,7% 57,0% -3,3 54,6% 58,3% -3,7
Segment odziezowy 58,6% 58,5% 0,1 55,1% 46,3% 8,8
Pozostata 48,2% 122,8% -74,6 71,0% 134,8% -63,8
Razem 56,3% 58,6% -2,3 55,0% 51,5% 3,5

Zrédto: DI BRE, Vistula

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu

W 4Q 2010 r/r koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu w 4Q 2010 byty nizsze r/r 0 8,9% a w
catym 2010 o 19,7%. Na danych poréwnywalnych, bez uwzgledniania w 2009 Galerii Centrum
koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu byty w catym 2010 nizsze o 11% r/r. Spadek kosztow byt
wynikiem przeprowadzonej restrukturyzacji sieci (likwidacja sklepéw licencyjnych) oraz nizszych
kosztéw ustug obcych, w tym gtéwnie czynszoéw (lepsza relacja EUR/PLN niz w 2009, kiedy
kurs byt bardzo zmienny).

Spodziewali$my sie nizszych o okoto 1,0 min PLN kosztéw sprzedazy i ogolnego zarzady w 4Q
2010 jednak rozpoczeta kampania marketingowa i koszty otwaré¢ nowych sklepéw zwiekszaty
koszty w 4Q 2010.

Wynik operacyjny

Na wynik operacyjny w 4Q 2010 pozytywnie wptyneto saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w kwocie 0,6 min PLN i w catym 2010 w kwocie 1,0 min PLN, w 2009 roku byto to
odpowiednio 3,1 min PLN w 4Q 2009 i 44,5 min PLN w catym roku (ponad 34,4 min PLN z tej
kwoty dotyczyto zdarzen jednorazowych). Ostatecznie wynik na dziatalnosci operacyjnej byt
16,8% wyzszy r/r w 4Q 2010 i 2x nizszy w catym 2010 na danych raportowanych z
uwzglednieniem dziatalnosci Galerii Centrum.

W naszych prognozach saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej miato neutralny wptyw na
EBIT w 4Q 2010.
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Wynik netto

Koszty finansowe w 4Q 2010 byty wyzsze r/r o 16,4% i wyzsze od naszych prognoz o 5,0%,
natomiast nizszy niz szacowany podatek dochodowy dodatnie kontrybuowat do wyniku netto i
ostatecznie spotka wygenerowata 5,5 min PLN wyniku netto w 4Q 2010 i 1,7 min PLN w caty
2010 wobec prognozowanego odpowiednio 5,8 min PLN i 2,0 min PLN.

Bilans

W bilansie uwage zwracaja: (i) zmiana struktury finansowania obcego, (ii) wysoki w poréwnaniu
do 2009 roku stan zapasow oraz (iii) przekwalifikowanie czesci aktywow do sprzedazy.

Zmiana struktury zobowigzan finansowych (na koniec 2010 71% to krétkoterminowe wobec
83% na koniec 2009) wynika z harmonograméw sptat kredytow oraz z wyemitowanych obligaciji
w kwocie 50 min PLN. Spoétka w ciagu nastepnych 12 miesiecy musi sptaci¢/zrolowacé
zobowigzania finansowe w kwocie 109 min PLN.

Wyzsze zapasy towardw r/r wynikajg naszym zdaniem z dotowarowania salonéw jubilerskich w
4Q 2010 przy jednoczesnym stabym popycie na bizuterie. Vistula wyemitowata obligacje w celu
zatowarowania sklepow W. Kruk na 4Q 2010 i spodziewata sie wyzszej sprzedazy niz
zrealizowana.

Spotka przekwalifikowata s$rodki trwate w Myslenicach na kwote netto 4,9 min PLN z
rzeczowych aktywéw trwatych na aktywa dostepne do sprzedazy na podstawie zawartej umowy
sprzedazy srodkow trwatych. Sprzedaz nieruchomosci nastgpita w lutym 2011.

Zarzad oczekuje dwucyfrowego wyniku 2011

Prezes spotki oczekuje dwucyfrowego wyniku netto w 2011 i przyznaje, ze poczatek roku byt
gorszy od zatozen. W kwietniu ze wzgledu na niskg baze spoétka miata wzrosty obrotéw, w
potowie maja obroty sg lepsze r/r. W czesci jubilerskiej spotka zbliza sie do wynikéw osigganych
przed dwoma laty. Spodziewamy sie dobrych wynikéw sprzedazowych 2Q 2011 w catej branzy,
pozytywna jest informacja o wzroscie sprzedazy w salonach W. Kruk, wynik zblizony do 2009
oznaczatby dodatnie LFL w maju, czyli pierwsze od 2 lat wzrosty sprzedazy. Nasza prognoza
zaktada 10,3 min PLN zysku netto na 2011.

Vistula Group ma wkrétce ogtosi¢é nowa strategie dla marki Deni Cler. Prezes Deni Cler
potwierdza, ze rozwazane jest wprowadzenie spdtki na GPW. Wigzacych decyzji w tej sprawie
mozna sie spodziewa¢ w 2H 2011.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Agora
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-10-05 2011-01-03
kurs z dnia rekomendaciji 28,30 26,10
WIG w dniu rekomendacji 45542,07 47489,91
Centrum Klima
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2010-09-03  2010-10-20  2010-12-03  2011-01-18  2011-03-03  2011-03-31
kurs z dnia rekomendacji 14,83 14,25 16,50 16,00 13,91 13,91
WIG w dniu rekomendaciji 42704,39 45289,74 46481,15 47457,37 47326,35 48605,66
Kredyt Bank
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-09-15  2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 15,49 15,44
WIG w dniu rekomendac;ji 44147,39 47457,37
Mondi
rekomendacja Trzymaj Zawieszona Akumuluj
data wydania 2011-01-18  2011-03-03  2011-03-31
kurs z dnia rekomendaciji 77,80 81,85 80,45
WIG w dniu rekomendacji 47457,37 47326,35 48605,66
PGNiG
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2010-09-27  2010-11-15  2010-12-03
kurs z dnia rekomendaciji 3,52 3,91 3,61
WIG w dniu rekomendac;ji 45133,77 47493,93 46481,15
PZU
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-12-13
kurs z dnia rekomendacji 360,50
WIG w dniu rekomendacji 47510,17
Rafako
rekomendacja Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-09-03  2011-02-01
kurs z dnia rekomendaciji 12,80 11,60
WIG w dniu rekomendacji 42704,39 47156,76
ZA Pulawy
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-01-14  2011-02-04
kurs z dnia rekomendaciji 98,00 114,00
WIG w dniu rekomendacji 47447,03 47559,15
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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, z e 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 zapisbw 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 mogg zosta¢ bezpo$rednio 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 sytuacjg 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 dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Podinoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK,
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, 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, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. jest cztonkiem konsorcjum oferujgcego akcje BGZ w ofercie publicznej.

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 9 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich
emitentow.

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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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