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Rynek akcji

Mimo nawatu ztych informacji rynki akcji ,trzymaja sie dzielnie”. Obnizenie
oczekiwan co do danych makro pozwoli na coraz czestsze pozytywne
zaskoczenia; sezon wynikow powinien potwierdzi¢, ze akcje nie sg
przewarto$ciowane; ryzyko kryzysu zadtuzeniowego cho¢ nadal bardzo
duze, na najblizsze tygodnie powinno ostabng¢; spadajgce ceny ropy i
zywnosci obnizg presje inflacyjng — tym samym zatrzymujac zaciesnianie
polityki monetarnej na rynkach wschodzgcych. Podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do rynku akgcji.

Ze spotek

Finanse. Zalecamy przewazanie w portfelu wiekszych bankéw, w
szczegolnosci PKO BP, ktére jako jedne z pierwszych powinny skorzysta¢
na poprawie sentymentu do sektora. Ponadto podtrzymujemy
rekomendacje kupuj na walory ING BSK oraz Kruka, oraz zalecenie redukuj
dla Getin Holdingu i Millennium.

Paliwa. Nowa taryfa eliminuje krotkoterminowe ryzyka dla PGNiG i pozwoli
na dyskontowanie ciekawych perspektyw w obszarze wydobywczym i
infrastrukturalnym. Nadal pod presja pozostajg marze w rafineriach i
dlatego utrzymujemy negatywne nastawienie do Orlenu i Lotosu.

Energetyka. Ostatnie spadki cen energii w Niemczech pogorszyty
sentyment do sektora. Polskie spotki nie powinny jednak tego odczuwac¢ w
wynikach. W przypadku PGE obcigzeniem moze by¢ jednak perspektywa
podazy akcji z MSP. Najciekawszg inwestycjq jest Tauron.

Telekomunikacja. Sekitor ze wzgledu na swoje defensywne
charakterystyki, zachowywat sie lepiej niz szeroki rynek. W kolejnych
miesigcach uwazamy, ze atrakcyjnos$¢ branzy spadnie m.in. ze wzgledu na
brak poprawy wynikow i dtugg perspektywe kolejnej dywidendy.

Media. Drugi kwartat powinien by¢ zdecydowanie lepszym okresem dla
spotek mediowych niz pierwsze trzy miesigce roku. Obnizona ubiegtoroczng
zatobg narodowg baza poréwnawcza zapewni wzrosty wptywéw z reklamy
w spotkach telewizyjnych.

Informatyczne. Za najciekawsze spotki z sektora uznajemy Asseco Poland
i AB. Mimo spadku notowan podtrzymujemy neutralne nastawienie do
Comarchu.

Gérnictwo i metale. Oczekiwana przez nas stabilizacja danych makro,
szczegolnie w Chinach, powinna pozytywnie wptywa¢ na ceny metali, po
,odklejeniu” sie dywidendy akcje KGHM powinny szybko powréci¢ do
obecnej ceny nominalnej. Nie wykluczamy dywidendy zaliczkowej po
sprzedazy Polkomtela i Dialogu.

Przemyst. Spadek cen akcji Boryszewa w czerwcu generuje okazje do
zakupu waloréw Spotki. Nadal atrakcyjnie inwestycyjnie pozostajg walory
Impexmetalu i Centrum Klima. Duza ilo$¢ ofert pierwotnych z Ukrainy i Rosji
moze zmniejszy¢ zainteresowanie inwestorow akcjami Astarty i Kernela.

Budownictwo. Podtrzymujemy sektorowg rekomendacje przewazaj. Duze
kontrakty energetyczne nigdy nie byly blizej. Spotki sg tanie, uwage
zwracamy szczegolnie na: Mostostal Warszawa, Erbud i Unibep.

Deweloperzy. W czerwcu WIG-Deweloperzy spadt dwukrotnie mocniej niz
indeks szerokiego rynku. Pomimo rosnacej konkurencji, sprzedaz mieszkan
u poszczegolnych deweloperéw pozostaje na wysokim poziomie.

Handel. Spotki handlowe majg za sobg udany kwartat wspierany przez
sezonowos¢ i efekt niskiej bazy poprzedniego roku. Spodziewamy sie
wysokiej dynamiki wynikow szczegélnie u detalistow z sektora odziezy i
obuwia.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Mondi (Akumuluj), ZUE (Kupuj), Centrum Klima (Kupuj), Cersanit
(Trzymaj), Ciech (Akumuluj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla
spotek: Dom Development (Akumuluj), Polimex Mostostal (Trzymaj),
Rafako (Akumuluj), Kopex (Trzymaj).

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

Przeglad miesieczny

Po stabym maju w czerwcu naplyw negatywnych informacji jeszcze si¢ nasilil: coraz
trudniejsza sytuacja Grecji (obawy o pozostate PIIGS), stabe dane makro i nadal
rozczarowujace zachowanie wskaznikéw wyprzedzajacych, obnizenie prognoz wzrostu
PKB w kluczowych gospodarkach, coraz bardziej prawdopodobne zagrozenie
obnizeniem ratingu USA, rosnaca inflacja w Chinach, koniec QE2 czy wreszcie
ostrzezenia o stabszych wynikach (Carrefour, Philips, Nokia). Jezeli dotozymy do tego
jeszcze inne istotne wydarzenia catego poétrocza, tj. zamieszki w krajach arabskich,
trzesienie ziemi w Japonii, rosngce stopy procentowe na rynkach wschodzacych i
poczatek serii podwyzek w strefie Euro to wydaje sie, ze jest to wystarczajaca dawka,
zeby rynki akcji poddaty sie silnej przecenie. Tymczasem od poczatku roku wiekszos$¢
swiatowych indekséw nadal notuje wzrosty (S&P500 +4%, DAX +5,6%, WIG +1,9%, MSCI
EM -1,6% - glownie za sprawa Chin i Brazylii). Nadal uwazamy, ze swiadczy to o duzej
sile rynku.

Ewidentne spowolnienie wzrostu gospodarczego w stosunku do oczekiwan z poczatku
roku, nie zmienia jednak faktu, ze swiatowa gospodarka w br. nadal powinna rozwija¢
sie¢ w tempie blisko 4% (3,8%, w przysztym roku 4,1%), wyniki spétek w USA ciagle
okazuja sie by¢ lepsze niz oczekiwania analitykéw (gtéwnie za sprawa duzej ekspozycji
na azjatyckie rynki wschodzace, rozczarowania wynikami dotycza przede wszystkim
spoétek europejskich z ekspozycja na Strefe Euro) a biezace wyceny nie wskazuja na
przewartosciowanie akcji. Juz w okresie wakacyjnym spodziewamy sie, ze przy
obnizonych oczekiwaniach (najnizsze wskazniki optymizmu od potowy 2010) dane
makro zaczng czesciej zaskakiwaé pozytywnie (wskazniki wyprzedzajace dla przemystu,
sentyment konsumenta, rynek pracy) niz negatywnie. Spadek cen ropy a przede
wszystkim cen zywnosci bedzie stwarzal mniejsza presja na inflacje, szczegoélnie na
rynkach wschodzacych. Wyraznie poprawia sie sytuacja w Japonii, gdzie do sierpnia
produkcja przemystowa powinna powréci¢ do pozioméw sprzed marcowego trzesienia
ziemi odblokowujac m.in. tancuch dostaw komponentéw dla fabryk z innych krajow.
Kryzys zadluzeniowy w Europie, chociaz nadal nie zostal rozwigzany, w perspektywie
najblizszych miesiecy powinien ostabna¢ na sile.

Na GPW brak nowego kapitalu wsrod krajowych funduszy powoduje, ze szanse na
wybicie z obecnej konsolidacji daje chyba tylko zwiekszona aktywnos$¢ inwestorow
zagranicznych. Takiego scenariusza oczekujemy. W obserwowanej od dwéch miesiecy
korekcie WIG20 zachowuje sie lepiej niz inne indeksy rynkéw wschodzacych, gtéwnie
dzieki relatywnej sile sektorow defensywnych: energetyce, telekomunikacji. Na rynku
wzrostowym, w catym spektrum EM, WIG20 zapewne bedzie stabiej zachowujacym sie
indeksem, ale na poziomie selekcji spétki takie jak: KGHM, PGNIiG, banki, sektor
budowlany czy media powinny zachowywac sie istotnie lepiej niz indeks.

Ekonomia z wielka polityka w tle

Grecja wykonata pierwszy krok, ktory pozwoli na uspokojenie sytuacji na rynkach finansowych
- przynajmniej w krotkiej perspektywie. Przyjecie przez grecki parlament drastycznego
programu oszczednosciowego otwiera droge do wprowadzenia kolejnej transzy pomocy ze
strony UE. Obecnie kluczem pozostaje przyjecie programu restrukturyzacji diugu, tak zeby
wprowadzane przez rzad reformy i ich efekty nie byty ,pozerane” przez rosnace koszty obstugi
zadtuzenia (jak dotychczas). Naprzeciw temu wychodzi propozycja francuska zaktadajaca, ze
posiadacze obligacji, kiére zapadajg do 2014 roku, zainwestujg 70% tej kwoty w 30-letnie
obligacje (ich warto$¢ nominalna gwarantowana poprzez spétke celowg posiadajaca obligacje
krajéw z najwyzszag wiarygodnoscig kredytowg lub instytucje takie jak ECB). Plan zaktada
warunek konieczny, tj. musi pojawi¢ sie nieformalna deklaracja agencji ratingowych, ze nie
obnizg one ratingu greckich obligacji do poziomu “niewyptacalnos¢”. Plan obejmuje zaréwno
obligatariuszy publicznych jak i prywatnych.
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Stopa bezrobocia (LS)

Przeglad miesieczny

i prognozy wzrostu PKB (PS) w wybranych krajach Strefy Euro
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Oczywiscie to zaledwie matly krok w kierunku rozwigzania problemu zadtuzenia krajow
peryferyjnych w Europie, ktére nadal nie pozbyly sie fundamentalnych probleméw. Zaréwno
Grecja jak i Portugalia zanotujg w tym roku spadek PKB na poziomie 2-3%. Wzrost
gospodarczy w Hiszpanii, Wioszech czy Irlandii nie przekracza 0,5% i w duzej mierze opiera
sie na popycie zewnetrznym (ryzyko wejscia w recesje w przypadku dalszego spowolnienia
wzrostu w pozostatych krajach Strefy Euro). Dodatkowo pierwszy z wymienionych krajow caty
czas notuje wzrost stopy bezrobocia, ktora przekroczyta 21%. Duzg niepewnos¢ wprowadzajg
réwniez agencje ratingowe, ktére obnizajgc ocene kredytowg dtugu danego kraju bgdz sektora
takiego jak banki, wywotujg natychmiastowg reakcje rynkéw finansowych i automatyczny
wzrost spread’éw ptaconych do niemieckich papieréw dtuznych lub problem ze znalezieniem
popytu na te papiery. Wreszcie czynnikiem zapalnym jest system bankowy w Hiszpanii, w
ktérej nadal obnizajg sie ceny nieruchomosci zwiekszajac ryzyko problemoéw z bilansami
matych bankéw. Podwyzki stop procentowych w Strefie Euro dodatkowo moga przyspieszac
skale niesptacania hipotek i narastanie problemu. Czynniki te nadal bedga wywotywac
turbulencje na rynkach finansowych i utrzymywanie sie wysokich premii w wycenie dtugi z
krajow PIIGS.

Istotnym wydarzeniem, wptywajacym na zachowania inwestorow w lipcu, bedzie oczekiwanie
na decyzje Kongresu ws. rozwigzania kwestii ustawowego limitu zadtuzenia USA. W maju
dtug publiczny USA osiagnat dozwolony poziom 14,3 bin USD, co powoduje, ze administracja
Obamy nie moze juz zacigga¢ nowego zadtuzenia. Obecnie sptata naleznosci odbywa sie z
wykorzystaniem nadzwyczajnych rezerw budzetowych. Wg szacunkéw rezerwa zostanie
.,Sskonsumowana” juz na poczatku sierpnia. Rozmowy pomiedzy Demokratami a
Republikanami utkwity w martwym punkcie, po tym jak pierwsza strona obstaje przy
koniecznosci podwyzszenia podatkéw, podczas gdy druga chce wprowadzi¢ drastyczne ciecia
w wydatkach. Na to stanowczo nie zgadzajg sie Demokraci, ktérzy twierdzg, ze uderzy to w
najbiedniejszg czes$¢ spoteczenstwa (obciecie wydatkow m.in. na emerytéw, biednych, etc..).
W negocjacje zaangazowat sie sam prezydent Obama. Jezeli obie strony nie dojdg do
porozumienia zareagujg agencje ratingowe, w najlepszym przypadku obnizajgc ocene
papierow dtuznych USD (obecnie najwyzszy rating), co oznaczatoby masowg wyprzedaz
obligacji i silny wzrost rentownosci. Jak na razie zachowanie sie rentownosci nie wskazuje,
zeby inwestorzy przyktadali wysokie prawdopodobienstwo negatywnego scenariusza. W
minionym miesigcu rentowno$c¢ obligacji 10-cio letnich utrzymuje sie na poziomie 3,15%.

Wskazniki wyprzedzajace dla przemystu

Jednym z najwiekszych negatywnych zaskoczeh minionych tygodni byt ISM Manufacturing,
ktéry w maju obnizyt sie z 60,4 do 53,5 punktéw. W czerwcu pojawiaty sie kolejne lokalne
(Philadelphia, Empire, Chicago) ISM, ktére wskazywaty, ze czerwcowy odczyt bedzie jeszcze
stabszy, tacznie z mozliwoscig zejscia ponizej poziomu 50 punktéw, ktéry zapowiada juz
spadki produkcji. Stabszym odczytom w USA towarzyszyty réwniez spadki wskaznikow w
Strefie Euro oraz w Chinach. Jednym z powoddw, dla kidrych wskazniki wyprzedzajace w
przemysle USA i strefie Euro mogty tak gwattownie obnizy¢ sie w maju i czerwcu byt wptyw
zatamania produkcji w Japonii po trzesieniu ziemi i przerwany fancuch dostaw. Majowe dane
potwierdzajg, ze gospodarka japonska dosy¢ szybko odbudowuje sie a produkcji przemystowa
i eksport zaopatrzeniowy za dwa miesigce majg powrdci¢é do pozioméw sprzed zatamania.
Powinno to pozytywnie wptywaé na ISM/PMI w czesci nowe zamodwienia i biezgca produkcja,
powodujgc powrdt zagregowanych wskaznikéw w obszary oddalone od 50 pkt. Dane
czerwcowe (wzrost do 55,3) potwierdzaja te teze.
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Produkcja przemystowa w Japonii (100=styczen 2010) na tle ISM Manufacturing (LS), ISM Manufacturing
na tle ISM dla poszczegélnych regionoéw (PS)
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Wolniejszy wzrost niz dotychczas, ale nadal wzrost nie powinien szkodzi¢ akcjom. Patrzac na
historyczne zaleznosci pomiedzy wskaznikami wyprzedzajacymi a rynkiem akcji, mozna
stwierdzi¢, ze ISM/PMI dawaty dobry sygnat kupna akcji przy konczacej sie recesji, ale nie
sprawdzaty sie wtedy kiedy rynek akcji budowat szczyt hossy.

S&P 500 (LS) na tle ISM przemystu (PS) w USA
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Chtodzenie gospodarki w Chinach

Inflacja CPI w Chinach w maju wyniosta 5,5% i nadal rodzita obawy o konieczno$¢ dalszego
chtodzenia gospodarki, co negatywnie przektadato sie m.in. na ceny metali. Z ostatnich
wypowiedzi premiera Chin (,kreacja pienigdza powrdcita do normalnych poziomdéw”) moze
jednak wynikaé, ze polityka zaciesniania monetarnego moze powoli konczy¢ sie. Produkcja
przemystowa i wzrost gospodarczy nadal znajdujg sie na wysokim poziomie. Czerwcowy
wskaznik wyprzedzajgcy dla przemystu obnizyt sie jednak do 50,9. Z drugiej strony dosy¢
wyraznie obniza sie presja inflacyjna ze strony cen zywnosci i ropy. Ceny nieruchomosci rosng
zdecydowanie wolniej a podaz pienigdza wyhamowata do poziomoéw adekwatnych do wzrostu
gospodarczego. W dtugim okresie problem z pewnoscig pozostaje, ale perspektywa
najblizszych miesiecy powinna oznacza¢ przynajmniej brak dalszych podwyzek stop
procentowych i rezerw obowigzkowych w bankach.
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Inflacja CPl w Chinach na tle podazy pienigdza (t+8m) oraz zmiana cen zywno-
$ci na rynkach swiatowych
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Stopy procentowe

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w czerwcu RPP podwyzszyta stopy o 25pb. Stopa repo
wynosi obecnie 4,50%. RPP zakomunikowata réwniez, ze dokonane zaciesnienie monetarne
powinno skutkowaé powrotem inflacji do celu w $rednim okresie, co jest istotng zmiang w
retoryce Rady i sugeruje brak podwyzek stép na przestrzeni kolejnych kilku miesiecy (rowniez
Prezes Belka stwierdzit na konferencji, ze cykl szybkich podwyzek zostat ostatecznie
dokonczony na czerwcowym posiedzeniu).

Przechodzac do pozostatych czesci komunikatu, diagnoza stanu koniunktury w polskiej
gospodarce caty czas jest optymistyczna - wskazano na ozywienie popytu inwestycyjnego i
kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy.

RPP stosunkowo niewiele miejsca poswieca rowniez kwestii wyptaszczenia globalnego
wzrostu spodziewanego w najblizszych kwartatach oraz coraz wyrazniejszym podazowym
czynnikom antyinflacyjnych pojawiajgcym sie w polskiej gospodarce (patrz spadajace ceny
Zywnosci, a w szczegolnosci warzyw i owocow).

Zmianie retoryki RPP (i konsekwentnie rewizji rynkowych oczekiwan na zaciesSnienie
monetarne — patrz spadek na 2Y o okoto 10pb.) sprzyja¢ bedzie nizsza, uwzgledniajaca wptyw
serii dokonanych podwyzek stép projekcja inflacyjna (publikacja w lipcu) oraz obnizenie
rocznego wskaznika inflacji w miesigcach letnich (patrz wspomniane spadki cen paliw oraz
owocoéw i warzyw). Taki scenariusz ,lokalny” w potaczeniu z coraz bardziej widocznym
wyptaszczeniem wzrostu gospodarczego i wydiuzeniem okresu niskich stép na rynkach
bazowych skutkowa¢ powinien dalszym spadkiem rentownosci polskich obligacji. Oczekujemy,
ze do kolejnej podwyzki stop moze doj$¢ najwczesniej jesienig i to tylko w sytuacji dalszego
wzrostu inflacji bazowej i ugruntowania ozywienia gospodarczego. Podkreslamy, ze czynniki
cykliczne w polskiej gospodarce wydajq sie by¢ obecnie bardzo silne i sugerujg kontynuacje
ozywienia gospodarczego, a ryzyka dla tego scenariusza wigza sie z rozwojem sytuacji w
USA (kilka kwartatéw nizszego wzrostu) i na peryferiach strefy Euro (rozlanie kryzysu
zadtuzeniowego i dalsze umocnienie CHF, co zaczyna uderza¢ w polskich konsumentéw
posiadajacych kredyty w CHF).

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 13,8% (nasze oczekiwania 14,2%) plasujac sie tym
samym powyzej $redniej z oczekiwan rynkowych (13,1%). Wyhamowanie sprzedazy to przede
wszystkim korekta wczesniejszych wzrostow napedzanych czynnikami jednorazowymi —
tempo wzrostu sprzedazy powrdcito w maju do ,normalnych” pozioméw , bardziej spojnych z
fundamentami gospodarki. Bardziej zauwazalnemu hamowaniu sprzyjat jeden dzien roboczy
wiecej w ujeciu rocznym.

W poszczegdlnych kategoriach widzimy przede wszystkim utrzymanie korzystnych trendéw w
sprzedazy samochodoéw (+10% r/r wobec 11% poprzednio), sezonowe przyhamowanie
zywnosci i sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (odpowiednio 5,9% oraz 33%). Za
sezonowe uznajemy rowniez wyhamowanie sprzedazy odziezy (sezon zaczat sie w tym roku
wczesniej — dodatkowo konsumenci moga by¢ w obecnych warunkach bardziej wrazliwi z
uwagi na wyzsze ceny). Jedynym niepokojacym sygnatem jest mocny spadek dynamiki
sprzedazy w kategorii meble, RTV i AGD (z 17.9% do 3.8%) — na tym etapie nie jest mozliwe
stwierdzenie, czy jest to efekt jednorazowy, czy poczatek wyptaszczenia trendu (co miatoby
negatywne konsekwencje dla konsumpcji prywatnej, jako ze spozycie doébr trwatych jest
istotnym wskaznikiem wyprzedzajacym). Tradycyjnie liczone przez nas agregaty sprzedazy w
ujeciu bazowym (po wytgczeniu zywnosci i paliw) oraz bazowym po wytgczeniu samochodéw
wygladajg wcigz korzystnie — trend wzrostowy jest kontynuowany. Spodziewamy sie, ze
dynamika sprzedazy rzedu 10-14% to poziom, do ktérego $rednio rzecz biorgc bedziemy
zmierza¢ w kolejnych miesigcach. Czynnikiem ryzyka dla ww. scenariusza sg wysokie ceny i
ich negatywny wptyw na konsumpcje. W czerwcu deflator sprzedazy odnotowat poziom 5,3%
(powyzej inflacji CPI). Podobnego przyspieszenia doznat deflator sprzedazy w ujeciu
bazowym (z 1,6% do 2,3%). Silne przyspieszenie proceséw cenowych moze by¢ sygnatem do
utrwalenia sie inflacji na wysokich poziomach (zwtaszcza bazowej).

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w maju 7,7% r/r zgodnie z naszymi oczekiwaniami, po 6,6%
dynamice w kwietniu. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych utrzymat sie wzrost na
identycznym poziomie jak w kwietniu 8,7% r/r, za§ w ujeciu miesiecznym produkcja
odsezonowana zanotowata wzrost o 0,3pp. do poziomu 1,7%. W stosunku do maja 2010r.
wzrost zanotowato 25 sposréd 34 kategorii, w tym przede wszystkim kategorie eksportowe
(surowce niemetalowe, metale, meble), roczne spadki dotyczyty gtéwnie elektroniki i wynikaty
z efektdow bazowych z roku 2010. Wzrost na poziomie 2,6% m/m (nieodsezonowany) to jeden
z historycznie najwyzszych zanotowanych w maju, co wskazuje na ciggle dobrg sytuacje w
polskim przemysle. Zaskakujgca okazata sie produkcja budowlano-montazowa, ktéra wzrosta
0 23,9% w ujeciu rocznym (zdecydowanie powyzej poprzedniej dynamiki w okolicach 16%).
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Rosnie oczywiscie przede wszystkim infrastruktura oraz roboty specjalistyczne (skupiajace np.
przygotowanie terenu pod budowe): dynamiki odpowiednio 49,9% r/r oraz 30,5% r/r. Trend na
tych kategoriach — biorgc pod uwage zaréwno opdznienia, jak i napiety harmonogram — daleki
jest od szybkiego wyczerpania. Jest to czynnik, ktéry wspiera dynamike inwestycji w
rachunkach narodowych, ktéra w Il kwartale bedzie co najmniej rowna tej odnotowanej w
kwartale |. Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie nawet ponizej naszej
prognozy (7,0%), na poziomie 6,5% r/r. Obnizenie sie wskaznika PPl to przede wszystkim
efekt bazy, jednak rowniez poprzedni odczyt zostat zrewidowany do 8,8% (poprzednio 8,9%).
Dodatkowo — co chyba najbardziej istotne — miesieczna dynamika cen producentéw
uplasowata sie na ujemnym poziomie (-0,2%), co $wiadczy o tymczasowym efekcie
poprzedniego szoku (nie wystapit mechanizm dalszej propagaciji, co jest korzystne z punktu
widzenia procesoéw inflacyjnych). Jednoczesnie efekty bazowe z poprzedniego roku pozostajg
wcigz w mocy, co sugeruje ze roczna dynamika cen producentéw moze w kolejnych
miesigcach nadal spadac.

Rynek pracy

Dynamika ptac obnizyta sie w maju z 5,9% do 4,1% r/r. Z tej perspektywy odczyt poprzedni
mozna traktowac jako odchylenie w goére od trendu. Szczegdtowe dane GUS wskazywaty na
niemal 30% dynamike w pojedynczych podsekcjach przetwdrstwa przemystowego. W maju
najwidoczniej zaburzenie to ustgpito. Utrzymanie ozywienia w polskiej gospodarce bedzie
implikowato podobne lub nieco wyzsze wzrosty wynagrodzen od tych obserwowanych
obecnie. Na scenariusz dalszego wzrostu ptac wskazujg rowniez wyniki badan
przeprowadzanych wsréd przedsiebiorcéw. Caty czas dynamike ptac moga stymulowac
zgdania ptacowe w przedsiebiorstwach z udziatem skarbu panstwa oraz ostatnie wzrosty
inflacji.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,6% w ujeciu rocznym (w ujeciu
miesiecznym odnotowano stagnacje). Dynamika zatrudnienia jest dla nas zaskoczeniem —
prognozowalismy niewielki wzrost w ujeciu miesiecznym. Cho¢ nie znamy jeszcze dokfadnej
kompozyciji zatrudnienia (bedzie dostepna wraz z publikacjg biuletynu statystycznego) tempo
rekrutacji wyraznie ostabto (spadek momentum widoczny byt juz od 4 miesiecy). Wprawdzie
nie spodziewamy sie wystgpienia serii spadkéw zatrudnienia (problemy globalne i niepewnosc¢
mogaq raczej sktania¢ przedsiebiorstwa do redukgiji liczby przepracowanych godzin), obnizenie
miesiecznej dynamiki zatrudnienia w poblize zera bedzie skutkowato szybkim spadkiem
dynamiki w ujeciu rocznym. Taki stan moze utrzymac¢ sie przez najblizsze miesigce —
przyspieszenia zatrudnienia spodziewamy sie na przetomie Il i IV kwartatu. W miedzyczasie
jednak roczna dynamika zatrudnienia moze spas¢ nawet do 3,2%.

Inflacja

W maju inflacja wzrosta do poziomu 5,0% z 4,5% zanotowanych w kwietniu. Oczekiwania
analitykow oscylowaty wokoét poziomu 4,5%. Zaskoczenie inflacyjne zawdzieczamy przede
wszystkim kontynuacji wzrostéw cen zywnosci (1,3% m/m) oraz silnym wzrostom cen w
kategorii zdrowie (0,8% m/m) i odziez i obuwie (1,9% m/m). Wzrosty cen odziezy i obuwia
(trzeci miesigc z rzedu) to efekt zmian metodologicznych majacych na celu ujednolicenie
metodologii polskiej i unijnej. Zmiany metodologiczne mogty réwniez wptynaé na znaczne
zaburzenie wzorca sezonowego w kategorii zywnos$¢. Ceny w pozostatych kategoriach rosty
juz w bardziej umiarkowanym, cho¢ wyzszym niz jeszcze kilka miesiecy temu tempie.
Przechodzac do perspektyw krétkoterminowych, oceniamy, ze kolejny miesiac moze przyniesé
niewielki spadek/stabilizacje wskaznika inflacji. Czynnikiem wptywajagcym na ograniczenie
wzrostu inflacji mogg by¢ nizsze ceny warzyw i owocéw i zahamowanie wzrostéw cen paliw.
Inflacja bazowa bedzie jednak systematycznie rosta.

Wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i energii przyspieszyt w maju do 2,4%
wobec tempa wzrostu 2,1% r/r odnotowanego w kwietniu. Ta miara inflacji okazata sie
najnizsza ze wszystkich: najmocniej przyspieszyta inflacja bazowa po wytaczeniu cen
administrowanych (z 4,3% to 4,8%), 15% s$rednia obcieta uplasowata sie na poziomie 4,0%
(wobec 3,6% poprzednio), za$ inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
wzrosta do 3,2% (wobec 2,9% w kwietniu). Nie sama dynamika roczna jest jednak w tym
przypadku niepokojaca, co przyspieszenie odnotowane na bazie miesiecznej: od 0,6% w
inflacji bazowej po wytgczeniu cen administracyjnych (taki sam wzrost co headline) do 0,4% w
przypadku pozostatych miar inflac;ji.

Cho¢ czes¢ wzrostu wynika z pewnos$cig ze zmian metodologicznych zwigzanych z liczeniem
cen odziezy i obuwia (taki efekt stwierdzono statystycznie w wielu krajach po takiej wtasnie
zmianie metodologii HICP), cze$¢ odzwierciedla réwniez rozlewanie sie wczesniej
zaobserwowanych (egzogenicznych) wzrostdw cen na pozostate kategorie (a wiec
dostosowania cen wzglednych). Z drugiej strony ceny sprzedazy detalicznej (wolne od zmian
metodologicznych) przyspieszyty w maju bardziej niz inflacja CPI (do 5,2% headline) oraz
inflacja bazowa (ceny bazowego koszyka detalicznego wzrosty o 2,8% r/r), co przerzuca
ciezar wzrostu cen raczej na czynniki stricte gospodarcze: wysoki wzrost PKB, stabilny rynek
pracy. Jesli po stronie tych czynnikdw nie zaobserwujemy zmian w drugiej potowie roku,
réwniez inflacja bazowa moze utrzymywac¢ sie na podwyzszonych poziomach (do tego
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dochodzg takze zapowiadane liczne podwyzki cen administrowanych — bilety — oraz wyzsze
ceny energii dla przedsiebiorstw, ktére beda przerzucane na konsumentéw w cenach
wszystkich niemal towarow).

Rachunek obrotéw biezacych

W kwietniu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych obnizyt sie do 959 min EUR (z 1376 min
EUR po rewizji w marcu). Rewizja danych na przestrzeni ostatnich miesiecy okazata sie
marginalna. Zawezenie deficytu jest zgodne z naszymi oczekiwaniami — niemniej jednak
trudno spodziewac sig, aby byta to tendencja trwata zwazywszy na egzogeniczny charakter
obnizenia ujemnego salda na rachunku biezacym (transfery unijne).

Transfery biezace podniosty sie w kwietniu do 585 min EUR z 280 min EUR w marcu. Jak juz
wspomniano nie bedzie to tendencja trwata (wptaty z UE sg wolatylne w obrebie miesiecy),
zwlaszcza ze przyszia rewizja danych dotyczacych bilansu ptatniczego ma dotyczy¢ miedzy
innymi zmniejszenia transferow prywatnych, ktére obecnie wydajg sie przeszacowywane. Na
podobnym jak w marcu poziomie uplasowato sie saldo dochodéw (-1175 wobec -1327 przed
miesigcem); bez niespodzianek obyto sie rowniez w przypadku salda ustug — w tej kategorii
réowniez utrzymany zostat poziom z marca. Ciekawie przedstawia sie jednak saldo na
rachunku handlowym, wiasciwie jego komponenty. Eksport wzrést w poréwnaniu do marca i
uplasowat sie na poziomie 11275 min EUR; tak samo zachowat sie import plasujac sie na
poziomie 11994 min EUR. Wzrosty wolumendw eksportu i importu sg bardzo nietypowe biorgc
pod uwage sezonowos$¢. Co wiecej, dos¢ zagadkowe jest nie-sezonowe (a wiec musiaty
pojawi¢ sie inne niz zwykle zamowienia) przyspieszenie eksportu w warunkach istotnego
pogorszenia globalnej koniunktury juz w kwietniu (dotyczy eksportu); wysoka dynamike
importu przynajmniej czesciowo ttumaczy bardzo wysoka sprzedaz detaliczna w kwietniu —
nawet po wytgczeniu samochodow, zywnosci i paliw. Nasze modele oparte na ,real-time data”
sg relatywnie skuteczne; niestety dotyczy to czasem danych publikowanych po rewizji — stad
tez nie mozemy wykluczy¢, ze ostateczne dane dot. eksportu i importu bedg jednak nieco
nizsze, co powinno pozosta¢ bez wptywu na saldo. Ono z kolei znajdzie sie pod wptywem
rewizji danych NBP. Mozna sie spodziewa¢ skokowego wzrostu deficytu na rachunku
handlowym z uwagi na dotgczenie do danych importowych importu uzywanych samochodéw
(by¢ moze ostatnie przyspieszenie importu to po czesci juz efekt ,testowania” nowej
metodologii zbierania danych w tym zakresie).

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych osiagnie 5-6% PKB w 2011 roku za sprawg
pogarszajacego sie salda wymiany handlowej, coraz wiekszych transferow ksiegowanych na
rachunku kapitatowym (zamiast na biezacym) a takze rewizji salda btedéw i opuszczen
(wydaje nam sie, ze wplyw 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 czterech
miesiecy inwestycje bezposrednie w Polsce znalazty sie na poziomie 5,9mld 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 (wynikajacych gtéwnie z
realnymi przeptywami gotéwkowymi 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.
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BRE DOM INWES

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data_ Cenaw c!niu Cena _Ct?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GETIN Redukuj 2011-06-01 13,86 12,70 12,70 0,0% 8,0 12,0
HANDLOWY Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 87,70 0,7% 12,7 10,8
ING BSK Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 862,50 11,3% 12,5 10,9
KREDY T BANK Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,00 17,30 -1,7% 14,2 10,7
MILLENNIUM Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,30 -5,7% 14,4 10,7
PEKAO Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 164,00 -9,6% 14,0 12,4
PKO BP Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 41,60 17,8% 13,1 11,1
Ubezpieczyciele
PZU Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 381,00 2,4% 13,2 12,0
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 43,50 21,8% 11,6 10,0
Paliwa, Chemia
CIECH Akumuluj 2011-07-05 23,29 30,10 23,29 29,2% 23,9 10,7 4,7 4,3
LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 45,49 -37,6% 11,7 6,3 6,6 5,4
PGNIiG Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,42 -0,5% 15,0 12,5 7,3 5,6
PKN ORLEN Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,00 -20,0% 12,8 12,1 7,0 6,8
POLICE Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 11,52 -15,8% 10,0 17,9 6,4 8,1
ZA PULAWY Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 108,00 -1,8% 10,9 10,7 6,2 59
Energetyka
CEZ Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 138,50 -2,7% 10,5 10,0 7.4 7,0
ENEA Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 18,98 14,2% 11,2 9,4 3,9 3,9
PGE Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 23,52 17,9% 11,0 9,7 59 5,5
TAURON Kupuj 2011-05-17 6,33 9,09 6,64 36,9% 9,4 8,5 4,2 4,1
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,72 -5,6% 20,4 16,0 4,8 4,3
TPSA Trzy maj 2011-04-05 17,75 16,10 16,64 -3,2% 17,3 15,9 4,7 4,6
Media
AGORA Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 17,84 62,0% 13,3 10,6 4,2 3,5
CINEMA CITY Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,00 22,6% 13,0 10,0 7,2 5,8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,36 -6,5% 15,3 15,1 9,6 8,8
TVN Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 15,92 13,7% 19,4 13,8 10,2 8,1
IT
AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,75 16,2% 7,5 8,6 6,3 6,5
ACTION Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,20 -5,4% 10,2 8,9 7.4 6,5
ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 2,48 74,2% 6,5 4,0 4,5 3,5
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 49,02 32,6% 9,8 9,0 5,8 54
COMARCH Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 73,25 20,1% 13,5 11,5 5,6 4,7
SYGNITY Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,39 6,1% 66,6 14,4 8,3 6,1
Goérnictwo i Metale
KGHM Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 196,40 4,1% 6,3 10,5 4,3 6,7
LW BOGDANKA Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 115,40 13,1% 14,1 9,7 7.1 4,9
Przemyst
ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 86,50 -26,5% 9,4 18,0 1,2 1,6
BORY SZEW Kupuj 2011-07-01 0,91 1,2 0,93 29,0% 15,9 12,4 8,6 6,8
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-07-05 14,60 16,9 14,60 15,8% 12,5 10,1 8,0 6,6
CERSANIT Trzy maj 2011-07-05 9,80 10,7 9,80 9,2% 18,5 13,5 9,6 7,8
FAMUR Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,80 2,6% 17,2 12,1 7.4 6,7
IMPEXMETAL Kupuj 2011-03-18 4,67 57 5,01 13,8% 11,2 9,2 7,3 6,0
KERNEL Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 73,20 19,9% 10,0 9,5 7.4 6,3
KETY Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 127,00 6,3% 12,2 11,1 7,2 6,6
KOPEX Trzy maj 2011-07-05 23,11 22,5 23,11 -2,6% 16,1 11,8 8,7 6,7
MONDI Akumuluj 2011-07-05 80,50 88,7 80,50 10,2% 10,0 10,5 6,9 7,4
Budow nictwo
BUDIMEX Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 91,50 -1,6% 10,5 10,0 6,9 6,9
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 161,00 10,9% 14,5 12,9 9,1 7,9
ERBUD Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 30,49 23,3% 24,9 8,9 13,7 5,6
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-05-20 34,00 54,00 30,70 75,9% 17,3 10,2 5,4 3,5
PBG Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 145,10 15,7% 10,5 10,8 6,8 6,8
POLIMEX MOSTOSTAL Trzy maj 2011-07-05 3,32 3,41 3,32 2,7% 15,7 11,7 8,1 7,0
RAFAKO Akumuluj 2011-07-05 12,51 12,80 12,51 2,3% 15,5 14,2 8,8 8,1
TRAKCJA POLSKA Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 3,04 15,1% 9,7 8,9 6,6 59
ULMA CP Akumuluj 2011-06-09 83,00 91,40 77,00 18,7% 11,9 12,8 4,0 4,3
UNIBEP Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,66 46,8% 11,6 5,5 9,1 5,3
ZUE Kupuj 2011-07-05 9,95 13,20 9,95 32,7% 10,5 9,9 6,1 5,0
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,39 35,9% 20,4 6,3 28,8 10,1
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 2011-07-05 47,89 53,50 47,89 11,7% 14,3 9,1 13,1 6,9
ECHO Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,37 14,9% 11,5 55 10,9 7,5
GTC Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 17,67 32,2% 8,9 5,6 10,6 8,4
J.W.C. Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 14,95 9,0% 8,4 11,0 7,5 10,5
PA NOVA Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 29,20 28,1% 16,6 16,4 14,1 16,4
POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,23 59,8% 10,2 6,0 14,3 7,9
ROBYG Kupuj 2011-01-07 1,86 2,52 1,95 29,2% 14,1 5,0 16,3 4,9
Handel
EUROCASH Kupuj 2011-02-04 30,50 37,03 30,68 20,7% 22,4 16,9 12,2 9,7
LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 260,50 1,7% 18,2 15,3 10,3 9,0
NFI EMPIK Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,50 15,2% 19,7 15,7 8,4 7,0
NG2 Akumuluj 2011-06-10 59,80 66,00 57,00 15,8% 15,2 12,7 10,4 8,6
VISTULA Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,62 29,6% 17,5 8,6 8,2 6,4
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja TRl . Cena docelowa Data wydania
rekomendacja

BORYSZEW Kupuj Akumuluj 1,20 2011-07-01

KRUK Kupuj 53,00 2011-06-22

NG2 Akumuluj Akumuluj 66,00 2011-06-10

SYGNITY Trzymaj Kupuj 28,00 2011-06-09

ULMA CP Akumuluj Trzymaj 91,40 2011-06-09

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja recl’(‘:)ﬁeeir:ji:cja Cena docelowa Data wydania
CENTRUM KLIMA Kupuj Akumuluj 16,90 2011-07-05
CERSANIT Trzymaj Redukuj 10,70 2011-07-05
CIECH Akumuluj Trzymaj 30,10 2011-07-05
DOM DEVELOPMENT Akumuluj Kupuj 53,50 2011-07-05
KOPEX Trzymaj Akumuluj 22,50 2011-07-05
MONDI Akumuluj Trzymaj 88,70 2011-07-05
POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj Akumuluj 3,41 2011-07-05
RAFAKO Akumuluj Kupuj 12,80 2011-07-05
ZUE Kupuj Akumuluj 13,20 2011-07-05

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 4 4 24 13 22 0 2 8 5 14
procent 6,0% 6,0% 35,8% 19,4% 32,8% 0,0% 6,9% 27,6% 17,2% 48,3%
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KNF zaostrza wymogi kapitalowe dla detalicznych kredytéw walutowych

W dniu 7 czerwca 2011 na swoim posiedzeniu KNF przyjat zmiane do skierowanej do bankow
uchwaty KNF nr 76/2010 w sprawie zakresu i szczegotowych zasad wyznaczania wymogow
kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodzajéw ryzyka. Zmiana polega na podwyzszeniu, z
preferencyjnego poziomu 75% do bazowego poziomu 100%, wagi ryzyka dla ekspozycji, w
przypadku ktérych wysokos¢ raty kredytowe] (kapitatowej lub odsetkowej) jest uzalezniona od
zmian kursu walut innych niz waluty przychodéw osigganych przez dtuznika dla ekspozycji
detalicznych oraz dla ekspozycji zabezpieczonych na nieruchomosci mieszkalnej, ktéra jest lub
bedzie zamieszkana lub przeznaczona pod wynajem przez wiasciciela. Wedtug KNF
zwiekszenie bufora kapitatowego dodatkowo uodporni banki na ryzyka zwigzane z kredytami
walutowymi. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 30 czerwca 2012. Bazujgc na danych za 1Q
2011, obliczylismy ze powyzsze zmiany spowodujg uszczerbek na wspétczynniku
wyptacalnosci sektora ok. 78pb., a na wspodlczynniku kapitatéw witasnych ok. 70pb. W
konsekwencji na bazie pro-forma wspoétczynniki wyniostyby odpowiednio 13,2% oraz 11,7%.
Wsrod bankéw przez nas analizowanych, w konsekwencji przyjetych zmian najbardziej ucierpig
wspotczynniki bazy kapitatowej Millennium, Getin Noble Bank oraz Kredyt Bank. Wedtug
naszych wyliczen, wspoétczynnik wyptacalnosci spadiby o 190pb. w Millennium, 110pb. w Getin
Noble Banku oraz 102pb. w Kredyt Banku, odpowiednio do 12,9%, 8,7% oraz 11,2%. Z drugiej
strony, najmniej wrazliwe na powyzsze zmiany sg wspotczynniki wyptacalnosci Handlowego
(Opb., 15,8%), ING BSK (-12pb. do 12,6%) oraz Pekao (-30pb. do 18,2%). W przypadku
wspotczynnika kapitatow wtasnych, ranking bankoéw pod wzgledem wptywu na wskaznik jest
taki sam, przy czym warto$¢ samego wskaznika kapitatow wtasnych dla Millennium oraz Kredyt
Banku spada do nizszego poziomu niz wspotczynnika wyptacalnosci, odpowiednio do 11,1%
oraz 8,2%.

Wplyw zaostrzenia wymogow kapitalowych dla walutowych kredytow
hipotecznych na wspoétczynnik wyptacalnosci oraz wspoétczynnik kapitatow
wilasnych

(1Q 2011, %) Wptyw na (pp.): Skorygowany (1Q 2011, %):

Wspotczynnik B Wspotczynnik Bl Wspotczynnik DRI

wyptacalnosci I‘:;g'st:;%vl: wyptacalnosci I‘:;g'st:;%vl: wyptacalnosci I‘:;g'st:;%vl:
Millennium 14,8 12,7 -1,90 -1,63 12,9 11,1
(53:::2 Noble 9.8 9.8 -1,10 -1,10 8,7 8,7
Kredyt Bank 12,2 8,9 -1,02 -0,75 11,2 8,2
PKO BP 13,4 12,3 -0,55 -0,51 12,8 11,8
Pekao 18,5 18,5 -0,30 -0,30 18,2 18,2
ING BSK 12,7 12,7 -0,12 -0,12 12,6 12,6
Handlowy 15,8 15,8 0,00 0,00 15,8 15,8
Sektor 14,0 12,4 -0,78 -0,70 13,2 11,7

Zrédito: Banki, KNF, NBP, szacunki DI BRE Banku

Wyzsze wagi ryzyka dla kredytéw walutowych nie spowoduja potrzeby
podwyzszania kapitatéw — KNF

Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze podwyzszenie
wagi ryzyka dla walutowych kredytéw detalicznych nie bedzie skutkowac¢ koniecznoscig
zwiekszenia kapitatdbw przez banki, chociaz w niektorych przypadkach wspétczynnik
wyptacalnosci banku moze spas¢ nawet o 2pp. Wypowiedz ta potwierdza nasze wyliczenia
odnosnie wptywu nowych regulacji na wspoétczynniki wyptacalnosci poszczegodlnych bankow.

Nie ma potrzeby regulowania kwestii spreadow walutowych przy kredytach
hipotecznych — Kwasniak

Doradca Prezesa NBP, Wojciech Kwasniak, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze nie ma
potrzeby wprowadzania regulacji dotyczacych spreadéw walutowych przy sptacie walutowych
kredytow hipotecznych. W jego opinii, w srednim i diugim terminie mogtyby one zagrozi¢
stabilnosci sektora bankowego w Polsce.

Zatwierdzenie zmian w prawie bankowym

Senat zgodzit sie, by oddziaty zagranicznych instytucji kredytowych dziatajgcych w Polsce
mozna byto przeksztatca¢ w banki krajowe. Ustawa okresla warunki, zasady i procedury takiego
przeksztatcenia. Instytucje kredytowe, czyli np. banki majgce swoje siedziby na terytorium
innego kraju UE, bedga mogty utworzyé krajowy bank przez wniesienie do spotki akcyjnej
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skfadnikéw majgtkowych, istniejacego w Polsce oddziatu. Po przeksztatceniu w bank krajowy,
nadzér nad jego dziatalnoscig bedzie sprawowata KNF, a depozyty w nim zgromadzone majg
by¢ pod ochrong naszego Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Na nowo utworzony bank
przejdzie zezwolenia, koncesje oraz ulgi przyznane dotgd oddziatowi instytucji kredytowej.
Natomiast pienigdze przekazane przez instytucje kredytowg na prowadzenie dziatalnosci
oddziatu nie bedg zobowigzaniami banku. Powyzsza nowelizacja prawa bankowego jest
niezbedna do sfinalizowania przejecia Polbanku (polskiego oddziatu greckiego banku EFG
Eurobank) przez Raiffeisen.

Komisja Europejska zgodzita sie na fuzje polskiego Raiffeisen Banku i Polbanku
30 czerwca Raiffeisen International poinformowat, ze Komisja Europejska zgodzita sie na
potaczenie polskiego Raiffeisen Banku z Polbankiem. Zgoda ta byta wymagana, aby docelowy
proces potgczenia bankéw byt mozliwy.

Wyniki sektora za kwiecien 2011

KNF zaraportowat wyniki sektora finansowego za kwiecien 2011. Zysk netto wyniost 1 123 min
PLN. Oznacza to spadek 0 2% R/R oraz 32% M/M. Powodem spadku wyniku netto zaréwno R/
R jak i M/M byto zmniejszenie sie¢ wyniku handlowego, -37% R/R oraz -46% M/M. Ponadto
zwracamy uwage, ze kwiecien 2010 byt rekordowym miesigcem pod wzgledem wyniku netto w
2010.

Zysk sektora moze wzrosnaé nawet o 25% R/R — KNF

Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze zysk netto sektora
bankowego w 2011 moze wzrosng¢ nawet o 25% R/R z 11,7 mld PLN w 2010. Nasza
skumulowana prognoza zysku netto dla siedmiu analizowanych bankéw wskazuje na 32%
wzrost w 2011. Zaznaczamy, ze jest to tacznie z jednorazowym zyskiem ze sprzedazy Open
Finance przez Getin Holding (608 min PLN). Po skorygowaniu naszych prognoz o tg transakcje,
dynamika wyniku netto wynosi 24% R/R.

Szybszy zwrot depozytéw w razie upadtosci banku w UE

PAP podat, ze ministrowie finanséw krajow UE porozumieli sie w sprawie skuteczniejszej
ochrony oszczednosci klientéw w razie upadku banku. Zwrot depozytéw w wysokosci do 100
tys. EUR ma nastgpi¢c w ciggu 20 dni. Obecnie obowigzuje tymczasowy mechanizm
gwarantujacy zwrot w ciggu 25 dni. Wedtug PAP zgoda ministrow toruje droge do negocjacji z
Parlamentem Europejskim, ktory jednak zatwierdzit nieco inng wersje nowych przepiséw.
Zasadnicza roznica dotyczy czasu zwrotu depozytéw - europostowie chcg 5 dni roboczych na
zwrot, Komisja Europejska proponowata 7. By nowe przepisy mogty wejs¢ w zycie europostowie
i kraje UE musza uzgodni¢ wspodlng wersje. Inicjatywa jednolitego zabezpieczenia depozytow w
catej UE oraz skrocenia okresu ich zwrotu to reakcja na kryzys finansowy z 2008 roku. W
wyniku upadiosci bankéw islandzkich do tej pory depozytdw nie odzyskali klienci z Wielkiej
Brytanii. Od grudnia 2010. obowigzuje tymczasowy mechanizm gwarantujacy wyptate
depozytéow w UE do 100 tys. EUR w ciggu 25 dni. W Polsce obowigzuje termin wyptaty 20 dni
roboczych od dnia spetnienia warunku gwaranc;ji (czyli dnia wskazanego przez KNF jako dzien
zawieszenia dziatalno$ci banku).

Moody’s podniést perspektywe polskich bankéw do stabilnej z negatywnej
Agencja Ratingowa Moody’s podniosta perspektywe ratingu z negatywnej do stabilnej dla
sektora bankowego w Polsce, Rosiji, Turcji, Czechach, Azerbejdzanu i Uzbekistanu, zaliczajac
wszystkie te panstwa do grona lepiej radzacych sobie na tle regionu. Zgodnie z raportem
Moody’s solidna akcja kredytowa i osiggane wyniki bankéw beda wspierane w przypadku
niektérych krajow, zwtaszcza Turcji i Polski, przez odreagowanie catej gospodarki, a w
przypadku innych krajéw przez eksport. Sprzyjajace otoczenie gospodarcze bedzie stabilizowaé
jakos¢ aktywow bankéw, dobrg zyskownos¢ i odpowiednig ptynnosé oraz kapitalizacje.

Fitch potwierdzit rating na poziomie A+ dla BZ WBK

Agencja Ratingowa Fitch potwierdzita rating podmiotu BZ WBK na poziomie A+. Perspektywa
ratingu jest stabilna. Decyzja ratingowa odzwierciedla wysokie potencjalne wsparcie, jakie bank
moze oczekiwa¢ od swojego gtdwnego akcjonariusza Santandera. Krotkoterminowy rating
podmiotu zostat potwierdzony na poziomie F1, rating indywidualny na C, natomiast rating
wsparcia na 1.

BRE sprzedat wierzytelnosci za 97 min PLN

BRE poinformowat, ze sprzedat portfel wierzytelnosci o wartosci 621 min PLN nominalnie za 97
min PLN firmie Kruk. Bank szacuje, ze transakcja podwyzszy jego wynik brutto za 2Q 2011 o 86
min PLN. Transakcja réwniez poprawi jakosc¢ portfela detalicznego banku.

BRE pozyskat 200 min EUR z EBI
BRE poinformowat, ze zawart z EBI dwie umowy kredytu, tacznie na 200 min EUR (790 min
PLN). W pierwszej umowie, EBI udzieli BRE kredytu o wartosci 100 min EUR na finansowanie
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projektéw inwestycyjnych matych i srednich przedsiebiorstw. Kredyt zostat udzielony na 8 lat. W
drugiej umowie EBI udzieli bankowi kredytu o wartosci 100 min EUR na finansowanie jednostek
samorzadu terytorialnego. Kredyt zostat udzielony na 12 Iat.

Meritum Bank oraz Eurobank rzekomo rozwazaja utworzenie posrednika
finansowego

Wedtug informacji dziennika Parkiet, Meritum Bank oraz Eurobank rozwazajg utworzenie
wiasnego posrednika finansowego. Z kolei Alior Bank ma by¢ zainteresowany przejeciem
jednego z juz istniejgcych podmiotow. Instytucje te miatyby zajac sie nie tylko dystrybuowaniem
produktow dostarczanych przez wtasny bank, ale rowniez sprzedawac produkty innych bankéw
(gtdwnie kredytéw) oraz ubezpieczen. Postrzegamy te informacjg jako pozytywny sygnat
odnosnie perspektyw wzrostu rynku kredytéw w Polsce.

Spada zainteresowanie zakupem DZ Banku - prasa

Dziennik Parkiet donidst, ze spadto zainteresowanie nabyciem polskich aktywéw DZ Banku.
Wedtug dziennika, ofert zakupu nie ziozylo Raiffeisen Bank Polska, Bank Polskiej
Spotdzielczosci ani Getin. Zgodnie z wczesniejszymi doniesieniami prasowymi DZ Bankiem
miat by¢ zainteresowany réwniez Alior Bank, ale dziennikowi nie udato sie potwierdzi¢ czy brat
udziat w przetargu. Ponadto, Parkiet doniost, ze obecna wycena banku znaczaco spadfa, do
ponizej wartosci ksiegowej. Dziennik twierdzi, ze zakupem DZ Banku byt zainteresowany jeden
z chinskich bankéw oraz bank rosyjski. DZ Bank jest 25-tym bankiem komercyjnym w Polsce
pod wzgledem funduszy wtasnych. W 1Q 2011 wyniosty one 351 min PLN. DZ Bank zajmuje
sie obstuga duzych korporacji, MSP oraz zamoznych klientéw indywidualnych w ramach ustugi
private banking. Bank zatrudnia 198 os6b i ma 5 placowek.

DnB Nord na sprzedaz

Norweski DnB Nord poinformowat, ze rozwaza sprzedaz swoich udziatéw w polskim banku.
Decyzja zostata umotywowana skromnym udziatem rynkowym na konkurencyjnym rynku.
Znaczace zwiekszenie pozycji rynkowej wymagatoby poniesienia znacznych naktadéw. DnB
Nord dziata w Polsce od 2002. Sie¢ dystrybucji obejmuje 40 oddziatébw oraz 6 centrow
bankowosci korporacyjnych. Bank zatrudnia ok. tysigca oséb. Zysk netto za 2010 wyniést 56,7
min PLN, a aktywa ogdétem na koniec 2010 byty na poziomie 9,7 mid PLN.

5 lipca 2011

15



BRE DOM INWESTYCYJNY

5=

(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Przeglad miesieczny

Getin (Redu kUj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 12,7 PLN  Cena docelowa: 12,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-01
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9775 12735 30,3% 15895 248% 1967,1 23,8% Liczba akcji (min) 712,4
2,9% 3,1% 3,1% 3,3% MC (cena biezaca) 9047,7
2020,3 2521,3 248% 29509 17,0% 34454 16,8%  Free float 44,3%
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Getin Holding ma sie podzieli¢ na dwa podmioty, na bank i pozostaty dziatalnosé¢. W
naszej opinii sam podziat nie kreuje wartosci dodanej dla akcjonariuszy Getin Holding,
chociaz suma zysku netto dwéch podmiotéw bedzie najprawdopodobniej wieksza niz
zysk netto Getin Holdingu. Wynika¢ to bedzie z braku tzw. odwracalnych wylaczen
konsolidacyjnych, ktére obecnie maja miejsce miedzy Getin Noble Bankiem a TU Europg
(43 min PLN w 1Q 2011), chociaz wspétpraca miedzy bankiem a ubezpieczycielem nadal
bedzie miata miejsce. Na powtarzalnym zysku netto, Getin Hoding jest wyceniany na P/E
17,0x na 2011 i 12,0x na 2012, czyli z 26% i 8% premia do Sredniej dla spétek
poréwnywalnych. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Getin Noble Bank sprzedat wiecej kredytow Q/Q w 2Q 2011

Prezes Getin Noble Bank, Krzysztof Rosinski, poinformowat, ze bank spodziewa sie wzrostu Q/
Q wartosci sprzedanych kredytow w 2Q 2011. Wskazat, ze rosnie leasing, korporacja oraz
czesc¢ detaliczna. Z drugiej strony zaznaczyt, ze na rynku spadajg marze kredytéw hipotecznych
i w zwigzku z tym bank nie zamierza broni¢ swoich udziatéw rynkowych za wszelkg cene. W 1Q
2011 Getin Noble Bank sprzedat 3,6 mid PLN kredytéw (+64% R/R oraz +10% Q/Q), z czego
59% stanowity kredyty hipoteczne. Szacujemy, Ze udziat rynkowy Getin Noble Banku w nowej
sprzedazy kredytow hipotecznych wzrést w 1Q 2011 do 19% z 14% osiagnietych w catym roku
2010.

Getin Holding dzieli sie na dwa podmioty, na Get Bank i pozostate

W dniu 28 czerwca Getin Holding ogtosit, Ze jego Rada Nadzorcza zatwierdzita plan podziatu
spotki na dwa podmioty. Get Bank (pdzniej ma zmieni¢ nazwe na Getin Noble Bank), ktory
powstanie w wyniku potgczenia Getin Noble Banku i Allianz Banku bedzie obejmowat obszar
bankowosci uniwersalnej na rynku polskim. Drugi podmiot bedzie skupiat pozostatg dziatalnos¢
emitenta, czyli przede wszystkim nastepujace podmioty: TU Europa (ubezpieczenia), Carcade
(leasing w Rosji), MW Trade (wierzytelnosci szpitali w Polsce), Plus Bank (bank na Ukrainie),
Sombelbank (bank na Biatorusi), Getin International oraz Idea Bank (ustugi bankowe dla
przedsiebiorstw w Polsce).

W odniesieniu do formy powstania pomiotu Get Banku, z formalnego punktu widzenia najpierw
Allianz Bank zostanie upubliczniony (jako 100% wtasno$¢ Getin Holdingu). Pdzniej zostanie
przeprowadzona emisja przejeciowa w ramach, ktérej Getin Holding wniesie swoje udziaty w
Getin Noble Bank do Allianz Banku (powstanie Get Bank). W konsekwencji, akcjonariusze
Getin Holdingu otrzymajg akcje Get Banku proporcjonalnie do ich udziatu w Getin Holding.
Planowane potgczenie Allianz Banku i Getin Noble Banku ma sie odby¢ w 1H 2012. Do tego
czasu, priorytetem jest kompleksowa restrukturyzacja Allianz Baku. W naszej opinii podziat
Getin Holdingu na dwa podmioty jest neutralny z punktu widzenia wyceny fundamentalnej. Z
drugiej strony zwracamy uwage, ze Getin Holding zostanie podzielony na dwa mniejsze
podmioty, z potencjalnie mniejszg ptynnoscig niz wynosi ona obecnie w Getin Holdingu.

Getin Noble Bank wyemitowat 250 min PLN dlugu podporzadkowanego

Getin Noble Bank poinformowat w komunikacie prasowym, ze uplasowat 250 min PLN dtugu
podporzadkowanego. Dniem wykupu bedzie 29 czerwca 2018, czyli za 7 lat. Bank
poinformowat, ze jezeli do dnia 13 grudnia 2012 KNF nie wyda zgody na zaliczenie
pozyskanych s$rodkéw do funduszy uzupetniajgcych, Getin Noble Bank moze dokonac
wczesniejszego wykupu obligacji. Obligacje zostaty wyemitowane w ramach programu obligacji
do maksymalnej kwoty 500 min PLN. Getin Noble Bank nie podat informacji o cenie. W naszej
opinii, marza ponad 6M WIBOR ksztattuje sie na poziomie ok. 400pb. ObliczyliSmy, ze emisja
250 min PLN dtugu podporzadkowanego poprawi wspétczynnik wyptacalnosci (ale nie kapitatow
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wiasnych) o 77pb. W konsekwencji, wspotczynnik wyptacalnosci za 1Q 2011 na bazie pro-
forma (uwzgledniajacy tacznie zysk ze sprzedazy Open Finance oraz emisje diugu) poprawit
sie 0o 155pb. do 11,4% wzgledem 9,8% poziomu zaraportowanego. W naszych prognozach
zaktadalismy, ze Getin Noble Bank wyemituje 150 min PLN dtugu podporzadkowanego na
przetomie 2Q i 3Q 2011.

Ostateczna cena nabycia Allianz Banku ustalona na 149 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze ostateczna cena nabycia Allianz Banku zostata ustalona na
149 min PLN. W dniu transakcji (31 maja 2011) Getin Holding przekazat sprzedajacemu kwote
159 min PLN. Oznacza to, ze TUIR Allianz zwrdci Getin Holdingowi kwote 9,6 min PLN.
Przypominamy, ze ostateczna cena nabycia akcji Allianz Banku zostata okreslona jako wartosé
aktywow netto banku pomniejszona o uzgodnione przez strony pozycje w oparciu o
sprawozdanie finansowe sporzgdzone na dzien zamkniecia transakcji, tj. na dzien 31 maja
2011.
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Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 87,7 PLN

5=

(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1 505,4
Marza odsetkow a 3,8%
WNDB 24184
Wynik operacyjny* 1200,6
Zysk brutto 655,3
Zysk netto 504,4
ROE 8,5%
PE 22,7
PBV 1,8
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

Bank Handlowy wiG

2010-07-01

T
2010-10-19

T T
2011-02-10 2011-06-03

ING BSK (Kupuj)

Cena biezaca: 862,5 PLN Cena docelowa: 960 PLN

=

==
(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%
PIE 18,9
PIBV 23
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 88,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

14975 -0,5% 1510,2 0,8% 1606,5 6,4%  Liczba akcji (min) 130,7

4,0% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 11 458,8

2 563,4 6,0% 2647,9 3,3% 28228 6,6%  Free float 25,0%
1184,4 -1,4% 1273,0 75% 14016 10,17%
9426  43,8% 1129,1 19,8% 13315 17,9%
7548  49,6% 903,3 19,7% 10652 17,9%

11,9% 13,4% 14,9% Zmiana ceny: 1m -10,0%

15,2 12,7 10,8 Zmiana ceny: 6m -2,6%

1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 22,6%

3,8 57 4.8 Max (52 tyg.) 104,0

43 6,5 55 Min (52 tyg.) 71,6

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Handlowego z 9-miesieczna ceng
docelowa na poziomie 88,3 PLN. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, Handlowy
zachowywal sie gorzej niz srednio rynek, po tym jak odiagczyta sie dywidenda. Od 14
czerwca, kurs stracit 5%, czyli 3pp. wiecej niz WIG indeks. Chociaz uwazamy, ze obecna
wycena rynkowa Handlowego jest bliska wartosci godziwej, w naszej opinii walory banku
moga zachowywac sie defensywnie na wzrostowym rynku.

Analityk: Iza Rokicka
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 biezgca) 112211

26825 78% 29277 9,1% 31043 6,0%  Free float 25,0%
10965 10,7% 12864 173% 14129 9,8%
934,1 26,5% 11171 196% 12773 14,3%
753,1 26,6% 900,7 19,6% 10298 14,3%

14,3% 15,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m 0,3%

14,9 12,5 10,9 Zmiana ceny: 6m -5,0%

2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 15,0%

0,0 15,0 27,7 Max (52 tyg.) 922,0

0,0 1,7 3,2 Min (52 tyg.) 750,0

ING BSK jest najtanszym bankiem, notowany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 12,5x,
czyli 12% ponizej sredniej dla spotek porownywalnych. W naszej opinii, ING BSK ze
wskazniki kredyty/depozytéw na poziomie 76% (1Q 2011) jest pozycjonowany aby dalej
zwiekszaé swdj udziat rynkowy w kredytach z 4,9% w 2010. W naszej opinii bank bedzie
konsekwentnie zmienial strukture swojego bilansu zwiekszajac udziat kredytow w
aktywach, kosztem papieréw diluznych. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj na
walory ING BSK i 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 960 PLN.

Rezygnacja Wiceprezesa Zarzadu

ING BSK poinformowat, ze w dniu 27 czerwca Evert Derks Drok zlozyt rezygnacje z
zajmowanego stanowiska — Wiceprezesa Zarzadu banku odpowiedzialnego za pion detaliczny.
Rezygnacja zostata umotywowana wzgledami osobistymi.
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Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 17,3 PLN

5=

(min PLN)

Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny
Zysk brutto

Zysk netto

*

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

20

1

1

2009
061,2
2,7%
530,4
848,1

46,7

34,6

1,3%
136,0
1,8
0,0
0,0
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158
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 17 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) 2717

2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4699,7

1588,4 38% 17128 78% 1834,9 7,1%  Free float 19,7%
703,5 -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 -1,7%

25,3 14,2 10,7 Zmiana ceny: 6m 15,3%

1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 13,4%

0,0 04 0,0 Max (52 tyg.) 17,9

0,0 2,1 0,0 Min (52 tyg.) 14,4

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Kredyt Banku oraz 9-miesieczng
ceng¢ docelowg na poziomie 17,0 PLN. Chociaz spekulacje odnosnie potencjalnej
sprzedazy Kredyt Banku przez KBC sie nasilaja, nasza wycena nie uwzglednia zadnej
premii przejsciowej. Zawracamy uwage, ze sytuacja finansowa Kredyt Bank rézni sie od
sytuacji finansowej BZ WBK w momencie sprzedazy przez AIB. Na koniec 1Q 2011
finansowanie z grupy KBC wyniosto 9,3 mild PLN (w tym 900 min PLN diugu
podporzadkowanego), co odpowiadalo za 20% aktywéw, podczas gdy BZ WBK byt
niezalezny finansowo od AIB. Ponadto, Kredyt Bank ma nie tylko najnizszy wsrod
bankéw przez nas analizowanych wspétczynnik kapitatltéw wiasnych (8,9%), ale rowniez
negatywny wplyw zaostrzenia wymogow kapitatowych dla walutowych kredytow
detalicznych jest wiekszy niz srednia w sektorze (75pb. wzgledem 70pb. dla sektora).

Kredyt Bank i Warta wystawione na sprzedaz — Bloomberg

Bloomberg powotujgc sie na dwa anonimowa zrédta doniost, ze KBC zamierza sprzedac¢ swoj
udziat w Kredyt Banku i w Warcie. Rzekomo KBC oczekuje ofert za ok. 2,5 mld EUR (10 mld
PLN). Mozliwa jest sprzedaz kazdej firmy z osobna. Jak na razie zadne decyzje nie zostaty
podjete, a harmonogram transakcji bedzie zalezat od warunkéw rynkowych. Sprzedaz polskich
podmiotéw jest podyktowana potrzebg sptacenia pomocy rzgdowej. KBC ma 80% udziatow w
Kredyt Banku i 100% w Warcie. Wartos¢ rynkowa 80% pakietu Kredyt Banku wynosi 3,8 mid
PLN, podczas gdy warto$¢ ksiegowa kapitatdw wtasnych Warty na koniec 1Q 2011 to 1,3 mid
PLN (przy rentownosci kapitatdw wtasnych na poziomie 10%). W naszej opinii pozyskanie 10
mld PLN ze sprzedazy tych dwoéch podmiotdw bedzie raczej trudne. W naszej opinii
podmiotami, ktére moga by¢ zainteresowane przejeciem Kredyt Banku s3g: Pekao, BNP
Paribas, Nordea, Societe Generale. Cztonek Zarzgdu wioskiej Intensy stwierdzit, ze nie sg
zainteresowani zakupem Kredyt Banku. Wedtug doniesien prasowych zakupem Warty moze
by¢ zainteresowany VIG.

Kredyt Bank w ciggu miesigca pozyskat 23 tys. nowych rachunkéw osobistych
Kredyt Bank w ciggu miesigca od rozpoczecia kampanii reklamowej pozyskat 23 tys. nowych
rachunkoéw osobistych, a dzienna ich sprzedaz jest ponad cztery razy wieksza niz wczesnie;.

Fitch nadat ratingi Kredyt Bankowi

Kredyt Bank poinformowat, ze w dniu 22 czerwca Agencja Ratingowa Fitch przyznata
dtugoterminowy rating IDR na poziomie A- (perspektywa stabilna), krotkoterminowy rating IDR
na poziomie F2, rating wsparcia na poziomie 1 oraz rating indywidualny na poziomie C/D. W
marcu 2009 Kredyt Bank rozwigzat umowe z agencjg ratingowg Fitch o Swiadczenie ustug
ratingowych. Wowczas bank umotywowat swojg decyzjg brakiem planéw pozyskiwania
diugoterminowego finansowania ze zrédet zewnetrznych.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny
Zysk brutto

Zysk netto

*

ROE
PIE

PBV

DPS
Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Przeglad miesieczny

Millennium (Redukuij) Analityk: lza Rokicka
Cena biezaca: 5,3 PLN Cena docelowa: 5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
691,1 10098 46,1% 11598 149% 13444 159%  Liczba akcji (min) 12131
1,5% 2,2% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 6429,5
14342 17143 195% 1923,1 122% 21459 11,6%  Free float 34,5%
431,0 633,0 46,9% 779,0 23,1% 9299 19,4%
1,9 407,8 559,2 37,1% 7522  34,5%
1,5 326,0 4474 37,3% 601,8 34,5%
0,1% 9,5% 10,5% 13,0% Zmiana ceny: 1m -4,3%
3010,5 19,7 14,4 10,7 Zmiana ceny: 6m 7,3%
1,6 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 15,5%
0,0 0,0 0,1 0,1 Max (52 tyg.) 6,0
0,0 0,0 1,9 2,8 Min (52 tyg.) 44

Milennium

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

2011-06-03

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj na walory Millennium oraz 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 5,0 PLN. Chociaz PLN umocnit sie do CHF juz o 5% od
rekordowego poziomu 3,37, w naszej opinii silny CHF nadal pozostaje gtéwnym
zagrozeniem dla rentownosci banku. W naszej opinii problem obrazuja nasze wyliczenia
odnosnie negatywnego wplywu zaostrzenia wymogow kapitalowych dla walutowych
kredytow detalicznych. Wplyw na wspétczynnik wyptacalnosci Millennium szacujemy na
1,9pp., najwigkszy wsrod bankéw przez nas analizowanych oraz znaczaco powyzej
sredniego poziomu dla sektora (0,7pp.).

Moody’s potwierdzit rating Millennium

Agencja Ratingowa Moody's potwierdzita rating diugoterminowych zobowigzan Millennium na
poziomie Baa3 z perspektywa negatywng. Rating sity finansowej na poziomie D zostat
potwierdzony. Perspektywa tego ratingu jest stabilna. Rating krétkookresowy banku Prime-3
pozostat bez zmian.

5 lipca 2011

20



BRE DOM INWESTYCYJNY

5=

(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

210

Przeglad miesieczny

Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 164 PLN

2009
3802,3

2,9%
7 062,5
3467,0
29975
24117

14,1%
17,8
2,4
0,0
0,0

154

Pekao

mm‘\g/

wic

140

T
2010-07-01 2010-10-19

T
2011-02-10

2010 zmiana

4103,7 7,9%
3,1%
7191,2 1,8%
3550,2 2,4%
31015 3,5%
25252 4,7%
13,1%
17,0
2,1
2,9
1,8

Cena docelowa: 148,2 PLN

2011P
4570,6
3,2%
7901,1
42226
38121
3079,1

14,9%
14,0
2,0
6,8
4.1

zmiana
11,4%

9,9%
18,9%
22,9%
21,9%

2012P
4 886,7
3,2%
8431,6
4602,4
4276,9
34574

16,1%
12,4
2,0
10,0
6,1

zmiana
6,9%

6,7%
9,0%
12,2%
12,3%

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 262,4
MC (cena biezaca) 43 027,1
Free float 40,8%
Zmiana ceny: 1m -2,7%
Zmiana ceny: 6m -7,9%
Zmiana ceny: 12m 3,4%
Max (52 tyg.) 196,5
Min (52 tyg.) 153,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Pekao. Bank jest wyceniany na
wskazniku P/E na poziomie 14,0x na 2011, czyli na réwni ze srednia w sektorze. Chociaz
tempo wzrostu zyskow w Pekao jest nizsze niz srednia w sektorze, zwracamy uwage na
bardzo wysoki wspoétczynnik wyptacalnosci na poziomie 18,5% (1Q 2011). W naszej opinii
kwestia wyptacalnosci nabiera coraz wiekszego znaczenia. Negatywny wptyw z tytutu
zaostrzenia wymogow kapitalowych wzgledem walutowych kredytéw detalicznych jest
prawie niezauwazalny (30pb. wzgledem sredniej dla sektora na poziomie 70pb.).

anen Pekao chce sprzedaé ponad 6 mld PLN kredytow hipotecznych w tym roku
Remigiusz Falkowski, Szef Departamentu Kredytdow Hipotecznych w Pekao, powiedziat w
wywiadzie dla PAP, ze bank planuje sprzeda¢ ponad 6 min PLN kredytow hipotecznych w tym
roku aby portfel tych kredytéw (denominowanych w PLN) wzrdst w tempie dwucyfrowym. W 1Q
2011 bank sprzedat 1 488 min PLN kredytéw hipotecznych, co oznacza wzrost o 109% R/R. W
catym 2010 roku Pekao sprzedato blisko 5 min PLN kredytéw hipotecznych, czyli w tym roku
bank chce zwigekszy¢ sprzedaz o przynajmniej o 21% R/R. Warto$¢ portfela kredytéw
hipotecznych na koniec 1Q 2011 wyniosta 22,8 min PLN i wzrosta 0 19% R/R. Jednocze$nie
wartos¢ portfela kredytéw hipotecznych denominowanych w PLN wyniosta 16,9 min PLN i
wzrosta 0 26% R/R. W naszych prognozach dla catego sektora bankowego zaktadamy, ze
rynek sprzedazy kredytow hipotecznych wzrosnie w 2011 w granicach 5-10% do 49-51 mid
PLN, wartos¢ portfela hipotek 0 11% R/R, z czego tych denominowanych w PLN o 30% R/R.
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(mIn PLN)
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PKO

Cena biezaca: 41,6 PLN

2009
5051,2

3,5%
8607,0
4624,0
29433
23055

13,4%
22,6
2,5
1,0
2,4
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BP (Kupuj)

Cena docelowa: 49 PLN

Analityk: Iza Rokicka

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) 52 000,0

10021,9 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 38,6% 49498 21,3% 58694 18,6%
32169 39,5% 3964,6 232% 47009 18,6%

15,4% 17,6% 18,7% Zmiana ceny: 1m -5,5%

16,2 13,1 11,1 Zmiana ceny: 6m -0,2%

2,4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 10,2%

1,9 2,0 1,6 Max (52 tyg.) 46,8

4.6 47 3,8 Min (52 tyg.) 374

PKO BP, jako jedyny bank wsréd przez analizowanych, jest nadal wyceniany z
dywidenda za 2010. Walne ostatecznie uchwalitlo dywidende na poziomie 1,98 PLN na
akcje, co oznacza 4,7% yieldu dywidendowego. Pomimo tego bank jest wyceniany na
wskazniku 2011 P/E na poziomie 13,1x na 2011, czyli 7% ponizej sredniej dla spétek
poréwnywalnych. W naszej opinii walory PKO BP s3 niedowartosciowane, zaréwno na
bazie absolutnej jak i relatywnej, dlatego tez podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.

WZA zgodzito sie na sprzedaz do 15,8% akcji nalezacych do SP

W dniu 30 czerwca WZA, akcjonariusze zgodzili sie na ubieganie sie spotki o dopuszczeniu do
obrotu akcji nalezacych do Skarbu Panstwa oraz BGK. Zgoda dotyczy catego pakietu akgiji
banku bedacych w rekach BGK (10,2%), jak i czesci pakietu bedacych w rekach Skarbu
Panstwa (15,8%).

Wyemitowano 250 min CHF euroobligacji

PKO BP poinformowato, ze w dniu 13 czerwca 2010 uplasowato emisje 5-letnich euroobligacji o
wartosci 250 min CHF. Ostateczna cena uksztattowata sie na poziomie 220pb. ponad stope
midswap, a oprocentowanie na poziomie 3,538%. Bank nie wyklucza, ze w 3Q 2011
przeprowadzi kolejng emisje w EUR lub w USD. W pazdzierniku 2010 PKO BP uplasowato 800
min EUR euroobligacji z ceng 185pb. ponad stope midswap. W naszej opinii pozyskane srodki
stuzg dywersyfikacji zrodet finansowania istniejgcego portfela kredytowego, a nie nowej
produkcji kredytowe;.

PKO BP sprzedato 541 min PLN detalicznych kredytéw z utartg wartosci

Firma windykacyjna Kruk poinformowata, ze 14 czerwca podpisata umowe z PKO BP dotyczaca
nabycia portfela wierzytelnosci detalicznych o warto$ci nominalnej 541 min PLN. Wierzytelnosci
detaliczne objete umowg powstaty w stosunku do osob fizycznych m.in. z tytutu: sald
debetowych, kredytow gotéwkowych, kredytéw odnawialnych, pozyczki gotéwkowej, kredytow
mieszkaniowych. Spoétka nie podata ceny nabycia. Wartos¢ sprzedanego przez PKO BP
portfela wierzytelnosci stanowita 5% kredytéw z utratg warto$ci w banku na koniec 1Q 2011.
Zwracamy uwage, ze PKO BP informowato, ze w wynikach za 1Q 2011 dorezerwowato portfel
kredytow nieregularnych, ktéry miat by¢ sprzedany. W konsekwencji, uwazamy, ze wplyw
powyzszej transakcji na rachunek wynikéw banku za 2Q 2011 bedzie ograniczony.

PKO BP uruchamia 5 min PLN program emisji obligacji krajowych

PKO BP poinformowat, ze w dniu 21 czerwca Zarzad banku podjat uchwate w sprawie
wyrazenia zgody na otwarcie programu emisji obligacji wkasnych na rynku krajowym. Kwota
programu wynosi 5 mld PLN lub réwnowarto$é w innych walutach. Srodki pozyskane w drodze
emisji obligacji beda przeznaczone na ogolne cele finansowania banku. Okres obowigzywania
programu emisji jest bezterminowy. Warto$¢ programu stanowi réwnowarto$¢ 4% portfela
kredytowego banku na koniec 1Q 2011.

Dywidenda za 2010 wyniosta ostatecznie 1,98 PLN na akcje

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PKO BP zdecydowato o dywidendzie za 2010. Wyniesie
ona 1,98 PLN na akcje (czyli 77% skonsolidowanego zysku), co daje stope dywidendy na
poziomie 4,7%. Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 31 sierpnia 2011, a dzien wyptaty
dywidendy na 15 wrzed$nia 2011. Dywidenda okazata sie o 80% wyzsza niz oficjalna
rekomendacja Zarzadu (1,1 PLN na akcje). Wniosek o wyzszg dywidende ztozyt w trakcie WZA
Skarb Panstwa.
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Ubezpieczyciele

PZU

Cena biezaca: 381 PLN

(mIn PLN) 2009
Skiadka brutto: 14 362,7
majgtkow a 8 023,7
zyciowa 6 340,8
Wynik techniczny 17 961,6
Zysk brutto 4 565,8
Zysk netto 3762,9
ROE 24,0%
P/E 8,7
P/BV 2,9
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
480
PZU WIG
450 -
420
!
390 4 .ﬁ” [
ph W
360 —II
330

2010-07-01 2010-10-15

2011-02-04

2011-05-26

(Trzymaij)

Analityk: Iza Rokicka

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

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

14 5445 1,3% 15236,4 4,8% 16017,6 51% Liczba akcji (min) 86,4
8031,9 0,1% 8360,6 41% 8798,1 52%  MC (cena biezaca) 32900,2
6512,5 2,7% 65125 0,0% 68757 56%  Free float 64,8%

17 078,7 -4,9% 17 480,8 24% 183741 5,1%

30294 -336% 30774 1,6% 33712 9,5%

2439,2 -352% 24927 22% 27307 9,5%
20,3% 18,7% 18,6% Zmiana ceny: 1m -2,6%
13,5 13,2 12,0 Zmiana ceny: 6m 8,5%
2,6 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 6,2%
158,6 26,0 17,3 Max (52 tyg.) 411,0
41,6 6,8 45 Min (52 tyg.) 337,5

Utrzymujemy rekomendacje trzymaj na walory PZU, po tym jak kurs zregenerowat
wiekszos¢é strat odnotowanych po zaoferowaniu przez Skarb Panstwa 10% spoétki. PZU
jest notowany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 13,2x, czyli 23% powyzej Sredniej dla
poréwnywalnych spétek 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 6,8%.

Przez okres wakacji Zarzad pracuje nad trzyletnia strategia

Andrzej Klesyk, Prezes PZU, udzielit wywiadu dla Parkietu. Prezes poinformowat, ze w okresie
wakacyjnym Zarzad spétki bedzie pracowat nad strategig na najblizsze trzy lata. Jednoczesnie
zaznaczyt, ze jej gtdwne zatozenia, czyli bronienie udziatéw rynkowych oraz rentownosg¢,
pozostang bez zmian. W odniesieniu do restrukturyzacji zatrudnienia powiedziat, ze obecna fala
zwolnien (w sumie ok. 1 200 pracownikéw) najprawdopodobniej jest ostatnia. Prezes
oswiadczyt rowniez, ze spotka planuje odswiezyé swoj wizerunek, chociaz nie podat ani
konkretnych terminéw samej kampanii ani jej kosztéw. W konicu Andrzej Klesyk zakomunikowat,
ze nie obserwuje obecnie powrotu do wojny cenowej w obszarze ubezpieczen komunikacyjnych
oraz ze nie jest zainteresowany zakupem Warty.

Rzekomo lock-up Skarbu Panstwa po sprzedazy 10% wynosi rok
Wedtug zrédet PAP, MSP zadeklarowato, ze przez rok nie bedzie sprzedawato kolejnych
pakietow akcji PZU.

Skarb sprzedat 8,6 min akcji PZU po 367 PLN za akcje

Ministerstwo Skarbu poinformowato, ze w ramach budowania przyspieszonej ksigzki popytu
Skarb Panstwa sprzedat 8,6 min akcji PZU (10% spdtki) po 367 PLN za akcje. Ostatecznie
alokacja akcji zakonczyta sie na poziomie 51% dla inwestoréw zagranicznych i 49% dla
inwestorow krajowych. W konsekwencji sprzedazy, Skarb Panstwa obnizyt swoj udziat w
kapitale spotki z 45% do 35%. W ramach $rednioterminowej polityki prywatyzacyjnej Skarbu
Panstwa, docelowy udziat MSP w kapitale PZU ma wynosi¢ 25%+.

Walne zaakceptowato dywidende za 2010 na poziomie 26 PLN na akcje

W dniu 30 czerwca Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU zaakceptowato propozycje
Zarzadu odnosnie dywidendy za 2010 w wysokosci 26 PLN na akcje. Dzieh dywidendy zostat
wyznaczony na 30 wrzesnia 2011, a dzien wyptaty dywidendy na 21 pazdziernika 2011.
Jednoczesnie WZA zaakceptowato propozycje Zarzadu odnosnie nowej polityki dywidendowej,
ktéra zaktada m.in. stope wyptaty dywidendy ze skonsolidowanego zysku netto na poziomie 50-
100%. Wskaznik wyptaty dywidendy za 2010 wynosi 92%, a stopa dywidendy 6,9%.

Zarzad w przyszitosci bedzie rekomendowat dywidende blisko 100% zysku

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, powiedzial, ze w kolejnych latach Zarzad bedzie preferowat
rekomendowanie dywidendy w wysokosci blizej 100% skonsolidowanego zysku netto, pod
warunkiem utrzymania sie stabilnej sytuacji. Jest to zgodne z nowo zatwierdzong polityka
dywidendowg PZU, ktéra m.in. zaktada wskaznik wyptaty dywidendy w granicach 50-100%
skonsolidowanego zysku netto.
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Ustugi finansowe

g€

(min PLN)

Przychody ogdtem
Zakupy w ierzytelnosci

Inkaso

Marza posrednia
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

Kruk WIG
414
N
40

2011-05-20 2011-06-02

2011-06-29

KRUK (Ku pUJ) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 43,5 PLN  Cena docelowa: 53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-22

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

128,6 164,3  27,8% 264,3 60,9% 3443 30,3% Liczba akcji (min) 16,9
84,7 118,1 39,4% 213,6 81,0% 287,7 34,7%  MC (cena biezaca) 735,2
41,8 441 5,5% 44,6 1,1% 457 2,5%  Free float 55,0%
57,0 747  31.2% 127,5 70,5% 163,0 27,9%

27,3 356  30,2% 64,4 80,9% 78,7  222%
23,4 36,1 54,1% 61,8 71,4% 73,7  19.2%
26,5% 31,1% 33,5% 26,9% Zmiana ceny: 1m -2,0%
29,3 18,5 11,9 10,1 Zmiana ceny: 6m
6,9 5,0 3,1 2.4 Zmiana ceny: 12m
0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 417
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 39,7

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj na walory Kruka oraz nasza 9-miesigeczng
cene docelowa na poziomie 53,0 PLN. Na naszej prognozie zysku netto na 2011 na
poziomie 62 min PLN (+71% R/R), spétka jest wyceniana na wskazniku P/E 11,9x, co
oznacza 17% dyskonta do graczy zagranicznych. Kruk jest liderem szybko rosnacego
rynku windykacyjnego w Polsce i Rumunii. Szacujemy, ze w 2011 spétka zainwestuje w
portfele wierzytelnosci 382 min PLN (+98% R/R), co zagwarantuje jej udziat rynkowy w
Polsce na poziomie 33% i w Rumunii w granicach 35%.

Kruk kupit od BRE portfel wierzytelnosci za 97 min PLN
BRE poinformowat, ze sprzedat do Kruka portfel wierzytelnosci o wartosci 621 min PLN
nominalnie za 97 min PLN. Cena zakupu wyniosta 15,6% warto$ci nominalnej portfela.

Kruk kupit portfel wierzytelnosci od PKO BP

Kruk poinformowat, ze 14 czerwca podpisat umowe z PKO BP dotyczacg nabycia portfela
wierzytelnosci detalicznych o wartosci nominalnej 541 min PLN. Wierzytelnosci detaliczne
objete umowg powstaty w stosunku do oséb fizycznych m.in. z tytutu: sald debetowych,
kredytow gotowkowych, kredytow odnawialnych, pozyczki gotowkowej, kredytow
mieszkaniowych. Spoétka nie podata ceny nabycia. Szacujemy, ze warto$s¢ godziwa portfela
ksztattuje sie na poziomie ok. 100 min PLN, co odpowiada 18% warto$ci nominalnej.

Podpisanie umowy zakupu pakietu wierzytelnosci w Rumunii o wartosci 236 min
PLN nominalnie

Kruk poinformowat, ze w dniu 30 czerwca nabyt pakiet wierzytelnosci od Banca Comerciala
Romana. Warto$¢ nominalna pakietu wyniosta 251 min RON (236 min PLN), a cena nabycia 29
min RON (27 min PLN). Nabycie aktywow zostanie sfinansowane ze srodkéw witasnych w
kwocie 10 min RON (9,4 min PLN) oraz w reszcie diugiem. Cena nabycia ksztattuje sie na
poziomie 11,5%.

Kruk podpisal umowe nabycia pakietu wierzytelnosci

Kruk poinformowat, ze w dniu 27 czerwca druga strona transakcji podpisata umowe wczesniej
podpisangprzez Kruka dotyczaca nabycia portfela pozyczek. Zgodnie z postanowieniami
podpisanej umowy, cena nabycia portfeli pozyczkowych bedzie ustalana jako procent catkowitej
nominalnej wartosci przeniesionych naleznosci wchodzacych w sktad portfela pozyczkowego.
W komunikacie Kruk nie poinformowat jakiego pakietu dotyczy ta transakcja. Poniewaz jedng ze
stron jest Kruk International s.r.o., pomiot odpowiadajacy za wejscie na rynek czeski, sadzimy,
ze umowa moze dotyczy¢ finalizacji kupna pakietu wierzytelnosci o wartosci nominalnej ok. 230
min PLN (ok. 180 min PLN stanowig wierzytelnosci czeskie, a ok. 50 min PLN wierzytelnosci
stowackie).
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Paliwa, chemia

Ustawa o zapasach sie¢ opdzni

Projekt ustawy o zapasach obowigzkowych zdejmujacej z firm paliwowych obowigzek
utrzymywania tych rezerw na wtasnym bilansie czeka na rozpatrzenie przez rzad, ale na razie
wszystko wskazuje na to ze pod obrady Rady Ministrow trafi dopiero po wyborach. Oznacza to,
ze wykup zapasow ktéry ma by¢ roztozony na 10 lat rozpocznie sie dopiero od 2013 roku.
Zwracalismy uwage na taki mozliwy scenariusz w naszym ostatnim raporcie analitycznym
dotyczacym Orlenu. Przypominamy, ze dyrektywa unijna zobowigzuje Polske do
uporzadkowania tego zagadnienia do konca 2012 roku. Stopniowy wykup zapaséw od Lotosu i
Orlenu przez Agencje Rezerw Materiatowych bedzie oznaczat pojawienie sie dodatkowych
kosztéw operacyjnych zwigzanych z opfatg za finansowanie i utrzymanie tych rezerw.
Teoretycznie wptyw tej ustawy jest neutralny dla wyceny tych spotek (obok wspomnianej optaty
nalezy tez skorygowa¢ WACC w modelu DCF z uwagi na zmiane zadtuzenia).

Uwolnienie zapasow przez IEA

Miedzynarodowa Agencja Energii zdecydowata o uwolnieniu przez panstwa czionkowskie w
ciggu najblizszych tygodni 60 min barytek ropy i paliw ze strategicznych rezerw. Ten wolumen
ma zrekompensowac ubytek dostaw z Libii do czasu zwiekszenia produkcji przez kraje OPEC,
przede wszystkim Arabie Saudyjskg. Ta decyzja od razu wptyneta na spadek cen ropy na
Swiatowych gietdach i zawezenie spreadu Brent/WTI. W naszej opinii ta reakcja wskazuje na

skale spekulacyjnego komponentu w obecnych cenach ropy lekkiej i stwarza mozliwos¢ do
obnizenie réwniez dyferencjatu Ural/Brent.

Otoczenie makro dla rafinerii nadal trudne

Zapasy ropy w USA spadty w czerwcu o 14 min barytek, czyli o 3,8% w relacji do poziomu z
konca maja. W duzej mierze byto to zwigzane z wyzszym o 4% przerobem w amerykanskich
rafineriach ($redni wskaznik CUR wzrést do 87,7% z 84,3%). Zwiekszona podaz paliw nie
spotkata sie jednak z analogicznym sezonowym wzrostem popytu (w przypadku Srednich
destylatéw nastapit nawet 5,5% spadek w relacji do maja), co wptyneto na zwiekszenie ich
zapasow. W czerwcu dynamika konsumpcji benzyny w ujeciu r/r wyniosta -0,3%, a dla srednich
destylatéw byto to -4,7%. Brak zwrotu na amerykanskim rynku paliw mimo wchodzenia w sezon
transportowy odgrywa istotne znaczenie dla rentownosci sektora rafineryjnego w Europie.
Ograniczony popyt na benzyne z USA przy jednoczesnym ostabieniu zapotrzebowania z Chin
mocno pogarsza cracki na nafcie, a dodatkowo pojawia sie konkurencyjny import z uwagi na
spread Brent/WTI. Wedlug naszych szacunkéw Srednia marza rafineryjna w czerwcu byta
gorsza m/m o okoto 1,5 USD/Bbl przy jednoczesnym spadku dyferencjatu Ural/Brent o 0,4
USD/Bbl. Ostatni tydzien czerwca pokazat réwniez, ze spadki cen ropy nie poprawiajq istotnie
sytuacji marzowej rafinerii.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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CiQCh (AkumUIUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,29 PLN  Cena docelowa: 30,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3684,2 3960,3 75% 4010,5 1,3% 39983 -0,3% Liczba akcji (min) 51,0
EBITDA 358,3 382,0 6,6% 4205 10,1% 443,9 5,6% MC (cena biezaca) 1187,8
marza EBITDA 9,7% 9,6% 10,5% 11,1% EV (cena biezaca) 1996,4
EBIT 128,2 1442  12,4% 188,7  30,9% 205,3 8,8% Free float 35,6%
Zysk netto -92,3 20,5 49,8 1432% 110,5 122,0%
PE 31,9 23,9 10,7 Zmiana ceny: 1m -8,6%
P/ICE 47 2,5 4,2 3,4 Zmiana ceny: 6m -3,7%
PBV 0,8 0,7 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m 12,3%
EV/EBITDA 6,2 5,6 4,7 43 Max (52 tyg.) 29,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,6
® Akcje Ciechu w czerwcu wpisaty si¢ w tendencje widoczne w catym polskim sektorze

Ceh we chemicznym, spadajac o okoto 10%. O ile jednak w przypadku spétek eksponowanych na

7 n .y y v szeroko rozumiany sektor ,soft commodities” (nawozy, kauczuk) bylo to uzasadnione

15
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tendencjami na rynku surowcowym, to w przypadku producenta sody trudno takie
uzasadnienie znalez¢. Ostatnie dane naplywajace z rynku sodowego s3a raczej
optymistyczne (kolejny wzrost cen od lipca), a korekta na rynku ropy daje szanse na
odbudowanie rentownosci w segmencie organicznym. W tym kontekscie podnosimy
nasza rekomendacje z trzymaj do akumuluj.

Transakcja aportowa z MSP- zmiana warunkéw

Ciech podpisat aneks do zawartego w maju porozumienia w sprawie aportowej emisji akcji w
zamian za resztowki w Zachemie (5,15%), Organice-Sarzyna (5,06%) oraz ZCH Alwernia
(25,01%). Zmieniona zostata cena emisyjna akcji z 23,5 PLN na 26,06 PLN, a co za tym idzie
spadta tez liczba emitowanych waloréw z 1,885 na 1,7 min sztuk. Koszty tej operacji obnizg sie
wiec o okoto 4 min PLN. Rozwodnienie wynikajace z tej transakcji nie jest znaczace (3,3%) i
wptyw na wycene Ciechu rowniez ograniczony, tym bardziej ze z uwagi na brak szczegotowych
miarodajnych danych finansowych tych spétek (gtéwnie z uwagi na transakcje miedzy nimi a
spotkg matka i alokacja czesci marzy w Ciechu) trudno nam wyceni¢ te podmioty. Emisja
aportowa ma zamkna¢ sie we wrzesniu bgdz w pazdzierniku. Do tego czasu wstrzymane zostaty
réwniez negocjacje w sprawie ewentualnego zbycia akcji Alwerni inwestorowi zewnetrznemu.

Restrukturyzacja Zachemu

Prezes Zachemu Konrad Mikotajski zapowiedziat, ze Zarzad prowadzi gruntowng
restrukturyzacje Spétki z uwagi na trudne otoczenie makro. W tej chwili marze na TDI znajduja
sie na niesatysfakcjonujagcym poziomie i Zachem nie reguluje wszystkich zobowigzan na czas
(opdznienia do 24 dni). Obecne zadtuzenie tego podmiotu to 450 min PLN (w tym 175 min PLN
z tytutu dostaw i ustug) i konieczna byta kolejna pozyczka od Ciechu na kwote 120 min PLN.
Obok restrukturyzacji zatrudnienia (gtéwnie programy dobrowolnych odejs¢), Zarzad chce
zmieni¢ strukture organizacyjng (wydzielenie produkcji pianek i tworzyw sztucznych) oraz
sprzedaé czes¢ aktywoéw (wspomniane tworzywa i nieruchomosci). Wedtug szacunkéw Ciechu
nieruchomosci Zachemu mogq by¢ warte 50-70 min PLN.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Lotos (Sprzedaj)

Cena biezaca: 45,49 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN

14

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
321,0 19680,9 374% 255144  29,6% 26803,0 5,1% Liczba akcji (min) 129,9
7046 11558 64,0% 18093 56,5% 2109,9 16,6% MC (cena biezaca) 5907,9
4,9% 5,9% 7,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11 909,1
419,8 769,1 832% 10603 379% 13109 23,6% Free float 46,8%
900,8 651,0 -27,7% 505,0 -22,4% 941,4  86,4%
6,6 9,1 11,7 6,3 Zmiana ceny: 1m -2,2%
50 57 4.7 34 Zmiana ceny: 6m 25,0%
0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 54, 7%
16,0 10,3 6,6 54 Max (52 tyg.) 49,4
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28,9

LAV

Lotos

wiG
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2011-06-03

Lotos w tym roku pozostaje pod wzgledem zachowania kursu najlepsza spotka
rafineryjna z regionu, co bezposrednio mozna wigza¢ z nadziejami budowanymi wokét
procesu prywatyzacji. W naszej opinii z powodéw politycznych do sprzedazy spoétki
inwestorowi branzowemu nie dojdzie, wiec obecne poziomy cenowe stanowia bardzo
dobry moment na sprzedaz akcji. Otoczenie makro dla sektora pozostaje bardzo
niekorzystne (w ostatnich dniach dyferencjat spadt do 1,5 USD/Bbl), co powinno zosta¢ w
koncu przez rynek zdyskontowane réwniez w przypadku Lotosu ktérego wynikom w
coraz mniejszym stopniu moga pomagac¢ kurs walutowy i ceny ropy. Przypominamy, ze
od czerwca Spotka bedzie realizowa¢ sptaty kredytu inwestycyjnego. Utrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Wstepne oferty wybrane

Ministerstwo Skarbu potwierdzito, ze po dokonaniu selekcji ztozonych ofert w prywatyzaciji
Lotosu do kolejnego etapu zakwalifikowato 4 podmioty, w tym 1 warunkowo. Jedynym ktéry
oficjalnie potwierdzit udziat w procesie jest rosyjski koncern TNK-BP. Wigzace oferty majg by¢
ztozone do 16 listopada, a wiec decyzje w sprawie prywatyzacji bedzie podejmowat juz nowy
rzad po wyborach. Podtrzymujemy naszg opinie, ze finalizacja sprzedazy kontrolnego pakietu w
Lotosie ze wzgleddw politycznych jest mato prawdopodobna.

Dywidenda zaliczkowa z zysku za 20117

Ministerstwo Skarbu zasugerowato, ze moze wnioskowa¢ o dywidende zaliczkowg z
tegorocznego zysku Lotosu. Wczesniej Prezes Pawet Olechnowicz zapowiedziat, ze Zarzad
moze wnioskowa¢ o wyptate 30% zysku. Zwracamy uwage, ze zyski za 1H2011 ktére beda
podstawg wyptaty zaliczkowej dywidendy beda w duzej mierze ,papierowe” zbudowane na
przeszacowaniach zapasow ropy, roznicach kursowych i ksiegowym zysku rozpoznanym na
transakcji przejecia Geonafty. Wyptate wiekszej kwoty w dywidendzie przy ditugu netto na
poziomie 5,7 mid PLN i rozpoczynajagcym sie okresie sptaty kredytu inwestycyjnego
uznaliby$smy za ryzykowng dla Spétki w obecnym niekorzystnym dla rafinerii otoczeniu makro.
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PGNiG (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,42 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19290,4 212812 10,3% 23 126,7 8,7% 23926,7 3,5% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 2830,0 44114 559% 4097,1 -71% 50971 24,4% MC (cena biezaca) 26 078,0
marza EBITDA 14,7% 20,7% 17,7% 21,3% EV (cena biezaca) 30 005,2
EBIT 1333,8 2886,7 116,4% 24534 -150% 3193,0 30,1% Free float 27,5%
Zysk netto 1202,0 24537 1041% 1733,7 -293% 20884 20,5%
P/E 21,7 10,6 15,0 12,5 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/ICE 9,7 6,6 7,7 6,5 Zmiana ceny: 6m 23,5%
PBV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 28,5%
EV/EBITDA 9,5 6,1 73 5,6 Max (52 tyg.) 4.4
Dyield (%) 0,6 18 3,0 27 Min (52 tyg.) 34
w5 Na notowaniach PGNiG ciazyt ostatnio brak decyzji URE w sprawie nowej taryfy
| J\Mj hurtowej, tak wiec ostateczne pozytywne rozstrzygniecie w tej kwestii eliminuje
. "/ krotkoterminowe ryzyko i powinno pozwoli¢ na skupienie sie inwestoréw na bardzo
39 ciekawych perspektywach srednioterminowych w segmencie wydobywczym
(uruchamianie nowych projektéow, rosnace zyski z dziatalnosci geofizycznej i
* A poszukiwawczej oraz mozliwe sukcesy w obszarze gazu lupkowego). W najblizszym
3] e " czasie ustosunkujemy sie do naszej rekomendacji inwestycyjnej.

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

e POAWYZKa taryfy az 0 12,6%

URE zdecydowat o podniesieniu taryfy hurtowej na gaz wysokometanowy o 12,6% poczawszy
od 15 lipca. Nowy cennik ma obowigzywac¢ do konca roku. Jednoczesnie obnizone zostaty
taryfy dystrybucyjne (Srednio o 1%) oraz taryfa przesytowa Gaz-Systemu (Srednio o 7,75%).
Decyzja ta jest pozytywnym zaskoczeniem, gdyz wydawato sie, ze ze wzgledéw politycznych
(mimo ewidentnych obiektywnych przestanek) URE nie zaakceptuje podwyzki przed wyborami.
Taka taryfa zapewnia znaczne ograniczenie mozliwych negatywnych skutkéow finansowych
rosngcego ujemnego spreadu na gazie importowanym. Wedtug naszych szacunkéw spread w
3Q wyniesie -198 PLN/tys. m®> a w 4Q -290 PLN/tys. m® vs. -160 PLN/tys. m® w 2Q'2011. Po
uwzglednieniu 235 min PLN wplywoéw z hedgingu (dane na koniec marca) oraz okoto 40 min
USD dyskonta w kontrakcie jamalskim, taryfa URE powinna pozwoli¢ na wygenerowanie w tym
roku okoto 1,7 mld PLN skonsolidowanego zysku netto, ktéry bedzie przede wszystkim
budowany zyskami na wydobyciu i dystrybucji. Ubytek zysku zwigzany z obnizeniem taryf
sieciowych (przy zatozeniu braku oszczednosci po stronie kosztéw spotek dystrybucyjnych)
moze siegng¢ okoto 30 min PLN.

Aktualizacja strategii na lata 2011-15

Zarzad PGNIiG przedstawit zatozenia strategii Spotki na lata 2011-15. W tym okresie taczne
nakfady inwestycyjne majg siegna¢ okoto 27 mld PLN, z czego 9,5 mld PLN na zagraniczng
dziatalnos¢ poszukiwawczo-wydobywcza, 5,9 mld PLN na krajowa, 5,9 mld PLN na dystrybucje,
2,9 mld PLN na energetyke i 1,6 mld PLN na magazyny. Spétka chce rowniez potozyé nacisk
na zwiekszenie rentownosci w obszarach regulowanych (negocjacie z URE, poprawa
efektywnosci kosztowej, zwiekszanie RAB), rozszerzy¢ dziatalnos¢ tradingowg, zwiekszyc
udziat kontraktéw krétkoterminowych w portfelu gazowym i podjg¢ dziatania majgce na celu
utrzymanie pozycji na rynku krajowym po ewentualnej liberalizacji. Gtéwne kierunki rozwoju w
strategii zostaty podtrzymane. Przypominamy, ze przy ocenie skali naktadow inwestycyjnych
nalezy pamieta¢ ze czes¢ capex-u (okoto 1 mld PLN rocznie) jest realizowana sitami wtasnymi i
pojawia sie na poziomie rachunku wynikéw, a nie cash flow. W naszym modelu zaktadamy
nizsze naktady inwestycyjne réwniez dlatego, ze nie uwzgledniamy planowanego zwiekszenia
wydobycia w projektach zagranicznych, poza Norwegig i Pakistanem.

PGNiG i PGE poza krétka lista na SPEC

PGNIiG i PGE nie zakwalifikowaty sie do nastepnego etapu procesu prywatyzacyjnego
warszawskie] sieci cieptowniczej SPEC. Informacja oznacza, ze prawdopodobnie te koncerny
nie beda tez juz zdeterminowane do przejecia aktywdéw wytworczych Vattenfalla w Warszawie,
gdyz brak kontroli nad siecig przesytowg komplikowatby realizacje inwestycji w nowe bloki
(konieczno$¢ zawierania umow gwarantujgcych odbiér ciepta i ryzyko budowy wiasnych zrédet
przez nowego wiasciciela SPEC). W naszej opinii te planowane przez PGNIG akwizycje
stanowity ciekawy kierunek, aczkolwiek wiele zalezatoby od wyceny.

Mega ztoze w poblizu Kutna?
Wedtug doniesien Rzeczpospolitej zasoby gazu na koncesji w rejonie Kutna, w ktérej PGNiG
posiada 50% (pozostate 50% nalezy do FX Energy) moga siegnaé nawet 100 mid m®. Wedtug
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Przeglad miesieczny

Piotra Gliniaka, dyrektora departamentu poszukiwan PGNiG, parametry ztoza sg takie same jak
w tych najbogatszych ztozach w Holandii czy Wielkiej Brytanii. Obecnie spotki przygotowujg sie
do pierwszego odwiertu, ktory ma zosta¢ wykonany w sierpniu. Pierwsze wnioski pojawig sie za
kilka miesiecy. Skala tych zasobdw jest bardzo duza (obecnie udokumentowane zasoby w
Polsce to 95 mid m3), ale nalezy pamieta¢ ze na razie sa to tylko szacunki. Za wczes$nie wiec na
uwzglednianie produkcji z tego projektu w prognozach. Z punktu widzenia PGNiG waznym
aspektem ekonomicznym bedzie kwestia liberalizacji rynku gazu, bo w obecnym systemie
taryfowym na gazie krajowym Spoétka nie realizuje petnej marzy wydobywczej.
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Przeglad miesieczny

PKN Orlen (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 52 PLN Cena docelowa: 41,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-16
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 67 928,0 835474 23,0% 99520,8 19,1% 96 665,0 -2,9% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 36650 55457 51,3% 48475 -12,6% 4933,3 1,8% MC (cena biezaca) 22 240,9
marza EBITDA 5,4% 6,6% 4,9% 5,1% EV (cena biezaca) 339429
EBIT 1097,0 3123,0 184,7% 21646 -30,7% 2191,6 1,2% Free float 72,5%
Zysk netto 1308,7 23717 81,2% 17370 -26,8% 1843,5 6,1%
PE 17,0 9,4 12,8 12,1 Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/ICE 57 4.6 50 4,9 Zmiana ceny: 6m 15,1%
PBV 1,2 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 39,6%
EV/EBITDA 9,6 59 7,0 6,8 Max (52 tyg.) 57,9
Dyield (%) 0,0 0,0 2,2 1,7 Min (52 tyg.) 37,1
% W czerwcu marze rafineryjne nadal pozostawaty pod presja, nawet w otoczeniu spadkéw
cen ropy, co w polaczeniu ze stabszym dyferencjalem (w ostatnich dniach spadt do
® zaledwie 1,5 USD/Bbl w zwigzku z uwolnieniem rezerw IEA i nizszymi dostawami ropy
5 Ural z Rosji) wptyneto na pogorszenie benchmarku dla Orlenu nawet o ponad 1,5 USD/
Bbl m/m. Wigekszos¢é raportowanych przez Spétke zyskéw w 1H bedzie pochodzito z
® przeszacowania zapasOw i réznic kursowych, co bedzie potwierdza¢ niski poziom
«© /JJ\NJ'H o . przeplywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktore dodatkowo ucierpia na braku

2010-07-01 2010-10-19

T T
2011-02-10 2011-06-03

rolowania transakcji na zapasach obowigzkowych (1,2 mid PLN). Zwracamy réwniez
uwage ha czerwcowe ostabienie rentownosci w sektorze petrochemicznym, ktory do tej
pory stanowit jedyny pozytywny element raportowanych przez Spoétke wynikow.
Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Umowa sprzedazy Polkomtela

Polscy udziatowcy: KGHM, PKN, PGE i Weglokoks oraz Vodafone zawarli umowe sprzedazy
swoich udziatéw w Polkomtelu na rzecz spotki celowej kontrolowanej przez Pana Zygmunta
Solorza-Zaka. Cena za sprzedawane akcje (15,1 mid PLN) zostanie pokryta przez kupujacego
gotowka. Sprzedajacy majg rowniez prawo do dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci
1,025 mld PLN, ktéra zostanie wyptacona 31 lipca br. Catkowita wartos¢ transakcji oparta na
EV wynosi 18,1 mld PLN. Transakcja wymaga zgody UOKIK, ktéra musi zosta¢ pozyskana do
konca 2011 roku, w przeciwnym wypadku umowa ulega rozwigzaniu chyba, ze strony
postanowig inaczej. tacznie z dywidendg ostateczna cena ptacona przez kupujacego wynosi
16,1 mld PLN (equity), co pokrywa sie z naszg pierwotng wyceng (EV/EBITDA 2010 = 6,3), nie
uwzgledniajaca premii za przejecie. W ostatnich tygodniach pojawiaty sie jednak informacje, ze
cena oferowana przez Solorza to 18 mld PLN — ostatecznie okazato sie, ze dotyczy to EV a
wplywy gotowkowe sprzedajacych sga mniejsze (w wycenie PKN uwzglednialiSmy wycene
Polkomtela na poziomie 18 mld PLN). Oznacza to, ze z tytutu transakcji PKN Orlen po
opodatkowaniu (tacznie z dywidendg) otrzyma netto 3,45 mld PLN (zamiast oczekiwanych 3,8
mld PLN). Obniza to naszg wycene o 0,9 PLN na akcje. Zysk na tej transakcji Spotka bedzie
prawdopodobnie raportowac¢ dopiero w 4Q po ostatecznej finalizacji, co moze nieco studzi¢
oczekiwania co do dywidendy zaliczkowe;.

Uruchomienie PX/PTA

Przy okazji oficjalnego otwarcia instalacji PX/PTA Zarzad Orlenu poinformowat, ze w 2012 przy
petnym jej wykorzystaniu dodatkowy strumienn EBITDA moze siegng¢ 400 min PLN. W tym roku
ciag bedzie pracowat na 70%. Prezes powiedziat rowniez, ze decyzja w sprawie formuty
sprzedazy Anwilu zapadnie do konca roku, a sam proces powinien sie rozpoczga¢ z poczatkiem
2012 roku. Spétka nie bedzie rowniez podawac kolejnych termindw decyzji w sprawie Mozejek,
gdyz mozliwe sg kolejne przesuniecia na prosbe doradcy. Szacunkowy wptyw PX/PTA na
wyniki jest zgodny z naszymi szacunkami, a przypominamy ze amortyzacja tej inwestycji
powinna siega¢ okoto 200 min PLN.

Mozliwa dywidenda zaliczkowa

Ministerstwo Skarbu zapowiedziato, ze cho¢ nie bedzie wnioskowa¢ o wyptate dywidendy z
zysku za rok 2010 to mozliwa jest dywidenda zaliczkowa z zyskow za rok 2011. Kluczowym
elementem tej wyptaty bedg zapewne srodki uzyskane ze sprzedazy Polkomtela, kiére mogg
siegng¢ netto 3,8 mld PLN (raportowany zysk netto na transakcji szacujemy na 2,4 mid PLN).
Jesli chodzi o dziatalno$¢ operacyjng to przypominamy ze w 1Q spétka miata ujemny cash flow
z operacji, a 2Q réwniez nie zapowiada sie szczegdlnie pozytywnie w zwigzku ze wzrostem cen
ropy i odkupieniem zapaséw obowigzkowych za 1,2 mld PLN. ,Oszczednosci” wypracowane na
kapitale obrotowym w 2010 roku powoli sg odwracane i ponownie pojawiajq sie w dtugu netto.
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Przeglad miesieczny

Spolana na sprzedaz

Anwil zdecydowat sie wystawi¢ czeskg Spolane na sprzedaz i czeka na wstepne oferty do
potowy lipca. Finalizacja transakcji mogtaby nastgpi¢ do konca roku. Udziatu w procesie nie
wykluczajg Azoty Tarndéw. Spolana produkuje PVC (120 tys. ton), kaprolaktam (45 tys. ton
rocznie) oraz siarczan amonu i kwas siarkowy. W przypadku kaprolaktamu nie posiada licenc;ji
na produkcje cykloheksanonu wiec kupuje pétprodukt z zewnatrz. Nie znamy aktualnych
wynikéw finansowych Spolany, ale pewnym odniesieniem dla ceny sprzedazy mogg by¢
wartosci z transakcji Anwilu z Unipetrolem z 4Q’2006 (108 min PLN) i wezwania ogtoszonego
przez Anwil w 2007 roku (167 min PLN). Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze w 2010 roku Orlen
dokonat odpisow wartosci aktywéw Spolany na 85 min PLN.
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Police (Sprzedaj)

Cena biezaca: 11,52 PLN  Cena docelowa: 9,7 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1486,6
EBITDA -327,9
marza EBITDA -22,1%
EBIT -409,4
Zysk netto -422,9
P/E

P/CE

PBV 1,6
EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0

45
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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) 864,0

3,9% 6,7% 5,6% EV (cena biezaca) 1076,8
54 94,5 1639,1% 52,7 -44,2% Free float 31,8%

27,4 86,6 215,8% 48,2 -44,4%

31,5 10,0 17,9 Zmiana ceny: 1m -17,5%
8,5 54 7,2 Zmiana ceny: 6m 38,6%
1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 134,6%

13,8 6,4 8,1 Max (52 tyg.) 15,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,9

W czerwcu akcje Polic, podobnie jak caly sektor chemiczny zachowywaly sie znacznie
stabiej od rynku, czego powodem byta z jednej strony mocna korekta na rynku zbéz (w
szczegolnosci pszenicy), a z drugiej ogtoszone wezwanie przez ZAT po cenie istotnie
nizszej od rynkowej. Nie pomogly nawet ostatnie deklaracje wzywajacego, ze nie
wyklucza podniesienia swojej oferty. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze rekordowe
marze w segmencie nawozowym hie s3 mozliwe do utrzymania gdyz spada sita
zakupowa rolnikéw, a w najblizszych miesigcach mozliwa jest dalsza przecena na rynku
ziarna w zwiazku z prawdopodobng weryfikacjag w gore prognoz podazy i jednoczesnym

s ObNiZeniu szacunkéw popytu. Police powinny doswiadczyé spadku rentownosci g/q juz

w 2Q, w ktorym ceny nawozéw NPK pozostawaty stabilne, a drozaly najwazniejsze
surowce. Nie pomagal tez umacniajacy sie zloty. Podtrzymujemy negatywna
rekomendacje, aczkolwiek zwracamy uwage ze w perspektywie miesigca wsparciem dla
kursu bedzie cena z wezwania.

Wezwanie ZAT po 11,5 PLN za akcje

ZA Tarnéw ogtosity wezwanie do sprzedazy do 66% akcji Polic po cenie 11,5 PLN za akcje.
Wezwanie dojdzie do skutku przy osiagnieciu poziomu 51% w akcjonariacie Polic. Rozpoczecie
przyjmowania zapisOw wyznaczono na 6 lipca, a zakonczenie na 16 sierpnia. Spotka
zabezpieczyta finansowanie tej operacji kredytem pomostowym w PKO BP, ktéry ma byc¢
zrefinansowany planowang emisjg akcji (ZAT chca z niej pozyska¢ do 665 min PLN).
Warunkiem powodzenia operacji jest pozytywna reakcja MSP, ktory posiada 59,43% (kolejne
8,8% posiada ARP) wiec wydaje sie, ze ZAT wychodzac z takg propozycjg musiat wstepnie
takg deklaracje uzyskac¢ (obecnie resort prowadzi analizy, ktére pozwolg podja¢ ostateczng
decyzje).
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ZA Pulawy (Redukuj)

Cena biezaca: 108 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 106,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(miIn PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 205859 25878 259% 28945 11,8% 2949,2 1,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 82,2 246,6 200,1% 351,3 42,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 2064,4
marza EBITDA 4,0% 9,5% 12,1% 12,1% EV (cena biezaca) 21857
EBIT 15,2 161,5 963,7% 240,3  48,8% 239,9 -0,2% Free float 29,0%
Zysk netto 35,5 130,8 268,1% 189,0 44,5% 193,4 2,3%
P/E 58,1 15,8 10,9 10,7 Zmiana ceny: 1m -14,3%
P/ICE 20,1 9,6 6,9 6,6 Zmiana ceny: 6m 19,3%
PBV 1,3 1,2 11 1,0 Zmiana ceny: 12m 61,0%
EV/EBITDA 24,0 8,6 6,2 5,9 Max (52 tyg.) 128,1
Dyield (%) 7,5 0,9 32 46 Min (52 tyg.) 67,0
- W czerwcu obserwowali$my znaczny spadek cen zb6z (przede wszystkim pszenicy, ktéra
potaniala o 16%), ktéry wywotatly doniesienia o lepszych niz wczesniej zaktadano
" zbiorach w Rosji, Indiach i Australii oraz USA, jak réwniez decyzja amerykanskiego
100 Senatu o zniesieniu dotacji dla bioetanolu. Okazuje sie, ze rynek zbyt konserwatywnie
. podchodzit do prognoz podazy ziarna w tym roku, a jednoczesnie bardzo optymistycznie
szacowano popyt budujac scenariusz dalszego spadku swiatowych zapaséw. Na razie
70 ,.,-*'m ‘FWZAP rynek nawozowy nie zareagowat na te korekte na rynku zbéz i mocznik ustanowit nowe
N o " szczyty cenowe, co powiela scenariusz z poprzedniego cyklu nawozowego z 2008 roku,

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

kiedy to maksimum cenowe pszenicy zostalo ustanowione w marcu, a nawozy zaczelty
tanie¢ dopiero we wrzesniu. Spétki nawozowe tracitly juz jednak znacznie wczesniej,
mimo perspektywy jeszcze kilku kwartatéw bardzo dobrych wynikéw. W tym kontekscie
utrzymujemy negatywna rekomendacje dla ZAP.
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Energetyka

Przeglad miesieczny

Popyt na energie +3,2% w maju

Wedtug danych PSE konsumpcja energii w Polsce wzrosta w maju w ujeciu r/r 0 3,2% (+2,2%
YTD). Produkcja pradu byta natomiast az 0 9,2% wyzsza i zwiekszenie wytwarzania zanotowaty
nie tylko elektrownie na wegiel kamienny (tak jak to wygladato w poprzednich miesigcach), ale
réwniez bloki na wegiel brunatny, na co wptyneta z jednej strony niska baza ze wzgledu na
powodz i awarie Elektrowni Turéw, jak réwniez ograniczone plany remontowe w elektrowniach
PGE w relacji do kwietnia. Dane opublikowane przez PSE stanowig kontynuacje pozytywnych
odczytdow na krajowym rynku, ktére w duzej mierze majg swoje zrodto w koniunkturze
przemystowej, a wiec podobnie jak w 1Q najbardziej wzrost wolumendéw powinien odczuwaé
Tauron. Warto réwniez odnotowa¢ wzrost majowego salda eksportu netto do 570 GWh vs. 440
GWh w kwietniu, co réwniez bedzie wspieraé¢ wyniki polskich koncernéw. Srednie ceny spotowe
na TGE w maju oscylowaty wokét 213,5 PLN/MWh i cho¢ w czerwcu obnizyly sie do Srednio
209 PLN/MWH, to i tak wzrost w catym 2Q w ujeciu r/r siegnat ponad 10%. W powigzaniu z
wyzszymi cenami kontraktowymi (+4% r/r) bedzie to stanowi¢ trzon poprawy wynikéw
wytwarzania w tym roku.
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Przeglad miesieczny

1
9 CEZ (Redukuj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 138,5 PLN Cena docelowa: 134,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
(miIn CZK) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 196 352,0 198 848,0 1,3% 199 551,1 0,4% 206 813,9 3,6% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 91 075,0 89089,0 -2,2% 86 543,1 -2,9% 921444 6,5% MC (cena biezaca) 74 511,6
marza EBITDA 46,4% 44,8% 43,4% 44,6% EV (cena biezaca) 103 486,9
EBIT 68 199,0 65057,0 -4,6% 60811,8 -6,5% 657815 8,2% Free float 29,3%
Zysk netto 51547,0 47232,0 -8,4% 436434 -7,6% 45821,8 5,0%
PE 8,9 9,7 10,5 10,0 Zmiana ceny: 1m -9,4%
P/ICE 6,2 6,4 6,6 6,4 Zmiana ceny: 6m 8,4%
PBV 2,3 2,1 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 45,7%
EV/EBITDA 6,5 6,8 7.4 7,0 Max (52 tyg.) 154,1
Dyield (%) 5,8 6,1 59 52 Min (52 tyg.) 118,7
0 Po oderwaniu si¢ prawa do dywidendy w przypadku CEZ moze w najblizszych
miesigcach brakowaé¢ informacji wspierajacych kurs akcji. Obciazeniem moga by¢
e natomiast obserwowane w ostatnich dniach niepokojace tendencje cenowe na rynku
152 oez we niemieckim, gdzie nastapitl znaczny spadek notowan energii zarbwno w kontraktach
rocznych jak i transakcjach spot. Dodatkowo przecenily si¢ mocno certyfikaty
" uprawniajace do emisji CO; (z 17 EUR/t do 13 EUR/t). Nie spodziewamy sie réwniez, aby
- wyniki finansowe CEZ w najblizszych kwartalach przyniosty jakies pozytywne
zaskoczenia. Utrzymujemy negatywna rekomendacje.
)Y .
@ Enea (Akum UIUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 18,98 PLN  Cena docelowa: 21,68 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71535 78369 9,6% 9636,7 23,0% 10336,7 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1167,0 1364,6 16,9% 15271 11,9% 1746,3 14,4% MC (cena biezaca) 8378,6
marza EBITDA 16,3% 17,4% 15,8% 16,9% EV (cena biezaca) 5980,9
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%
PE 16,3 13,1 11,2 9,4 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/ICE 71 6,5 6,1 55 Zmiana ceny: 6m -19,2%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 5,2%
EV/EBITDA 5,1 4,1 3,9 3,9 Max (52 tyg.) 24,4
Dyield (%) 2,4 2,0 2,1 25 Min (52 tyg.) 18,0
» Po ostatnim odbiciu akcje Enei ponownie zachowywaly sie gorzej od szerokiego rynku,
wyraznie odstajac od pozostatych spotek z sektora. W naszej opinii, cho¢ bez watpienia
2 ‘ Enea stanowi najmniej atrakcyjng pozycje w ramach polskiej energetyki, to relatywnie
2 L\(ﬂ niska waluacja i dobre wyniki w najblizszych kwartatach powinny by¢ zauwazone przez
inwestoréw. Pozytywnymi katalizatorami dla zyskéw powinny by¢ zakonczone remonty i
I modernizacja 2 blokéw (podwyzszenie sprawnosci), a takze zwiekszenie wskaznika
i s e utylizacji mocy wytwoérczych, na co wskazuja dane remontowe PSE.
15

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Wyzsza dywidenda

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 44 groszy na akcje (tacznie 194 min
PLN), czyli wyzszej niz rekomendowat Zarzad (odpowiednio 24 grosze i 109 min PLN). W
naszym modelu zakfadaliSmy wyptate na poziomie 41 groszy na akcje. Implikowany przez
decyzje WZA yield wynosi 2,4%.
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(mIn PLN)
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EBITDA
marza EBITDA
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Zysk netto

PIE
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EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

PGE (Aku mu IUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,52 PLN  Cena docelowa: 27,74 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
21623,4 20476,5 -5,3% 28 465,1 39,0% 26 906,2 -5,5% Liczba akcji (min) 1869,8
79834 68405 -143% 77062 12,7% 8768,7 13,8% MC (cena biezaca) 43977,3
36,9% 33,4% 27,1% 32,6% EV (cena biezaca) 45 654,9
5344,7 41853 -21,7% 50026 195% 5803,3 16,0% Free float 30,7%

3370,7 30141 -10,6% 4009,7 330% 45452 13,4%

12,1 14,6 11,0 9,7 Zmiana ceny: 1m -5,2%
6,8 78 6,6 59 Zmiana ceny: 6m 3,7%
1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 11,5%
57 6,5 5,9 55 Max (52 tyg.) 24,9
3,0 3,6 2,8 4,6 Min (52 tyg.) 21,1

,‘f‘ﬁ){“

7{'”

PGE

WiG

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy zgodnie z wnioskiem Zarzadu, co byto lekko
rozczarowujace w kontekscie wczesniejszych zapowiedzi MSP o mozliwych wyzszych
wplywach z tego tytutu. Dodatkowo inwestorzy coraz bardziej obawiaja sie podazy akcji
ze strony resortu skarbu. Od strony fundamentalnej otoczenie jest jednak dla spétek z
sektora sprzyjajace. Srednie ceny spotowe na polskim rynku wzrosty w 2Q o 6% q/q i az
11% rir, a kontrakty na rok 2012 oscyluja wokét 205 PLN/MWh. Dodatkowo w ostatnich
miesigcach otwarte bylo atrakcyjne okno eksportowe, co potwierdzaja dane PSE.
Utrzymujace sie dodatnie dynamiki zuzycia pradu dodatkowo powinny wspiera¢ segment
dystrybucji. W tym konteks$cie utrzymujemy pozytywna rekomendacje.

PGNiG i PGE poza krétka lista na SPEC

Wedtug doniesien prasowych PGNIG i PGE nie zakwalifikowaty sie do nastepnego etapu
procesu prywatyzacyjnego warszawskiej sieci cieptowniczej SPEC. Podobno w grze pozostaty
Dalkia, Penta i Kulczyk Investments. Informacja oznacza, ze prawdopodobnie te koncerny nie
bedg tez juz zdeterminowane do przejecia aktywdéw wytwdérczych Vattenfalla w Warszawie,
gdyz brak kontroli nad siecig przesytowg komplikowatby realizacje inwestycji w nowe bloki
(konieczno$¢ zawierania umow gwarantujgcych odbiér ciepta i ryzyko budowy wiasnych zrédet
przez nowego wiasciciela SPEC).

Umowa sprzedazy Polkomtela

Polscy udziatowcy: KGHM, PKN, PGE i Weglokoks oraz Vodafone zawarli umowe sprzedazy
swoich udziatéw w Polkomtelu na rzecz spétki celowej kontrolowanej przez Pana Zygmunta
Solorza-Zaka. Cena za sprzedawane akcje (15,1 mid PLN) zostanie pokryta przez kupujacego
gotowka. Sprzedajacy majg rowniez prawo do dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci
1,025 mid PLN, ktéra zostanie wyptacona 31 lipca br. Catkowita wartos¢ transakcji oparta na
EV wynosi 18,1 mld PLN. Transakcja wymaga zgody UOKIK, ktéra musi zosta¢ pozyskana do
konca 2011 roku, w przeciwnym wypadku umowa ulega rozwigzaniu chyba, zZe strony
postanowig inaczej. tacznie z dywidendg ostateczna cena ptacona przez kupujacego wynosi
16,1 mld PLN (equity), co pokrywa sie z nasza pierwotng wyceng (EV/EBITDA 2010 = 6,3), nie
uwzgledniajacg premii za przejecie. W ostatnich tygodniach pojawiaty sie jednak informacje, ze
cena oferowana przez Solorza to 18 mld PLN — ostatecznie okazato sie, ze dotyczy to EV a
wplywy gotowkowe sprzedajacych sa mniejsze (w wycenie PKN uwzglednialiSmy wycene
Polkomtela na poziomie 18 mid PLN). Oznacza to, ze z tytulu transakcji PKN Orlen po
opodatkowaniu (tacznie z dywidendg) otrzyma netto 3,45 mid PLN (zamiast oczekiwanych 3,8
mld PLN). Obniza to naszg wycene o 0,9 PLN na akcje. Zysk na tej transakcji Spotka bedzie
prawdopodobnie raportowac¢ dopiero w 4Q po ostatecznej finalizacji, co moze nieco studzi¢
oczekiwania co do dywidendy zaliczkowe;.
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@ Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 6,64 PLN Cena docelowa: 9,09 PLN

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana
Przychody 13694,6 154289 12,7% 203141 31,7% 213940 5,3%
EBITDA 26418 27580 44% 30835 11,8% 33745 9,4%
marza EBITDA 19,3% 17,9% 15,2% 15,8%
EBIT 1320,8 13993 59% 16736 196% 18845 12,6%
Zysk netto 774,4 858,7 10,9% 12421  4477% 13639 9,8%
PIE 13,3 13,6 9,4 8,5
PICE 4,9 52 44 4.1
PBV 0,9 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 51 44 4.2 4.1
Dyield (%) 0,6 0,0 2,2 3,2

I

Tauron wiG

54
,,\,,._J/ Nie bedzie transakcji z Kompanig Weglowa
wooer momss  mmen  amee KOMpania Weglowa zrezygnowata z planowanej transakcji wniesienia aportem do Tauronu

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 17525
MC (cena biezaca) 11 636,9
EV (cena biezgca) 12 908,8
Free float 59,6%
Zmiana ceny: 1m 0,8%
Zmiana ceny: 6m 1,1%
Zmiana ceny: 12m 31,0%
Max (52 tyg.) 6,9
Min (52 tyg.) 5,0

; Akcje Tauronu kontynuowaty w czerwcu dobra passe wywotang bezposrednio dobrymi
wynikami za 1Q. Podtrzymujemy nasza opinie, ze jest to najbardziej atrakcyjna
o0 j«"’\ inwestycyjnie spotka w ramach sektora, zaréwno ze wzgledu na ekspozycje na biezace
6 Mr\\v pozytywne tendencje rynkowe (wzrost wolumenéw w przemysle, wyzsze ceny spotowe,

pojawienie sie mozliwosci eksportowych), jak i brak ryzyka podazy akcji ze strony MSP.
Rekomendacja kupuj pozostaje niezmieniona.

mniejszo$ciowego pakietu w PKW oraz akcji kopalni Bolestaw Smiaty. Jednocze$nie koncern
zaproponowat rozpoczecie rozméw w sprawie okreslenie mozliwosci zbycia wspomnianych
akcji PKW. Powodem jest przygotowywanie do rewizji strategii przez nowego Prezesa holdingu
weglowego. Informacja jest zaskoczeniem, bo wydawato sie ze proces jest juz na finalnym
etapie. Taka transakcja dawata mozliwo$¢ zwiekszenia wskaznika integracji pionowej przez
Tauron z 41% do 56%, a jej formuta (emisja akcji aportowych) byta szansg na atrakcyjng
wycene przejmowanych aktywéw. W przypadku przejmowania resztowki w PKW za gotowke

warunki moga by¢ juz mniej korzystne.
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Przeglad miesieczny

Telekomunikacja

Finalizacja transakcji sprzedazy Polkomtela

Polscy udziatowcy: KGHM, PKN, PGE i Weglokoks oraz Vodafone zawarli umowe sprzedazy
swoich udziatéw w Polkomtelu na rzecz spétki celowej kontrolowanej przez Pana Zygmunta
Solorza-Zaka. Cena za sprzedawane akcje (15,1 mld PLN) zostanie pokryta przez kupujacego
gotowka. Sprzedajacy majg rowniez prawo do dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci
1,025 mid PLN, ktéra zostanie wyptacona 31 lipca br. Catkowita wartos¢ transakcji oparta na
EV wynosi 18,1 mid PLN. Transakcja wymaga zgody UOKIK, ktéra musi zostaé pozyskana do
konca 2011 roku, w przeciwnym wypadku umowa ulega rozwigzaniu chyba, ze strony
postanowig inaczej. tacznie z dywidendq ostateczna cena ptacona przez kupujacego wynosi
16,1 mld PLN (equity), co pokrywa sie z nasza pierwotng wyceng (EV/EBITDA 2010 = 6,3), nie
uwzgledniajacag premii za przejecie. W ostatnich tygodniach pojawiaty sie jednak informacje, ze
cena oferowana przez Solorza to 18 mld PLN — ostatecznie okazato sie, ze dotyczy to EV a
wptywy gotowkowe sprzedajagcych sg mniejsze (w wycenie PKN, PGE, KGHM uwzglednialiSmy
wycene Polkomtela na poziomie 18 mid PLN). Nalezny podatek od wartosci sprzedazy 24,4%
pakietu to 479,4 min PLN plus 19% od wartosci dywidendy (47,5 min PLN), co daje wptywy
gotowkowe na poziomie 3,44 mld PLN. Oznacza to obnizenie wycen polskich udziatowcow w
stosunku do naszych dotychczasowych pozioméw: PKN o 0,9 PLN na akcje (-1,7%), KGHM o
1,85 PLN za akcje (-0,9%) oraz PGE o 0,18 PLN za akcje (-0,8%).
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Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 5,72 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1505,9
EBITDA 312,8
marza EBITDA 20,8%
EBIT 14,2
Zysk netto 88,7
P/E 25,1
P/CE 5,8
PBV 1,2
EV/EBITDA 6,3
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

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

Cena docelowa: 5,4 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1575,9 47% 1614,0 24% 16850 4,4% Liczba akcji (min) 389,3

368,8 17,9% 381,44 3,4% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 2227,0

23,4% 23,6% 23,6% EV (cena biezgca) 18276

70,1 392, 7% 104,1 48,4% 132,0  26,8% Free float 55,0%
61,2 -31,0% 109,3  78,6% 139,0 27,2%

36,4 20,4 16,0 Zmiana ceny: 1m -1,4%

6,2 5,8 55 Zmiana ceny: 6m 12,2%

1,2 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 19,4%

52 4,8 4,3 Max (52 tyg.) 5,9

0,0 34 49 Min (52 tyg.) 47

63

59

55

51

47

43

Neta wIiG

WZA dopuscito mozliwos¢ skupu akcji przez rynek, co otwiera droge do ,,pompowania”
kursu. Spétka, jesli nie sfinalizuje akwizycji Dialogu (decyzja miata by¢ 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 zostaé przesunieta w okolice 7 PLN za akcje. Nadal uwazamy jednak, ze
wzrost powinno wykorzysta¢ sie do zamykania pozycji.

MNI zaptaci za Dialog 1 mld PLN?

2010-07-01

2010-10-19

2011-02-10

e Z Nieoficjalnych informacji wynika, ze cena oferowana przez MNI za Dialog (100% KGHM)

wynosi ok. 1 mld PLN. Nizszg cene zaoferowaty: Netia i Vectra. Jezeli informacja potwierdzi sie
a MNI znajdzie finansowanie transakcji to Netia bedzie mogta przystgpi¢ do skupu akcji
wiasnych (350 min PLN), co pozytywnie wptynie na cene akcji w krétkim okresie, negatywnie na
wycene spotki (skupi akcje powyzej wartosci). Cene przejecia Dialogu za 1 mld PLN uznajemy
za bardzo wysoka. Implikuje ona wskaznik EV/EBITDA2010 (137 min PLN) na poziomie 8 —
przy 5,35 dla Netii (cena 5,83 PLN za akcje). W wycenie KGHM zakfadalismy warto$¢ (EV)
Dialogu na poziomie 5,5 x EBITDA, tj. 753 min PLN.

Podwyzszenie kapitatu

Spotka podwyzszyta liczbe wyemitowanych akcji o 1,584 min sztuk, ktére zostaty wyemitowane
w ramach kapitatu warunkowego na skutek wykonania przez upowaznione do tego osoby opcji
przyznanych zgodnie z planem premiowym. Po podwyzszeniu tgczna liczba akcji wynosi
391,043 min sztuk o wartosci nominalnej 1 PLN kazda.
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TP SA (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,64 PLN  Cena docelowa: 16,1 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560,0 15616,2 -5,7% 154834 -0,9% 15395,2 -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 6246,0 47340 -242% 57873 223% 5874,1 1,5% MC (cena biezaca) 22225,2
marza EBITDA 37,7% 30,3% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 27 052,7
EBIT 2096,0 9470 -54,8% 20599 1175% 22044 7,0% Free float 45,0%
Zysk netto 1280,0 1664 -87,0% 12835 671,2% 13946 8,7%

PIE 17,4 133,5 17,3 15,9 Zmiana ceny: 1m -9,3%
P/ICE 41 5,6 4.4 4.4 Zmiana ceny: 6m -0,7%
PBV 1,3 1,5 1,6 1,7 Zmiana ceny: 12m 11,7%
EV/EBITDA 4,2 57 47 4,6 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 9,0 9,0 9,0 9,0 Min (52 tyg.) 14,9

—TPSA

wiG

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

2011-06-03

Przy obecnej cenie akcje TP oferuja 9% DY za rok, przy medianie dla europejskich
telekomoéw na poziomie 8,5% w br. Wyzsze DY ptaca m.in. France Telecom, Telefonica,
Belgacom, a takze Telekom Austria, Magyar Telecom i czeska Telefonica. W wynikach za
2Q, ktére oprocz istotnych zdarzen jednorazowych (zaksiegowanie transakcji zbycia
Emitela oraz dodatkowa rezerwa na kare od KE) nie powinny zaskoczy¢ istotng poprawa
danych operacyjnych, nie widzimy wsparcia dla kursu. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje inwestycyjna.

Co najmniej 18 miesiecy oczekiwania na werdykt ws. DPTG

Sad Arbitrazowy w Wiedniu przedstawit harmonogram przestuchan zwigzany ze sporem TPSA i
DPTG. Majg one potrwac 18 miesiecy, w czasie ktorych spotki powinny przedstawi¢ niezbedne
dokumenty i analizy. To bardzo diugi okres, TPSA zapewne liczy, ze skioni to DPTG do
zawarcia ugody wczesniej. W wycenie akcji TP uwzgledniamy utrate przez TP 2 mid PLN na
rzecz DPTG. Ugoda moze tg kwote zmniejszy¢, co bedzie miato pozytywny wptyw na wycene.

Kara i sprzedaz Emitela

Komisja Europejska natozyta na TPSA kare za blokowanie konkurencji na rynku hurtowego
dostepu do internetu w okresie przed pazdziernikiem 2009, w kwocie 127,6 min EUR, tj. ponad
505 min PLN. To duze zaskoczenie (dotyczy sprawy sprzed kilku lat), nikt nie zaktadat kar
natozonych przez KE — szczegdlnie w takiej wysokosci. Sprawa toczyta sie bardzo dtugo, TP
utworzyta na ten cel rezerwe w kwocie ok. 47 min PLN, ale w ostatnim czasie nie wskazywata
ze istnieje takie ryzyko. W tym wzgledzie ostatnio UKE wyraznie zmienito strategie w stosunku
do TP a naktadane kary miaty wysokos¢ kilku min PLN (co inwestorzy mogli odbiera¢
pozytywnie jako mniejsze ryzyko regulacyjne). Kara obniza wycene TP o 0,38 PLN na akcje
(-2,2%). Oprocz wyptywu $rodkéw z tego tytutu TP pozyska dodatkowg ptynnosc ze sprzedazy
aktywow. W czerwcu TPSA sfinalizowata sprzedaz Emitela za kwote 1,73 mid PLN. To
realizacja umowy podpisanej 24 marca br. Na transakcji spétka zrealizuje zysk brutto w kwocie
ok. 1,2 mld PLN i zostanie on zaksiegowany w wyniku 2Q2011. Wyniki TP Emitel podlegaty
petnej konsolidacji w wynikach Grupy TP. Obie transakcje nie wptywajg na polityke
dywidendowg spotki.
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Media

Agora (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 17,84 PLN  Cena docelowa: 28,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03
(miIn PLN) 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) 908,7
marza EBITDA 12,1% 15,0% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 786,9
EBIT 52,9 84,9  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  257%
PIE 23,7 12,6 13,3 10,6 Zmiana ceny: 1m -12,1%
P/ICE 7,6 59 54 4.9 Zmiana ceny: 6m -32,4%
PIBV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -24,6%
EV/EBITDA 54 5,1 4,2 3,5 Max (52 tyg.) 28,5
Dyield (%) 0,0 2,8 3,7 3,8 Min (52 tyg.) 17,8

2 Agora jest w tej chwili najnizej wyceniang spoétka medialng na rynku. Obawy o
perspektywy segmentu prasowego sg wzmochione przez stabe rezultaty osiagniete przez

A ten obszar biznesowy w pierwszym kwartale oraz pesymistyczne prognozy Zarzadu
% wa ¥ spotki w odniesieniu do rynku reklamowego. Naszym zdaniem przy relatywnej poprawie

sytuacji na rynku reklamowym tempo spadku EBITDA w segmencie prasy w Agorze
powinno zosta¢ wyhamowane. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Agora wie

‘ ‘ Yy Sprzedaz dziennikéw w kwietniu

woor w01 ane s ROZPOwSzechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadio o 15,6%. W tym samym czasie
rozpowszechnianie ptatne Faktu. Gazety Codziennej spadto o 20,1%, Rzeczpospolitej spadto o
11,8%, Super Expressu o 14,9%., a Dziennika. Gazety Prawnej zmniejszyto sie o 3,4%. Duze
spadki sprzedazy dziennikow sg czesciowo efektem wysokiej bazy z kwietnia poprzedniego
roku (zwiekszona konsumpcja mediéw informacyjnych po katastrofie pod Smolenskiem).
Sprzedaz kioskowa najwazniejszych tytutdéw opiniotworczych spadto r/r o 22,8% w przypadku
Gazety Wyborczej, 0 26,3% w Rzeczpospolitej i 0 32,9% w Dzienniku. Gazecie Prawnej.

Blisko do rozstrzygniecia przetargu na wiaty warszawskie?

Zgodnie z artykutem w Parkiecie do konca czerwca konsorcja uczestniczace w postepowaniu
miaty czas na sktadanie uwag. Nastepnym etapem bedzie sktadanie ofert. Nie wyznaczono
jeszcze terminu wyboru akcjonariusza. Biorgc pod uwage obecne zaawansowanie prac nad
przetargiem nie sadzimy (etap sktadania uwag, przed okresem na zlozenie ofert), by
rozstrzygniecie przetargu mogto nastgpi¢ w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Potencjalnie
przetarg ten bedzie miat istotny wptyw na segment outdoorowy w Polsce. Najwieksze szanse
na zwyciestwo majg naszym zdaniem konsorcjum AMS i Stroera, Clear Channel oraz JC
Decaux.

WZA za wyptata 0,5 PLN dywidendy

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zaakceptowato propozycje Zarzadu i zagtosowato za
wyptatg dywidendy w wysokosci 0,5 PLN na akcje. Dniem dywidendy bedzie 15 lipca, a dniem
wyptaty dywidendy 3 sierpnia. Akceptacja propozycji Zarzgdu byta oczekiwana przez rynek stad
nie spodziewamy sie reakcji rynku na przegtosowany poziom dywidendy.
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Cinema City (Aku mu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski
52 Cena biezaca: 35 PLN Cena docelowa: 42,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(miIn EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 211,6 240,6 13,7% 270,9 12,6% 317.9 17,4% Liczba akcji (min) 51,2
EBITDA 46,5 57,7 24,0% 61,6 6,7% 75,5  22,6% MC (cena biezaca) 1792,0
marza EBITDA 22,0% 24,0% 22,7% 23,7% EV (cena biezaca) 1738,3
EBIT 30,2 38,2 26,6% 41,2 7,6% 53,3 29,6% Free float 17,6%
Zysk netto 24,4 33,2 35,7% 35,0 5,5% 455 30,0%
P/E 18,5 13,7 13,0 10,0 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/ICE 11,1 8,6 8,2 6,7 Zmiana ceny: 6m -15,7%
PBV 25 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -9,2%
EV/EBITDA 1,5 7,9 7,2 58 Max (52 tyg.) 45,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 15,4 Min (52 tyg.) 35,0
50 Czerwiec byt dobrym miesigcem dla polskiego rynku kinowego, a sukcesy takich
o produkcji jak Piraci z Karaibow, Kung Fu Panda 2 i Kac Vegas 2 beda pozytywnie
przektada¢ sie na wyniki drugiego kwartalu. Z uwagi na ponoszone jeszcze koszty
2 JM restrukturyzacji przejetej na poczatku roku sieci Palace Cinema oraz rozpoznawane w
w ,.’W ubiegtym roku zyski z tytutu sprzedazy dziatalnosci deweloperskiej nie spodziewamy sie,
by spétka byta w stanie w tym roku odrobi¢ ubytek wyniku poniesiony w okresie
* Ghema iy we pierwszego kwartatu. Drugie poirocze przyniesie jednak naszym zdaniem znaczaca
0 ‘ ‘ __| poprawe frekwencji kinowej, a przez to odwrécenie sentymentu w stosunku do branzy
woorot  wewe aneo  2nes Kinowej i powrot wiary inwestorow w dobre perspektywy branzy kinowej. Podtrzymujemy

rekomendacje akumuluj.
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Cyfrowy Polsat (Trzymaij) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 16,36 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1266,1 14825 171% 15288 3,1% 15789 3,3% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 3274 406,9  24,3% 4493  10,4% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 4389,8
marza EBITDA 25,9% 27,5% 29,4% 30,3% EV (cena biezaca) 4330,3
EBIT 285,5 325,8 14,1% 354,2 8,7% 358,3 1,2% Free float 14,0%
Zysk netto 237,9 258,5 8,6% 286,8 11,0% 290,7 1,3%

PIE 18,4 17,0 15,3 15,1 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/ICE 15,7 12,9 11,5 10,7 Zmiana ceny: 6m 1,9%
PBV 13,3 9,7 7,9 6,7 Zmiana ceny: 12m 12,7%
EV/EBITDA 13,3 10,7 9,6 8,8 Max (52 tyg.) 17,4
Dyield (%) 4,6 3,5 4.1 43 Min (52 tyg.) 13,4

" Rynek nadspodziewanie dobrze zaabsorbowat duza podaz akcji ze strony giéwnego
CytonyPosat "o akcjonariusza. W procesie przyspieszonej budowy ksigzki popytowej sprzedane 86,1 min
b akcji stanowity okoto 24,7% catkowitej kapitalizacji spotki. W naszej opinii w przypadku
w2 Cyfrowego Polsatu dyskontowany jest scenariusz utrzymujacej sie w przysziosci
poprawy udzialow rynkowych. Tymczasem obserwowana w biezacym roku duza
1581 dynamika wplywow reklamowych jest przede wszystkim pochodna wzrostu zasiegu
vt | technicznego stacji tematycznych. Wraz z wygasnieciem tego efektu pod koniec roku
nalezy sie spodziewa¢ powrotu Telewizji Polsat do spadkowego trendu w odniesieniu do
1 ‘ ‘ — posiadanych udziatléw w segmencie telewizyjnym. W efekcie sadzimy, ze biezagca wycena
pL e AT gobrze odzwierciedla wewnetrzna wartosé akcji spotki. Podtrzymujemy rekomendacije
trzymaj.

Sprzedaz akcji przez gtdwnego akcjonariusza

Polaris Finance, Karswell Limited oraz Sensor Overseas Limited, spdétki kontrolowane przez
Zygmunta Solorza - Zaka oraz Heronima Rute sprzedaty 86,1 min posiadanych akgcji Cyfrowego
Polsatu w drodze przyspieszonego procesu budowania ksiegi popytu po cenie 15,70 PLN za
akcje. Po realizacji oferty sprzedazy Solorz - Zak zachowat wiekszos$ciowy udziat w kapitale
zaktadowym spofki.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
52 Cena biezaca: 15,92 PLN  Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21234 24938 17,4% 27539 10,4%  3058,3 11,1% Liczba akcji (min) 341,9
EBITDA 794,8 610,7 -23,2% 7557  23,7% 915,7  21,2% MC (cena biezaca) 54427
marza EBITDA 37,4% 24,5% 27,4% 29,9% EV (cena biezaca) 7 689,6
EBIT 612,1 363,8 -40,6% 4990 37,2% 664,6  33,2% Free float 43,7%
Zysk netto 420,8 42,8 -89,8% 280,8 556,2% 3945 40,5%
P/E 12,9 127,2 19,4 13,8 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/ICE 9,0 18,8 10,1 8,4 Zmiana ceny: 6m -4,0%
PBV 42 5,1 4,0 3,3 Zmiana ceny: 12m -2,0%
EV/EBITDA 9,2 13,0 10,2 8,1 Max (52 tyg.) 18,9
Dyield (%) 48 19 0,0 1,5 Min (52 tyg.) 15,2
2 Nasilajace sie zjawisko fragmentaryzacji rynku i umocnienie pozycji Telewizji Polsat
Y we dzieki zwiekszeniu zasiegu technicznego przez jej stacje tematyczne negatywnie
e przekladalo sie na notowania TVN. Drugi kwartat dzieki efektowi niskiej bazy (brak reklam
102 przez 9 dni kwietnia w zwiazku z zatoba narodowa) powinien przyniesé poprawe wynikow
m w spotce. Skala oczekiwanej poprawy jest juz jednak naszym zdaniem uwzgledniona w
" j biezacych notowaniach akcji TVN. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
o4
. Fﬂ | | | Wszystko jest na sprzedaz?
woorol monss  mneen  wieess VYV @rtykule Puls Biznesu spekuluje na temat mozliwej wyprzedazy aktywow przez Grupe ITI.

Pod mtotek miatyby p6j$¢ zaréwno TVN jak i Onet i platforma ‘n’. Teoria ta ma naszym zdaniem
pewne racjonalne podstawy. Zadtuzenie Grupy TVN jest w tej chwili wyraznym ciezarem, a
gtébwny akcjonariusz ponosi dodatkowo koszty obstugi wtasnego zadtuzenia. Najwigkszym
problemem wydaje sie naszym zdaniem platforma ‘n’, ktéra nie spetnita w zaden sposéb
poktadanych w niej przez Zarzad nadziei i nadal walczy o uzyskanie rentownosci EBITDA.

Rozszerzenie wspétpracy z TPSA

W ramach podpisanego porozumienia miedzy TVN a TPSA klienci ustugi telewizyjnej w TPSA
otrzymajg mozliwos¢ dostepu do czterech nowych pakietéw telewizyjnych przygotowanych
przez platforme ‘n’. Jednoczesnie abonenci platformy ‘n’ bedg mieli mozliwos¢ dotaczenia do
otrzymywanych ustug dostepu do mobilnego internetu Orange Free. Obie spétki podtrzymaty
dotychczasowe obietnice, ze dzieki wspétpracy kazda z nich zaoszczedzi w ciggu 5 lat okoto
100 min PLN na poziomie EBITDA. Po dtugim oczekiwaniu obu spétkom udato sie porozumieé
w sprawie wspolnej oferty, ktdra pierwotnie miata by¢ uruchomiona jeszcze pod koniec 2010
roku. Wptyw porozumienia na tempo pozyskiwania klientdw przez obie spdtki bedziemy mogli
oceni¢ dopiero w czwartym kwartale, czyli standardowym okresie wysokiej sprzedazy w
sektorze.
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IT

AB (Akumuluj)

Cena biezaca: 23,75 PLN
2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana

(mIn PLN)
Przychody 2839,7
EBITDA 81,9
marza EBITDA 2,9%
EBIT 76,5
Zysk netto 27,0
PE 14,0
PICE 11,7
PBV 1,4
EV/EBITDA 5,9
Dyield (%) 0,0
2
o

— s we
s

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 27,6 PLN

2882,1 1,5% 30717 6,6% 3298,9 7.4% Liczba akcji (min) 15,5

63,7 -221% 716  12,4% 66,2 -7,6% MC (cena biezaca) 367,1

2,2% 2,3% 2,0% EV (cena biezaca) 451,9

58,3 -23,8% 66,1 13,4% 60,5 -8,4% Free float 45,8%
35,2 30,4% 486  38,3% 42,8  -12,0%

10,4 7,5 8,6 Zmiana ceny: 1m -4,6%

9,0 6,8 7,6 Zmiana ceny: 6m -9,7%

1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 48,4%

7,7 6,3 6,5 Max (52 tyg.) 27,2

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,0

Skumulowany wynik netto AB za cztery ostatnie kwartaty wynosi 50,9 min PLN (okoto

| 42,0 min PLN bez uwzgledniania wplywu wygranej w sporze sagdowym z Raiffeisenem).

Tymczasem obecna kapitalizacja spotki siega okoto 367 min PLN, co sprowadza
wskazniki wyceny do 7,5xP/E 2010/11 (8,6xP/E 2010/11 bez odwréconej rezerwy). Wsréd
inwestorow pojawiaja sie obawy czy branza dystrybucji IT poradzi sobie z roshacym
kapitalem obrotowym i presja inflacyjng. W naszej opinii charakter sprzetu IT (duza
kompleksowos$¢ oferty pod wzgledem cenowym oraz przyzwyczajenie spoteczenstwa do
wahan cen) powoduje, ze inflacja cen w gospodarce podobnie jak wahania kurséw walut
nie powinny wplywaé na uzyskiwang rentownos$é¢, gdyz drozsze produkty zostang
wyparte przez tansze przy zachowaniu marzy dystrybutora. Wieksze zagrozenie widzimy
po stronie kapitatu obrotowego, ktérego wzrost jest efektem polityki producentow
laptopow dazacych do maksymalizacji sprzedazy bez wzgledu na warunki rynkowe.
Naszym zdaniem moze to prowadzi¢ w dluzszej 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.
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Action (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 19,2 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 2160,7 -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) 330,8
marza EBITDA 1,6% 2,3% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 397,3
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% 32,3 22,6% 37,3  155%
PE 14,2 12,5 10,2 8,9 Zmiana ceny: 1m -5,3%
P/ICE 9,4 8,7 8,0 71 Zmiana ceny: 6m 11,0%
PBV 1,9 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 8,8%
EV/EBITDA 7,6 8,3 74 6,5 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 0,0 42 2,9 3,9 Min (52 tyg.) 15,9

» W poprzednim miesigcu spoétka opublikowata prognoze rocznag, ktéra przewiduje
wypracowanie w biezacym roku zysku netto w wysokosci 34 min PLN przy 2426,5 min
PLN przychodéw. Biorac pod uwage dobre wyniki pierwszego kwartatu (poprawa wyniku

2 ) MW netto mimo bazy zawyzonej przez wplyw réznic kursowych) poziom ten uwazamy za
My

22 .

bedacy w zasiegu spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prognoza wynikéw na 2011 rok

Zarzad Actionu opublikowat prognoze wynikéw finansowych na 2011 rok. Zgodnie z publikacjg
w0 monts  meen s CElami na ten rok sg 2426 mid PLN przychodéw oraz 34,1 min PLN zysku netto. Po dobrych
wynikach pierwszego kwartatu cele te wydajg sie jak najbardziej w zasiegu spotki. | mozna je
rozpatrywa¢ jako konserwatywne zatozenia. W praktyce oznacza to powtdrzenie
zesztorocznych rezultatow drugiego potrocza oraz unikniecie strat jakie zostaty wygenerowane
na roéznicach kursowych w 2Q2010. Brak natomiast zatozen wzrostu wyniku netto na skutek
rosnacej sprzedazy (co implikuje wbudowany w prognoze spadek rentownosci).

Action wiG

Umowa z Energa-Operator

Action w konsorcjum z BMCG podpisat umowe ramowg z Energg-Operator na dostawe oraz
uruchomienie infrastruktury licznikowej. Umowa zostata zawarta na osiem lat, a budzet
przeznaczony na realizacje projektu wynosi ponad 890 min PLN netto. Z uwagi na fakt, ze jest
to jedynie umowa ramowa, ktérg Energa podpisze jeszcze z kilkkoma podmiotami trudno ocenié¢
wptyw porozumienia na przyszte wyniki sprzedazowe Actiona. Roczna wartos¢ zamowien
wyniesie $rednio 111 min PLN, przy czym jesli kwota ta przypada¢ bedzie na 7-8 podmiotow
wowczas wartos¢ przypadajgca Actionowi wyniostaby 13-15 min PLN rocznie.
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ASBIS (Aku mu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 2,48 PLN Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1167,9 1435,1 22,9% 1490,8 3,9% 16200 8,7% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 58 13,0 124,8% 19,0  46,0% 25,1 32,0% MC (cena biezaca) 137,6
marza EBITDA 0,5% 0,9% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 2337
EBIT 29 94 225,6% 16,0 69,6% 22,0 37,6% Free float 41,0%
Zysk netto -3,2 0,9 7,8 738,4% 126 62,2%
P/E 54,7 6,5 4,0 Zmiana ceny: 1m -23,7%
P/ICE 11,2 4,7 3,2 Zmiana ceny: 6m -36,7%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -44,5%
EV/EBITDA 10,8 6,4 4,5 3,5 Max (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 24

, Glownym ryzykiem inwestycyjnym w przypadku spétki pozostaja wahania kursow
rseis we walutowych zwlaszcza na rynkach wschodnich. W maju kluczowym wydarzeniem wydaje
si¢ dewaluacja biatoruskiego rubla o ponad 50%, co moze w istotny sposéb wptywa¢ na
s dzialalnos¢ spétki na tym rynku. Z jednej strony powodowaé to moze zmniejszenie
wyrazonych w dolarach przychodéw z tego regionu (w 1Q2011 odpowiadat za okoto 4%
skonsolidowanych przychodéw). Z drugiej powaznym problemem moze byé¢ dewaluacja
s posiadanych na biatoruskim rynku naleznosci wyrazonych w rublach co przektada¢ sie
bedzie na ujemne réznice kursowe. Niemniej obecna wycena spétki na poziomie 140 min
PLN dyskontuje w tym momencie scenariusz utraty duzej czesci tegorocznych zyskéw w
wyniku wydarzen na Biatorusi.

6

4

2 T T T
2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10 2011-06-03
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Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezagca: 49,02 PLN Cena docelowa: 65 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3050,3 3237,7 6,1% 46413 43,4% 48621 4,8% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 646,1 695,0 7,6% 8125 16,9% 844,3 3,9% MC (cena biezaca) 3802,3
marza EBITDA 21,2% 21,5% 17,5% 17,4% EV (cena biezaca) 4738,2
EBIT 525,5 569,0 8,3% 660,0 16,0% 688,6 4,3% Free float 256842,4%
Zysk netto 373,4 4151 11,2% 389,3 -6,2% 421,2 8,2%

PE 10,2 9,2 9,8 9,0 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/ICE 7,7 7,0 7,0 6,6 Zmiana ceny: 6m -11,6%
PBV 0,9 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -11,5%
EV/EBITDA 6,5 6,7 58 54 Max (52 tyg.) 57,6
Dyield (%) 3,0 3,0 3,7 3,3 Min (52 tyg.) 47,0

2010-07-01

m«wwm

Asseco Poland wic

2010-10-19 2011-02-10 2011-06-03

Notowaniom Asseco z ostatniego miesigca wyraznie nie sprzyjaty zapowiedzi Zarzadu
dotyczace kolejnych bardzo duzych przeje¢ (majace plasowac¢ Asseco Poland jako nr2 w
Europie wsrod spétek IT). W naszej opinii spétka powinna poczekaé z takimi ruchami do
momentu, gdy widoczne stana sie efekty przejecia Formula Systems. W przeciwnym
razie wezmie na siebie niepotrzebne ryzyko skumulowania negatywnych efektow
dokonanych akwizycji. Pomijajac w naszej opinii zbyt pochopna polityke akwizycyjna
perspektywy Asseco Poland oceniamy jako pozytywne. Zapeinienie naszej prognozy
biezacym portfelem kontraktéw siega 81%, a jako dodatkowy potencjat dla spotki
traktowa¢ nalezy ewentualne kontrakty publiczne ptynace z realizacji programu
informatyzacji panstwa, czy inwestycji w informatyke ze strony PZU. Nawet pomijajac
powyzsze szanse na dodatkowe zaméwienia Asseco Poland notowane jest przy 9,8xP/E
2011 i 5,8xEV/EBITDA 2011, co czyni ja najtansza spo6tka informatyczng na warszawskim
parkiecie. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Prezes Goral o potencjalnych akwizycjach

Podczas Kongresu Innowacyjnej Gospodarki Prezes Adam Goéral wypowiedziat sie na temat
potencjalnych akwizycji Asseco Poland. Stwierdzit on, ze prowadzone sg rozmowy z dwoma
duzymi podmiotami. Zakup jednego z nich uczyni¢ miatby z Asseco Poland drugg pod
wzgledem zysku netto spoétke informatyczng w Europie. Zdaniem Prezesa do transakciji
mogtoby doj$¢ jeszcze w tym roku. Stoimy na stanowisku, ze tak znaczace akwizycje jak
Formula Systems i zakup wspominany przez Prezesa Gorala powinny odbywaé sie powoli z
wczesniejszym uporzadkowaniem struktury po zrealizowanych juz akwizycjach. Zbyt duza ilos¢
znaczacych wartosciowo transakcji poteguje ryzyko operacyjne w Grupie. Dlatego tez
uwazamy, ze z tak duzag transakcjg Asseco Poland powinno poczeka¢ do momentu, gdy
Formula Systems udowodni, ze zaptacona za nig premia byta uzasadniona i ze stanowi warto$é
dodang dla Grupy.

ABS kupi Asseco Germany?

Wedtug nieoficjalnych informacji PAP Asseco Business Solutions rozwaza zakup Asseco
Germany, spotki z grupy Asseco Dach. Celem potencjalnej transakcji ma by¢ m.in.
uporzadkowanie aktywéw grupy zwigzanych z systemami ERP. Asseco Poland moze
potencjalnie wykorzysta¢ takg transakcje do zwiekszenia swojego zaangazowania w ABS
(poprzez odsprzedanie Asseco Germany za akcje nowej emisji). O ile taki krok w kierunku
uporzadkowania aktywéw wydaje nam sie jeszcze stosunkowo tatwy do przeprowadzenia, to
jednak naszym zdaniem w przypadku innych spétek potaczenie na zasadach funkcjonalnych
(np. w pion integracji) bedzie niezwykle trudne do przeprowadzenia. Dlatego tez istnieje ryzyko,
ze Asseco Poland rozpoczyna proces, ktdrego nie bedzie w stanie skonczyc. Z punktu widzenia
akcjonariuszy odczytujemy te informacje neutralnie.
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ComArCh (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezagca: 73,25 PLN  Cena docelowa: 88 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 729,4 761,7 4,4% 803,5 5,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
EBITDA 56,2 64,0 13,9% 86,1 34,5% 97,8 13,6% MC (cena biezaca) 589,8
marza EBITDA 7,7% 8,4% 10,7% 11,5% EV (cena biezgca) 4791
EBIT 14,3 23,5 63,6% 47,1 100,7% 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 18,3 13,6 13,5 11,5 Zmiana ceny: 1m -16,9%
P/ICE 8,0 7,0 71 6,6 Zmiana ceny: 6m -18,1%
PBV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -7,6%
EV/EBITDA 8,9 7.8 56 47 Max (52 tyg.) 98,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 26 Min (52 tyg.) 71,3
o Rynek zareagowal na bardzo stabe wyniki pierwszego kwartalu przeceng akcji

Comren we Comarchu. Od momentu publikacji sprawozdania ich cena spadta o 20%. Z drugiej strony

102

biezacy portfel zaméwien siegajacy na dzien 29 kwietnia 473 min PLN (+19,4% r/r)
w“ wskazuje, ze minimalny wzrost przychodéw odnotowany w okresie pierwszych trzech
miesiecy roku (+1,2% ri/r) powinien by¢é rekompensowany wyzsza dynamika sprzedazy w
\,,f' kolejnych kwartatach. Biorac pod uwage wciaz rosnace koszty podtrzymujemy
7 rekomendacje trzymaj.

wnorer mone anen onen OdKUpienie udzialtéw w Comarchu AG

Comarch nabyt od Vintage Investment Holdings S.A. z siedzibg w Luxemburgu 40% udziatéw w
Comarchu AG o wartosci nominalnej 1,0 min EUR. Dzieki powyzszej transakcji ponownie
zwiekszyt swoj udziat w spoétce zaleznej do 100%. Wczesniej obnizenie udziatu nastgpito w
wyniku objecia akcji nowej emisji przez Vintage Investment, ktory jest kojarzony z Prezesem
Januszem Filipiakiem. Emisja nastgpita po cenie nominalnej. Cene odkupu szacujemy na 1,2
min EUR, a zatem 20% powyzej wczesniej uzyskanych srodkéw. Kwota nadptaty bytaby jednak
na tyle niewielka, ze wobec skali dziatalnosci spotki mozna jg poming¢ w analizie.

Decyzje WZA zgodne z oczekiwaniami

WZA, ktoére odbyto sie 29 czerwca zagtosowato za zatrzymaniem w spotce catego zysku
wypracowanego w 2010 roku. Ponadto zatwierdzone zostato sprawozdanie za ubiegty rok
obrotowy, a wszyscy Czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej otrzymali absolutorium z
petnionych obowigzkow.
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Sygnity (Trzymaj)

Cena biezagca: 26,39 PLN  Cena docelowa: 28 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 563,2
EBITDA -69,1
marza EBITDA -12,3%
EBIT -103,6
Zysk netto -104,5
P/E
P/CE
P/BV 1,2
EV/EBITDA
Dyield (%) 0,0
248 Svanity WIG
216
184
152 P

R

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-09

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
524,0 -7,0% 552,0 5,3% 632,0 14,5% Liczba akcji (min) 11,9
-75  -89,2% 38,3 49,1 28,4% MC (cena biezaca) 313,7
-1,4% 6,9% 7,8% EV (cena biezaca) 316,6
-34,3  -66,9% 17,8 350 97,3% Free float 82,5%

-42,8  -59,1% 4,7 21,8 362,4%

66,6 14,4 Zmiana ceny: 1m 3,5%
12,4 8,7 Zmiana ceny: 6m 75,3%
1,4 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 85,1%
8,3 6,1 Max (52 tyg.) 28,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,8

Czerwiec przyniéost niewielka korekte dynamicznych wzrostow jakich Sygnity
doswiadczylo od poczatku roku. W miedzyczasie pojawita sie¢ informacja o planie
motywacyjnym dla kadry menedzerskiej oraz zapowiedz Prezesa dotyczaca mozliwosci
zawarcia umowy o wspotprace w zakresie integracji infrastruktury z duzym azjatyckim
partnerem. Naszym zdaniem choé obydwa wydarzenia nalezy odbieraé pozytywnie to
zanotowany od poczatku roku wzrost notowan dyskontuje obecny etap restrukturyzaciji
kosztowej w spotce. Dla uzyskania dalszego potencjalu wzrostowego spoétka musi
zaktywizowaé¢ strone sprzedazowa i poprawi¢ istotnie stan portfela kontraktow.

wme POAtrzymujemy rekomendacje trzyma;j.

Projekt programu motywacyjnego

WZA, ktoére zostato zwotane na 30 czerwca rozpatrzy m.in. projekt programu motywacyjnego
dla Zarzadu spéiki. Zatozenia programu przewidujg przyznanie do 600 tys. akcji opcji ( 210 tys.
w 2011 roku, 210 tys. w 2012 roku oraz do 180 tys. w 2013 roku). Warunkiem przyznania opcji
jest osiggniecie przez spotke wyznaczonego poziomu zysku netto (10,0 min PLN w 2011 roku,
30 min PLN w 2012 roku oraz 37-57 min PLN w 2013 roku). Ponadto spétka musi dokona¢
skupu akcji z rynku w wymaganej programem wysokosci. Cele wyznaczone w programie
motywacyjnym wydajg sie bardzo ambitne. O ile 10 min PLN zysku netto w pierwszym roku
trwania programu wydaje nam sie najmniej trudnym zadaniem, o tyle tempo poprawy wynikow
w kolejnych latach jest bardzo duze i realizacja tych zatozen bedzie ogromnym sukcesem
Zarzadu.

Strategiczny partner z Azji?

Prezes Biedrzycki w wywiadzie prasowym wyjawit, ze spotka, z ktérg Sygnity rozmawia o
strategicznym partnerstwie w obszarze integracji infrastruktury pochodzi z Azji. Podtrzymujemy
opinie, ze samo podpisanie porozumienia o strategicznym partnerstwie nie zmienia w sposéb
znaczacy perspektyw Sygnity. W przesziosci réwniez podpisywane byly przez spoétke
porozumienia o wspotpracy z globalnymi graczami jednak nie przektadato sie to na istotny
wzrost zamowien. Dlatego tez naszym zdaniem nalezy poczeka¢ na pierwsze efekty
ewentualnego porozumienia, czyli wspdlnie realizowane projekty.

Kontrakt z Pocztg Polska

Sygnity poinformowato o podpisaniu umowy z Poczta Polskg na rozwdj Zintegrowanego
Systemu Teleinformatycznego do rejestracji oraz monitorowania wybranych rodzajéw przesytek
pocztowych. Warto$é kontraktu to 16,7 min PLN, a umowa dotyczaca rozwoju systemu bedzie
obowigzywa¢ do konca 2013 r. Warto$¢ netto kontraktu (13,7 min PLN) stanowi okoto 2,5%
naszej tegorocznej prognozy przychodow spofki.

WZA zaakceptowato program menedzerski

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy przyjeto propozycje programu motywacyjnego dla Zarzadu
i wyzszej kadry menedzerskiej. Zgodnie z jego ustaleniami celami finansowymi jakie ma
osiggnac¢ spotka jest 10 min PLN zysku netto w biezacym roku (transza 210 tys. opcji), 30 min
PLN zysku netto w 2012 roku (transza 210 tys. opcji) oraz 37-57 min PLN zysku netto w 2013
roku (90-180 tys. opcji). Dodatkowo w celu przyznania akcji uprawnionym wczesniej spotka
musi dokonac¢ skupu akcji z rynku. Podtrzymujemy opinie, ze cele wyznaczone w programie sg
niezwykle ambitne, przy czym w biezgcym roku cel wydaje sie najbardziej w zasiegu spoiki.
Rzeczywiste uruchomienie programu skupu akcji moze dziata¢ stabilizujgco na kurs akcji w
najblizszym okresie.
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Przeglad miesieczny

Goérnictwo, metale

b

(mIn PLN) 2009
Przychody 11 060,5
EBITDA 36457
marza EBITDA 33,0%
EBIT 3098,1
Zysk netto 2540,2
P/E 15,5
PICE 12,7
PBV 3,8
EV/EBITDA 10,5
Dyield (%) 59

200

KGHM (Akumuluj)

Cena biezaca: 196,4 PLN

KGHM wiG
176

152

128

104

80

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 204,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-13

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

159450 442% 17990,7 12,8% 146328 -18,7% Liczba akcji (min) 200,0

6 253,6 715% 83590 33,7% 53157 -36,4% MC (cena biezaca) 39 280,0

39,2% 46,5% 36,3% EV (cena biezaca) 359984

5638,1 82,0% 77256 37,0% 46624 -39,6% Free float 68,0%
4 568,6 799% 62334 364% 37523 -39,8%

8,6 6,3 10,5 Zmiana ceny: 1m 4,0%

7.6 57 8,9 Zmiana ceny: 6m 18,0%

2,7 2.4 2,1 Zmiana ceny: 12m 111,2%

5,9 4,3 6,7 Max (52 tyg.) 198,4

1,5 10,2 5,1 Min (52 tyg.) 92,0

Stabilizacja sytuacji gospodarczej w drugim poétroczu, a szczegdlnie oczekiwane przez
nas odwrocenie sie spadkowego trendu na wskaznikach wyprzedzajacych dla przemystu
w gléwnych gospodarkach, powinny pozytywnie wptywaé na zachowanie sie cen metali.
Dodatkowo, mozna oczekiwaé, ze spadek niemonitorowanych przez gieldy zapasow w
Chinach (szacuje sie, ze w br. skonsumowano ok. 300 tys. ton z tego zrédta, pozostato
jeszcze ok. 300 tys. ton), sktoni Chinczykéw do zwiekszenia zakupéw bezposrednio od
producentéow. To oznacza poprawe danych o chinskim imporcie (ostatnio dane te
rozczarowywaty rynek). Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spotki.

2011-06-03

Problemy srodowiskowe w Kanadzie

KGHM stara sie o pozyskanie od lokalnych wtadz oceny oddziatywania planowanej kopalni w
Kanadzie (projekt Afton-Ajax) na srodowisko. Projekt ma licznych przeciwnikédw obawiajgcych
sie degradacji Srodowiska i spadku cen nieruchomosci. Zgodnie z harmonogramem wydobycie
miato ruszy¢ w 2013 roku. Srodowisko to najczestsza przyczyna opdznien w budowie kopalni
na Swiecie. Podobne sytuacje majg rowniez miejsce w Ameryce Pd (Chile), gdzie projekty
opozniajg sie latami ze wzgledu na brak zgdéd s$rodowiskowych. Informacja negatywna
(zaktadamy projekt w naszych prognozach, zwieksza wycene o ok. 8 PLN na akcje). Wydaje
sie, ze w najlepszym wypadku nalezy oczekiwa¢ wzrostu kosztow budowy kopalni, w
scenariuszu negatywnym projekt nie zostaje zrealizowany (tu wyjasnia sie zagadka dlaczego
KGHM udato sie tak tanio kupi¢ ztoze).

14,9 PLN z dywidendy, RN bez pracownikéw

WZA KGHM podjeto dwie wazne decyzje: zadecydowato, ze spotka przeznaczy na wyptate
dywidendy z zysku za 2010 rok 2,98 mid PLN, tj. 14,9 PLN na akcje (DY: 7,95%) oraz nie
powotato do Rady Nadzorczej przedstawicieli zatogi. W pierwszym przypadku dywidenda jest
nizsza niz oczekiwalismy (20 PLN na akcje). Skarb Panstwa przyjat ,ztoty srodek” miedzy
rekomendacjg Zarzadu (8 PLN na akcje) a mozliwosciami finansowymi spotki. Zarzad KGHM
nadal nie podat szczegdtdw przeje¢ zagranicznych zt6z. Uwazamy, ze w przypadku braku
finalizacji negocjacji w tej kwestii przed koncem 3Q2011, Skarb Panstwa moze wystgpi¢ o
wyptate zaliczkowej dywidendy z zysku za 2011 — po tym jak dojdzie do sprzedazy aktywow
telekomunikacyjnych (oferty zostaty juz ztozone na Dialog i Polkomtel, spétka pozyska ok. 4,6
mld PLN gotowki). Minister Skarbu Panstwa dotrzymat réwniez stowa w kwestii niepowotywania
przedstawicieli zatogi, po tym jak w ostatnich tygodniach doszto do burd w czasie protestow.
Obecnie RN sktada sie z 11 czlonkéw, z czego WZA powotato 7 (minimalna liczba, zeby RN
mogta podejmowaé decyzje). Trzy miejsca sg zarezerwowane dla zatogi, ale nie obsadzone.
Strona zwigzkowa zapowiedziata wniesienie sprawy do sgdu. To kolejny krok potwierdzajacy,
ze obecny Zarzad przy wsparciu Skarbu Panstwa dosy¢ skutecznie opiera sie pres;ji
zwigzkowcow, m.in. dzieki czemu tegoroczne wynagrodzenia nie rosng tak jak zadajg tego
pracownicy.
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Przeglad miesieczny

LW Bogdanka (KUPUJ) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca:115,4 PLN  Cena docelowa: 130,5 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1118,4
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
PIE 20,5
P/ICE 11,8
PBV 2,3
EV/EBITDA 9,5
Dyield (%) 0,2
130
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2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-13

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1230,4 10,0% 1526,0 240% 19865 30,2% Liczba akcji (min) 34,0
414,5 12,7% 546,99 31,9% 750,9  37,3% MC (cena biezaca) 39251
33,7% 35,8% 37,8% EV (cena biezaca) 3858,6
276,5 21,9% 359,9  30,2% 517,17 43,7% Free float 33,0%

2304  20,3% 2781 20,7% 403,4  451%

17,0 141 9,7 Zmiana ceny: 1m -2,4%
10,7 8,4 6,2 Zmiana ceny: 6m 0,4%
2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 53,2%
9,0 7.1 49 Max (52 tyg.) 129,2
2,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 74,8

Otoczenie rynkowe nadal sprzyja Bogdance. Nadal wysokie ceny wegla w Europie, silny
popyt z energetyki przy obnizajacym sie wydobyciu skutkuje dalszym spadkiem zapasow
a w efekcie wywotuje wzrost cen surowca. Wraz z uruchomieniem wydobycia w
Stefanowie (koniec 3Q) spétka powinna znéw korzysta¢ z tych pozytywnych tendenciji,
m.in. dzieki obnizeniu jednostkowego kosztu produkcji i wzrostowi cen sprzedazy wegla
(ograniczenie wydobycia skaly, wzrost zawartosci wegla w urobku). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Przyspieszenie prac

Wiceprezes poinformowat, ze spétka stara sie przyspieszyé prace zwigzane z oddaniem
pierwszego etapu zaktadu przerobki mechanicznej, ktérego brak blokuje wydobycie z Pola
Stefanow (szerzej w raporcie z maja br.). Zgodnie z ostatnim harmonogramem wydobycie miato
ruszy¢ od 24 wrzesnia. Obecnie mozliwe jest rozpoczecie juz w sierpniu. Informacja pozytywna.
Jesli zostanie skrocony o miesigc termin oddania zaktadu widzimy realng szanse na
podwyzszenie tegorocznej prognozy.

Rynek wegla energetycznego

Z ostatnio dostepnych danych o rynku wegla kamiennego w Polsce, wynika, ze w kwietniu
zapasy surowca nadal spadaty i osiggnety poziom 2,54 min ton, tj. o 58% mniej niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku i o 6,8% w ujeciu m/m. Kwietniowa sprzedaz byta
wyzsza w ujeciu r/r o 11,9% przy jednoczesnym spadku wydobycia o 2,4%. Srednia cena
sprzedazy wegla energetycznego réwniez utrzymywata trend wzrostowy i wyniosta 279/, tj.
+1,7% m/m i +13,9% yly. Jeszcze przez 3 miesigce baza poréwnawcza z ub. jest niska (ponizej
250 PLN/t), co oznacza, ze przy utrzymaniu trendu wzrostowego (pozwalajg na to ceny na
rynkach swiatowych, ARA 121 USDI/t), dynamiki wzrostu cen y/y bedg utrzymywaty sie na
dwucyfrowym poziomie.
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Przemyst

Przeglad miesieczny

Alchemia, Cognor

Grajewo

Wspétpraca miedzy gietdowymi spétkami

Gazeta Gietdy Parkiet donosi, ze Cognor, kontrolowany przez Przemystawa Stuczkowskiego
prowadzi rozmowy z Alchemig o stworzeniu stalowni (zaktad przetapiajacy ztom na stal), ktéra
bedzie zaopatrywa¢ w surowiec obie grupy hutnicze. Spétki dokonaty analiz technologicznych i
obecnie zbierajg oferty od potencjalnych wykonawcoéw projektu, ktéry polegatby na
rozbudowaniu mocy Ferrostalu (Cognor) i sprostaniu wymaganiom technicznym grupy Alchemii.
Wspétpraca miedzy konsorcjami ma sie odbywac¢ na podstawie uméw handlowych.

Zarzad planuje emisje

Spotka poinformowata w komunikacie o zamiarze wyemitowania 11 min akcji serii E z
mozliwo$cig pozbawienia w catosci, badz w czesci prawa poboru. Srodki pozyskane z emisji
(42 min EUR) majg by¢ przeznaczone na dokonczenie inwestycji zwigzanej z budowag fabryki
MDF w Rosji. Ostateczna cena i liczba wyemitowanych akcji zostanie ustalona w oparciu o
proces budowania ksiegi popytu wsrdd inwestoréw. Projekty uchwat na NWZA zakiadajg
pierwszenstwo przy zakupie nowych akcji dotychczasowym akcjonariuszom, ale w zwigzku z
trwajacym procesem restrukturyzacji grupy Pfleiderer w Niemczech, nie mozna wykluczy¢, ze
gtéwny akcjonariusz (kontroluje 65% Grajewa) nie wezmie udziatu w emisji akcji serii E w
ramach kapitatu docelowego. Zamiarem gtéwnego akcjonariusza jest utrzymanie w diugim
terminie obecnego poziomu zaangazowania, dlatego planowane jest warunkowe podwyzszenie
kapitatu zakladowego, poprzez emisje 20,5 min akcji zwyktych, zaoferowanych w drodze oferty
prywatnej Pfleiderer Services GmbH (prawo objecia akcji serii F moze by¢ wykonane do 31
grudnia 2012 roaku). Objecie przez gtdwnego akcjonariusza warrantow subskrypcyjnych
zamiennych na akcje serii F zapewni powr6t do pierwotnego udziatu w kapitale zaktadowy, ale
jednoczesnie skutkowac¢ bedzie powstaniem nadwyzki srodkéw finansowych w stosunku do
potrzeb inwestycyjnych. Dlatego wiec NWZA ma upowazni¢ Zarzad do przeprowadzenia skupu
akcji wtasnych w celu ich umorzenia.
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Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 86,5 PLN

8

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

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 1354,8 2086,1 54,0% 21644 3,8% 22532 4,1% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 550,56 1220,9 121,8% 9448 -22,6% 688,0 -27,2% MC (cena biezaca) 2162,5
marza EBITDA 40,6% 58,5% 43,7% 30,5% EV (cena biezaca) 2297,0
EBIT 4575 1046,3 128,7% 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%
PE 19,7 6,6 9,4 18,0 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/ICE 15,3 5,6 74 11,9 Zmiana ceny: 6m -0,6%
PBV 4.8 3,0 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 45,7%
EV/EBITDA 13,4 6,1 72 9,9 Max (52 tyg.) 102,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 37 Min (52 tyg.) 58,0
105 W perspektywie okresu wakacyjnego sentyment do ukrainskich spétek z GPW moze by¢
ostabiony w wyniku planowanych licznych ofert publicznych z tego regionu. Wedtug
* publicznych informacji o srodki polskich inwestoréw zabiega¢ beda m. in. Agropolis,
© hﬁn' B.l.G. Harvest Group, Valinor i Vioil. W sumie spélki te planuja pozyskaé miedzy 617-814
min PLN. Duza ilos¢ ofert z Ukrainy moze skutkowaé zaoferowaniem wysokiego
" v dyskonta w stosunku do juz notowanych spélek. To z kolei moze ograniczaé
o 1 oiara we zainteresowanie obecnymi na parkiecie podmiotami z regionu. Wczes$niej przed debiutem
© KSG Agro i Industrial Milk w kwietniu akcje notowanych juz Spoétek z regionu Ukrainy

2010-07-01

2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

wyraznie spadaty (Agroton — 13,4%, Astarta -9,0%, Milkiland -4,9% i Kernel -4,7%, a mWIG
+0,9%, Wig20 +0%). Podobny scenariusz moze sie¢ powtorzy¢ réwniez i tym razem.
Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Ukrainski cukier do Europy?

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Wiktor Iwanczyk przedstawit, ze Spdtka
obecnie aktywnie przygotowuje sie do rozpoczecia eksportu cukru do Unii Europejskiej
(przygotowywanie zaktadéw do unijnych standardéw). Rozmowy miedzy Kijowem, a Brukselg
toczg sie na ten temat juz kilka lat, a ukrainscy dyplomaci zapowiadajag, ze do ich zakonczenia
mogtoby dojs¢ juz 20 czerwca. Prezes Astarty zapowiedziat jednoczesnie, ze proces
konsolidacji rynku cukru zbliza sie do konca (Grupe Dakor i Rise przejat Ukrlandfarming —
kontrolowany przez Olega Bahmatiuka, z kolei Ukrros zostat kupiony przez Kernel), dlatego
coraz trudniej jest znalez¢ podmioty, ktére mogtyby byé przedmiotem przeje¢ (wczesniej Spotka
zapowiadata przejecia na lokalnym rynku).

Ziemia bedzie drozsza, dzierzawa réwniez?

Gazeta Gietdy Parkiet podata, ze na Ukrainie planuje sie podwyzszy¢ minimalng cene za wykup
dzierzawionych gruntéw o 73% - hektar bedzie minimalnie kosztowat 19,5 tys. UAH (6,6 tys.
PLN, 1,77 tys. EUR). Wedlug Gazety wzrosnie rowniez optata za uzytkowanie ziemi (obecnie
wedtug Gazety 3% minimalnej wartosci gruntu). Wczesniej Zarzad Astarty zapowiadat, ze po
zniesieniu moratorium bedzie wykupywat ziemie po 1000 EUR za hektar. Pamieta¢ nalezy, ze
obecnie rynek nie uwzglednia potencjalnych wydatkdow zwigzanych z wykupem gruntow, ktére
pozwolityby Spétkom utrzymac biezacq dziatalno$¢ operacyjna. Zaktadajac, ze Spofki
przejmowatyby ziemie po cenie minimalnej, to wydatki na zakup gruntéw wyniostyby w
przypadku Astarty 66,6% biezacej kapitalizacji, Kernela 8% kapitalizacji (17,7% po
uwzglednieniu gruntow przejmowanego Ukrros).
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Boryszew (KUPUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 0,93 PLN Cena docelowa: 1,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-01
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2288,7 31348 370% 41100 31,1% 41747 1,6% Liczba akcji (min) 2 256,7
EBITDA 215,9 268,3 24,3% 3344  24,6% 382,0 14,2% MC (cena biezaca) 2098,7
marza EBITDA 9,4% 8,6% 8,1% 9,1% EV (cena biezaca) 2 883,5
EBIT 139,9 188,1 34,5% 238,2  26,7% 288,3 21,0% Free float 42,0%
Zysk netto 39,7 93,9 136,2% 1324  41,0% 169,3  27,8%
P/E 1,5 11,2 15,9 12,4 Zmiana ceny: 1m -11,4%
P/ICE 0,5 6,0 9,2 8,0 Zmiana ceny: 6m -11,4%
PBV 0,1 1,7 2,4 1,9 Zmiana ceny: 12m 138,5%
EV/EBITDA 52 7.8 8,6 6,8 Max (52 tyg.) 1,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4
12 Dotychczasowa wspotpraca miedzy Maflow a Volkswagenem (gtéowny klient Maflow)

potwierdza dobre perspektywy dla Grupy Boryszew. Jest to wynikiem przede wszystkim
sukces6w sprzedazowych VW, ktéory w okresie I-IV zwiekszyl ilo§¢é zbywanych
08 samochodéw o 14,1%. Z kolei w V’11, gdy sprzedaz samochodéw osobowych w UE
wzrosta o 8,3% r/r, obok BMW byl najskuteczniejszym pod wzgledem sprzedazy

105

o e " | koncernem samochodowym. Maflow systematycznie odbudowuje portfel zaméwien z
o] Volkswagen AG, czego dowodem jest umowa z II’11 (potencjat 24-40 min EUR w 2012-
025' 2016) oraz list intencyjny na dostawe systemu klimatyzacji do platformy MQB (Passat,
woorer moms  wnme  aness GOIf, modele Skody i Seata), ktérego potencjat to 100-120 min EUR w okresie 2013-2017.

Co wiecej wspotpraca z VW zaciesnia sie¢ w obszarze potencjalnych przeje¢. Jezeli
dojdzie do przejecia AKT i Theysohn, Volkswagen zadeklarowat zgode na podwyzki cen
produktéw obu dostawcow (VW to gtéwny klient), co powodowa¢ bedzie, ze potencjalnie
zakupywane aktywa beda rentowne na poziomie operacyjnym i netto juz w pierwszym
roku konsolidacji. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Sealynx nie dla Boryszewa

Spotka podata w komunikacie, ze proces zbycia aktywoéw Sealynx Automotive Transieres zostat
rozstrzygniety na rzecz innego oferenta. Spotka poinformowata, ze obecnie prowadzi 3 badania
spoétek z branzy automotive. Wedtug informacji Gazety Gietdy Parkiet wyscig o Sealynx wygrat
Ruia Group z Indii.

Dwie spétki z branzy automotive na celowniku

Spotka poinformowata w komunikacie o ztozeniu ostatecznej umowy zakupu aktywéw AKT
GmbH oraz 100% udziatow miedzynarodowych spétkach AKT. Oferta wazna jest do 31 lipca
2011 roku. Obroty Grupy AKT w 2010 roku przekroczyty 140 min EUR. Oferta Boryszew
obejmuje zakup wszystkich aktywow Grupy AKT (4 zaklady w Niemczech, Czechach i
Hiszpanii), a produktami fabryk sg wyroby plastikowe do samochodéw w obszarze wnetrza,
silnika, bezpieczenstwa i AGD. Gtoéwnymi odbiorcami sg Grupa VW (ponad 80% sprzedazy),
GM i Miele. W przypadku ztozonej oferty, wedtug publicznych informaciji, istnieje tylko jedna
kontroferta, ktérej przedmiotem jest zakup pojedynczego zaktadu w Hiszpanii. Zestawiajac, to z
faktem, iz zamiarem sprzedajgcego jest zbycie aktywow w catosci, prawdopodobnym jest, ze
oferta Boryszewa zostanie uznana jako lepsza.

Przejecie zaktadow AKT ma wymiar strategiczny. Do tej pory grupa osiggata niskg rentowno$¢
operacyjna, ale na mocy dotychczasowej wspoétpracy z Grupg Volkswagen, koncern
zadeklarowat, ze w przypadku, gdyby nowym gtéwnym udziatowcem zostat Boryszew, ten
przeprowadzi podwyzki poczawszy od drugiej potowy roku 2011, ktére spowodujg, ze
przejmowane aktywa bedg co najmniej na progu rentownosci netto w 2H11. Restrukturyzacja
zakfadu i kolejne zadeklarowane podwyzki cen produktéw w roku 2012 powinny spowodowac,
ze zakupione aktywa beda dostarczaty dodatnie wyniki finansowe.

Spotka poinformowata rowniez o podpisaniu listu intencyjnego w sprawie zakupu udziatow w
spotkach Theysohn Kunstoff GmbH i Theysohn Formenbau GmbH w Niemczech. Strony
zobowigzaty sie do przeprowadzenia transakcji do 15 lipca 2011 roku, wedtug ktorej Boryszew
za kwote 2,1 min EUR zamierza przeja¢ udzialy w obydwu przedsiebiorstwach. Spotki sg
waznym dostawcg komponentéw do Grupy Volkswagen, w tym tworzyw sztucznych do
podwozia, oraz wyposazenia samochodow. taczne obroty obu przedsiebiorstw w 2011 roku
szacowane sg na 72 min EUR. Przejecie Spotek Theysohn jest podobnie jak w przypadku AKT
prawdopodobne ze wzgledu na ograniczong ilos¢ ztozonych ofert. Dodatkowo podobnie jak
poprzednio Volkswagen zadeklarowat przeprowadzenie podwyzek cen produktow, jezeli
Boryszew przejmie aktywa obu przedsiebiorstw.

tacznie za obie Spdiki Boryszew wyda kwote okoto 20 min EUR, co sfinansowane bedzie z
emisji akcji serii G (okoto 110 min PLN).
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Kolejne umowy z Volkswagenem w zasiegu reki

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Maflow podpisat list intencyjny z Volkswagenem na
dostawe systemu klimatyzacji do samochodéw, jakie bedg produkowane od 2013 roku na bazie
platformy MQB (nastepcy Golfa, Passata oraz nowe modele Skody i Seata). Maflow ma
pokrywac okoto 50% zapotrzebowania na dostawy do platformy MQB, co mozna szacowac¢ na
1-1,5 min samochodéw w skali roku. Wedtug danych podanych przez Gazete warto$¢ kontraktu
dotyczacego platformy MQB to 20 min EUR rocznie, co zaktadajac ze umowa trwa 5-6 lat daje
taczng warto$¢ porozumienia na poziomie 100 - 120 min EUR. Finalizacja umowy mogtaby
nastgpi¢ w ciggu kilku nadchodzacych miesiecy. Zarzad Spétki ocenia, ze biorgc pod uwage
duzg wartos¢ potencjalnych zamowien szanse na podpisanie ostatecznej umowy sg bardzo
prawdopodobne. Informacje dotyczace zakwalifikowania Maflow na dostawe komponentéw dla
gtéwnego odbiorcy potwierdzaja, ze Spétka po upadku jest w stanie odnawia¢ zamdwienia z
klientami i posiada z nimi relacje, ktére bedg procentowaé zwiekszeniem sprzedazy w
przysztosci.

Transakcje giownego akcjonariusza

Spotka poinformowata w komunikacie o zbyciu przez gtéwnego akcjonariusza w dniu 24
czerwca 2011 roku 2,7 min akcji Boryszew. Obecnie Roman Karkosik posiada 56,78% akgiji
Boryszew (57,16% przed sprzedazag). Spotka poinformowata dodatkowo, ze gtéwny
akcjonariusz ztozyt zapis na 629,3 min akcji emisji serii G. Po emisji gtéwny akcjonariusz
posiadac bedzie 56,28% akcji Boryszew.
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(miIn PLN) 2009 2010 zmiana
Przychody 71,7 84,5
EBITDA 9,4 10,3
marza EBITDA 13,1% 12,2%
EBIT 8,0 79
Zysk netto 6,9 6,6
PIE 17,9 18,7
PICE 15,0 13,8
PIBV 1,9 1,8
EV/EBITDA 12,6 12,6
Dyield (%) 1,3 3.1

138

124

1"

2010-07-01

Przeglad miesieczny

Cena biezaca: 14,6 PLN

17,9%
9,3%

-1,6%
-4,1%

Centrum Klima (Kupuij)

Cena docelowa: 16,9 PLN
2011P zmiana

1M13  31,7% 128,1
15,8  53,5% 18,9
14,2% 14,7%
126 59,4% 15,4
10,0  50,2% 12,3
12,5 10,1
9,4 79
1,7 1,5
8,0 6,6
3,1 4,0

2012P zmiana

15,1%
19,8%

22,0%
22,9%

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 8,5

MC (cena biezaca) 124,4
EV (cena biezgca) 126,3
Free float 33,8%
Zmiana ceny: 1m -8,5%
Zmiana ceny: 6m -11,2%
Zmiana ceny: 12m 24,3%
Max (52 tyg.) 17,0
Min (52 tyg.) 11,6

W 2Q11 na wyniki Spétki pozytywnie wptywaé powinno obserwowane od poczatku 2011

roku umocnienie ztotowki do dolara (8,2%), co zmniejsza koszt zakupu towaréw w kanale
dystrybucji. Dodatkowo spadki cen stali ocynkowanej, jakie miaty miejsce w 2Q11 (-5,9%

operacyjne generowane w 2Q11, ktére wedtug nas majg duza szanse rosna¢ szybciej niz

M M | na przestrzeni kwartatu) powinny przektada¢ sie na wzrost marzy na produkcji. Dobre
mh'*! W \ otoczenie makroekonomiczne naszym zdaniem moze pozytywnie wptynagé na wyniki
rA

CentrumKima wiG

przychody ze sprzedazy. Ostatnie spadki notowan Centrum Klima naszym zdaniem

lr nalezatoby wykorzystywa¢ do zakupu akcji Spoétki, ktora obecnie notowana jest na 12,5

T T T
2010-10-19 2011-02-10 2011-06-03

P/E na biezacy rok. W zwigzku ze zwiekszeniem potencjalu wzrostowego do ceny
docelowej podwyzszamy nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Cersanit (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 9,8 PLN Cena docelowa: 10,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14152 15315 82% 17442 139% 1899,0 8,9% Liczba akcji (min) 216,4
284,7 2535 -11,0% 296,0 16,7% 3510 18,6% MC (cena biezaca) 2120,6
20,1% 16,6% 17,0% 18,5% EV (cena biezaca) 28442
168,1 142,0 -15,5% 184,3  29,8% 237,7  29,0% Free float 29,2%
-8,1 103,0 1148  11,4% 1572  36,9%
20,6 18,5 13,5 Zmiana ceny: 1m -14,8%
13,0 99 9,4 78 Zmiana ceny: 6m -12,1%
1,3 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 2,5%
8,9 11,7 9,6 78 Max (52 tyg.) 12,7
0,0 0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 9,3

13

122

98

{N M“
ML W V\rf\

Cersanit wiG

9
2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

Kluczowym dla ksztattowania sie¢ notowan Cersanitu w kolejnych kwartatach bedzie to na
ile podwyzki z poczatku roku (w 1Q11 ceny plytek +3,8% q/q) przetoza sie na poprawe
marzy operacyjnej w 2Q11. Kolejny kwartat, w ktérym marza brutto ze sprzedazy
ksztaltowac¢ sie bedzie na poziomie bliskim 35% powodowaé moze, ze osiagniecie blisko
300 min PLN EBITDA w biezagcym roku moze by¢ zagrozone. W 2Q10 Spoétka zanotowata
26,1 min PLN dodatnich réznic kursowych, ktére w 2Q11 szacujemy na poziomie -5,3 min
PLN, co generowa¢ bedzie ujemng dynamike wynikéw w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Mimo spadkéw cen akcji Cersanitu w czerwcu naszym zdaniem
warto jest poczeka¢ z decyzja o potencjalnym zakupie waloréw do rezultatéw za 2Q11.
Spotka wedtug naszych prognoz na biezacy rok notowana jest ze wskaznikami P/E 18,5
oraz EV/EBITDA 9,6. W zwiazku z osiggnigciem naszej ceny docelowej podwyzszamy
rekomendacje dla akcji Cersanitu z redukuj do trzymaj.

Zmiany cen plytek w PSB

W kwietniu i maju ceny w Polskich Sktadach Budowlanych kategorii ptytek ceramicznych,
wyposazenia tazienek i kuchni nie zmienity sie w ujeciu m/m. Po wzrostach cen w I'11 (+2,9%
m/m), I'11 (+0,4% m/m) i 1I"11 (+1,8% m/m), w drugim kwartale Polskie Sktady Budowlane nie
odnotowujg dalszych wzrostéw cen kategorii ptytek ceramicznych. Jak dotychczas, biorgc pod
uwage IV’11i V11 ceny w 2Q11 sg 0 1,3% wyzsze nizw 1Q11.

Zmian cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni (m/m)
110 1110 W10 IV10 V10 VI10 VII10 VII10 IX10 X10 XI20 XiH10 111 111 W11 Iv11 V11

2,9

0,0% 0,1% 00% 06% 00% 02% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% % 04% 18% 0,0% 0,0%
Zrédio: GRUPA PSB

Umowa o duzej wartosci

Cersanit poinformowat o podpisaniu ze spotkg Pilkington's Manufacturing (podmiotem zaleznym
od Michata Sotowowa) umowy dotyczacej dystrybucji produktéw grupy na terytorium Wielkiej
Brytanii i Irlandii. Szacunkowa warto$¢ oczekiwanych przez Spétke przychodéw w okresie 5 lat
wynosi okoto 61,8 min GBP (269,94 min PLN).
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Famur (Trzymaj)
Cena biezaca: 3,8 PLN

)
(mIn PLN) 2009
Przychody 695,1
EBITDA 133,6
marza EBITDA 19,2%
EBIT 100,8
Zysk netto 58,0
P/E 31,5
P/CE 20,2
P/BV 2,6
EV/EBITDA 14,8
Dyield (%) 0,0
4
35
25
2 ‘/\I"“‘ Famur wie
15

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

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

Cena docelowa: 3,9 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

8858 274% 11524 30,1% 12649 9,8% Liczba akcji (min) 4815
140,6 5,3% 278,0  97,7% 306,5 10,2% MC (cena biezaca) 1829,7
15,9% 24,1% 24,2% EV (cena biezgca) 2 067,1
94,1 -6,6% 170,1 80,7% 201,9 18,7% Free float 10,9%
80,0 37,9% 106,5 33,1% 1516  42,3%
22,9 17,2 12,1 Zmiana ceny: 1m -2,1%
14,5 8,5 71 Zmiana ceny: 6m 41,3%
2,3 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 113,5%
13,9 7.4 6,7 Max (52 tyg.) 4,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,7

Niska rentownos¢ zawigzywanych umoéw (efekt duzej konkurencyjnosci na rynku
lokalnym), amortyzacja nowego zakladu Famur-2 (okoto 3 min PLN kwartalnie) oraz brak
obtozenia nowego obiektu zaméwieniami nie przeszkodzily Spéice w wypracowaniu
bardzo dobrych rezultatéw za 1Q11 (EBIT +34,4% vs. prognozy DI BRE i zysk netto
+36,6% wzgledem oczekiwan). Wedlug naszych szacunkéw wydatki inwestycyjne kopaln
sa opo6znione o rok od momentu, kiedy zaczynaja one sprzedawaé¢ wegiel po srednich
cenach wyzszych od kosztu wytworzenia. Taka sytuacja po raz pierwszy widoczna byta 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 si¢ 9-11 przetargéw. 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 goérnicze wzrosna o 20-25% r/r i beda na wyzszym poziomie, niz w
rekordowym 2008 roku. Obecnie backlog Bucyrusa i Joy Global znajduje sie na poziomie
zblizonym do rekordowego 3Q08 (odpowiednio -7,1% i +5,7%). Spoétka na biezacy rok
wyceniana jest na poziomie 17,2 P/E i 7,4 EV/EBITDA. Podtrzymujemy rekomendacje
trzyma,;.

Umowa o duzej wartosci — kompleks scianowy

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy o wartosci 70,7 min PLN netto na dostawe
kompleksu s$cianowego dla Przedsiebiorstwa Goérniczego ,Silesia”. Dostawa urzadzen zostat
wyznaczony od wrzesnia 2011 do 31 stycznia 2012 roku. Kontrakty na kompleksy Scianowe
maja lepszg rentownosc¢ niz wytgcznie na obudowy. Wykonywanie umowy prawdopodobnie
przypadnie w wiekszosci na czwarty kwartat. Kolejna umowa i stosunkowo dtugi okres dostawy
moze sugerowac, ze portfel zamoéwien Famuru na biezacy rok powoli zaczyna sie wypetniac.

Umowa o duzej wartosci

Famur poinformowat w komunikacie o zawarciu umowy w dniu 27 czerwca pomiedzy
konsorcjum Famur (lider konsorcjum) i Kopex — PBSZ, a Jastrzebskg Spétkg Weglowa na
kwote 44,3 min PLN netto. Przedmiotem umowy jest uruchomienie gorniczego wyciggu
szybowego wraz z urzadzeniami roztadowczymi. Termin wykonywania umowy zostat okreslony
na 42 miesigce od daty zawarcia umowy, przy czym przygotowanie szybu do zawieszenia lin i
naczyn oraz wykonywania prob rozruchowych gorniczego wyciggu szybowego do 36 miesiecy
od daty zawarcia umowy. Czes$¢ prac przypadajgca na Famur zostata okreslona na 25,7 min
PLN netto.
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Impexmetal (Kupuj)
Cena biezaca: 5,01 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 5,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-18

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17850 24176 354% 27195 125% 26183 -3,7% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 137,2 166,9 21,7% 1896  13,6% 206,3 8,8% MC (cena biezaca) 1002,0
marza EBITDA 7,7% 6,9% 7,0% 7,9% EV (cena biezaca) 1384,3
EBIT 73,3 1055  44,0% 130,9 24,0% 150,1 14,7% Free float 43,4%
Zysk netto 25,6 76,8 199,6% 89,7 16,9% 108,3  20,8%

PE 417 13,0 11,2 9,2 Zmiana ceny: 1m -6,2%
P/ICE 12,0 7,3 6,7 6,1 Zmiana ceny: 6m 18,4%
PIBV 1,3 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 32,9%
EV/EBITDA 11,4 8,6 7,3 6,0 Max (52 tyg.) 5,5
Dyield (%) 0,0 0,0 3.1 3,6 Min (52 tyg.) 3,6

A
,fNWJW a

Impexmetal

wiG

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

2011-06-03

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 utrzymujgca sie bardzo dobra
koniunktura dla producentéw blach aluminiowych powoduje, ze w kolejnych kwartatach
spodziewane sa rowniez bardzo dobre rezultaty. Patrzac z tej perspektywy nasza
prognoza zysku netto na biezacy rok (89,7 min PLN) moze by¢ zbyt konserwatywna (P/E
11,2). Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Skarb Panstwa sprzeda 8% WM Dziedzice
Skarb Panstwa 22 czerwca wystawit na aukcji 8% akcji WM Dziedzice. Cena wywotawcza
wyniosta 2,07 min PLN (cate przedsiebiorstwo zostato wycenione na 26 min PLN). Na aukcji nie
znalazt sie zaden podmiot zainteresowany kupnem udziatéw w Spotce po zaoferowanej cenie.
Kontrolujgcym 89,2% akcji Dziedzic jest Hutmen.

Bedzie dywidenda z Impexmetalu

WZA Impexmetalu zatwierdzito wyptate 40 min PLN dywidendy z zysku za 2010 rok (0,20 PLN,
3,8% DY). Dniem ustalenia prawa do dywidendy byt 29 czerwca, a wyptata nastapi 15 lipca br.
Wedtug Prezes Boryszewa — gtébwnego akcjonariusza Impexmetalu — wysoka dywidenda
wynika z potrzeb inwestycyjnych gtéwnego akcjonariusza (Boryszew). Prezes Impexmetalu —
Piotr Szeliga — zapewnit, ze wyptata dywidendy nie zaktéci plandéw inwestycyjnych zwigzanych z
rozbudowg walcowni aluminium w Koninie (projekt o wartosci 500 min PLN bedzie realizowany
etapami). Zdaniem Prezesa biezacy rok na pewno nie bedzie dla Grupy gorszy od
poprzedniego.
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Y% Kernel (AkumUIUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 73,2 PLN Cena docelowa: 87,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-28
(mIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1047,1 1020,5 -25% 1600,3 56,8% 1964, 22,7% Liczba akcji (min) 73,7
EBITDA 190,1 190,7 0,3% 287,8  50,9% 3121 8,4% MC (cena biezaca) 5393,0
marza EBITDA 18,2% 18,7% 18,0% 15,9% EV (cena biezaca) 5543,5
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/E 13,7 12,9 10,0 9,5 Zmiana ceny: 1m -10,0%
P/ICE 11,7 11,3 8,7 8,2 Zmiana ceny: 6m -3,6%
PBV 52 3,3 2,7 21 Zmiana ceny: 12m 15,3%
EV/EBITDA 10,1 10,9 7.1 6,4 Max (52 tyg.) 86,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 57,5
" W perspektywie okresu wakacyjnego sentyment do ukrainskich spétek z GPW moze by¢
ostabiony w wyniku planowanych licznych ofert publicznych z tego regionu. Wedtug
# Mf\t\ /A‘ publicznych informacji o srodki polskich inwestoréw zabiega¢ beda m. in. Agropolis,
" W B.l.G. Harvest Group, Valinor i Vioil. W sumie spélki te planuja pozyskaé miedzy 617-814

min PLN. Duza ilos¢ ofert z Ukrainy moze skutkowaé zaoferowaniem wysokiego
dyskonta w stosunku do juz notowanych spélek. To z kolei moze ograniczaé

5 zainteresowanie obecnymi na parkiecie podmiotami z regionu. Wczesniej przed debiutem
femel e KSG Agro i Industrial Milk w kwietniu akcje notowanych juz Spoétek z regionu Ukrainy

e e e, wyraznie spadaty (Agroton — 13,4%, Astarta -9,0%, Milkiland -4,9% i Kernel -4,7%, a mWIG
+0,9%, Wig20 +0%). Podobny scenariusz moze sie¢ powtorzy¢ réwniez i tym razem.

Ditugoterminowo Spétka posiada bardzo solidne fundamenty — miedzy innymi

zwiekszenie wolumenu przerabianego stonecznika z 1,8 min ton w biezacym sezonie do
2,6 min ton w sezonie 11/12. Spétka wraz z publikacja wynikow za 2Q11 prawdopodobnie
poda do wiadomosci prognoze wynikéw na sezon 2011/12 (29’VIIl). Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj dla akcji Spotki.

Ziemia bedzie drozsza, dzierzawa réwniez?

Gazeta Gietdy Parkiet podata, ze na Ukrainie planuje sie podwyzszy¢ minimalng cene za wykup
dzierzawionych gruntéw o 73% - hektar bedzie minimalnie kosztowat 19,5 tys. UAH (6,6 tys.
PLN, 1,77 tys. EUR). Wedtug Gazety wzrosnie réwniez optata za uzytkowanie ziemi (obecnie
wedtug Gazety 3% minimalnej warto$ci gruntu). Wczesniej Zarzad Astarty deklarowat, ze po
zniesieniu moratorium bedzie wykupywat ziemie po 1000 EUR za hektar. Pamieta¢ nalezy, ze
obecnie rynek nie uwzglednia potencjalnych wydatkdow zwigzanych z wykupem gruntow, ktére
pozwolityby Spétkom utrzymac biezacq dziatalno$¢ operacyjna. Zaktadajac, ze Spofki
przejmowatyby ziemie¢ po cenie minimalnej, to wydatki na zakup gruntéw wyniostyby w
przypadku Astarty 66,6% biezacej kapitalizacji, Kernela 8% kapitalizacji (17,7% po
uwzglednieniu gruntow przejmowanego Ukrros).

Opcja na zakup BSI

Spotka poinformowata o podpisaniu 27 czerwca biezgcego roku porozumienia call option na
zakup 100% udziatéw w zaktadach Ukrainska Czarnomorska Industria za kwote 140 min USD.
Wedtug porozumienia zaktady ekstrakcji oleju zostang przejete na poczatku nowego sezonu
2011/2012. Do tej pory Kernel posiadat porozumienie z BSI na przerdb 230 tys. ton stonecznika
rocznie w ramach tolling. Kernel zamierza w kolejnym sezonie wykorzysta¢ 100% dostepnych w
BSI mocy przerobowych (500 tys. ton stonecznika rocznie).

Mozliwos$¢ natozenia cet eksportowych na olej stonecznikowy

Ministerstwo Gospodarki i Handlu Ukrainy przygotowato projekt ustawy przewidujacy
wprowadzenie cet eksportowych na soje (8%, ale nie mniej niz 30 EUR/T), rzepak (11%, ale nie
mniej niz 53 EUR/T) i olej stonecznikowy (10%, ale nie mniej niz 90 EUR/T). Wprowadzenie cet
eksportowych na olej stonecznikowy w krétkim terminie moze mie¢ negatywny wptyw na
ksztattowanie sie marzy przerobowych przetworcow stonecznika na Ukrainie, gdyz nie jest
pewne jak szybko producenci oleju przerzucg spadek marzy przerobowej na cene stonecznika.
Aby utrzyma¢ marze przerobowe na stoneczniku na niezmienionym poziomie ceny nasion
musiatyby spas¢ o co najmniej 10%. Spadek cen oleju dla producentéw powoduje nie wprost
proporcjonalny spadek wartosci marzy przerobowej (spadek cen oleju o 10% powoduje $rednio
spadek marzy o 22%). Segment oleju stonecznikowego na eksport w 62% kontrybuuje do
wartosci catej EBITDA Kernela. Ustanowienie cet eksportowych na rzepak i soje moze mieé
pozytywny wptyw na ksztattowanie sie marzy przerobowych tych upraw, a tym samym wzrost
rentownosci ttoczni mogacych przerabiac¢ rzepak i soje. W Kernelu tylko Bandurka o mocach
500 tys. ton stonecznika jest w stanie przerabiac rzepak i soje.
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KQty (Trzym aj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 127 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 90% 13529 118% 14322 5,9% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 176,4 185,3 5,0% 2052 10,8% 220,0 7,2% MC (cena biezaca) 1171,7
marza EBITDA 15,9% 15,3% 15,2% 15,4% EV (cena biezaca) 1472,6
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%
PIE 16,6 13,1 12,2 11,1 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/ICE 8,7 75 6,9 6,4 Zmiana ceny: 6m -2,3%
PBV 1,4 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 23,3%
EV/EBITDA 7,8 78 7.2 6,6 Max (52 tyg.) 132,5
Dyield (%) 0,0 3,2 3,1 49 Min (52 tyg.) 102,0

10 Zgodnie z szacunkami wynikéw na 2Q11 Spétka po pierwszej potowie roku wypracowata
ey okoto 47,5-49,6% catorocznej prognozy wyniku netto Zarzadu na biezacy rok. Srednio od
u 2001 roku Grupa Kety w pierwszej potowie roku generowala 49,8% wyniku netto.
o HJ" "/‘\; Wyraznym wyjatkiem od reguty byly lata 2010 i 2009, w ktérych Spétka w pierwszej
f' potowie roku wypracowata odpowiednio 33,2% i 38% catorocznego wyniku netto (W 2009

" roku straty na hedgingu skutkiem spadkéw cen aluminium, a w 2010 roku efektem
108 wyraznego ozywienia w branzy zanotowanego w drugiej potowie roku i 4-5% podwyzki
/ cennikow w segmentach SWW i SSA). W biezacym roku réznica miedzy wynikami
o momm e . pierwszego i drugiego pétrocza, zdaniem Zarzadu moze ulec wyptaszczeniu. Wynika to z
przeprowadzonych w 3Q11 podwyzek (4-5% w SWW i SSA) oraz czynnikow

jednorazowych zwigzanych z réznicami kursowymi i hedgingiem (7,1 min PLN). 3Q11

bedzie pierwszym kwartalem o wysokiej bazie wynikéw (podwyzki w SSA i SWW oraz

+5,8 min PLN czynnikéw jednorazowych na dziatalnosci finansowej). Obecnie Spoétka

notowana jest na P/E 12,2 i EV/EBITDA 7,2. Podtrzymujemy trzymaj dla akcji Grupy Kety.

132

Prognoza Zarzadu na 2Q11

Zarzad szacuje, ze sprzedaz w 2Q11 osiggneta poziom okoto 350 min PLN (+22,8% r/r), z
czego najwiekszy wzrost przychodéw osiggniety zostat w segmencie SUB (okoto +140% r/r, w
zwigzku z wykonywaniem kontraktu na obiekcie SKY Tower), nastepnie w segmentach SWW i
SSA (okoto +20%). Segment SOG osiggnat dynamike na poziomie 15% r/r. Zarzad szacuje, ze
wynik operacyjny wyniést 38-40 min PLN (+27-33% r/r), natomiast wynik netto na poziomie 26-
28 min PLN (+35-45% r/r). Zarzad wskazuje w komunikacie, ze prawdopodobnie w biezgcym
roku wyniki miedzy pierwsza, a drugg potowg roku ulegng wyptaszczeniu. Pamieta¢ nalezy, ze
w 3Q10 Zarzad zdecydowat sie na 4-5% podwyzki w segmentach SWW i SSA. Dodatkowo w
3Q10 Spdtka zanotowata 5,8 min PLN dodatniego efektu zwigzanego z przeszacowaniem
portfela zagranicznych kredytéw i hedgingu. To powodowa¢ moze, ze baza w kolejnych dwdch
kwartatach bedzie wyzsza niz w IH10. Wielko$¢ prognozy wynikéw nalezy oceni¢ pozytywnie
(ponad 20% dynamika na poziomie operacyjnym i netto). Zarzad nie poinformowat jednak o
zamiarze zmiany swojej prognozy wynikow na 2011 rok.

Prezes o drugim pétroczu

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Manko przedstawit, ze Zarzad po
2Q11 jest spokojny o wykonanie catorocznej prognozy wynikdw finansowych, ale za wczesnie
by moéwi¢ o mozliwosci podniesienia szacunkoéw. Zdaniem Prezesa trudno przesgdzac jak
bedzie wyglada¢ drugie poétrocze, Zarzad nie spostrzega ani przyspieszenia ani spowolnienia
rynku i obawia sie, ze podobna sytuacja moze sie utrzymac¢ w kolejnych miesigcach. Po
pierwszym potroczu Spoétka wypracowata 47,5-49,6% zysku netto prognozowanego przez
Zarzad na 2011 rok. Srednio od 2001 roku Spétka wypracowywata 49,8% wyniku netto w
pierwszej potowie roku. Wyraznym wyjatkiem od reguty byty lata 2010 i 2009 w ktorych Spotka
w pierwszej potowie roku wypracowata odpowiednio 33,2% i 38% catorocznego wyniku netto. W
2009 roku wptyw na to miaty spadki cen aluminium, ktére implikowaty ujemng wycene transakcji
hedgingowych w pierwszej potowie roku. W 2010 roku byto to efektem wyraznego ozywienia w
branzy, jakie mieliSmy okazje obserwowa¢ w drugiej potowie roku, co pozwolito Zarzgdowi
takze na 4-5% podwyzki w segmentach SWW i SSA.

5 lipca 2011 62



BRE DOM INWESTYCYJNY

N

Kopex (Trzymaj)

Cena biezaca: 23,11 PLN Cena docelowa: 22,5 PLN

°

(mIn PLN) 2009
Przychody 23134
EBITDA 2171
marza EBITDA 9,4%
EBIT 145,3
Zysk netto 87,2
PIE 19,7
PICE 10,8
P/BV 0,7
EV/EBITDA 9,8
Dyield (%) 0,0
2 Kopex wie

g

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05

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

2 365,2 2,2% 24481 35% 2160,9 -11,7% Liczba akcji (min) 74,3
184,6 -15,0% 2555  38,4% 308,0 20,5% MC (cena biezaca) 1717,8
7,8% 10,4% 14,3% EV (cena biezaca) 22171
100,11 -31,1% 166,6  66,4% 2143  28,6% Free float 34,5%

333 -61,9% 106,6 220,5% 1454  36,4%

51,6 16,1 11,8 Zmiana ceny: 1m 0,9%

14,6 8,8 7,2 Zmiana ceny: 6m 29,5%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 35,9%

12,1 8,7 6,7 Max (52 tyg.) 23,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,3

Pomimo wysokiej konkurencji na lokalnym rynku maszyn i urzadzen dla gérnictwa
podziemnego i spodziewanej stabej rentownosci giéwnego segmentu, wyniki 1Q11
pokazuja, ze producenci sa w stanie zwiegkszonym wolumenem zrekompensowaé marze
w kontraktach. Wedlug naszych szacunkéw wydatki inwestycyjne kopalh sa opéznione o
rok od momentu, kiedy zaczynaja one sprzedawac¢ 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 srednioterminowego cyklu
inwestycyjnego polskich kopalh. W samym 1H11 na rynku lokalnym bedzie mozliwe do
pozyskania 6 kontraktéow na obudowy zmechanizowane, podczas gdy w neutralnym roku
rozstrzyga sie 9-11 przetargdw. Zwiekszenie poziomu oblozenia mocy wsréd trzech
krajowych producentéw (Fazos, Tagor, Glinik) powodowaé bedzie, ze w 2H11, nie beda
oferowali oni réownie 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%). Spotka na biezacy rok wyceniana jest na poziomie 16,1 P/E
i 8,7 EVIEBITDA. W zwiazku z osiggnieciem naszej ceny docelowej obnizamy
rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

Umowa o duzej wartosci

Famur poinformowat w komunikacie o zawarciu umowy w dniu 27 czerwca pomiedzy
konsorcjum Famur (lider konsorcjum) i Kopex — PBSZ, a Jastrzebskg Spétkg Weglowa na
kwote 44,3 min PLN netto. Przedmiotem umowy jest uruchomienie goérniczego wyciggu
szybowego wraz z urzadzeniami roztadowczymi. Termin wykonywania umowy zostat okreslony
na 42 miesigce od daty zawarcia umowy, przy czym przygotowanie szybu do zawieszenia lin i
naczyn oraz wykonywania prob rozruchowych gorniczego wyciggu szybowego do 36 miesiecy
od daty zawarcia umowy. Wartos¢ umowy przypadajaca na Kopex wynosi 18,5 min PLN.
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Przeglad miesieczny

Mondi (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Eﬁ Cena biezaca: 80,5 PLN Cena docelowa: 88,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1360,8 2263,7 66,3% 2579,0 139% 25179 -2,4% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 217,9 488,1  124,0% 5932 21,5% 550,1 -7,3% MC (cena biezaca) 4025,0
marza EBITDA 16,0% 21,6% 23,0% 21,8% EV (cena biezaca) 41051
EBIT 99,6 330,7 232,0% 4406  33,2% 400,3 -9,1% Free float 16,0%
Zysk netto 71,4 2493  2491% 401,1 60,9% 382,3 -4,7%
PE 56,4 16,1 10,0 10,5 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/ICE 21,2 99 73 76 Zmiana ceny: 6m -48,2%
PBV 3,4 2,8 2,2 2,2 Zmiana ceny: 12m -54,0%
EV/EBITDA 21,6 9,3 6,9 7.4 Max (52 tyg.) 69,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 10,0 Min (52 tyg.) 29,1
© Spadek cen akcji spotki ponizej 82 PLN jest obecnie dobra okazjg do ponownego zajecia

pozycji. Podwyzszamy nasza dotychczasowa rekomendacje z trzymaj do akumuluj,
i utrzymujac cene docelowa na poziomie 88,7 PLN za akcje. Pomimo, ze ceny papieru nie
o rosng obnizaja sie ceny makulatury — surowca do produkcji testilnera i flutingu, co
. dobrze rokuje przed wynikami za 2Q2011.
% Mo we Ceny papieru i makulatury po 1H
N W czerwcu ceny papieru do produkcji tektury juz nie rosty. Na rynku europejskim cena

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10 2011-06-03

kraftlinera obnizyta sie o 0,8%, testlinera nie zmienita a flutingu wzrosta o 0,3% m/m. Byt to
jednak dobry miesigc dla Mondi, co jest efektem obnizenia sie o 3,1% m/m cen makulatury. W
efekcie teoretyczna marza na produkgiji testlinera (cena papieru — cena wsadu makulaturowego)
wzrosta m/m o 2,2% do 1 268 PLN/t. Srednia kwartalna marza na testlinerze jest 0 4,7%
wyzsza niz w 1Q, w ktérym spoétka raportowata bardzo dobre wyniki.
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w maju

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w maju 23,9% r/r
i 25,9% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikdbw sezonowych, dynamika wyniostaby 18,5% r/r i
3,7% m/m.

Projekt nowego budzetu UE na lata 2014-20

Komisja Europejska przedstawita projekt nowego budzetu UE na lata 2014-20. Propozycja
uwzglednia ponad 80 mld EUR dla Polski w ramach polityki spojnosci. Polska ma pozostac
najwiekszym beneficjentem UE. Warszawa bedzie mogta pozyska¢ dodatkowe $rodki z Unii na
projekty energetyczne i transportowe w ramach nowego Funduszu Infrastrukturalnego.
Catkowity siedmioletni budzet UE ma wynies¢ 972,2 mid EUR.

Budownictwo drogowe

Covec nie zbuduje 2 odcinkéw A-2

GDDKIA postanowita odstgpi¢ od kontraktu z Covec na budowe dwoch odcinkéw A2. Nowy
wykonawca 2 odcinkéw autostrady A2 nie zostat jeszcze wybrany, niemniej rzad deklaruje chec
ukonczenia budowy przez Euro 2012. Negocjacje z potencjalnymi wykonawcami prac sg w
toku.

Problem opoéznien na drogach coraz bardziej widoczny

Coraz bardziej widoczny staje sie problem opdznien na kontraktach drogowych. Konsorcjum
SRB i Aprivii z Grupy PBG, na odcinku autostrady A1, ma zaawansowanie prac na poziomie
14,4%. Kontrakt powinien by¢ zaawansowany w 30%. Reprezentant konsorcjum przyznaje, ze
wykonawca borykat sie z trudnosciami, ale teraz nadrabia zalegtosci. Rosnie liczba
pracownikow zaangazowanych w budowe. Niskie zaawansowanie prac notuje tez Budimex na
odcinku drogi A4, od Rzeszowa do granicy z Ukraing. Budimex wykorzystat juz 60% czasu na
budowe, ale zaawansowanie prac siega tylko 23,5%. Prezes na razie nie widzi ryzyka dla
terminu, przyznaje jednak, ze gdyby pojawity sie duze ulewy, to mogtaby by¢ mowa o
opodznieniach. Wéwczas Budimex na jesieni podjatby rozmowy z GDDKIA o wydtuzeniu okresu
realizacji prac. Na 2 odcinkach drogi A2, zaawansowanie Covec siega odpowiednio 16,9% i
17,4% (a powinno 40%). Budimex, budujacy inny odcinek A2, juz przekroczyt prog 40%.

Opinie wladz na temat potencjalnych opéznien na drogach

GDDKIiA zapewnia, ze autostrady powstang w terminie. Przed nami jeszcze caly sezon
budowlany, to normalne, ze zimg buduje sie mniej. Zdaniem Prezesa Ogdlnopolskiej Izby
Gospodarczej Drogownictwa, jedynym odcinkiem autostrady, ktéry powstanie na czas, bedzie
droga A2 Nowy Tomysl — Swiecko. Zwigzane jest to z tym, ze za droge odpowiada prywatny
koncesjonariusz. Pozostate odcinki sg opdéznione, gdyz ,przez opieszatos¢ GDDKIiA wykonawcy
czesto z opoznieniem wchodzili na prace buddw, bo nie mieli kompletu pozwolen na czas, albo
przeciggaty sie prace architektoniczne, projektowe i sprawy zwigzane z przekazywaniem
gruntow”. Alpine Bau domaga sie 1 mld PLN odszkodowania za zerwanie przez GDDKIA
kontraktu na budowe odcinka autostrady A1. Premier Tusk moéwi, ze nie pozwoli, aby
wykonawcy, wstrzymujac roboty, wymuszali na Polsce wyzsze wynagrodzenia. Premier wraz z
szefem resortu infrastruktury i GDDKIA bedzie szuka¢ sposobu, aby ewentualna rezygnacja
Covec z budowy dwodch odcinkéw autostrady A2 nie wptyneta drastycznie na opdznienie w
budowie.

Budownictwo energetyczne

ABM Solid

Termin skladania ofert na budowe blokéw w Opolu to 1 sierpnia 2011

Termin sktadania ostatecznych ofert cenowych na budowe blokéw energetycznych w Opolu
zostat przesuniety z 30 czerwca 2011 na 1 sierpnia 2011. O wart okoto 10 mid PLN kontrakt
starajg sie: Alstom Power; Rafako, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa oraz PBG i firmy
wioskie.

Umowa ramowa z Tauronem dot. budowy biogazowi

ABM Solid podpisat umowe ramowg z Tauron Ekoenergia, w zakresie realizacji w systemie
deweloperskim 11-12 biogazowni o mocy facznej 20 MW. Tauron deklaruje mozliwosc
nabywania biogazowni do kornca 2020 roku. Koszt budowy biogazowni o mocy 1 MW to okoto
16 min PLN. Oznacza to, ze umowa moze by¢ potencjalnie zrodtem nawet 320 min PLN
przychodéw (68% zeszitorocznych przychodéw ABM Solid). Przychody te bedg jednak
roztozone na wiele lat.

5 lipca 2011

65



BRE DOM INWESTYCYJNY

Energomontaz Potudnie

Przeglad miesieczny

Portfel zlecen na rok 2011 i nowy kontrakt za 31,7 min PLN

Energomontaz Potudnie podpisat nowy kontrakt na montaz czesci cisnieniowej kotta w
Maasvalakte w Holandii dla Hitachi. Warto$¢ kontraktu to 8 min EUR, czyli 31,7 min PLN (9,4%
przychoddw spotki w 2010 roku). Portfel zlecen na rok 2011 ma wartos¢ 350 min PLN. Na
przyszty rok portfel zlecen spotki to 120 min PLN. Sprzedaz w tym roku przekroczy 350 min
PLN, ale deklarowana wczesniej rentownos¢ netto = 5% bedzie trudna do utrzymania. W
ramach inwestycji deweloperskiej w Katowicach, zakonczonej w 2010 roku, spotka sprzedata
jedynie 10% mieszkan. Jesli w przysztosci Energomontaz zdecyduje sie na takg inwestycje, to
tylko z partnerami.

PBG skupito 29,1 min akcji Energomontazu
PBG poinformowato, ze udato sie skupi¢ 29,1 min akcji Energomontazu Potudnie (zapisy na
37,8 min akgji, redukcja: 23,1%).

Gastel Zurawie

Prognoza wynikéw na rok 2011
Zarzad Gastel Zurawie prognozuje w 2011 roku wygenerowanie 105,1 min PLN przychoddéw,
30,7 min PLN EBITDA, 10,8 min PLN zysku brutto i 8,7 min PLN zysku netto.

Znacznie wzrosto wykorzystanie sprzetu

Wiceprezes Gastel Zurawie, w komentarzu do prognozy wynikéw finansowych, przyznaje, ze
wykorzystanie sprzetu wzrosto do poziomu 80-82%. Podobny wskaznik notowano przed
kryzysem. Ceny wynajmu rosng, ale raczej nie wrécg do poziomu sprzed kryzysu. Wiceprezes
liczy na kontrakty na dzierzawe sprzetu na budowe farm wiatrowych. Ustuga bedzie potgczona
z transportem wielkogabarytowym (w ofercie spdtki) oraz ze specjalistycznymi ustugami
budowlanymi. W kraju jest jedynie 9 dzwigow, przy ktérych wykorzystaniu mozna stawiac¢ farmy
wiatrowe. Wiceprezes przyznaje tez, ze prognoza jest konserwatywna i mozliwy jest nawet
wzrost przychoddéw o 40% r/r.

Instal Krakow

Rozpoczecie inwestycji przy ul. Jana Pawia Il

Instal Krakéw podpisat umowe z Re-Bau za 20,5 min PLN, w sprawie budowy budynku
mieszkaniowo-ustugowego przy ul. Jana Pawta Il w Krakowie. Termin realizacji prac to 30
wrzesnia 2012. Chodzi o nowg wiasng inwestycje Instalu o powierzchni ok. 8,5 tys. PUM.
Zaktadamy, ze inwestycja wptynie na wyniki spotki w 2013 roku, tzn. spotka ma juz zapewniong,
kontynuacje dobrych wynikow z dziatalnosci deweloperskiej do 2013 roku wtgcznie.

Mostostal Export

Zapowiedzi zmian w spoétce

Nowa rada nadzorcza Mostostalu Export zawiesita Prezesa Skipietrowa na trzy miesigce.
Czionkiem Zarzadu zostat p. Narkiewicz, kontrolujacy 8,5% gtosoéw spotki. W ciggu 3 miesiecy
spotka ma opracowac i zaprezentowac strategie rozwoju. Firma ma przygotowany projekt na 1
tys. mieszkan, duzg dziatke w podwarszawskich Broniszach, ponad 20 mieszkan do sprzedania
w budynku na Woli, spore kontrakty na wynajem pracownikow oraz — prawdopodobnie juz
rozpoczety — duzy kontrakt na generalne wykonawstwo w Rosji. Spétka ma wprowadzi¢
program oszczednosciowy. Pewnym ryzykiem moze by¢ spoér sgdowy o kwote 70 min PLN
(plus odsetki). Spotka spor przegrata, jednak w lutym zawieszony zostat rygor natychmiastowej
wykonalnosci wyroku. Spétka nie utworzyta rezerw na poczet ewentualnych kar.
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(min PLN)
Przychody

EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PBV

EV/EBITDA
Dyield (%)

Budim

2009
3289,9
2217
6,7%
200,5
173,7

13,5
12,0
4,0
6,8

Przeglad miesieczny

eXx (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 91,5 PLN Cena docelowa: 90 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4430,3 34,7% 48650 98% 47189 -3,0% Liczba akcji (min) 25,5
3526  59,0% 2845 -19,3% 307,6 8,1% MC (cena biezaca) 2336,0
8,0% 5,8% 6,5% EV (cena biezaca) 1968,2
3314  653% 262,9 -20,7% 285,5 8,6% Free float 35,3%
2674  54,0% 2234 -16,5% 234,6 5,0%

8,7 10,5 10,0 Zmiana ceny: 1m -1,6%
8,1 9,5 9,1 Zmiana ceny: 6m -10,7%
34 3,5 29 Zmiana ceny: 12m -0,3%
1,4 6,9 6,9 Max (52 tyg.) 109,2
7.4 9,9 4,8 Min (52 tyg.) 83,8

6,4
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Budimex
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2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

Uwazamy, ze wycena Budimexu wiasciwie odzwierciedla perspektywy spétki. Z jednej
strony, mamy do czynienia z relatywnie niskim P/E 2011 = 10,5, z drugiej jednak, mamy
powazne watpliwosci, czy tak wysokie marze uda sie spotce utrzymaé w przysziosci. Z
podobna sytuacja mamy do czynienia w przypadku PBG (P/E 2011 = 10,5), jednak PBG
oferuje bardziej atrakcyjne perspektywy wzrostu. W kontekscie wyceny Budimexu
bardzo istotne jest, jak duze stany gotéwki netto uda sie spotce utrzymaé w Q2 i Q3 2011.
Gotowka netto odpowiada za znaczng czes¢ wyceny Budimexu. Tendencje w branzy
przemawiaja za spadkiem stanéw gotowki (wydtuzenie sie cykli obrotu kapitatu
obrotowego). Gdyby jednak stany gotéwki Budimexu nie spadty w Q2 i Q3 2011, mozna
bytloby oczekiwaé, ze spoétka ma znacznie wiecej ,rezerw na czarng godzine”, niz
zakladamy. Mogloby to pozytywnie wplywaé na wycene Budimexu. Na razie
podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

W Q2 2011 wyzsze przychody, ale nizszy zysk netto r/r

Prezes Budimexu przyznaje, ze mimo, ze Q2 2011 jeszcze sie nie skonczyt, w Q2 bardzo
prawdopodobne jest, ze wzrosng skonsolidowane przychody r/r. Grupa ma nadzieje na
utrzymanie wyniku na ,standardowych poziomach”. Zysk netto bedzie zapewne nizszy r/r, z
uwagi na nizszy wynik dziatalnosci deweloperskiej. Segment budownictwa radzi sobie jednak
dobrze. Warto$¢ portfela zlecen Budimexu to 7-7,5 mld PLN, ale w najblizszym czasie jego
wartos¢ moze zmale¢, z uwagi na zapowiadane ograniczenie inwestycji infrastrukturalnych w
kraju. W Q2 2011 wynik netto byt bardzo dobry (az 73,2 min PLN zysku netto, wysoka baza).

Najkorzystniejsza oferta drogowa za 847,8 min PLN

Budimex ztozyt najkorzystniejszg oferte cenowag na budowe drogi S8 na odcinku task — Rdza.
Wartos¢ oferty to 847,8 min PLN (17,3% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).
Ztozono 11 ofert. Oferta Budimexu jest 0 2,3% wyzsza od kosztorysu inwestora. Oferta jest tez
wyzsza kolejno 0 7,2%, 11,7%, 11,8% wyzsza od ofert kolejnych wykonawcéw.

Korekta ceny docelowej o wyptacong dywidende
SkorygowaliSmy cene docelowg Budimexu o przystugujaca akcjonariuszom dywidende (9,08
PLN/akcje, yield = 8,9%). Cena docelowa zostata obnizona z 99,0 PLN do 90,0 PLN.

Kontrakt za 160,6 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem (udziat: 5%), zawart kontrakt z Muzeum Slgskim w
Katowicach na budowe nowej siedziby muzeum. Warto$¢ umowy to 169 min PLN, z czego
160,6 min PLN przypada na Budimex (3,3% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Termin
realizacji prac to 33 miesigce. Ztozone zostato tylko 5 ofert, z czego 2 zostaty odrzucone. Cen
zawartych w pozostatych ofertach nie znamy.

Kontrakt drogowy na S-17 za 337,5 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKIA na budowe drogi S-17 na odcinku w. Bogucin — w.
Dabrowica. Wartos¢ umowy to 337,5 min PLN (6,9% prognozowanych przychodéw na rok
2011). Termin realizacji prac to 24 miesigce. W potowie kwietnia b.r. Budimex informowat o
wyborze oferty spotki w przetargu.

Wybér oferty za 158,4 min PLN

Oferta firm Budimex i Ferrovial zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe
budynkéw szpitala wojewodzkiego we Wroctawiu. Wartos¢ oferty to 158,4 min PLN (3,3%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). Termin realizacji prac to 30 miesiecy.
Oferty ztozyto 5 firm.
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Przeglad miesieczny

Kontrakt za 43,6 min PLN

Budimex pozyskat zamowienie na budowe uktadu komunikacyjnego dla terenu budowy Nowego
Muzeum Slaskiego i sgsiednich budynkéw. Wartoéé kontraktu to 43,6 min PLN, czyli 0,9%
prognozowanych przychodéw Budimexu w 2011 roku.

Kontrakt za 33,5 min PLN
Budimex pozyskat zlecenie na budowe ulicy w Ptocku za 33,5 min PLN (0,7% prognozowanych
przychodéw na rok 2011).

Wybér 2 ofert drogowych w Gdansku za 246,9 min PLN

Budimex poinformowat o wyborze dwdéch ofert na budowe drog w Gdansku, o tacznej wartosci
246,9 min PLN (5,1% prognozowanych przychodéw Budimexu w 2011 roku). Pierwsza z ofert
ma warto$¢ 137,2 min PLN i dotyczy budowy tzw. Trasy Sucharskiego. Termin realizacji prac to
18 miesiecy. Druga z ofert ma wartos¢ 109,7 min PLN i dotyczy budowy tzw. Trasy
Stowackiego. Termin realizacji prac to 16 miesiecy. Obie oferty byly istotnie nizsze, niz oferty
konkurencyjnych firm.

Budimex prosi o przedtuzenie czasu na negocjacje z PNI

Budimex wystapit o przedtuzenie czasu na negocjacje ze zwigzkami zawodowymi w sprawie
nabycia PNI. Prezes Budimexu liczy, ze uda sie wypracowa¢ porozumienie. Rozmowy ze
zwigzkami zawodowymi sg dos¢ ciezkie, ale mimo to udato sie ustali¢ pewne kwestie.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

230

Elektrobudowa (Akumuluj)

Cena biezaca: 161 PLN

2009
700,9
123,5
17,6%
69,0
54,5

14,0
7,0
2,6
8,5
1,9

212

194

176

158

140

Elekrobudowa

wie

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 178,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
786,7 12,2% 762,5 -3,1% 8471 11,1% Liczba akcji (min) 4,7
64,0 -48,2% 73,1 14,2% 80,5 10,2% MC (cena biezaca) 764,4
8,1% 9,6% 9,5% EV (cena biezaca) 662,5
53,1 -23,1% 61,2 153% 68,0 11,1% Free float 42,3%
451 -17,4% 526  16,7% 59,2  12,6%
17,0 14,5 12,9 Zmiana ceny: 1m 2,1%
13,7 11,9 10,7 Zmiana ceny: 6m -2,4%
2,4 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m -6,9%
11,2 9,1 79 Max (52 tyg.) 188,4
2,2 2,1 2,3 Min (52 tyg.) 149,0

Elektrobudowa notowana jest z premia do sektora budowlanego, ale jednoczesnie spétka
nie jest do konca poréwnywalna do duzych generalnych wykonawcéw notowanych na
GPW. Firma posiada silng pozycje w wybranych segmentach (instalacje, rozdzielnice,
prace w elektrowniach) i ma gtéwnie charakter podwykonawczo-produkcyjny. Ryzyko
erozji marz w 2011 roku, obecne giéwnie w przypadku duzych zlecen drogowych, w
niewielkim stopniu dotyczy spoétke. Elektrobudowa ma réwniez lepsze perspektywy
wzrostu, niz wielu konkurentéw branzowych, notowanych na GPW. Wskazniki wyceny
Elektrobudowy sa nizsze, niz wskazniki wyceny zagranicznych firm inzynieryjnych.
Glownymi obszarami wzrostu sg kontrakty eksportowe, zlecenia z PSE (rynek inwestycji
podwoi sie) 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.

Kontrakt za 11,0 min PLN

ZUE, jako lider konsorcjum, ktérego cztonkiem jest Hydrobudowa, podpisato umowe z MPK w
Lublinie na zaprojektowanie i budowe trzech podstacji prostownikowych. Wartos¢ umowy to 11
min PLN (2% prognozowanych na rok 2011 przychodéw ZUE, 1,4% prognozowanych
przychodéw Elektrobudowy).

Kontrakt za 14,3 min PLN

Elektrobudowa poinformowata o podpisaniu z PKN Orlen kontraktu za 14,3 min PLN (1,8%
prognozowanych przychodow spoétki na rok 2011). Umowa dotyczy prac zwigzanych z
przebudowg blokéw wodnych rafineryjnych. Termin zakonczenia prac to koniec listopada 2011.

5 lipca 2011

69



BRE DOM INWESTYCYJNY

Erbud (Kupuj)

Cena biezaca: 30,49 PLN Cena docelowa: 37,6 PLN
2009
954,6

68,3
7,2%
60,5
41,7

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

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

Erbud

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1103,9 156% 12815 16,1% 13388 4,5% Liczba akcji (min) 12,6
29,0 -57,5% 248 -14,5% 59,8 140,8% MC (cena biezaca) 383,3
2,6% 1,9% 4,5% EV (cena biezaca) 3394
20,9 -65,5% 16,6 -20,3% 51,5 209,5% Free float 27,5%

12,1 -71,0% 154  271% 43,1 180,4%

31,7 24,9 8,9 Zmiana ceny: 1m 17,0%
18,9 16,3 7,5 Zmiana ceny: 6m -45,8%
1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -38,4%
9,8 13,7 5,6 Max (52 tyg.) 61,0
1,6 0,8 0,8 Min (52 tyg.) 25,0

Erbud w Q1 2011 rozczarowal utworzeniem wysokich rezerw, ktére negatywnie wptynety
na wyniki. Uwazamy, ze to ostatnie takie negatywne zaskoczenie. Liczymy na dobry
wynik w Q2 2011 (wstepnie zakladamy okoto 8 min PLN zysku netto). We wroctawskim
oddziale, odpowiedzialnym za duze straty na kontraktach (CH Silesia, Angel City), miaty
miejsce zmiany kadrowe. Drogownictwo nie przynosi juz strat. Portfel zlecen w ramach
dzialalnosci eksportowej istotnie wzrést, co powinno pozytywnie wptynaé 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 2013 = 7,3 i EV/IEBITDA
2013 = 4,4. Obecna cena Erbudu jest poréwnywalna z ceng z okresu kryzysu
finansowego, gdy perspektywa portfela zamoéwien spoétki byta bardzo niepewna. Poza
tym, reakcja na wyniki firmy tez jest pochodnag stabego sentymentu do sektora. Przy
dobrym sentymencie, rezerwa w Q1 2011 bylaby okreslona mianem ,one-off”.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Przygotowania do emisji obligacji na kwote do 50 min PLN

Spotka prowadzi prace zmierzajagce do przeprowadzenia emisji obligacji na kwote do 50 min
PLN. Pozyskane $rodki majg stuzy¢ skroceniu cyklu obrotu zobowigzan. Wczesniejsze
ptatnosci podwykonawcom majg pozwoli¢ Erbudowi wynegocjowa¢ nizsze ceny ustug
budowlanych, co z kolei przetozy sie na poprawe marz.

Kredyt odnawialny na maksymailnie 15 min PLN
Erbud podpisat z BGZ umowe o udzielenie kredytu w rachunku biezacym na kwote
maksymalnie 15 min PLN. Umowa jest wazna przez okres roku.
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Przeglad miesieczny

MOStOStal Warszawa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 30,7 PLN Cena docelowa: 54 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

27121 25704 -52% 27733 79% 26831 -3,3% Liczba akcji (min) 20,0
209,1 119,7 -42,8% 754  -37,0% 108,4  43,9% MC (cena biezaca) 614,0
7,7% 4,7% 2,7% 4,0% EV (cena biezaca) 409,1
181,2 84,3 -53,5% 38,3 -54,6% 704  83,9% Free float 29,9%
17,3 62,5 -46,7% 355 -43,1% 60,4  70,0%

52 9,8 17,3 10,2 Zmiana ceny: 1m -5,8%
42 6,3 8,5 6,2 Zmiana ceny: 6m -48,2%
1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -54,0%
1,7 2,7 54 3,5 Max (52 tyg.) 69,4
1,0 5,8 1,8 1,7 Min (52 tyg.) 29,1

Mostostal Warszawa

wic

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Mostostal Warszawa jest naszym zdaniem najtansza spotka budowlang notowana na
GPW i jedng z najtanszych w regionie. Na poziomie EV/S = 0,14, Mostostal jest tanszy, niz
spotki japonskie, niemieckie, czy austriackie (rynki o niskich marzach i agresywnej
konkurencji). Kapitalizacja sp6tki pomniejszona o gotéwke netto to jedynie 410 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 okazata sie stuszna i to nie tylko w kontekscie Mostostalu. Szanse
rozwoju w dluzszym terminie pozostajq bardzo dobre. Nie jest prawda, ze spotke czeka w
kolejnych latach spadek skali dziatalnosci. Na koniec maja szacowaliSmy, ze portfel
zlecen na rok 2012 ma wartos¢ okoto 1 mid PLN (rok temu: 0,8 mid PLN). Od 2013 roku
na wyniki Mostostalu pozytywnie moga wptywaé¢ 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 kupuj.

Dwa kontrakty budowlane za 59,7 min PLN

Wrobis podpisat dwa kontrakty budowlane, tacznie za 59,7 min PLN (2,2% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2011). Pierwszy z kontraktéw dotyczy budowy drogi (13,9 min
PLN), drugi zas budowy biblioteki we Wroctawiu (45,8 min PLN). Pierwszy z kontraktéw ma by¢
zrealizowany w ciggu 18 miesiecy, drugi zas do 30 czerwca 2013.

Kontrakt AMK Krakow za 56,8 min PLN

AMK Krakoéw, w ktérym Mostostal posiada 60% udziatdw, podpisat umowe z Bolestaw
Recycling umowe na rozbudowe instalacji piecow przewatowych. Wartos¢ kontraktu to 56,8 min
PLN (2% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji prac to
koniec grudnia 2012 roku.

Kontrakt za 57,0 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciong podpisat kontrakt z Bialskimi Wodociggami i
Kanalizacjg Wod-Kan o wartosci 57,0 min PLN netto (2,1% prognozowanych przychodéw na
rok 2011). Kontrakt dotyczy budowy zaktadu zagospodarowania odpadéw dla regionu Biata
Podlaska. Termin realizacji prac to 1456 dni.

Kontrakt za 27,4 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Atline podpisat umowe z 12 Terenowym Oddziatem
Lotniskowym na roboty budowlane wraz z dostawg urzadzen i wyposazenia, w ramach budowy
kompleksu sportowego. Warto$¢ umowy to 27,4 min PLN (1,0% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji prac to koniec czerwca 2013 roku.

Umowa faktoringowa na 70 min PLN
Mostostal Warszawa podpisat umowe faktoringowg z Raiffeisen Bank Polska. Przyznany limit
faktoringowy to 70 min PLN, z terminem wykorzystania do korica 2012 roku.

Korekta ceny docelowej o dywidende, 0,55 PLN/akcje

W czerwcu skorygowaliSmy cene docelowg Mostostalu, z uwagi na odigczenie sie dywidendy
od notowan Mostostalu Warszawa (dzien dywidendy: 1 lipca). Cena docelowa zostata obnizona
o wielko$¢ dywidendy: 0,55 PLN/akcje. Cena docelowa zostata obnizona z 54,5 PLN do 54,0
PLN.
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PBG (Kupuj)

Cena biezaca: 1451 PLN  Cena docelowa: 167,9 PLN

Przeglad miesieczny

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2740,3 6,3% 239,1 -12,6% 2002,1 -16,4% Liczba akcji (min) 14,3
319,4 -5,7% 2923 -8,5% 266,8 -8,8% MC (cena biezaca) 2074,2
11,7% 12,2% 13,3% EV (cena biezaca) 1975,2
272,7 -4,8% 239,5 -12,2% 216,2 -9,7% Free float 37,4%
2243 6,5% 1975 -11,9% 192,9 -2,4%
9,2 10,5 10,8 Zmiana ceny: 1m 4,2%
7,7 8,3 8,5 Zmiana ceny: 6m -30,2%
1,3 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m -30,8%
9,0 6,8 6,8 Max (52 tyg.) 252,0
1,0 2,7 24 Min (52 tyg.) 134,7

W czerwcu PBG udato sie podpisa¢ aneks do umowy na budowe Stadionu Narodowego,
wydtuzajacy termin realizacji prac. W ten sposdéb, negacji uleglo ryzyko zwigzane z
realizacja kontraktow stadionowych. Kurs na ta wiadomos¢ reagowat pozytywnie, aby
ponownie spasé¢, po podpisaniu umowy zakupu akcji Rafako z ponad 50% premii do
6wczesnej wyceny rynkowej. Faktycznie, w krétkim terminie premia wydaje sie bardzo
duza, dostrzegamy jednak bardzo duze efekty synergii. Przede wszystkim, przejecie
Rafako podwaja szanse PBG na pozyskanie najblizszych, duzych przetargow
energetycznych. Udziat w budowie bloku w Opolu (3,5-4 mid PLN w pracach dla PBG) jest

(mIn PLN) 2009
Przychody 2578,0
EBITDA 338,7
marza EBITDA 13,1%
EBIT 286,5
Zysk netto 210,6
P/E 9,8
P/CE 7,9
P/BV 1,5
EV/EBITDA 8,2
Dyield (%) 256,0
285
264
P

v
192
161 —FB6 wic
130
2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10 2011-06-03

juz niemal pewny w 100%. W horyzoncie kilku lat, rynkowa wycena Rafako na poziomie
okoto 15 PLN wydaje sie by¢ osiagalna, pod warunkiem pozyskania duzych zlecen. Nie
jest tez zamknieta kwestia Hydrobudowy. Pozyskanie nowych zlecen o korzystnej
rentownosci mogtoby pozwoli¢ na wzrost wyceny spétki, a w efekcie, powrét do
transakcji z OHL. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Aneks przedluzajacy czas na realizacje Stadionu Narodowego

Konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa, Alpine Bau podpisato aneks z NCS w sprawie budowy
Stadionu Narodowego. Na mocy aneksu, termin zakonczenia prac zostat wyznaczony na 29
listopada 2011 roku. Umowa przewiduje kary umowne za nieterminowe zrealizowanie
ktéregokolwiek z dodatkowych celéw kluczowych (nie opisanych w komunikacie): 10 tys. / dzien
do 5 dni opdznien, 100 tys. / dzien za 6-ty i kazdy nastepny dzien opdznien. Kara umowna w
przypadku odstgpienia wykonawcy od realizacji prac zostata ustalona na poziomie 20%
wartosci kontraktu netto. Funkcje lidera konsorcjum przejeta Hydrobudowa. Odpowiedzialnos¢
przed inwestorem nadal ponoszona bedzie solidarnie przez wszystkich cztonkéw konsorcjum.

Wynik na budowie Stadionu Narodowego, poprawa wynikow w Q2 r/r

Wiceprezes PBG deklaruje, ze wynik na budowie Stadionu Narodowego bedzie nizszy od
wczesniejszych zatozen, z uwagi na koniecznos¢ naprawy schodéw. Mimo to, wynik bedzie
dodatni. Q2 2011 w PBG bedzie nieco lepszy r/r.

Z wzajemnymi rozliczeniami na Stadionie poczekamy do zakonczenia budowy
Rzecznik NCS przyznaje, ze obecnie instytucja dazy, aby ukonczyc¢ stadion, a nie egzekwowaé
kary. W ramach aneksu do umowy wprowadzono nowe zapisy o karach oraz podniesiono
dwukrotnie gwarancje bankowe. Schody zostang podparte dodatkowa konstrukcjg stalowa, co
bedzie kosztowac¢ okoto 10 min PLN. W tajnym porozumieniu z wykonawcg zawarto zapisy, kto
zaptaci za odwotane imprezy sportowe.

Umowa na zakup 50% akcji Rafako

Spodtka poinformowata w komunikacie o zawarciu z Elektrim S.A. umowy sprzedazy 50% + 1
akcji w kapitale zaktadowym Rafako. PBG Invest 1 Sarl (podmiot zalezny od PBG), zakupi
udziaty w spoétce zarejestrowanej na Cyprze, ktéra bedzie posiada¢ 50% + 1 akcji w Rafako
S.A. Cena nabycia bedzie réwna sumie 540 min PLN za 34,8 min akcji Rafako nalezacych do
Elektrim (15,54 PLN za akcje), oraz ceny nabycia 53,5 tys. akcji, ktére zostajg zakupione przez
Elektrim, badz podmiot zalezny od Elektrim (maksymalnie 15,68 PLN na akcje). Cena nabycia
moze zosta¢ obnizona w oparciu o wynik badania due diligence Rafako i spdtki cypryjskiej,
ktéra w momencie transakcji bedzie w posiadaniu 50% + 1 akcja Rafako.

Dalsze plany w stosunku do Rafako

Finalizacja transakcji przejecia Rafako przez PBG ma mie¢ miejsce do konca wrzesnia 2011.
Po pozyskaniu zgody UOKIK na przejecie Rafako, PBG przewiduje ogtoszenia wezwania na
66% gtoséw na WZA Rafako po 15,54 PLN/akcje. Na przetomie sierpnia i wrzesnia spotka
przedstawi szacunki potencjalnych synergii z przejecia. Docelowo, Rafako w Grupie PBG ma
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Przeglad miesieczny

odpowiada¢ za zarzadzanie kontraktami energetycznymi, czes¢ inzynieryjng oraz produkcje
wybranych podzespotéw (kociot). W przysztosci PBG nie wyklucza delistingu Rafako.

Finansowanie transakcji przejecia Rafako

PBG poinformowato, ze ma juz finansowanie bankowe dla przejecie docelowo 66% udziatow
Rafako. Udziat wktadu wlasnego w finansowaniu przejecia to 25%. W przypadku koniecznosci
poprawy struktury finansowania Grupy PBG, firma rozwaza sprzedaz aktywéw wartych okoto
500 mIn PLN. Sg to: biurowiec Skalar w Poznaniu, kamieniotomy oraz projekt deweloperski w
Kijowie na Ukrainie. Przejecie Rafako nie wplywa na plan wyptaty dywidendy.

Problemy na A1 Czerniewice — Brzezie?

Rzeczpospolita donosi, ze na odcinku autostrady A1 Czerniewice — Brzezie wystepujg 3
miesieczne opdznienia, zwigzane z konfliktem miedzy wykonawcg (SRB, Aprivia z Grupy PBG,
John Sisk&Son) a GDDKIA. Konflikt dotyczy technologii uzytej w realizacji prac ziemnych.
GDDKIA nie zgadza sie, aby wykonawca wzmocnit warstwy wykopu i nasypu spoiwem
hydraulicznym, czyli metoda zwang stabilizacja. GDDKIA Zzada zastosowania metody
doziarniania. Metoda ta jest czasochtonna i droga. Z warunkéw kontraktu wynika, ze
wykonawca wybiera metode wzmocnienia nasypdéw, ale zatwierdza jg, na podstawie
okreslonych parametrow, projektant z GDDKIA. Wykonane przez SRB badania dowodza, ze
obie metody dajg poréwnywalne skutki. Potwierdza¢ to majg dokumenty, do ktérych dotarta
prasa.

Mozliwe kary na stadionie w Gdansku?

Wiceprezes spotki BIEG 2012, inwestora stadionu PGE Arena Gdansk, wypowiedziat sie, ze
generalny wykonawca stadionu musi liczy¢ sie z koniecznoscig zaptaty kar umownych.
Wiceprezes nie chce szacowaé wielkosci kar. Decyzje podejmie specjalna komisja. Naszym
zdaniem ewentualne kary beda na minimalnym poziomie.

PBG skupito 29,1 min akcji Energomontazu

PBG poinformowato, ze udato sie skupi¢ 29,1 min akcji Energomontazu Potudnie (zapisy na
37,8 min akcji, redukcja: 23,1%). tacznie po transakcji PBG posiada¢ bedzie 66% akdji
Energomontazu.

Hydrobudowa w lipcu moze podpisa¢ umowy za 1,2 mid PLN

Hydrobudowa Polska moze w lipcu 2011 roku podpisa¢ umowy za 1,2 mld PLN, co zwiekszy
portfel zamowien spotki do ponad 2,5 mld PLN. PBG jest w sktadzie konsorcjum w tych
umowach. Zadaniem PBG jest zabezpieczenie finansowania, gtéwnym beneficjentem umoéw
jest Hydrobudowa.

Kontrakt za 52,1 min PLN

Spotki z Grupy PBG podpisaty z Gming Dgbrowa Gérnicza umowe na budowe ttoczni wraz z
rurociggiem i infrastrukturg wodociggowg. Wartos¢ umowy to 52,1 min PLN (2,2%
prognozowanych przychodéw PBG na rok 2011).

Decyzja o wyptacie dywidendy, yield = 1,0%
WZA PBG zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 1,4 PLN/akcje (yield = 1,0%). Dzieh
dywidendy zostat wyznaczony na 20 wrzes$nia, za$ dzien wyptaty dywidendy na 6 pazdziernika.
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Polimex Mostostal (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 3,32 PLN Cena docelowa: 3,41 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4836,7 4160,9 -14,0% 47199 13,4% 4 846,2 2,7% Liczba akcji (min) 521,7
EBITDA 343,6 3004 -12,6% 279,2 -7,1% 312,5 11,9% MC (cena biezaca) 17321
marza EBITDA 7,1% 7,2% 5,9% 6,4% EV (cena biezaca) 2 266,1
EBIT 264,9 212,7  -19,7% 169,2 -20,4% 202,0 19,4% Free float 62,0%
Zysk netto 156,4 109,7 -29,9% 110,3 0,6% 148,6  34,7%
PE 9,8 14,0 15,7 11,7 Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/ICE 6,5 7.8 7,9 6,7 Zmiana ceny: 6m -17,2%
PBV 1,2 1,1 11 1,0 Zmiana ceny: 12m -26,1%
EV/EBITDA 58 6,8 8,1 7,0 Max (52 tyg.) 438
Dyield (%) 0,3 1,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,9
" Dostrzegamy ryzyko, ze Q2 2011 nie przyniesie znacznej poprawy wynikow. Przyczyny sa

dwie — nadal staba rentownos$¢ produkcji (trudna sytuacja rynkowa, wysokie ceny stali)

7 oraz duze koszty, ponoszone w zwiazku z przygotowywaniem przez Polimex ofert na
sl Polinex-tostoszl v | budowe nowych blokéw energetycznych. Operacyjny cash flow, z uwagi na wydtuzajace

28 T
2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

sie cykle obrotu kapitalu obrotowego, rowniez moze by¢ staby (mozliwy wzrost dtugu
netto). Liczymy na poprawe wynikéw od Q3 2011, niemniej 110 min PLN zysku netto w
2011 roku moze by¢ celem zbyt ambithnym. W kontekscie przyszlych kwartaléw i lat
dostrzegamy szanse i ryzyka. Szansa jest pozyskanie duzych kontraktéw na budowe
nowych blokéw energetycznych. Ryzykiem obarczone sa realizowane zlecenia drogowe
(agresywna polityka ksiggowa, niskie rezerwy) i trwatos¢ ,,sojuszu” z Hitachi Power (w
przetargu na blok w Turowie partnerem Hitachi jest Budimex). Kurs Polimexu zblizyt sie
mocno do naszej ceny docelowej. Obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Kontrakt kolejowy za 121,8 min PLN

Torpol, spotka zalezna Polimexu, podpisata umowe z Feroco, w sprawie ustalenia zakresu prac
Torpolu we wspalnie realizowanym kontrakcie. Kontrakt dotyczy modernizagji linii kolejowej na
odcinku LCS Mtawa. Warto$¢ zakresu Torpolu to 121,8 min PLN (2,6% prognozowanych
przychodéw Polimexu na rok 2011). Termin realizacji prac to koniec marca 2013.

Najnizsza oferta cenowa za 121,8 min PLN
Polimex ztozyt najnizszg oferte cenowg na przebudowe drogi krajowej nr 1 w Tychach. Wartosé
oferty to 121,8 min PLN (2,6% prognozowanych przychodéw na rok 2011).

Kontrakt za 80,3 min PLN

Polimex podpisat umowe ze spoétkg zalezng Echo Investment na budowe CH Olimpia w
Betfchatowie. Warto$¢ umowy to 80,3 min PLN (1,7% prognozowanych przychodéw Polimexu
na rok 2011). Termin zakonczenia realizacji prac to sierpien 2012 roku.
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Rafako (Akumuluj)

Cena biezaca: 12,51 PLN  Cena docelowa: 12,8 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1188,1 233% 14182 19,4% 14608 3,0% Liczba akcji (min) 69,6
72,1 6,7% 77,5 7,6% 79,9 3,1% MC (cena biezaca) 870,7
6,1% 5,5% 5,5% EV (cena biezaca) 682,0
60,2 11,6% 63,7 5,9% 65,6 3,0% Free float 20,5%

43,6 15,6% 56,3  29,0% 61,1 8,6%

20,0 15,5 14,2 Zmiana ceny: 1m 15,8%
15,7 12,4 11,5 Zmiana ceny: 6m -2,3%
2,2 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 5,9%
9,4 8,8 8,1 Max (52 tyg.) 14,2
2,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 94

Duze kontrakty nigdy nie byly blizej. Przejecie Rafako przez PBG moze by¢ dla spotki
korzystne. Po pierwsze, rodzi ono nadzieje na ogtoszenie wezwania na akcje Rafako po
cenie 15,5 PLN/akcje. Wezwanie dotyczytoby 16% akcji spotki. Po drugie, dostrzegamy
efekty synergii (w kilku najblizszych przetargach energetycznych Rafako i PBG sa
konkurentami). Wycena spétki w kontekscie 2011 roku moze nie zachwyca (P/E 2011 =
15,5), ale perspektywa rynku energetycznego wptynie na wyniki dopiero od 2013 roku.
Bedzie ja mozna jednak dyskontowaé znacznie wczesniej, wraz z pozyskaniem duzych
zlecen. Wskazniki P/E i EV/IEBIDTA Rafako na rok 2011 i 2012 nie odbiegaja od

»isss WSKaznikow wyceny zagranicznych spoétek inzynieryjnych. Dostrzegamy jednak znaczne

pole do poprawy, tak jesli chodzi o poziom generowanych marz, jak i o poziom
przychodéw. Standardem jest rentownosé¢ EBIT na poziomie 6-7%, podczas gdy Rafako
do tej pory realizowato rentownos¢ 4,6-5,6% EBIT. Do tego dochodzi oczekiwany duzy
wzrost przychodéw Rafako w 2013 roku (do poziomu 2 mid PLN). Z uwagi na wzrost
wyceny Rafako, obnizamy rekomendacje do akumuluj.

Umowa na zakup 50% akcji Rafako

Spotka poinformowata w komunikacie o zawarciu z Elektrim S.A. umowy sprzedazy 50% + 1
akcji w kapitale zaktadowym Rafako. PBG Invest 1 Sarl (podmiot zalezny od PBG), zakupi
udziaty w spoétce zarejestrowanej na Cyprze, ktéra bedzie posiada¢ 50% + 1 akcji w Rafako
S.A. Cena nabycia bedzie réwna sumie 540 min PLN za 34,8 min akcji Rafako nalezacych do
Elektrim (15,54 PLN za akcje), oraz ceny nabycia 53,5 tys. akcji, ktére zostajg zakupione przez
Elektrim, badz podmiot zalezny od Elektrim (maksymalnie 15,68 PLN na akcje). Cena nabycia
moze zosta¢ obnizona w oparciu o wynik badania due diligence Rafako i spdtki cypryjskiej,
ktéra w momencie transakcji bedzie w posiadaniu 50% + 1 akcja Rafako.

Dalsze plany w stosunku do Rafako

Finalizacja transakcji przejecia Rafako przez PBG ma mie¢ miejsce do konca wrzesnia 2011.
Po pozyskaniu zgody UOKIK na przejecie Rafako, PBG przewiduje ogtoszenia wezwania na
66% gtoséw na WZA Rafako po 15,54 PLN/akcje. Na przetomie sierpnia i wrzesnia spotka
przedstawi szacunki potencjalnych synergii z przejecia. Docelowo, Rafako w Grupie PBG ma
odpowiada¢ za zarzadzanie kontraktami energetycznymi, czes¢ inzynieryjng oraz produkcje
wybranych podzespotéw (kociot). W przysziosci PBG nie wyklucza delistingu Rafako.

Kontrakt za 191,5 min PLN

Rafako podpisato umowe z Elektrownig Kozienice za 191,5 min PLN (13,5% prognozowanych
przychoddéw na rok 2011. Umowa dotyczy budowy instalacji odazotowania spalin w Elektrowni
Kozienice. Termin realizacji prac nie zostat ujawniony.

Korekta ceny docelowej o dywidende, 0,57 PLN/akcje

W zwigzku z odigczeniem sie dywidendy od notowan Rafako (dzien dywidendy: 21 czerwca),
obnizamy cene docelowg spotki o wielkos¢ dywidendy: 0,57 PLN/akcje. Cena docelowa zostaje
obnizona z 13,4 PLN do 12,8 PLN.
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Przeglad miesieczny

Trakcja Polska (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,04 PLN Cena docelowa: 3,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
711,6 4912 -31,0% 2259,2 360,0% 25206 11,6% Liczba akcji (min) 2321
86,8 54,8 -36,9% 1734 216,5% 173,4 0,0% MC (cena biezaca) 705,6
12,2% 11,2% 7,7% 6,9% EV (cena biezaca) 1144,0
76,7 441 -42,5% 127,7 189,5% 127,7 0,0% Free float 39,9%
71,6 326 -54,5% 72,6 122,8% 79,3 9,2%
6,8 14,9 9,7 8,9 Zmiana ceny: 1m 1,0%
6,0 11,2 6,0 5,6 Zmiana ceny: 6m -24,9%
1,3 1,2 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -27,6%
4,0 5,0 6,6 5,9 Max (52 tyg.) 5,0
3,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25

55
48
41
34

27 Trakcja Polska

2

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

W Q2 2011 Trakcja-Tiltra, jako jedna z pierwszych firm z sektora, zaprezentuje poprawe
wynikéw. Z danych opublikowanych po wynikach Q1 2011 mozna bylo szacowac¢, ze na
ten rok Tiltra ma juz portfel zlecen warty 850 min PLN. Do kwoty tej doliczy¢ nalezy okoto
300 min PLN przychodéw z tytutu sprzedazy emulsji 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 przychodéw Trakcji w 2011
roku brakuje jedynie okoto 150 min PLN. Niepewnoscia obarczony jest rok 2012 - jednak
czy az tak duza? Zgodnie z danymi publikowanymi po wynikach Q1 2011, na rok
2012/2013 Tlltra posiada zlecenia warte 114 min PLN. Szacunek ten obejmuje Q1 2013,
nie obejmuje zas Q1 2012. Do kwoty tej doliczy¢ nalezy okoto 300 min PLN przychodoéw
ze sprzedazy mas bitumicznych oraz przychody ze stabilnej dziatalnosci 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 mid PLN, z
zapetnieniem portfela nie powinno byé¢ problemu. Wielko$¢ portfela zlecen w segmencie
kolei na odmiane przekracza nasze szacunki i daje szanse na rewizje prognoz w gore, tak
jesli chodzi o rok 2012, jak i nawet o rok 2013. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Umowa za 238,9 min PLN

Trakcja Polska podpisata umowe z PKP PLK na zaprojektowanie i wykonanie przebudowy stacji
todz Widzew i czesci szlaku kolejowego. Wartos¢ umowy to 238,9 min PLN (10,6%
prognozowanych przychodéw spoétki w 2011 roku). Czas na realizacje prac to 42 miesigce.
Wczesniej pojawita sie juz wiadomos¢ o wyborze oferty.
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Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Akumuluj) anaiityk: Maciej stoktosa

Cena biezaca: 77 PLN Cena docelowa: 91,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-09
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

175,4 2154  22,7% 258,9  20,2% 256,3 -1,0% Liczba akcji (min) 53

72,1 104,2  44,6% 128,8  23,6% 118,3 -8,1% MC (cena biezaca) 404,7

41,1% 48,4% 49,8% 46,2% EV (cena biezaca) 519,5

4,0 27,3  590,3% 56,3 106,2% 483 -14,3% Free float 18,7%

-5,5 10,2 34,1 233,1% 31,7 -6,9%

39,6 11,9 12,8 Zmiana ceny: 1m -7,8%

6,5 4.6 3,8 4,0 Zmiana ceny: 6m -4,9%

1,6 1,5 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 5,5%

8,7 5,8 4,0 43 Max (52 tyg.) 88,0

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

100

W 2011 roku poprawa wynikow bedzie nastepowaé¢ stopniowo, z kazdym kwartatem.
Przychody roztoza sie¢ w 2011 roku nieproporcjonalnie - z prawie 258,9 min PLN, na Il
potowe roku przypadnie 150 min PLN. Wiekszos¢ kosztéw wiasnych sprzedazy jest w
Ulmie stata, przez co wysokie przychody oznaczaja wysoki wynik netto. Przewidujemy,
ze w |l potowie roku zyski netto Ulmy powréca do rekordowych pozioméw z 2007 roku. W
segmencie drogowym zauwazalny jest deficyt szalunkéw, wynikajacy z koncentracji
duzego wolumenu prac w krotkim okresie czasu. Rosng koszty dzierzawy szalunkow, tak
Uima " | po stronie cen katalogowych, jak i stawek dzierzawy. Powoli poprawia sie tez sytuacja w

2010-07-01 2010-10-19

budownictwie kubaturowym, co szczegdlnie zauwazalne jest w przypadku duzych,
skomplikowanych obiektéow. Nowi, zagraniczni gracze nie sa w stanie skutecznie
zaistnie¢ z kompleksowa oferta na rynku krajowym. Czesé firm zagranicznych, patrzac
na ROI dla poszczegdlinych rynkéw, stwierdza, ze rynek polski nie jest atrakcyjny. Firmy,
takie jak Ulma, ograniczaja inwestycje, w celu dopasowania podazy sprzetu do
przysziego popytu. Sytuacja rynkowa pozytywnie wpltywa na perspektywy wynikow
finansowych Ulmy, tak w 2011, jak i w 2012 roku. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

2011-02-10 2011-06-03

ZWZA akceptuje dywidende, 1,58 PLN/akcje (yield = 1,9%)

ZWZA zdecydowato o wyptacie 8,3 min PLN w formie dywidendy (1,58 PLN/akcje, yield =
1,9%). Dzien dywidendy ustalono na 5 lipca 2011, za$ termin wypfaty dywidendy na 30
listopada 2011.

Korekta ceny docelowej o dywidende, 1,58 PLN/akcje

W zwigzku z odigczeniem sie dywidendy od notowan Ulmy (dzien dywidendy: 5 lipca),
obnizamy cene docelowg spoétki o wielkos¢ dywidendy: 1,58 PLN/akcje. Cena docelowa zostaje
obnizona z 93,0 PLN do 91,4 PLN.
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Unibep (Kupuij)

Cena biezaca: 6,66 PLN

2009
392,7
314
8,0%
26,6
17,8

12,7
10,0
2,0
7,3
1,5

Wy
o
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2010-10-19

2011-02-10
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,78 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

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

657,9  67,5% 7806  18,7% 870,9 11,6% Liczba akcji (min) 33,9

35,7 13,8% 33,3 -6,6% 63,7 91,0% MC (cena biezaca) 226,0

5,4% 4,3% 7,3% EV (cena biezaca) 301,8

29,8 11,7% 26,8 -9,9% 57,0 112,7% Free float 27,3%

22,7  27,5% 195 -14,1% 40,9 109,9%

10,0 11,6 55 Zmiana ceny: 1m -2,3%
7,9 8,7 4.8 Zmiana ceny: 6m -32,7%
1,6 1,4 1,1 Zmiana ceny: 12m -17,7%
6,7 9,1 5,3 Max (52 tyg.) 10,3
1,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,4

Na tle branzy, Unibep nie jest spéltka narazona na erozje wynikéw finansowych.
Dostrzegamy szereg argumentéw przemawiajacych na korzy$¢ Unibepu: 1) firma
specjalizuje sie w pracach budowlanych dla klientéw prywatnych (brak koniecznosci
uczestniczenia w przetargach publicznych) 2) Unibep rozpoczat realizuje kilka duzych
osiedli dla deweloperéw - mozna liczy¢ na realizacje kolejnych etapow inwestycji, przy
lepszej marzy 3) Ekspozycja na ryzykowny segment drogowy jest mata 4) W segmencie
eksportu konkurencja ze strony innych firm jest mata, niektére kontrakty udaje sie
pozyska¢ w formule koszt + marza (np. kontrakt w Petersburgu) 5) Spétka nie jest duza,
pozyskanie nowych zlecen, np. na wschodzie, da szanse na dynamiczny wzrost
przychodow, 6) Dzialalno$¢ deweloperska jest prowadzona rozsadnie, projekt biurowy
(Grzybowska 81) charakteryzuje sie atrakcyjna lokalizacja, duzy projekt mieszkaniowy
Point House sprzedaje sie 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 (5,5). Niskie P/E wynika z kumulacji w 2012 roku z projektu Point House,
wycen nieruchomosci oraz oczekiwanej poprawy wyniku dziatalnosci budowlanej.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt za 27,4 min PLN oraz za 7,8 min PLN

Unibep podpisat dwa kontrakty, tacznie za kwote 34,8 min PLN (4,5% prognozowanych
przychodéw spotki na rok 2011). Pierwsza z umow, za 27,4 min PLN, dotyczy zaprojektowania i
budowy pierwszego etapu osiedla w Warszawie, przy ul. Nocznickiego (7200 PUM, inwestor:
TK Polska). Termin realizacji to 16 miesiecy. Druga umowa za 15,6 min NOK (7,8 min PLN),
dotyczy budowy budynku mieszkaniowego w Trondheim w Norwegii.

Zamiar polaczenia z PRDiM
Unibep poinformowat komunikat o planowanym pofaczeniu ze spoétkg PRDIM w Bielsku
Podlaskim.

Korekta ceny docelowej o wyptacong dywidende
Korygujemy cene docelowag Unibepu o przystugujacg 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 (Kupuij)

Cena biezaca: 9,95 PLN Cena docelowa: 13,2 PLN
2009
199,9

(miIn PLN)
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16,8
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18,4
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2011-04-05
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05

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

3924  96,3% 530,0 35,1% 572,4 8,0% Liczba akcji (min) 22,0
324  73,0% 398 22,9% 43,7  10,0% MC (cena biezaca) 218,9

8,2% 7,5% 7,6% EV (cena biezaca) 241,0
256  52,7% 31,5  22,8% 32,8 4,4% Free float 27,3%

16,8  94,6% 20,9  24.2% 221 6,0%

13,0 10,5 9,9 Zmiana ceny: 1m -12,5%
9,3 7,5 6,6 Zmiana ceny: 6m -28,9%
1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m
7.4 6,1 5,0 Max (52 tyg.) 15,1
0,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,0

Perspektywy ZUE na najblizsze lata sa zabezpieczone. Firma posiada rekordowy portfel
zlecen, na poziomie ponad 500 min PLN na rok 2011 i 300-350 min PLN na rok 2012.
Pozytywna dynamika przychodow w 2012 roku jest juz naszym zdaniem zapewniona.
Jesli nastapi redukcja wydatkéw samorzadéw, to ... wptynie ona dopiero na przychody
2013 roku. Z uwagi na wieksza konkurencje na rynku, marze nie beda tak wysokie, jak w
latach ubiegtych, niemniej, nasza konserwatywna prognoza, implikujaca P/E 2011 = 10,5,
bierze to juz pod uwage. Na konferencjach inwestorskich spétka przyznawata, ze
czynnikiem ryzyka sa rosnace ceny materiatdw budowlanych, w tym paliwa. Ceny te
przestaly rosnaé, a wybranych przypadkach sytuacja zaczeta sie nawet odwracaé. Moze
to pozytywnie wplywa¢ na wyniki spoétki. Z uwagi na spadek ceny akcji ZUE,
podwyzszamy nasza rekomendacje do kupuj.

Kontrakt za 11,0 min PLN

ZUE, jako lider konsorcjum, ktérego cztonkiem jest Hydrobudowa, podpisato umowe z MPK w
Lublinie na zaprojektowanie i budowe trzech podstacji prostownikowych. Wartos¢ umowy to 11
min PLN (2% prognozowanych na rok 2011 przychodéw ZUE, 1,4% prognozowanych
przychodéw Elektrobudowy).
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Segment komercyjny

Ambitne plany Ghelamco Poland

Belgijski deweloper zamierza w ciggu najblizszych 2 lat zwiekszy¢ swoje przychody do ponad 1
mld EUR. Chce to osiggna¢ dzieki sprzedazy obecnie budowanych obiektéw. Ghelamco jest
obecnie najaktywniejszym deweloperem powierzchni biurowej w Warszawie. W budowie ma 65
tys. m? powierzchni oraz 248 tys. m? w planach na najblizsze 5 lat. Plany na kolejne lata
przewidujg takze poszerzenie oferty mieszkaniowej oraz budowe wiekszej liczby obiektow
handlowych. Polska jest najwazniejszym rynkiem dla Ghelamco w tej czesci Europy. Spoétka nie
wyklucza, ze w latach 2012-2013 rozpocznie rowniez aktywnos¢ w innych panstwach regionu
CEE, w ktérych obecnie nie jest obecna. Ghelamco posiada wiekszos$¢ swoich inwestycji w
Warszawie, ktéra jest najbardziej chtonnym rynkiem powierzchni biurowej w regionie.
Osiagniecie 1 mld EUR przychodéw jest mozliwe w przypadku duzej aktywnosci inwestorow na
wtérnym rynku nieruchomosci, a to zjawisko w Polsce jest coraz bardziej widoczne.

Rozwdj centréw ustug biznesowych w Polsce

IBM, HP oraz P&G szukajg kolejnych lokalizacji pod centra ustug biznesowych. W nowych
centrach zatrudnienie moze znalez¢ nawet 3000 os6b. Obecnie sektor BPO (Business Process
Outsourcing) zatrudnia w Polsce 69 tys. pracownikéw. Zwigzek Lideréw Sektora Ustug
Biznesowych przewiduje, ze do konhca roku zatrudnienie moze wzrosng¢ do 75,5 tys. osoéb.
Dynamiczny rozwoj sektora BPO jest dobrg wiadomoscig dla rynku nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. W Krakowie ok. 50% powierzchni biurowej zajmujg przedsiebiorstwa z
tego sektora. Konkurencyjnos¢ Polski w walce o $wiatowy rynek BPO wynika z dostepnosci
tanich powierzchni biurowych i nizszych kosztéw funkcjonowania niz na zachodzie Europy.

Segment mieszkaniowy

Juz 18 tys. mieszkan w ofercie deweloperéw w Warszawie

Petnomocnik Zarzadu redNet Consulting przyznaje, ze w Warszawie na kupujacych czeka az
18 tys. lokali z rynku pierwotnego. Na koniec kwietnia byto to jeszcze 16,5 tys. mieszkan. W
kwietniu sprzedano w Warszawie okoto 950 lokali, czyli o ponad 13% wiecej r/r (w ubieglym
roku w kwietniu sprzedano 840 lokali). W Krakowie wielkos¢ oferty to 6,6 tys. lokali (+25% r/r).
We Wroctawiu w ofercie znajduje sie 6,4 tys. lokali (w roku ubieglym: 4 tys.). Zdaniem
przedstawiciela redNet, oferta bedzie rosta. W Warszawie w 2011 roku sprzeda sie 11,5-12 tys.
lokali. Oznacza to, ze obecnie wielkos¢ oferty odpowiada 1,5 rocznemu cyklowi budowy.

Sejm popiera zmiany w Rodzinie na Swoim

Sejm popart zmiany w programie Rodzina na Swoim. Zmiany przewidujg m.in.: ograniczenie
wspotczynnika, ktory jest wykorzystywany w kalkulacji limitow cenowych z 1,4 do 1,1;
ograniczenie programu do rynku pierwotnego, wygasniecie programu z koncem 2012 roku.
Wiek kredytobiorcy zostat ograniczony do 35 lat. Przed nami dwie redukcje limitow cen w
programie Rodzina na Swoim. Pierwsza redukcja wynika¢ bedzie ze spadku kosztéw budowy,
kalkulowanych przez GUS. W Q2/Q3 2011 oddawane bedg do uzytku inwestycje, ktorych koszt
budowy byt 0 15-20% nizszy. Spowoduje to spadek limitu cen w Warszawie z 9800 PLN/m2 do
7840-8330 PLN/m2. Zmiana zwigzana z nowelizacjg programu Rodzina na Swoim ma naszym
zdaniem wejs¢ w zycie od 2012 roku. Oznacza¢ bedzie ona kolejny spadek limitéw cen, do
poziomu 6160-6550 PLN/m2. Oznacza¢ to bedzie, ze program obowigzywaé bedzie jedynie
inwestycje z rynku pierwotnego na: Biatotece, czy Wiochach. Program Rodzina na Swoim
obejmuje 15-20% udzielanych kredytéw hipotecznych.

Gant Development

290 lokali sprzedanych od poczatku roku

Gant od poczatku roku sprzedat 290 lokali. Spétka obecnie zaktada powtérzenie wyniku
sprzedazy z 2010 roku, kiedy to udato sie zby¢é 926 lokali. Przychody w 2011 roku majg
wzrosna¢ dwukrotnie (260 min PLN: dziatalno$¢ deweloperska), dwa razy wiecej lokali ma tez
zosta¢ wprowadzonych do sprzedazy. Od poczatku roku deweloper kupit 4 grunty za 110 min
PLN (Warszawa, przy ul. Jana Kazimierza, Wroctaw: 30 tys. m2 i 50 tys. m2 oraz Krakéw: 30
tys. m2). Spoétka rozwaza wyemitowanie do konca roku kolejnych obligacji, za okoto 50 min
PLN.

83 mieszkania sprzedane w maju
Gant sprzedat w maju 83 mieszkania netto (89 lokali brutto). W kwietniu spétka sprzedata 64
lokale netto.
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Kredyt na budowe Odra Tower

Spotka zalezna Ganta podpisata umowe kredytowg z Bankiem Millennium na kwote 57,5 min
PLN. Kredyt zostanie przeznaczony na sptate zobowigzan w BRE (6,2 min PLN) oraz
sfinansowanie do 79% catkowitych kosztéw netto budowy inwestycji Odra Tower we Wroctawiu.
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BBI Development (Kupuj)

Cena biezaca: 0,39 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 0,53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-08

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
66,6 6629,9% 53,3 -20,1% 110,7 107,9% Liczba akcji (min) 523,1
29,9 129 -56,8% 50,7 293,2% MC (cena biezaca) 204,0
44,8% 24,2% 45,8% EV (cena biezaca) 371,0
29,7 12,7 -57,2% 50,5 297,1% Free float 65,2%
13,5 10,0 -26,3% 32,6 226,6%
15,1 20,4 6,3 Zmiana ceny: 1m -4,9%
14,9 20,1 6,2 Zmiana ceny: 6m -15,2%
0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 5,4%
10,0 28,8 10,1 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 04

Czerwiec nie przyniost wigkszych zmian w projektach BBI Development. W kluczowej
inwestycji Spotki - Nowy Plac Unii - trwa budowa czesci podziemnej. W Q3 2011 spétka
powinna uzyskaé kredyt i tym samym catkowicie zabezpieczy¢ finansowanie inwestycji.
Wczesniej wybrany zostanie generalny wykonawca czesci nadziemnej. W Q2 i Q3 nastapi
przekazanie pozostalych mieszkan projektu mieszkaniowego Dom na Dolnej. Warto
zauwazy¢, ze wszystkie mieszkania z tej inwestycji sg juz sprzedane, a do spétki splyneto
wiekszos¢ gotowki ze sprzedazy. Zyski z pozostatych dwéch projektéow mieszkaniowych
zostana 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 30% mieszkan w projekcie Male Btonia
w Szczecinie. W tym roku zakonczone zostana prace projektowe przy inwestycji
Koneser. S 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 etapéw mieszkaniowych
Konesera. W 2012 r. oprécz kolejnych etapow Konesera i Matych Btoni, spotka zamierza
rozpoczaé¢ budowe inwestycji Nowy Sezam oraz Pasaz Simonsa. Obie inwestycje sg na
etapie przygotowania administracyjnego i projektowego. Obecnie nie widzimy potrzeby
rewizji naszych prognoz zyskéw i terminéw realizacji projektow BBl Development.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Dom Development (Akumuluj)
Cena biezgca: 47,89 PLN Cena docelowa: 53,5 PLN
2009
7044
113,6

16,1%

11,2

80,2

14,7
14,2
1,6
12,9
1,7

Dom Development

T
2010-07-01 2010-10-19

T
2011-02-10

T
2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
513,7 -271% 6256 21,8% 927,2  48,2% Liczba akcji (min) 24,6
614 -459% 101,3  64,9% 156,3  54,4% MC (cena biezaca) 1176,2
12,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 1327,7
59,1 -46,9% 989 67,5% 1563,9  55,7% Free float 26,5%

40,4  -49,6% 82,5 104,1% 129,3  56,7%

29,1 14,3 9,1 Zmiana ceny: 1m 3,0%
27,5 13,9 8,9 Zmiana ceny: 6m 15,4%
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 8,8%
19,9 13,1 6,9 Max (52 tyg.) 50,8
1,7 0,9 42 Min (52 tyg.) 38,5

Praktycznie caty zysk netto w 2011 roku zostanie wygenerowany w drugim pétroczu.
Szacowany przez nas zysk netto w 2012 roku to 129 min PLN, co oznacza, ze deweloper
wyceniany jest po P/E 2012 = 9,1 i P/BV 2012 = 1,3. Nie jest to poziom wymagajacy.
Oczekujemy wzrostu sprzedazy mieszkan 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 2011. Perspektywy 2013 roku réwniez sa dobre, nie
liczyliby$my jednak na duza poprawe wynikéw rir. Z jednej strony spotka sie rozwija
(nowe lokalizacje, zdywersyfikowana oferta), z drugiej zas na rynku nastepuje kompresja
marz (wzrost kosztéw budowy, presja na obnizki cen mieszkan). Nie s to jednak
zjawiska odbiegajace od naszych prognoz. Z uwagi na wzrost ceny akcji dewelopera,
obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluj. Dom Development jest najlepiej
zarzadzang spo6tka mieszkaniowa, jednak widzimy na rynku firmy oferujace wiekszy
potencjat wzrostu kursu (Polnord, LC Corp).

Rozpoczecie inwestycji Akacje 7

Dom Development podpisat z firmg Henpol kontrakt wart 82,5 min PLN. Przedmiotem umowy
jest budowa inwestycji Akacje 7, zlokalizowanej na warszawskiej Biatotece. Rozpoczecie prac
bedzie miato miejsce najpdzniej 30 wrzesnia 2011, zas zakonczenie 30 kwietnia 2013.

Korekta ceny docelowej o wyptacong dywidende
Skorygowalismy cene docelowg Dom Development o przystugujaca akcjonariuszom dywidende
(0,9 PLN/akcje, yield = 1,9%). Cena docelowa zostata obnizona z 54,4 PLN do 53,5 PLN.
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55

Echo Investment (Kupuj)
Cena biezaca: 5,37 PLN
2009
4314
200,5

46,5%

196,1
103,7

21,8
20,9
1,3
19,6
0,0

518

486

454 ﬁ\“‘
422 /

39

Echo Investment

wic

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 6,17 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
427,8 -0,9% 400,1 -6,5% 603,2 50,8% Liczba akcji (min) 420,0
169,6 -15,4% 367,0 116,4% 681,4  85,6% MC (cena biezaca) 22554
39,7% 91,7% 113,0% EV (cena biezaca) 4017,5
167,6 -14,6% 361,9 116,0% 676,2  86,8% Free float
146,9 41,6% 196,4  33,7% 410,9 109,2%
15,4 11,5 55 Zmiana ceny: 1m 1,3%
15,1 11,2 54 Zmiana ceny: 6m 8,5%
1,2 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m 28,8%
23,3 10,9 7,5 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

W czerwcu doszio do podpisania umowy z generalnym wykonawca Galerii Olimpia w
Belchatowie. Wartos¢ kontraktu wynosi 80,3 min PLN, podczas gdy nasze szacunki
zakladaly kwote o ponad 20 min PLN wyzsza. Wyzsza marza na tym projekcie wptynie
pozytywnie na wyniki 2012 r. W czerwcu Echo zarejestrowato spétke Echo-Galeria Lublin,
ktéra bedzie realizowaé projekt budowy centrum handlowego na Gérkach Czechowskich
w Lublinie. Obiekt powinien by¢ gotowy w 2014 r. Na wyniki Q2 2011 lekko negatywny
wplyw bedzie miato ostabienie Euro w stosunku do Ztotéwki o ok. 2,5 grosza. Obnizy to
wynik z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. Wyzszej rewaluacji
spodziewamy si¢ natomiast w H2 2011, gdyz spotka uwzgledni efekt spadku stop
kapitalizacji oraz dodatkowy zysk z wyceny przekazywanych do uzytku obiektow. Zyski
generowane z czynszoéw powinny pozosta¢ w kolejnych dwéch kwartatach na stabilnym
poziomie. Dopiero w Q4 2011 w wynikach pojawi si¢ pozytywny wplyw zakonczenia
rozbudowy Galerii Echo w Kielcach. Spétka w ostatnim czasie sprawnie radzita sobie z
pozyskiwaniem pozwolen na budowe kolejnych inwestycji. Widzimy réwniez szanse, ze
marze zatozone na niektorych projektach moga by¢ wyzsze niz zaktadaliSmy (gtéwnie za
sprawa nizszych kosztow wykonawstwa). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Umowa kredytowa na 50 min PLN

Echo zawarto z Raiffeisen Bank Polska umowe kredytowg o wartosci nie przekraczajgcej 50
min PLN. Kredyt zostanie wykorzystany wytacznie w celu sfinansowania kosztéw realizaciji
wroctawskiego projektu mieszkaniowego ,Przy Stowianskim Wzgérzu”. Wiadomos¢ zgodna z
naszymi oczekiwaniami. Catkowity koszt realizacji projektu (tacznie z ceng gruntu) szacujemy
na ponad 66 min PLN. Planowane zakonczenie inwestycji to Q2 2012.
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GTC ( Ku puj) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 17,67 PLN Cena docelowa: 23,36 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
(miIn 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) 219,4
EBITDA -121,7 111,1 2111 90,0% 3054  44,6% MC (cena biezaca) 3876,3
marza EBITDA -77,8% 65,8% 126,5% 159,0% EV (cena biezaca) 8 808,5
EBIT -122,1 110,6 2105 90,3% 304,8  44,8% Free float 58,8%
Zysk netto -128,3 41,9 110,9 164,5% 176,6  59,2%
P/E 23,5 8,9 5,6 Zmiana ceny: 1m -9,6%
P/ICE 23,2 8,8 5,6 Zmiana ceny: 6m -27,4%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,7 Zmiana ceny: 12m -24,2%
EV/EBITDA 19,9 10,6 8,4 Max (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 17,6

GTC wiG

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10 2011-06-03

Wzrost kursu GTC po informacji o sprzedazy Galerii Mokotéw okazat sie krétkotrwaty. Od
poczatku czerwca akcje dewelopera spadly ponad 10% pomimo braku fundamentalnych
przestanek do przeceny. Obecnie GTC jest notowane z 3% dyskontem do wartosci
ksiegowej na 2010 r. oraz ponad 10% dyskontem do wartosci ksiegowej na ten rok.
Ostatnie informacje z sektora nieruchomosci komercyjnych wskazuja zaréwno na wzrost
liczby transakcji na rynku nieruchomosci jak réwniez potencjal do wzrostu popytu na
powierzchnie biurowa w Polsce (wzrost aktywnosci firm z sektora BPO). Przy wciaz
ograniczonej podazy nowej powierzchni biurowej i handlowej w najblizszych kwartatach,
obecne tendencje na rynku powinny przynies¢ korzysé¢ GTC. Pierwszym widocznym
efektem poprawiajacej sie sytuacji w sektorze powinien by¢é spadek poziomu
pustostanéw w obiektach Spétki. Sadzimy, ze poprawa koniunktury bedzie tez
odzwierciedlona w lepszych wynikach Q2. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupna
akcji GTC.
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Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 14,95 PLN  Cena docelowa: 16,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 713,3 620,0 -13,1% 528,3 -14,8% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
EBITDA 152,9 155,3 1,6% 153,0 -1,5% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 808,4
marza EBITDA 21,4% 25,0% 29,0% 38,6% EV (cena biezaca) 1145,9
EBIT 138,9 142,4 2,6% 136,2 -4,4% 125,4 -7,9% Free float 22,2%

Zysk netto 100,4 92,0 -8,4% 96,4 4,8% 73,6  -23,7%

PE 8,1 8,8 8,4 11,0 Zmiana ceny: 1m -2,6%
P/ICE 71 7,7 71 8,9 Zmiana ceny: 6m -3,5%
PBV 2,2 1,7 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -8,2%
EV/EBITDA 9,0 7,1 7,5 10,5 Max (52 tyg.) 18,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,5
2 Z analizowanych przez nas deweloperéw mieszkaniowych, J.W. Construction w Q1 2011
JW.Constuston we zaprezentowalo najlepsze wyniki finansowe. Zwigzane jest to z duzg liczbg
“ przekazywanych lokali. Konkurencyjne spoétki wiekszos¢ mieszkan w projektach
gp rozpoczetych w podobnym okresie jak J.W. Construcion, przekazato juz wczesniej.
N 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 wynikow sprzedazy lokali, ale
Y nastapi to prawdopodobnie dopiero w Q3/Q4 2011. Skala planowanej akwizycji gruntu na

2010-07-01 2010-10-19 2011-02-10

an0sos Woli (od Black Lion NFI) rodzi obawy, czy aby na pewno deweloper ma srodki, aby

sfinansowac¢ tak wiele nowych projektow, 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.

90 lokali sprzedanych brutto w maju 2011
J.W. Construction poinformowato o sprzedazy brutto w maju 2011 90 lokali. Dla poréwnania, w
Q1 2011 deweloper sprzedat brutto 258 mieszkan.

Mocniejsze wejscie w dzialalnosé komercyjna

Jozef Wojciechowski w wywiadzie deklaruje wieksze zaangazowanie spoétki w segmencie
komercyjnym. W perspektywie 4-5 lat wptywy z tej dziatalnosci majg przynosi¢ zyski zblizone do
wynikow segmentu mieszkaniowego, natomiast w perspektywie najblizszych 10 lat stanowi¢
okoto 70% dziatalnosci. Jednoczesnie spoétka chce powrdci¢ do poziomdw sprzedazy mieszkan
sprzed kryzysu (ok. 2000 mieszkan rocznie). Nabyciem udziatow w J.W. Construction jest
zainteresowany Morgan Stanley. Jeszcze nie wiadomo, czy spotka wyemituje dla niego nowe
akcje. Ostateczna decyzja powinna zapas¢ w ciggu 2-3 miesiecy. Pan Wojciechowski zaznacza
jednak, ze nie zamierza rezygnowac z pakietu wiekszosciowego.
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Przeglad miesieczny

P.A. Nova (KUPUJ) Analityk: Piotr Zybata
Cena biezaca: 29,2 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
157,6 146,5 -7.1% 169,3  15,6% 190,2  12,3% Liczba akcji (min) 10,0
24,4 27,9 14,5% 29,6 6,1% 36,6 23,6% MC (cena biezaca) 291,7
15,5% 19,1% 17,5% 19,3% EV (cena biezaca) 418,2
22,5 25,7 14,6% 27,0 4,7% 34,0 26,0% Free float 39,4%
18,6 20,2 8,4% 176 -13,0% 17,8 1,4%
12,5 14,5 16,6 16,4 Zmiana ceny: 1m -4,3%
11,4 13,0 14,4 14,2 Zmiana ceny: 6m -5,0%
1,5 1,2 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m -18,2%
8,7 13,2 14,1 16,4 Max (52 tyg.) 36,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28,0

PANova

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Na tle innych spoétek z sektora nieruchomosci komercyjnych, terminy realizacji inwestycji
P.A. Nova sa relatywnie bliskie. Obecnie w budowie znajduja sie obiekty handlowe w
Stalowej Woli i Kedzierzynie-Kozlu o lacznej powierzchni 24,7 tys. m. W tym roku
rozpocznie sie¢ budowa dwéch kolejnych inwestycji o tacznej powierzchni 22 tys. m?
(Gorlice i Kluczbork). Najbardziej odlegta perspektywe stanowi inwestycja w nowoczesna
galerie¢ handlowa w Jaworznie (35 tys. m2). 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 obiektéow handlowych w tym miescie, brak konkurencji ze strony innych
deweloperéw oraz wysoka sita nabywcza mieszkancow. W prasie pojawily sie informacje
o prowadzonym due diligence Galerii Sanowa. Sadzimy, ze bardziej prawdopodobna jest
sprzedaz obiektu w 2012 r. Gdyby do sprzedazy doszio jeszcze w tym roku, P/E 2011
wyniostoby ponizej 7,0. Z rynku plyna réwniez pozytywne informacje dla dziatalnosci
budowlanej P.A. Nova. W najblizszym czasie Tesco zamierza wyda¢ ok. 1 mld PLN na
inwestycje w Polsce, z czego ok. 1/3 ma by¢ przeznaczona na renowacje istniejagcych
obiektow. Sadzimy, ze spoétka bedzie jednym z beneficjentow polityki Tesco.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

40 min PLN na grunty w 2011 r., realizacja prognoz zgodnie z planem

Spotka zamierza wydaé w tym roku ok. 40 min PLN na grunty. Bedg to dziatki w potudniowe; i
srodkowej Polsce. Spoétka rozmawia na temat sprzedazy galerii Sanowa w Przemyslu. Kupnem
jest zainteresowany angielski fundusz, ktéry prowadzi due diligence obiektu. Spétka wskazuje,
ze obecny portfel zlecen zapewnia wypetnienie prognozy zysku na 2011 r. Nasze szacunki
zaktadajg 20 min PLN na zakup gruntow w tym roku. WyZzszg skale zakupow oceniamy
pozytywnie, szczegdlnie w kontekscie sprzedazy Galerii Sanowa. Prowadzony obecnie due
diligence daje szanse na szybszg sprzedaz obiektu. Wczesniej spotka podawata przetom 2011 i
2012 r. jako bardziej prawdopodobng date sprzedazy. Pozytywne sg tez deklaracje o realizacji
prognoz na 2011r. W naszych ostatnich prognozach zaktadalismy zysk netto w 2011 r. 0 18%
nizszy od prognoz Zarzadu.
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Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 27,23 PLN  Cena docelowa: 43,5 PLN

2009
221,3
106,9
48,3%
104,9
63,6

9,5
9,2
0,5

11,8

3,2

k14 ,[\P
i
WV

Polnord

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
180,3 -18,5% 3529 95,8% 4034  14,3% Liczba akcji (min) 22,1
504 -52,9% 912 81,0% 143,5 57,3% MC (cena biezaca) 602,1
28,0% 25,9% 35,6% EV (cena biezaca) 1303,9
481  -541% 89,1 85,1% 1414  58,7% Free float 50,5%

516 -19,0% 58,9  14,2% 114,1 93,7%

11,7 10,2 6,0 Zmiana ceny: 1m -2,2%
11,2 99 59 Zmiana ceny: 6m -15,4%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -19,4%
26,2 14,3 7.9 Max (52 tyg.) 39,4
3,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25,0

Fundamenty dewelopera pozostaja silne. Zwracamy uwage na duze dyskonto do BV
siegajace 45% oraz perspektywy atrakcyjnych wynikoéw finansowych, nie budowanych
juz przez ,sztuczne” wyceny gruntéw. Realizacja zapowiadanej umowy sprzedazy
wierzytelnosci z tytulu gruntow pod drogi to wiadomosé¢ pozytywna. Polski Bank
Przedsiebiorczosci nie jest podmiotem powigzanym. Mozliwe wydaje sie zwiekszenie
wymiaru odszkodowania o ponad 101,5 min PLN (101,5 min PLN to ,pierwsza rata”).
Roéwniez wyniki sprzedazy mieszkan nie rozczarowuja (94 mieszkania sprzedane w
czerwcu 2011). Nie wiemy jeszcze tylko, kto objat w maju z duza premia do rynku
obligacje zamienne na akcje, a nastepnie dokonal konwersji. Z wyjatkiem tej kwestii,
sytuacja jest klarowna, a spétka powinna, po dopieciu transakcji z Polskim Bankiem
Przedsiebiorczosci, odzyskiwaé opinie firmy przejrzystej. Do tego dochodza pozytywne
kwestie poprawy jakosci zarzadzania i redukcji kosztéw. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj. Obecnie Polnord jest jedna z najtanszych spétek z sektora.

Zawarcie umowy sprzedazy wierzytelnosci

Spotka zawarta z Polskim Bankiem Przedsiebiorczo$ci umowe sprzedazy wierzytelnosci w
stosunku do Miasta Stotecznego Warszawy z tytutu odszkodowania za przejecie przez miasto
wiasnosci nieruchomosci drogowych. Pierwsza rata ceny za nabywang wierzytelno$¢ wyniesie
101,5 min PLN. 1 lipca 2011 roku wptyneta na konto spétki pierwsza rata ceny za wierzytelnosc
w kwocie 101,5 min PLN.

Rekomendacja dotyczaca dywidendy: 0,32 PLN/akcje

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenita rekomendacje Zarzadu, dotyczaca wyptaty 7,6 min PLN w
formie dywidendy (0,32 PLN na akcje, yield = 1,1%). Ostateczng decyzje w sprawie dywidendy
podejmie WZA, zwotane na 30 czerwca 2011.

Likwidacja zbednej spotki zaleznej

Polnord zdecydowat o likwidacji spotki zaleznej Polnord tédz |. Likwidacja ma na celu
optymalizacje kosztowg Polnordu. Spoétka nie prowadzi dziatalnosci deweloperskiej i nie zostata
przeznaczona do prowadzenia ich w przysztosci. Likwidacja nie bedzie miata istothego wptywu
na wyniki finansowe. Do konca 2011 roku Polnord chce ograniczy¢ liczbe spétek celowych o 6
podmiotow.
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Robyg (Kupuj)

Cena biezaca: 1,95 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 102,0
EBITDA 8,8
marza EBITDA 8,6%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,3
PIE 67,9
PICE 60,7
PBV 17
EV/EBITDA 115,7
Dyield (%) 0,0
215

\
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2011-04-26

2011-06-20

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 2,52 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2848 179,3% 234,7 -17,6% 597,1 154,5% Liczba akciji (min) 2574
47,6  4415% 50,7 6,6% 150,17  196,0% MC (cena biezaca) 501,9
16,7% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 828,1
46,9 482,5% 49,8 6,2% 149,2  199,7% Free float 16,6%
31,7  405,0% 35,7 12,7% 100,0 180,0%
15,8 141 50 Zmiana ceny: 1m -1,0%
15,5 13,7 50 Zmiana ceny: 6m 4,8%
0,9 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m
18,0 16,3 4,9 Max (52 tyg.) 2,1
0,0 2,2 25 Min (52 tyg.) 1,7

Robyg pozytywnie zaskoczyt 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
dotaczyt nowy projekt w Tréjmiescie (Albatross Tower). Cel sprzedazy 1000 lokali w
catym 2011 roku pozostaje realny. Zadluzenie spétki stopniowo spada, co zwigzane jest z
oddaniami kolejnych lokali oraz ze sptywem zaliczek od klientéow. Prognozy wynikéw
dewelopera beda w najblizszym czasie aktualizowane, co zwigzane jest z niewielkimi
opodznieniami w rozpoczynaniu nowych etapéw inwestycji i koniecznoscia uwzglednienia
dzialalnosci w segmencie biurowym w prognozach (zyski z wyceny nieruchomosci).
Rewizja prognoz nie powinna przynies¢é znacznego negatywnego wplywu na
prognozowane wyniki finansowe. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Umowa przedwstepna nabycia gruntu za 14 min PLN

Spotka zalezna Robyga zawarta przedwstepng umowe nabycia gruntu o powierzchni 2,35 ha,
potozonego w Warszawie, w dzielnicy Bemowo. Warto$¢ transakcji to 14 min PLN (596 PLN/
m2). Grunt nie posiada WZ, ani MPZP. Grupa szacuje, ze na gruncie mogtoby by¢ mozliwe
wybudowanie 300 mieszkan (dla $redniej powierzchni 55 m2 / lokal, cena / PUM = 848 PLN).
Ostateczny czas na zawarcie transakgcji to 30 kwietnia 2012 roku.

Rozpoczecie budowy pierwszego etapu Albatros Towers

Robyg rozpoczat budowe swojej trzeciej inwestycji w Gdansku — Albatros Towers. Pierwszy
etap ma zosta¢ ukonczony do konca 2012 r. Powstajacy budynek znajduje sie w dzielnicy
Przymorze i bedzie miat 17 pieter. Docelowo w catej inwestycji ma powstac¢ ok. 720 lokali.

Decyzja o wyplacie dywidendy

WZA Robyga zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 18,0 min PLN (0,07 PLN/akcje,
yield 3,5%). Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 7 lipca 2011 roku, dzien wypfaty
dywidendy zas$ na 29 lipca 2011 roku.

Korekta ceny docelowej o wyptaconag dywidende, 0,07 PLN/akcje

W zwigzku z odfgczeniem sie dywidendy od notowan Robyga (dzien dywidendy: 7 lipca),
obnizamy cene docelowg spotki o wielkos¢ dywidendy: 0,07 PLN/akcje. Cena docelowa zostaje
obnizona z 2,59 PLN do 2,52 PLN.
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Handel

Przeglad miesieczny

Alma Market

AmRest

Bomi

Bytom

Transakcje na akcjach
Pioneer Pekao Investment Management zwiekszyt zaangazowanie do 5,01% catkowitej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spotki Alma Market S.A.

Leasing zwrotny i plany wprowadzenia Krakowskiego Kredensu na GPW

Spotka rozmawia z potencjalnymi inwestorami w sprawie leasingu zwrotnego kilku
nieruchomosci. Zaktada, ze do transakcji moze doj$¢ jeszcze w 2011. Podtrzymuje, ze w 2011
dynamika wzrostu przychodéw moze by¢ dwucyfrowa, na zysku netto oczekuje zdecydowane;j
poprawy. Po pieciu miesigcach sprzedaz LFL wzrosta w delikatesach Alma o ok. 10% r/r.
Spotka ma tez dziatke, na ktérej bedzie budowany biurowiec. O sprzedazy Krakchemii Zarzad
bedzie myslat przy kursie 7 PLN. Krakowski Kredens, zaktada, ze zysk netto w 2011 wyniesie
okoto 5,5 min PLN przy przychodach 77 min PLN. Spoétka przeksztatca sie w spotke akceyjna,
ale na razie decyzja o wprowadzenie jej na GPW nie zapadta. Do konca wakacji moze sie co$
wyjasni¢ w kwestii rozwoju zagranicznego, spétka zamierza otwiera¢ punkty franczyzowe ale
nie wyklucza innych opcji.

Rezygnacja Czionka RN
Anna Wyroba zrezygnowata z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej spotki.

Skup akcji

AmRest moze skupi¢ od jednego lub kilku swoich akcjonariuszy do 1,75 min akcji wkasnych, po
cenie 24-200 PLN za akcje. Na przeprowadzenie skupu akcji Zarzad AmRestu bedzie miat pie¢
lat. Nabyte akcje mogg zosta¢ przeznaczone wytgcznie na potrzeby realizacji opcji na akcje w
ramach jakichkolwiek istniejacych lub przysztych motywacyjnych programoéw — opcji
menedzerskich dla pracownikéw. Na potrzeby przeprowadzenia skupu akcji Zarzad wydzieli 50
min PLN z niepodzielonych zyskéw z lat ubiegtych.

Transakcje na akcjach

Henry McGovern, Przewodniczacy RN nabyt 3 770 akcji po $redniej cenie 76,23 PLN i
zwigkszyt udziat z 6,62% w kapitale zaktadowym do 6,64%.

Cztonek RN kupit 50 000 akcji po sredniej cenie 79,396 PLN.

Nowe rynki dla La Tagiatella

W ciggu roku spotka uruchomi restauracje La Tagiatella na dwéch rynkach pozaeuropejskich: w
Chinach i Indiach. Spétka nie zamierza na razie inwestowa¢ w centralna kuchnie na tych
rynkach (m.in. na tym opiera sie koncept La Tagiatella).

Rezygnacja Cztonka Zarzadu
Andrzej Kraszewski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu spotki.

Poszerzanie oferty, rezygnacja z przejecia Warmii

Od jesiennej kolekcji spotka poszerza swojg oferte m. in. o ptaszcze i buty. Na koniec roku
spotka ma mie¢ w sumie 74 sklepy (obecnie 63). W 2H 2011 ma by¢ sfinalizowana sprzedaz
nieruchomosci po bytym zakiadzie w Bytomiu. Spétka nie jest zainteresowana przejeciem
zaktadow produkcyjnych Warmia i chce sie skupi¢ na dziatalnosci handlowe;j.

Eko Holding

Emperia

Transakcje na akcjach
Cztonek Zarzadu kupit 4 409 akcji po sredniej cenie 6,49 PLN.

Dywidenda
Spotka zdecydowata o przeznaczeniu na dywidende 39,3 min PLN, co daje 2,63 PLN na akcje.

Skup akcji whasnych

Spotka w ramach skupu akcji nabyta 12 005 sztuk akcji po 105,90 PLN za akcje. Od dnia
rozpoczecia programu skupu, spotka nabyta 193 733 akcji stanowigcych 1,282% kapitatu
zaktadowego w sumie wydajgc na ten cel 19,6 min PLN.
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Gino Rossi

Intersport

Redan

Przeglad miesieczny

Sprzedaz czesci detalicznej

Zarzad Emperii rozpoczat proces o charakterze aukcyjnym, ktéry ma na celu zweryfikowanie
mozliwos$ci sprzedazy spoétek z segmentu detalicznego. Zamkniecie transakcji sprzedazy spotek
planowane jest na koniec marca 2012. Ze sprzedazy Zarzad chce otrzymac¢ nie mniej niz 900
min PLN. Zainteresowani zakupem sag inwestorzy branzowi i finansowi. Ztozenie przez
potencjalnych inwestoréow niewigzacych ofert nabycia z podaniem szacunkowej wyceny oraz
proponowanej warunkowo ceny nabycia miatoby sie odby¢ do konca sierpnia 2011. Spotki z
segmentu detalicznego wygenerowaty w 2010 12,2 min PLN zysku netto i 40,5 EBITDA, wg
prognozy Zarzadu (odwotanej przy okazji sprzedazy spotek dystrybucyjnych do Eurocash)
czes¢ detaliczna miata w 2011 wygenerowa¢ 23,9 min PLN zysku netto i 61,3 min PLN
EBITDA. Wycena 900 min PLN oznaczataby wskazniki PE 2011 37,7x i EV/EBITDA 2011
14,1x. Naszym zdaniem cena jest bardzo wysoka i atrakcyjna dla sprzedajgcego. Naszym
zdaniem taka cena bedzie tez trudna do uzyskania. Po ewentualnej sprzedazy czesci
detalicznej i zakonczeniu transakcji sprzedazy czesci dystrybucyjnej w spoétce zostataby
dziatalno$¢ informatyczna i nieruchomosci (ktore réwniez sg na sprzedaz). Gotowka uzyskana
ze sprzedazy czesci detalicznej i dystrybucyjnej bytaby przeznaczona dla akcjonariuszy spofki.

Nowa struktura zarzadzania nieruchomosciami w grupie

Emperia i spotka zalezna Stokrotka sp. z 0.0. wniosty aportem nieruchomosci wraz z
wyposazeniem w zamian za 138 330 nowo utworzone udziaty w spétce zaleznej Projekt Elpro 1
sp. z 0.0. o warto$ci nominalnej 500 PLN kazdy. Emperia wniosta aportem nieruchomosci o
wartosci 34,2 min PLN za 49 000 udziatéw, Stokrotka wniosta nieruchomosci o wartosci 59,6
min PLN za 89 330 udziatéw. Nadwyzka wartosci emisyjnej udziatéw ponad warto$¢ nominalng
obejmowanych udziatbw w wysokosci 24,65 min PLN zasili kapitat zapasowy. Wiadomosc¢
neutralna. Spoétka do ktorej zostaty wniesione aktywa, bedzie dziatata jako deweloper i
zarzadzajacy nieruchomosciami catej grupy. Wydzielenie nieruchomosci jest zwigzane z
planem sprzedazy czesci detalicznej spotki, ktéry obejmuje sprzedaz segmentu bez
nieruchomosci.

Chetni na zakup spétek detalicznych

Fundusz Mid Europa Partners, ktory ostatnio kupit sie¢ Zabka przyznaje, ze moze byé
zainteresowany aktywami detalicznymi Emperii. Zarzad Emperii twierdzi, ze zainteresowanie
zakupem czesci detalicznej spoétki jest szczegolnie duze jesli chodzi o inwestoréw finansowych.
Emperia za spétki detaliczne chce uzyska¢ 900 min PLN. Niewigzace oferty nabycia majg by¢
sktadane do konca sierpnia 2011.

Nowe osoby w Radzie Nadzorczej

Do Rady Nadzorczej weszli akcjonariusze branzowi posiadajacy w sumie prawie 30% kapitatu:
Jan Pilch, Krzysztof Bajotek i Wiestaw Wojas. Do RN weszli réwniez przedstawiciele
inwestorow finansowych: Allianz TFI i Investors TFI. Kolejnym krokiem ma by¢ zmiana w ciagu
dwoch miesiecy w Zarzadzie Gino Rossi, nowa osoba ma mie¢ doswiadczenie w branzy
modowej detalicznej. Za miesigc-dwa ma by¢ réwniez gotowy plan strategiczny na grupy.

Sprzedaz za czerwiec

Przychody ze sprzedazy w czerwcu wyniosty 15,3 min PLN i byly nizsze o 6,8% r/r.
Narastajgco, w okresie od stycznia do czerwca 2011 roku warto$¢ przychodéw wyniosta 98,1
min PLN.

Wypowiedz gtéwnego akcjonariusza

Sylwester Cacek (22,27% udziatu w kapitale) zapowiedziat, ze wyjdzie z inwestycji przy
widetkach 12-15 PLN, inwestor kupowat akcje po 2,5 PLN. W nastepnych latach Redan ma
rozwijaé marke dziecieca i skupi¢ sie na alternatywnych kanatach sprzedazy.

Rozwdj franczyzowy Ros;ji

Redan zawart umowe przez nowo powotang spotke zalezng Redan Moscow OOO z Vneshtorg
OOO (Rosja). Strony beda wspotpracowaé w zakresie rozwoju dziatalnosci z segmentu
modowego na rynku rosyjskim poprzez budowe sieci sklepéw franczyzowych. Do konca 2014
zostang otwarte 82 sklepy franczyzowe Top Secret w Rosji. Zaktadana faczna warto$¢ netto
sprzedazy w Rosji ma wynies$¢ za okres 1.07.2011-31.12.2014 przynajmniej 195 min PLN.

Silvano Fashion

Dywidendy
Silvano wyptaci 0,05 EUR dywidendy na akcje.
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Wojas

Branza

Przeglad miesieczny

Skup akcji

W ramach programu skupu akcji od 15.11.2010 spdtka wykupita 207 000 akcji za taczng kwote
598 106 EUR po $redniej cenie 2,8894 EUR na akcje. Spdtka poinformowata, ze program
skupu zostat zakonczony.

Podtrzymanie prognoz

Wojas podtrzymuje tegoroczne prognozy. Spétka moze otworzy¢ w tym roku okoto 20 sklepow
wobec 12 wczesniej planowanych. Opublikowana w potowie kwietnia prognoza zaklada
osiggniecie w 2011 roku 5,5 min PLN zysku netto, 149,5 min PLN przychoddéw i 13,7 min PLN
EBITDA.

Firmy handlowe licza na poprawe wynikéw

Spotki handlowe: Redan, Wojas, LPP spodziewajg sie mniejszej skali wyprzedazy kolekcji
wiosenno-letniej niz w roku poprzednim. Mniejsza skala wyprzedazy pozytywnie wptynie na
osiggang rentownos¢ brutto na sprzedazy. Naszym zdaniem poprawa marzy brutto na
sprzedazy w spotkach handlowych powinna by¢ juz widoczna w wynikach 2Q 2011. Wysokie
dynamiki sprzedazy za kwiecien i maj powinny zmniejszy¢ skale wyprzedazy w czerwcu i
poprawi¢ wyniki r/r.
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Przeglad miesieczny

EurocaSh (KupUJ) Analityk: Gabriela Borowska
Cena biezaca: 30,68 PLN  Cena docelowa: 37,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
77918 16,3% 138950 78,3% 154553 112% Liczba akcji (min) 147,6
230,7 18,6% 4110  78,2% 5215  26,9% MC (cena biezaca) 4528,9
3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezaca) 5021,0
170,4 17.4% 3196  87,5% 4224 32,2% Free float 48,5%

(mIn PLN) 2009
Przychody 6 698,3
EBITDA 194,5
marza EBITDA 2,9%
EBIT 145,2
Zysk netto 102,5
P/E 40,3
P/CE 27,2
P/BV 11,3
EV/EBITDA 20,4
Dyield (%) 1,0
296

264 ’ﬂ'ﬁ

20

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

1284  253% 2020 57,2% 2878  42,5%

32,6 22,4 16,9 Zmiana ceny: 1m 6,9%
22,2 15,4 12,6 Zmiana ceny: 6m 4,7%
9,2 4,2 3,8 Zmiana ceny: 12m 40,1%
18,7 12,2 9,7 Max (52 tyg.) 34,4
1,2 1,5 2,1 Min (52 tyg.) 21,8

Od kwietnia 2011 w dalszym ciagu czekamy na zgode UOKIiK na przejecie kontroli nad
spotkami dystrybucyjnymi przejmowanymi od Emperii. Ostatnie informacje w tej sprawie
z UOKIK byty takie, ze decyzja nie zostanie podjeta do wakacji. W dalszym ciagu takiej
decyzji nie ma. W miedzyczasie Eurocash zaciagnat kredyt na sfinansowanie calej
transakcji w gotowce, a KNF zatwierdzita prospekt emisyjny akcji, ktére maja byé¢
wyemitowane w ramach transakcji zakupu Tradis. Obecnie Eurocash ma zapewnione
finansowane od strony ditugu i od strony emisji akcji, brakuje tylko zgody UOKIiK.
Ostatnio Eurocash poinformowal, ze zamiast 21,3 min akcji dla Emperii bedzie
wyemitowane 13,7 min akcji. Poza powyzszym jesli chodzi o dzialalno$¢ operacyjna
spotka ma za sobg sezonowo dobry 2Q, ktory byt dodatkowo wspierany ze wzgledu na
przesuniecie swiat wielkanocnych z 1Q 2011.

Uchwata w sprawie dywidendy

ZWZ postanowito o wyptacie dywidendy z zysku za 2010. Zysk netto za 2010 w kwocie 63,2
min PLN zostanie podzielony w ten sposodb, ze osoby bedace akcjonariuszami w dniu
1.07.2011 otrzymajq dywidende w wysokos$ci 0,37 PLN na akcje. Dywidenda bedzie ptatna do
15.07.2011. Wiadomo$¢ zgodna z oczekiwaniami.

Zakonczenie skupu

Zarzad podjat uchwate o zakonczeniu Program Skupu Akcji Wiasnych oraz o odstgpieniu od
wprowadzania Programu Motywacyjnego z uwagi na ograniczong liczbe akcji dostepnych do
skupu. W ramach skupu spotka nabyta 77 693 akcje o wartosci nominalnej 1 PLN stanowigce
0,056 % catego kapitatu zaktadowego. Zgodnie z uchwatami Rady Nadzorczej i Zarzadu Spotki
nabyte akcje wlasne zostang sprzedane 10 osobom ze $cistego kierownictwa Spétki.

Eurocash sprzedat 77 693 akcji za cene 14,36 PLN za akcje 10 osobom fizycznym ze $cistego
kierownictwa, w zwigzku z zakonczeniem skupu akcji wtasnych i rezygnacjgq z programu
motywacyjnego.

Kredyt na przejecie Tradis’u i zatwierdzenie prospektu

Eurocash zawart umowe kredytowa z bankiem Pekao i ING Bankiem Slaskim, na mocy ktérej
otrzyma do 1,07 mld PLN kredytu na sfinansowanie przejecia spotek dystrybucyjnych Tradis.
Kredyt ma zosta¢ sptacony do 17.06.2015. Wedtlug umowy inwestycyjnej bazowa wartos¢
transakcji zostata ustalona na 925,975 min PLN pfatne w formie akcji nowej emisji (po cenie
emisyjnej 22,21 PLN) i gotowka lub samg gotéwka. Kwota kredytu pozwoli spodice na
sfinalizowanie transakcji w kazdym wariancie. KNF poinformowata takze o zatwierdzeniu
prospektu emisyjnego w zwigzku z wprowadzeniem do obrotu regulowanego akcji serii K.
Wiadomos$¢ pozytywna. Po zdobyciu finansowania i zatwierdzeniu prospektu do sfinalizowania
transakcji spotce brakuje jeszcze zgody UOKIK na koncentracje.

Zmiana warunkéw umowy inwestycyjnej

Ze wzgledu na to, ze do dnia 30.06.2011: (i) nie zostata wydana zgoda UOKIiK na przejecie
Tradis, (ii) uzgodniony przez strony podmiot dokonujacy obliczenia korekt korygujgcych warto$¢
bazowg nie wydat raportu okre$lajagcego warto$¢ takich korekt. Zgodnie z postanowieniami
umowy struktura transakcji ulega modyfikacji w taki sposéb, ze Eurocash zaptaci Emperii: (i)
13 775 446 akcji serii K, oraz (ii) pozostata cze$¢ za udzialy w gotowce. Wiadomos¢ lekko
negatywna dla Emperii. Spotka zamiast 22 min akcji Eurocash obejmowanych po 22 PLN a
wycenianych obecnie na ponad 30 PLN otrzyma mniej: 13,7 mIn akgcji.

5 i

pca 2011

93



BRE DOM INWESTYCYJNY

LPP (Akumuluj)

Cena biezaca: 2260,5 PLN Cena docelowa: 2300 PLN

o

& o
(mIn PLN) 2009
Przychody 2003,1
EBITDA 2774
marza EBITDA 13,8%
EBIT 181,3
Zysk netto 104,7
P/E 37,3
P/CE 19,4
P/BV 57
EV/EBITDA 14,9
Dyield (%) 0,0

2400

2240

2080

1920

1760

v
MA"P\H,\/’)

LPP wiG

1600
2010-07-01

2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

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

20794 38% 23938 151% 27564 151% Liczba akcji (min) 1,8
295,1 6,4% 398,1 34,9% 4485 12,7% MC (cena biezaca) 3956,5
14,2% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 4106,5
200,7 10,7% 2929  459% 340,0 16,1% Free float 39,5%

139,1 32,8% 2174  56,3% 258,2  18,7%
28,4 18,2 15,3 Zmiana ceny: 1m -2,6%
16,9 12,3 10,8 Zmiana ceny: 6m 6,1%
54 52 4,7 Zmiana ceny: 12m 32,6%
14,1 10,3 9,0 Max (52 tyg.) 2371,0
2,2 3,2 4,4 Min (52 tyg.) 1703,0

LPP opublikowalo bardzo dobre dane za czerwiec. Dynamiki sprzedazy juz wyhamowuja
(LFL w czerwcu wyniosty okoto 0-3%), ale LFL sa nadal dodatnie. Bardzo pozytywny jest
wzrost marzy brutto na sprzedazy o 7pp. w czerwcu. Zaréwno nizsze dynamiki sprzedazy
jak i wyzsza marza wynikaja z mniejszych przeprowadzanych wyprzedazy niz w roku
poprzednim. Nizsze dynamiki w czerwcu wynikaja tez z braku wystepujacego w
poprzednich miesigcach efektu niskiej bazy (dotyczyt kwietnia i maja). W catym 2Q 2011
sprzedaz bedzie wyzsza r/r o okoto 20,2% a marza brutto na sprzedazy o okoto 4,6pp.
Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw za 2Q 2011. W kolejnych miesigcach
spodziewamy si¢ podobnie jak w czerwcu nizszej dynamiki sprzedazy natomiast bardzo
dobrej rentownosci brutto. Bedzie to wynikato z ograniczenia akcji wyprzedazowych.

Bardzo dobre wyniki za czerwiec

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w czerwcu 2011 wyniosty okoto 195 min
PLN i byly wyzsze r/r o 8%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 58% i
byta wyzsza o ok. 7pp. od zrealizowanej w czerwcu roku poprzedniego. Warto$¢ przychodéw ze
sprzedazy zrealizowanych w okresie styczen - czerwiec 2011 roku wyniosta ok. 1 080 min PLN.
Przychody te byly wyzsze o0 19% r/r. Wiadomos$¢ pozytywna. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
dynamika sprzedazy w czerwcu nie byta juz tak wysoka jak w poprzednich miesigcach 2Q
2011. Szacujemy, ze dynamika LFL byta na poziomie 0-3%. Wynika to z (i) mniejszych
wyprzedazy niz w roku poprzednim oraz (ii) z wyzszej bazy niz w poprzednich miesigcach (w
2010 roku sprzedaz w czerwcu nie byfa tak jak w kwietniu i maju ostabiona przez zdarzenia
jednorazowe). Bardzo pozytywny jest wzrost marzy brutto na sprzedazy az o 7pp. Przy takiej
sprzedazy i rentownosci szacujemy, ze spotka moze osiggna¢ w 2Q 2011 wynik operacyjny i
netto na poziomie odpowiednio nawet o okoto 80 i 60 min PLN bez uwzgledniania réznic
kursowych.

Uchwata w sprawie dywidendy

LPP przeznaczy 135 min PLN na wyptate dywidendy. Wedtug stanu na dzieh podjecia uchwaty
na jedng akcje przypada z tytutu dywidendy kwota 77,57 PLN. Liczba akcji uprawnionych do
dywidendy wynosi 1 740 167. Gdyby obligatariusze dokonali zamiany obligacji serii A na akcje
serii K ilo$¢ akcji uprawnionych do dywidendy moze wzrosna¢é maksymalnie o 69 558, do
tacznej sumy akcji 1 809 725. W przypadku wykonania przez obligatariuszy prawa do zamiany
wszystkich obligacji serii A na akcje serii K na jedng akcje przypadatoby tytutem dywidendy
74,59 PLN.

Transakcje na akcjach
Cztonek RN nabyt 300 akcji w cenie jednostkowej 2 300 PLN.
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NG2 (Akumuluj)

Cena biezaca: 57 PLN

o

& o
(mIn PLN) 2009
Przychody 9224
EBITDA 126,5
marza EBITDA 13,7%
EBIT 108,2
Zysk netto 83,6
P/E 26,2
P/CE 215
P/BV 6,4
EV/EBITDA 17,8
Dyield (%) 1,8

NG2

wic

1

. M

2010-07-01

2010-10-19

2011-02-10 2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 66 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-10

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1028,6 11,5% 11791 146% 1351,9 14,7% Liczba akcji (min) 38,4
151,3 19,6% 2136 41,2% 2519  17,9% MC (cena biezaca) 2188,8
14,7% 18,1% 18,6% EV (cena biezaca) 22131
129,1 19,4% 188,9  46,3% 2219  17,4% Free float
1179 41,0% 1442  22,4% 1724 19,6%
18,6 15,2 12,7 Zmiana ceny: 1m 1,6%
15,6 13,0 10,8 Zmiana ceny: 6m -13,5%
52 4.3 3,7 Zmiana ceny: 12m 14,0%
14,9 10,4 8,6 Max (52 tyg.) 68,9
1,8 2,6 43 Min (52 tyg.) 50,0

NG2 ma za soba podobnie jak wiekszos¢ spétek z branzy udany 2Q 2011. Spétka podata
plaska sprzedaz za czerwiec, zgodnie z oczekiwaniami. Wyhamowanie dynamiki
sprzedazy wynika podobnie jak w calej branzy z wyzszej bazy w czerwcu 2010. W sumie
w 2Q 2011 NG2 osiagneta sprzedaz okolo 22% wyzsza r/r. Spodziewamy sie, ze
rentownos¢ na poszczegolnych segmentach bedzie w 2Q 2011 zblizona r/r co pozwoli
spotce zdecydowanie poprawi¢ wyniki r/r (w 2Q 2010 spoétka raportowata wynik netto
uwzgledniajacy okoto 18,6 min PLN aktywa z tytulu podatku odroczonego, ktoére
powiekszyto wynik netto w tym okresie). Na poziomie netto spétka przy zaraportowanych
miesiecznych danych sprzedazowych powinna osiggna¢ okoto 45 min PLN zysku netto,
co oznaczatoby wzrost (bez uwzgledniania w/w transakcji jednorazowej) na poziomie
ponad 50% r/r.

Sprzedaz za czerwiec

Przychody ze sprzedazy za czerwiec wyniosty 88,7 min PLN i byty nizsze r/r o 1,0%. Przychody
za okres styczen — czerwiec wyniosty 483,9 min PLN i byty wyzsze r/r 0 9,9%. Przychody ze
sprzedazy detalicznej za czerwiec wyniosty 81,9 min PLN i byly nizsze r/r 0 4,3%, narastajaco
za okres styczen — czerwiec wyniosty 434,0 min PLN i byty wyzsze o 10,9% r/r. Wiadomos¢
zgodna z oczekiwaniami. W przeciwienstwie do kwietnia i maja 2010 czerwiec byt w
poprzednim roku sprzedazowo bardzo dobry (wzrost o 26% r/r). W czerwcu 2011 nie byto juz
efektu niskiej bazy i dynamiki LFL byty ponizej tych realizowanych w poprzednich miesigcach.
Caly 2Q 2011 spotka zamkneta sprzedazg wyzszg r/r o okoto 22%. Spodziewamy sie
zblizonych marzy na segmentach i znacznej poprawy wynikéw kwartalnych r/r.

Uchwata o dywidendzie
WZA podjeto uchwate w sprawie wyptaty dywidendy z zysku za rok 2010 w wysokosci 57,6 min
PLN (1,50 PLN na akcje).

5 lipca 2011

95



Przeglad miesieczny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Vi
NFI EMF (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 16,5 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 2719,5 2908,2 6,9% 32812 12,8% 37173 13,3% Liczba akcji (min) 104,0
EBITDA 202,3 246,1 21,6% 265,0 7,7% 318,0  20,0% MC (cena biezaca) 1716,6
marza EBITDA 7,4% 8,6% 8,1% 8,6% EV (cena biezaca) 22193
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 21,2 23,0 19,7 15,7 Zmiana ceny: 1m -6,8%
P/ICE 8,5 9,6 8,6 7,3 Zmiana ceny: 6m -21,2%
PBV 34 3,6 3,0 2,5 Zmiana ceny: 12m -8,3%
EV/EBITDA 9,4 8,3 8,4 7,0 Max (52 tyg.) 22,0
Dyield (%) 0,0 0,1 1,1 0,0 Min (52 tyg.) 16,0
% NFI EMF nie raportuje miesiecznych danych o sprzedazy, jednak spodziewamy sie, ze
trendy w poszczegoélnych spétkach NFI EMF sa zblizone do branzy i ze podobnie jak w
e ‘ calym sektorze NFI EMF sprzedazowo ma za sobga dobry kwartat. W 1Q 2011 spoétka miata
22 [\ ’J\'ﬁw problemy ze sprzedaza w sieci Empik ze wzgledu na VAT, w sieci Smyk ze wzgledu na
i przesuniecie swiat i w segmencie modowym ze wzgledu na staba sprzedaz w Rosji i
" kolekcje. Spodziewamy sie, ze poza ostathim z wymienionych inne argumenty nie
174‘(;\(;/ dotyczg juz sprzedazy w 2Q 2011. Obecnie NFI EMF jest wyceniana na poziomie mediany
. NAETpk ve "1 dla spotek z rynku.

2010-06-22 2010-10-08 2011-02-01 2011-05-25

Zrolowanie dtugu
Wykupionych zostato 250 obligacji dyskontowych o tgcznej wartosci 25 min PLN, jednoczesnie
spotka wyemitowata nowe obligacje dyskontowe o tacznej wartosci 25 min PLN.
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o

Vistula (Trzymaj)

Cena biezaca: 1,62 PLN

[ ] L)
(min PLN) 2009
Przychody 408,4
EBITDA 57,9
marza EBITDA 14,2%
EBIT 40,2
Zysk netto 16,9
PIE 10,7
PICE 52
PBV 0,8
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 0,0
38
33 4 VISTULA wie
281 .

Hhw)

13

2010-07-01 2010-10-19

2011-02-10

2011-06-03

Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 2,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3539 -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) 180,7
11,1% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 406,1
233  -42,1% 34,1 46,2% 476  39,8% Free float 40,5%

1,7 -89,9% 10,3 508,5% 21,0 102,9%

106,3 17,5 8,6 Zmiana ceny: 1m -13,8%
10,3 7,0 49 Zmiana ceny: 6m -19,8%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -357%
10,4 8,2 6,4 Max (52 tyg.) 2,8
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Ostatni miesiac byt staby dla wyceny rynkowej spoétki, co naszym zdaniem wynikato
gtownie z informacji o braku ostatecznej decyzji co do emisji akcji. Vistula jest mocno
zadtuzona i ma do spfaty 50 min PLN w 4Q 2011 z tytulu wyemitowanych obligacji oraz
okoto 60 min PLN w 1Q 2012 z tytutu kredytu. Mato prawdopodobne, aby do tego czasu
spoétka wygenerowata poziom gotowki wystarczajacy na splate w/w zobowigzan, nawet
podpierajac sie sprzedaza posiadanych nieruchomosci. Jedna z nieruchomosci zostata
juz sprzedana w 1Q 2011 i wplywy uzyskane ze sprzedazy zmniejszyly zobowigzania
kredytowe (okoto 8 min PLN). W zwiazku z powyzszym rynek oczekiwat informacji o
emisji akcji. Wypowiedz Prezesa RN o tym, ze decyzja o emisji zapadnie pod koniec
wrzesnia jest naszym zdaniem negatywna. Spoétka nie bedzie juz miata czasu na
przeprowadzenie emisji i prawdopodobnie zroluje zadluzenie, co oznacza tylko
przesuniecie problemu (emisji akcji) w czasie. Tym samym ryzyko podazy nowych akcji
bedzie wywierato presje na wycene spotki. Pozytywne dla Vistuli jest ozywienie na rynku
odziezowym, co bedzie wptywalo na dobre wyniki Vistuli i Wélczanki. Nie ma jednak
jeszcze ozywienia w segmencie premium (Deni Cler, W. Kruk) a ceny ztota dalej szkodza
marzom w segmencie jubilerskim. Mimo ostatniej korekty w cenie akcji podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj ze wzgledu na wspomniane ryzyko podazy nowych akcji.

Pod koniec wrzesnia decyzje w sprawie sposobu restrukturyzacji zadtuzenia
Vistuli

Zdaniem Prezesa RN jest kilka wariantow restrukturyzacji zadtuzenia w spétce. Wszystkie opcje
wchodza w gre, takze emisja akcji, rolowanie kredytu. Wczesniej Jerzy Mazgaj mowit, ze gdyby
doszto do emisji akcji, jej wartos¢ mogtaby wynies¢ kilkadziesigt milionéw ztotych.
Obligatariuszy Vistula musi spfaci¢ do konca tego roku, a Fortis Bank do konca lutego 2012.
Decyzja o ewentualnej emisji miata zapas¢ juz na przetomie czerwca i lipca, a przez to, ze sie
opodznia wydaje sie, ze spdtka ma coraz mniej czasu na jej przeprowadzenie. Okoto 50 min PLN
z obligacji musi by¢ sptacone/zrolowane w 4Q 2011, natomiast w styczniu spétka musi sptacic¢
okoto 60 min PLN kredytow.

Transakcje na akcjach
Pioneer Pekao IM zmniejszyt udziat w akcjonariacie Vistuli do 4,91% z 5,0003%.
Grzegorz Pilch, Prezes Zarzadu kupit 100 000 akcji spotki po 1,42 PLN na akcje.

1H 2011 na plusie

Spotka w 2Q 2011 ma uzyskac¢ zysk netto na tyle wysoki, ze odrobi straty z 1Q 2011. Po 1H
2011 wynik netto ma by¢ dodatni. Prezes Zarzadu zapowiedziat, ze jesli spotce uda sie
utrzymac dynamiki sprzedazy z ostatnich miesiecy, to dwucyfrowy wynik za 2011 powinien by¢
mozliwy. Zarzad prowadzi rozmowy w sprawie sprzedazy niewykorzystywanego majatku.
Wiadomos$¢ zgodna z naszymi oczekiwaniami.
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Departament Analiz:

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

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

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

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

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

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

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Przeglad miesieczny

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Centrum Klima

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-10-20  2010-12-03  2011-01-18  2011-03-03  2011-03-31  2011-06-03
kurs z dnia rekomendacji 14,25 16,50 16,00 13,91 13,91 15,70
WIG w dniu rekomendaciji 45289,74 46481,15 47457,37 47326,35 48605,66 49824,93
Cersanit
rekomendacja Redukuj Redukuj Redukuj
data wydania 2010-10-20  2011-01-18  2011-05-02
kurs z dnia rekomendaciji 11,43 11,30 12,27
WIG w dniu rekomendacji 45289,74 47457,37 50008,98
Ciech
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-03-03  2011-04-08
kurs z dnia rekomendacji 26,15 29,20
WIG w dniu rekomendacji 47326,35 49986,15
Dom Development
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2010-12-03  2011-01-07
kurs z dnia rekomendaciji 38,52 41,49
WIG w dniu rekomendacji 46481,15 47075,74
Kopex
rekomendacja Redukuj Redukuj Akumuluj
data wydania 2010-11-24  2011-01-18  2011-05-25
kurs z dnia rekomendacji 16,80 17,40 20,33
WIG w dniu rekomendacji 45730,96 47457,37 48752,14
Mondi
rekomendacja Trzymaj Zawieszona Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-01-18  2011-03-03  2011-03-31  2011-06-03
kurs z dnia rekomendaciji 77,80 81,85 80,45 87,85
WIG w dniu rekomendac;ji 47457,37 47326,35 48605,66 49824,93
Polimex Mostostal
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-11-15  2011-01-18  2011-02-23  2011-03-03  2011-05-20
kurs z dnia rekomendacji 4,27 3,86 3,33 3,71 3,09
WIG w dniu rekomendaciji 47493,93 47457,37 46548,27 47326,35 48747,55
Rafako
rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-02-01  2011-06-03
kurs z dnia rekomendacji 11,60 10,80
WIG w dniu rekomendacji 47156,76 49824,93
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ZUE
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-11-24  2011-05-20
kurs z dnia rekomendacji 14,50 11,62
WIG w dniu rekomendacji 45730,96 48747,55
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug 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 nastapi wczesniejsza 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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnoSci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z caftej 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw 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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, 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, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
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, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie 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 11 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 12 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq 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 poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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