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Rynek akcji

Obserwowane ozywienie w przemysle potrwa tak dtugo jak pozwoli na to
popyt a ten zdaje sie stabng¢ po tym jak wygasajg kolejne programy
stymulacyjne. WIG20 osiggnie poziom 2100 punktéw i dlatego
rekomendujemy przewazanie spoétek defensywnych kosztem bankow i
surowcow. Sposrod blue chips za najbardziej atrakcyjne nadal uwazamy:
PGNiG i TPSA.

Ze spotek

Banki. W lipcu zaczyna sie sezon publikacji za 1H10. Oczekujemy
utrzymania sie podwyzszonych rezerw (segment detaliczny). Presje na
wzrost przychodow Q/Q wywieraé beda spadajgce rynkowe stopy
procentowe (marza depozytowa). Wzrost portfela kredytow jest przy tym
znikomy (+1,4% YTD na koniec maja). Wysoki wzrost R/R, to zastuga
niskiej bazy.

Paliwa. Znacznie mniejsza niz oczekiwano podaz akcji pracowniczych
PGNiIG powinna odblokowa¢ negatywne nastawienie inwestoréow do tej
Spotki, tym bardziej, ze koncern moze w najblizszych miesigcach coraz
aktywniej prezentowa¢ swoje zagraniczne aktywa wydobywcze. Nadal
utrzymujemy natomiast negatywng rekomendacje dla Lotosu.

Energetyka. Zakonczona oferta Taurona powinna zmieni¢ utrzymujacy sie
od kilku miesiecy negatywny sentyment w sektorze energetycznym.
Najciekawsze perspektywy wzrostu wynikéw prezentuje naszym zdaniem
PGE, ale potencjat wzrostowy dostrzegamy réwniez w akcjach Enei,
szczegolnie po eliminacji ryzyka zakupu PAK.

Telekomunikacja. Przy DY powyzej 10%, akcje TP sg atrakcyjng
inwestycja. W 2H otoczenie regulacyjne i konkurencyjne, w ktérym dziata
operator, ustabilizuje sie. TP zawalczy o rynek.

Media. Rynek reklamowy powinien sprzyja¢ notowaniom Agory i TVN. W
przypadku Cyfrowego Polsatu za czynnik sprzyjajacy notowaniom uwazamy
dalszy rozwoj oferty internetowej. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie
do sektora mediow.

Informatyczne. Spadki kurséw sktonity nas do podniesienia rekomendacji
dla Actionu i Comarchu. Za najatrakcyjniejsze inwestycyjnie spotki nadal
uwazamy AB, Asseco Poland i Sygnity.

Goérnictwo i metale. Rynek metali przemystowych wchodzi w okres
letniego ostabienia popytu, co w potaczeniu ze spowalniajgcg gospodarkg
chinska (40% s$wiatowego popytu) powinno przektadaé sie na dalszy
spadek cen na LME. W krétkim okresie oznacza to presje podazy na akcje
KGHM.

Przemyst. Stosunkowo stabo w biezacym miesigcu ksztattowac sie
powinny papiery Cersanitu, ze wzgledu na prognozowang ujemng wycene
kredytow w 2Q10 (-88 min PLN) i wysokie wskazniki rynkowe na biezacy
rok (P/E 16,0 EV/EBITDA 9,2).

Budownictwo. Najbardziej atrakcyjne sg naszym zdaniem spotki z
ekspozycjg na inwestycje energetyczne (Rafako, Polimex Mostostal,
Mostostal Warszawa). Negatywnie postrzegamy Budimex i PBG.

Deweloperzy. Przecena na GPW wykreowata atrakcje inwestycyjne w
sektorze. Najwieksza z nich jest naszym zdaniem Polnord. Pozytywnie
oceniamy tez Dom Development. Nie dostrzegamy potencjatu wzrostowego
w GTC i J.W. Construction.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Action (Akumuluj), Budimex (Redukuj), Comarch (Trzymaj), Dom
Development (Akumuluj), Erbud (Akumuluj), Rafako (Kupuj), Ulma
Construccion Polska (Akumuluj).

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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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, czerwiec rozpoczat si¢ korekta wczesniejszych
spadkow i byt to dobry czas na zmniejszenie zaangazowania w akcje. Stabe dane makro
z rynku nieruchomosci, rynku pracy i PKB za 1Q w USA, stabe dane dotyczace
konsumpcji od USA, przez Europe az po Japonig, coraz wyrazniejsze hamowanie
gospodarki chinskiej, kolejne problemy fiskalne krajow europejskich i rozczarowanie
szczytem G20, to giéwne czynniki wplywajace na wyprzedaz akcji na rynkach
swiatowych. Podtrzymujemy opinie, ze przed nami okres obnizania prognoz wzrostu
gospodarczego na drugie pétrocze i przyszty rok (wytracanie dynamiki ozywienia w
przemysle), co bedzie negatywnie wplywato na decyzje inwestoréw. W czerwcu WIG20
spadt o 6,7%, warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze szczegdlnie pod koniec miesigca
GPW oraz inne gieldy w regionie byty jednymi z najsilniejszych rynkéw na swiecie.
Czesciowo moze tlumaczy¢ to fakt, ze z perspektywy inwestoréw zagranicznych rynki
te silniej przeceniaja si¢ w walucie obcej (waluty regionu traca do USD i EUR), co z kolei
stymuluje poprzez eksport gospodarki krajow regionu. Na obecna chwile dane makro w
regionie — szczegodlnie w Polsce (PMI, rynek pracy, konsumpcja) — nadal prezentuja sie
relatywnie dobrze. Nie mamy jednak watpliwosci, ze przy obecnie bardzo silnej
zaleznosci gospodarek i korelacji rynkow finansowanych, dalsze pogarszanie sie
sytuacji makro w krajach rozwinietych — z opoéznieniem przetozy sie na sytuacje w
regionie. Znéw punktem zapalnym moga byé banki, ktére w przypadku dalszego
ostabiania si¢ walut w regionie — szczegélnie do CHF — moga powtérzy¢ scenariusz z
2008 roku. Nie zmieniamy naszej rekomendaciji dotyczacej rynku. Uwazamy, ze WIG20
osiggnie poziom 2 100 punktéw i dlatego rekomendujemy przewazanie spélek
defensywnych kosztem bankéw i surowcow. Sposréod blue chips za najbardziej
atrakcyjne nadal uwazamy: PGNiG i TPSA.

Obserwowane ozywienie w przemysle potrwa tak diugo jak pozwoli na to popyt a ten zdaje sie
stabnag¢ po tym jak wygasajg kolejne programy stymulacyjne. Najlepszym przyktadem jest tu
30% spadek sprzedazy nowych aut w Niemczech, odkad skonczyly sie doptaty panstwa do
kupna nowego samochodu w zamian za ztomowanie co najmniej 9 letniego pojazdu. W
przysztym roku wygasa program ulg podatkowych wprowadzonych przez Busha, co - jezeli nie
zostanie przedtuzony (tu problem z budzetem) - bedzie oznaczato efektywny wzrost podatkéw.
Na przyktadzie amerykanskim negatywny wptyw na gospodarke zakonczenia programow
stymulacyjnych najlepiej wida¢ na przyktadzie rynku nieruchomosci (w ostatnich tygodniach
spadek sprzedazy nowych doméw do 300 tys., liczby rozpoczetych budow ponizej 600 tys.).

W ostatnich miesigcach pomimo pozytywnych sygnatéw ptyngcych ze wskaznikéw
opisujgcych sentyment konsumenta, sprzedaz detaliczna rozczarowuje — uwzgledniajac niskg
baze poréwnawczg z ubiegtego roku. W USA wprawdzie dynamika r/r w maju wyniosta 6,9%
ale baza poréwnawcza notowata 10% spadek vs. maj 2008. W Europie kwietniowa sprzedaz
detaliczna byta o 1,8% mniejsza w ujeciu r/r. Niemcy zweryfikowali wczesniejsze dane o
kwietniowej sprzedazy w dot a jej majowy poziom byt o ponad 2% nizszy niz w maju 2009.
Wszystko wiec wskazuje na to, ze pozytywne wskazania wskaznikow sentymentu, np.
Conference Board przektadaja sie tylko w czesci na wzrost konsumpcji a w istotnej czesci na
rosngcg sktonnos¢ do oszczednosci (gospodarstwa domowe nadal delewarujg sie). Do
zachowan konsumentéw dochodzi efekt zapowiedzianych oszczednosci m.in. w dwdch
najwiekszych europejskich gospodarkach: Niemczech i Wielkiej Brytanii (co wywotuje silng
negatywng reakcje USA), co dopiero w przysziosci przetozy sie na realng gospodarke.
Ostatnie odczyty wskaznikow sentymentu konsumentéw (spadek Conference Board do 52,9 z
62,7 pkt w maju) zapowiadajg dalsze pogorszenie sie popytu a w efekcie wyhamowanie
ozywienia produkcji przemystowe;.

Szczyt krajow G20, ktéry miat przynies¢ pomyst jak rozwigza¢ kwestie obecnego kryzysu
fiskalnego rozczarowat. Poza niewiele wnoszacymi deklaracjami o ograniczeniu do 2013 roku
deficytow budzetowych krajow G20 o potowe, nie przedstawiono zadnych szczegotow
dotyczacych konsekwencji niewywigzania sie z takich zobowigzan. Obecnie inwestorzy
koncentruja sie na niemal kazdej aukcji dtugu najbardziej zagrozonych krajéw: Grecji,
Hiszpanii, Portugalii czy Wtoch. Brak popytu inwestoréw na rolowanie obligacji wymienionych
krajow nie oznaczatby utraty ptynnosci, bo te zapewnia program zaaplikowany przez UE/
MFW, ale wptynatby na wzrost awersji do ryzyka. To jak inwestorzy oceniajg stabilnos¢
finansowg wspomnianych krajow najlepiej oddajg poziomy notowan CDS, ktére pomimo
udostepnienia tym krajom dostepu do funduszu ratunkowego UE/MFW utrzymujg sie na
poziomach sprzed decyzji o utworzeniu funduszu. Zwracamy rowniez uwage na stabe
zachowanie sie indeksu Baltic Dry, ktéry podaje ceny frachtéw na Battyku, i ktéry od kilku
tygodni spada. Indeks jest dobrym barometrem koniunktury w gospodarce.
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Baltic Dry Index, notowania CDS
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Pozytywny wptyw na sentyment inwestoréw miata decyzja Chin o dopuszczeniu mozliwosci
aprecjacji kursu juana (po trzech latach sztywnego kursu), co ma szerokie implikacje dla
gospodarki Swiatowej. Teoretycznie powinno zmniejszy¢ to nierbwnowage w bilansie handlu
zagranicznego (nadwyzka krajow azjatyckich i wydobywajacych rope naftowg z deficytami
krajow zachodnich) — przede wszystkim na korzy$¢ USA. Zmniejszenie nadwyzki eksportowej
Chin to réwniez mniejsza presja na stopy procentowe w tym kraju i koniecznos¢ tg drogg
chtodzenia gospodarki. USD powinien traci¢ na wartosci, bo przestanie dziata¢ efekt dolara
jako bezpiecznej zatoki w okresie podwyzszonego ryzyka. W praktyce naszym zdaniem skala
aprecjacji juana na jakg zezwolg Chiny bedzie niewielka (w opinii makroekonomistow juan jest
niedowartosciowany w stosunku do USD o 25-30%) i oczekiwany efekt nie zostanie osiagniety
w krétkim okresie, co dosy¢ szybko zaczety rowniez dyskontowac rynki finansowe. Skokowy
wzrost wartosci chinskiej waluty przetozytby sie na zbyt silny spadek eksportu (przy i tak
stabym popycie w krajach docelowych dla eksportu chifskiego), zeby mogt on zostaé
skompensowany popytem wewnetrznym (ktory rosnie, ale w duzej mierze w oparciu o kredyt).

Wzrost awersji do ryzyka inwestycyjnego umacnia USD, ale biorac pod uwage strukturalne
problemy réwniez USA, gtéwnym beneficjentem tej sytuacji jest frank szwajcarski, ktory tylko
w czerwcu umocnit sie do PLN o 8,7%. Utrzymanie tego trendu moze wywota¢ obawy o
sytuacje bankoéw w regionie, co inwestorzy przerabiali juz w roku 2008.

Sytuacja bankéw w regionie

Kredyt)oy nieregula_rne v::l:?::ak;‘:g\{lt:t‘:e‘gg walutacl:(l: ch'oygc‘:\’ zad%uieniezbe:lrllgt\;z(r:/eo Kredyty/depozyty
Eeesatich) (% rlr) (% wszystkich) PKB)

Turcja 3,9 42,3 26,4 4,6 0,6
Polska 8,0 0,7 31,9 7,0 1,1
Czechy 1,5 14,8 7,5 0,8
Stowacja 5,7 2,7 1,0 4,3 0,9
Wegry 18,0 -8,1 61,9 11,7 1,4
Rumunia 17,5 1,2 61,0 55 1,2
Butgaria 13,7 3,6 59,1 20,5 1,4
Estonia 11,8 -3,4 88,6 36,0 1,6
totwa 17,9 6,4 92,3 30,1 2.4
Litwa 8,2 -6,6 73,6 10,3 1,7
Rosija 6.4 -8,0 29,5 22 1,5
Zrédto: Capital Economic
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju nieoczekiwanie o 4,3% w ujeciu rocznym (konsensus
rynkowy 3,1%). Czes¢ wzrostu wynika — jak sygnalizowaliSmy wczesniej — z wyczyszczenia
efektu bazowego zwigzanego z Wielkanocg (oraz po czesci zatobg narodowa), ktory
szacujemy na okofo +3-4pp. Wyzsza dynamika sprzedazy stoi natomiast w sprzecznosci z
publikowanymi indeksami koniunktury oraz notowang przez MF bardzo niska dynamikg
wptywow z podatku VAT. Przechodzac do szczegdtdw, pozytywne niespodzianki odnotowano
w kategorii sprzedaz samochodéw (+6,9% r/r wobec -7,6% w kwietniu), sprzedaz mebli, RTV i
AGD (+24,4% r/r wobec 18,8% r/r w kwietniu) oraz kategoria pozostate (+4,8% wobec -10% w
kwietniu), odziez i obuwie (7,5% wobec -6,3). Kompozycja wzrostéw sugerowataby, ze
odbudowa majgtku po powodzi wiasnie sie rozpoczeta i powinna trwaé w kolejnych
miesigcach. Biorac pod uwage optymizm konsumentéw oraz wyrazng poprawe na rynku pracy
nie widzimy w biezagcym momencie istotnych czynnikéw, ktére mogtyby w kolejnych
miesigcach hamowac wzrosty sprzedazy detaliczne;.

Produkcja przemystowa

W maju roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 14,0% z 9,7% zanotowanych w
kwietniu. Ponad 15% r/r wzrost zanotowano w przetworstwie przemystowym. W ujeciu
odsezonowanym dynamika roczna 10,9% w poréwnaniu z 8,8% zanotowanymi w kwietniu.
Podkresli¢ nalezy, ze wysokim wzrostom produkcji przemystowej towarzyszyty gorsze
wskazania badan koniunktury. Réwniez powddz, wbrew doniesieniom medialnym, okazuje sie
nie mie¢ wiekszego wpltywu na polski przemyst. Wzrosty produkcji zanotowano w 25 z 34
sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkcji (elektronika ponad 95% wzrost r/r, komputery,
metale) wskazuje, ze polski przemyst podlega coraz wiekszym wpltywom ozywienia w
napedzanej eksportem gospodarce niemieckiej. Duza role moze odgrywac ciagle stabszy ztoty
poprawiajgcy konkurencyjnos¢ cenowg polskiego eksportu. Tendencja ta ma szanse utrzymac
sie w kolejnych miesigcach. Przechodzac do szacunkéw PKB za Il kw., dynamika moze
okaza¢ sie nizsza iz ta notowana w | kw. Nalezy pamieta¢, ze wzrostowi produkciji
przemystowej towarzyszy¢ moégt zastdj inwestycji infrastrukturalnych (podobnie jak w | kw. ze
wzgledu na warunki pogodowe). W maju wzrost produkcji budowlanej wyniost 2,3% r/r. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w maju wzrosty o 1,6% w stosunku do kwietnia; w ujeciu
rocznym wzrosty 1,5%. Ceny w kluczowym przetworstwie przemystowym wzrosty az o 1,8% w
ujeciu miesiecznym po wzroscie o 1,2% w kwietniu. Jedynie 0,1pp. z odnotowanego wzrostu
przetworstwa przemystowego w ujeciu miesiecznym wynikto z podniesienia cen energii
(kategoria produkcja koksu i rafinacja ropy naftowej wzrosta o 3,6%), reszta odpowiada
podwyzkom odnotowanym w kategoriach bazowych. Drugi z kolei silny wzrost bazowych cen
producentéw obrazuje prawdopodobnie transmisje efektéow ostabienie ztotego, ktéry okazat sie
mie¢ trwaty wptyw na nagte podniesienie oczekiwan cenowych producentéw. Oczekujemy, ze
wzrost cen producentéw to poczatek dtuzszej tendencji, warunkowanej przede wszystkim
wyhamowaniem (wyptaszczeniem) tendencji aprecjacyjnej ziotego. Z tego powodu
niewykluczone, ze ceny producentéw bedg rosty w kolejnych miesigcach, cho¢ na razie
mechanizm ich transmisji na CPl pozostaje przyttumiony i dodatkowo maskowany silnymi
efektami bazowymi na inflacji konsumenckiej. Uwazamy, ze efekt przyspieszenia cen
konsumenckich bedzie bardziej widoczny w drugiej potowie roku.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych uksztattowato sie w kwietniu na ujemnym poziomie -
424 min EUR, ponizej konsensusu rynkowego. Poprzednie dane dotyczace rachunku obrotéw
biezacych zostaty poddane minimalnym zmianom, ktére mozna uznaé¢ za zaniedbywane. Z
punktu widzenia poszczegolnych skfadowych rachunku biezacego trudno mowi¢ o
wykrystalizowaniu sie jakiejkolwiek nowej tendencji, wiekszos¢ agregatow zachowata sie
zgodnie z oczekiwaniami. W szczegdlnosci zawezeniu ulegt deficyt na rachunku handlowym (-
368 min EUR wobec -514 min EUR w marcu), nieznacznie nizej uksztattowato sie saldo ustug
(207 min EUR wobec 350 min EUR w marcu — w wyzszym odczycie ,skorygowata” sie
sezonowa anomalia z marca. Za niespodzianke mozna uzna¢ saldo dochoddéw, ktére
uksztattowato sie na wyzszym niz w marcu poziomie (-809 min EUR wobec -1010 min EUR),
za zgodne z oczekiwaniami mozna uzna¢ dane o transferach biezacych. Oczekiwane przez
nas nieznaczne zawezenie deficytu na rachunku handlowym faktycznie nastgpito. Niemniej
jednak mozna je uzna¢ za zjawisko tymczasowe. Ksztaltowanie sie salda wymiany handlowe;j
w drugiej potowie roku bedzie wypadkowg zjawisk typowych dla bardziej dojrzatej fazy
ozywienia gospodarczego (rosngca konsumpcja i rosngcy import zaopatrzeniowy -—
wspomagany dodatkowo przez odbudowe po powodzi, miedzy innymi pochodzace gtéwnie z
importu trwate dobra konsumpcyjne) oraz kursu ziotego, ktéry niezaprzeczalnie podlega
wplywowi wczesniejszych dziatan NBP oraz globalnym zmianom awersji do ryzyka. Tendencje
obserwowane na bilansie handlowym bedg gtéwng determinantg zachowania catego rachunku
biezacego. Spodziewamy sie, ze relacja deficytu na rachunku biezacym do PKB wyniesie w
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2010 roku -2,7%. Zaznaczamy przy tym, ze rosnacy deficyt nie bedzie hamulcem PKB (w
sensie statystycznym), cho¢ jak juz wczesniej wspominaliSmy — z uwagi na mocny spadek
inwestycji w | kwartale oraz niekorzystny splot wydarzen w Il kwartale dynamika PKB w I
kwartale przejsciowo sie obnizy. Role sity napedzajacej wzrost od Il kwartatu przejmg
wyraznie elementy krajowe: w pierwszej kolejnosci inwestycje (najpierw infrastrukturalne,
potem dodatkowo wsparte przez prywatne, w maszyny i urzadzenia + odbudowa
popowodziowa), a nastepnie konsumpcja indywidualna. Z uwagi na ozywienie obserwowane
po stronie podazowej oczekujemy tez silnej odbudowy zapasow.

Inflacja

W maju roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 2,4% do 2,2% r/r (oczekiwano 2,3%, prognoza
MinFin 2,1%). Na rozbieznosci miedzy inflacja zrealizowana, a prognoza MinFinu i
konsensusem rynkowym zawazyly ceny zywnosci. Ceny zywnosci wzrosty o 0,7% m/m
(prognoza MinFin zakfadata jedynie 0,1% wzrost, konsensus rynkowy wzrost przekraczajacy
1,5%). Przed publikacjg danych wskazywali$my na ryzyko dla prognoz rynkowych zwigzane z
faktem, ze MinFin wykorzystuje dane o cenach zywnosci z GUS za | potowe miesigca, stad
margines btedu szacunku za caty miesigc jest ograniczony. Ceny paliw wzrosty o0 2,4% m/m.
W pozostatych kategoriach wida¢ odtozone efekty nizszej presji popytowej (ustabilizowaty sie
ceny w kategoriach takich jak tgcznos$¢, kultura, rekreacja i edukacja). Ceny w kategoriach
restauracje i hotele oraz uzytkowanie mieszkania wzrosty odpowiednio o 0,3 i 0,2% m/m.
Roczna dynamika inflacji bazowej (po wylaczeniu cen energii i zywnosci) spadta w maju z
1,9% do 1,6-1,7% r/r. W najblizszych 2 miesigcach obserwowac¢ powinnismy dalsze
nieznaczne spadki rocznego wskaznika inflacji (szacujemy, ze w czerwcu roczny wskaznik
wyniesie 1,9-2,0%). Na takag Sciezke inflacji moze wptyna¢ systematyczny wzrost cen paliw i
ostatnio obserwowane osfabienie ztotego (prawdopodobnie wptywajace na marze
importeréw). Ciggle jednak widzimy szanse na warunkowany baza statystyczng spadek inflacji
do ponizej 2% w lipcu. Od jesieni spodziewamy sie systematycznego wzrostu wskaznika
rocznego inflacji, co bedzie pochodng dobrej sytuacji na rynku pracy oraz efektéw polityki
kursowej NBP. Nie zmieniamy naszego pogladu, ze procesy inflacyjne, a by¢é moze i sytuacja
na rynkach finansowych wymuszg zaciesnienie monetarne.

Deficyt budzetowy

Po maju deficyt budzetowy wzrést do poziomu 32,14 mid PLN, co stanowi 61,6% planowanej
na caty rok wielkosci deficytu. Wedtug rzadowego harmonogramu wykonania budzetu deficyt
w maju miat wprawdzie siegna¢é 36 mild PLN, pozytywng niespodziankg byto jednak
kwietniowe, nie majowe wykonanie. Po maju dochody budzetu wyniosty 96,7 mid PLN (38,9%
wielkosci zaplanowanej na caty rok). W oczy rzuca sie przede wszystkim zmniejszenie
dynamiki wybijajacych sie jak dotgd wpltywow z tytutu VAT (sg one wieksze po maju o ponad
3,6 mld PLN niz w analogicznym okresie poprzedniego roku, jednak ich dynamika spada).
Nieprzerwanie rozczarowujg wptywy z PIT i CIT. Po pieciu miesigcach 2010 roku wptywy z
tytutu PIT sg mniejsze o ponad 1,1 mld PLN niz w analogicznym okresie 2010 roku. Wptywy z
CIT sa nizsze o ponad 3 mld PLN. Po stronie wydatkowej obserwowali$my w maju dalszy
szybki wzrost dotacji dla FUS i samorzadow. W kolejnych miesigcach nalezy liczy¢ sie z
przyspieszeniem wydatkdw w zwigzku z usuwaniem skutkéw powodzi. Uwazamy, ze rzadowi
trudno bedzie unikng¢ nowelizacji budzetu (w wersji najbardziej optymistycznej polegataby
ona na przesunieciu wydatkow przy zachowaniu poziomu deficytu na dotychczas planowanym
poziomie). Przy samej nowelizacji duzy wptyw na zachowanie rynkéw bedzie miat moment jej
przeprowadzenia i jak zwykle sposdb komunikacji z rynkami (kumulacja emisji w czerwcu
wskazuje, ze najblizszy okres moze nie by¢ dobry do tak kontrowersyjnych dziatan). Strona
dochodowa i nadzwyczajne wydatki budzetu wskazujg, ze szanse na lepsze niz planowano
wykonanie budzetu za 2010 roku malejg. Coraz wigkszym ryzykiem dla polskich obligaciji jest
réwniez brak popartej odpowiednimi ustawami $redniookresowej $ciezki redukcji deficytu
(programy takie wdrozone zostaty choéby w krajach peryferii strefy euro).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spoétka Rekomendacja docecl::\;: Cena biezaca Data wydania Cen:,;v d::Ii: 2:4%
AB Akumuluj 18,80 16,27 2010-05-06 16,90 9,5
ACTION Akumuluj 18,49 17,10 2010-07-05 17,10 10,9
AGORA Trzymaj 25,20 24,00 2010-05-27 24,76 20,6
ASBIS Trzymaj 4,69 4,37 2010-05-10 4,65 9,7
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 54,80 2010-04-06 57,60 12,6
ASTARTA Sprzedaj 45,83 58,00 2010-05-11 57,50 4,5
BUDIMEX Redukuj 78,30 89,90 2010-07-05 89,90 12,4
BZWBK Trzymaj 200,50 187,80 2010-04-07 216,50 13,8
CENTRUM KLIMA Kupuj 14,65 11,60 2010-05-06 12,00 12,4
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,55 2010-06-04 14,00 16,0
CEZ Trzymaj 140,30 140,40 2010-03-03 133,90 9,9
CIECH Kupuj 39,20 24,61 2010-06-02 27,00 9,7
COMARCH Trzymaj 93,10 81,00 2010-07-05 81,00 16,4
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,48 2010-03-25 15,79 12,8
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 50,10 44,80 2010-07-05 44,80 411
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 166,90 2010-03-12 171,00 16,1
EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 86,90 2010-03-09 77,50 17,0
ENEA Kupuj 21,24 17,87 2010-06-02 18,17 12,1
ERBUD Akumuluj 54,60 50,00 2010-07-05 50,00 12,3
EUROCASH Redukuj 18,60 21,30 2010-05-06 20,61 22,9
FAMUR Trzymaj 2,03 1,85 2010-05-28 2,00 15,6
GETIN Trzymaj 10,34 9,40 2010-05-06 10,19 12,3
GTC Trzymaj 23,90 22,51 2010-05-28 23,80 6,5
HANDLOWY Kupuj 87,10 70,00 2010-06-02 75,00 14,4
ING BSK Trzymaj 749,00 740,00 2010-04-07 766,00 14,2
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,39 2010-04-13 15,65 7,8
KETY Trzymaj 120,36 101,80 2010-02-24 115,00 10,6
KGHM Trzymaj 96,10 91,00 2010-05-27 93,70 55
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,85 2009-12-08 11,39 12,9
KOPEX Trzymaj 18,46 17,30 2010-05-28 18,90 16,0
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,45 2010-04-07 14,60 32,6
LOTOS Redukuj 26,50 28,86 2010-04-07 31,40 9,6
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 75,50 2010-05-19 72,45 13,8
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,32 2010-04-27 4,84 17,7
MONDI Trzymaj 67,30 69,95 2010-06-02 67,90 17,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 67,90 2010-05-06 68,30 12,6
NETIA Trzymaj 4,30 4,83 2009-11-06 4,36 50,2
PBG Redukuj 194,00 212,70 2010-06-02 213,40 141
PEKAO Trzymaj 172,80 158,00 2010-03-05 165,50 15,6
PGE Kupuj 27,90 21,00 2010-03-30 23,00 11,6
PGNIG Kupuj 4,32 3,45 2010-06-14 3,45 12,1
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 36,98 2010-04-08 39,40 10,2
PKO BP Trzymaj 40,10 36,70 2010-03-17 39,07 14,8
POLICE Trzymaj 5,50 4,65 2010-06-02 5,39

POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,40 2010-06-02 4,44 13,0
POLNORD Kupuj 51,60 33,40 2010-06-02 37,70 21,6
PzU Trzymaj 358,80 354,00 2010-05-11 312,50 13,5
RAFAKO Kupuj 14,00 11,95 2010-07-05 11,95 16,2
SYGNITY Kupuj 18,20 13,90 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 14,60 2010-04-23 16,35 17,0
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,19 2010-05-06 4,14 16,9
TVN Trzymaj 16,69 16,01 2010-05-19 18,00 19,0
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 73,00 2010-07-05 73,00 15,4
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,08 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 64,90 2010-01-06 80,90 15,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka
PGNIiG

Rekomendacja

Kupuj

Poprzednia
rekomendacja
Kupuj

Cena docelowa

4,32

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

ACTION

BUDIMEX

COMARCH

DOM DEVELOPMENT
ERBUD

RAFAKO

ULMA CONSTRUCCION PL

Rekomendacja

Akumuluj
Reduku;j
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Akumuluj

Poprzednia

rekomendacja

Trzymaj
Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj

Trzymaj

Cena docelowa

18,49
78,30
93,10
50,10
54,60
14,00
82,20

Statystyka rekomendacji

Data wydania

2010-06-14

Data wydania
2010-07-05
2010-07-05
2010-07-05
2010-07-05
2010-07-05
2010-07-05
2010-07-05

Dla emitentéw zwiagzanych z DI BRE

Wszystki .

szystkie Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 4 28 10 12 0 0 8 3 8
procent 1,8% 7,3% 50,9% 18,2% 21,8% 0,0% 0,0% 42,1% 15,8% 42,1%
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KNF: Zysk netto bankéw wzrést o 20% do 3,7 mid PLN w okresie | — 1V'2010
Zastepca dyrektora Pionu Nadzoru Bankowego Krzysztof Broda poinformowat, ze zysk netto
bankéw wzrést do 3,7 mld PLN (o okoto 20% R/R) w pierwszych czterech miesigcach br. dzieki
nizszym odpisom i wyzszemu wynikowi z odsetek. Jego zdaniem ta tendencja powinna by¢
utrzymana i wzrost w catym roku powinien by¢ podobny albo nawet nieco wyzszy. Rezerwy,
ktore siegnety 3,6 mld PLN po czterech miesigcach tego roku spadng i ustabilizujg sie na
poziomie ponizej 3,0 mid PLN w nastepnym kwartale, powiedziat Broda. Dodat, ze wcigz jednak
zte kredyty, ktérych warto$¢ wzrosta do 53,7 mld PLN na koniec kwietnia wobec 49,4 mid PLN
na koniec grudnia 2009 r. stanowig 8,3% catego portfela i moga nadal rosng¢. W ocenie
przedstawiciela KNF, sytuacja na krajowym rynku kredytowym moze niepokoi¢, gdyz banki
zwiekszajq liczbe kredytow hipotecznych udzielanych w zlotych i podnoszg akceptowany
poziom LTV, co stanowi zagrozenie dla kredytobiorcow. Dodat, ze nadzér moze wprowadzi¢
wiecej regulacji w tym zakresie. Bezpiecznym poziomem LTV jest ok. 80%, ale wiele bankéw
znacznie go przekracza. Dobre informacje z sektora bankowego. Obserwowane obecnie trendy,
jak i oczekiwania nadzoru sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy poprawe zysku
netto pokrywanych bankéow o 29% R/R. Uwazamy, ze gtéwnym motorem wzrostu wyniku w tym
roku bedg rosnace przychody, przede wszystkim za sprawg wyniku odsetkowego. Oczekujemy
utrzymania sie dos¢ wysokiego poziomu kosztow ryzyka kredytowego, choé nizszego niz w
2009 roku. Oczekujemy, ze wskaznik kredytéw nieregularnych do kredytéw ogdtem na koniec
2010 roku siegnie okoto 9%, a w tym roku gtéwnym motorem wzrostu portfela naleznosci
nieregularnych beda gospodarstwa domowe.

Podaz pienigdza (M3) na koniec maja 2010

Maj przynidst przyspieszenie w zakresie wzrostu podazy pienigdza M3, ktéra wzrosta o 16,5
mld PLN m/m (+2,3% m/m, +2,4% YTD oraz 7,6% R/R). W kwietniu podaz pienigdza pozostata
bz. m/m (0% m/m, 0% YTD i 6,1% R/R). Od strony podazowej wzrost to zastuga przede
wszystkim wzrostu depozytéw (+13,8 mld PLN). Portfel oszczednosci gospodarstw domowych
wzrost o 3,6 mld PLN m/m (+0,9% m/m, +2,7% YTD oraz +9,2% R/R), po spadku o ponad 0,9
mld PLN w kwietniu br. Depozyty przedsiebiorstw wzrosty o 6,2 mld PLN m/m (+4% m/m, -2%
YTD oraz +14,7% R/R). Pozostate segmenty réwniez zwigkszyty portfel depozytow w szybszym
tempie niz w kwietniu (+4 mld PLN m/m, +5% m/m, +6% YTD, ale -6% R/R). Wsrdd pozostatych
segmentéw, wszystkie zanotowaty wzrost, z czego najwiekszy przypadt na niemonetarne
instytucje finansowe (+1,76 mld PLN) oraz instytucje samorzadowe (+1,47 mid PLN). Po stronie
popytowej zanotowano wzrost naleznosci o 16,3 mld PLN m/m (+2,3% m/m, +1,4% YTD oraz
+5% R/R). Naleznosci gospodarstw domowych zwiekszyty sie o 12,4 mid PLN m/m (+2,9% m/
m, +5% YTD oraz +9,6% R/R). Naleznosci przedsiebiorstw wzrosty o 3 mld PLN m/m (+1,4%
m/m, -0,6% YTD oraz -6% R/R). Naleznosci pozostatych segmentéow wzrosty o 0,94 mid PLN
(+1,8% m/m, -15% YTD oraz +22% R/R). Motorem wzrostu pozostatych segmentéw pozostajg
instytucje samorzgdowe z dynamikg roczng na poziomie 39%, ktére jednak w maju nie
zwiekszaly istotnie zadtuzenia (+0,4 mid PLN). Niski wzrost od poczatku roku wynika ze spadku
zadtuzenia niemonetarnych instytucji finansowych (-7,2 mid PLN YTD, -25% YTD). Pozytywnie
odbieramy wzrost bazy depozytowej w maju br. Uwazamy, ze do pewnego stopnia moze by¢ to
efekt zakonczenia oferty PZU. Czes$¢ klientdéw detalicznych sprzedata akcje i cze$¢ srodkow
wrécita na depozyty. Podobne wyttumaczenie mozna mie¢ dla czesci wzrostu depozytow
przedsiebiorstw, gdzie istotnym czynnikiem mogto by¢ zaksiegowanie srodkéw ze sprzedazy
akcji Eureko. Po stronie kredytowej dynamika jest w dalszym ciggu dos¢ niska. Przyspieszenie
dynamik wzrostu w relacji do kwietnia zawdzieczamy przede wszystkim ostabieniu ztotéwki
(+5,4% do franka szwajcarskiego i 0 4,5% w stosunku do EUR).

Portfel kredytow mieszkaniowych w bankach

Portfel kredytdéw na nieruchomosci w bankach wyniést 237 mid PLN i wzrést o 10 mid PLN w
ciggu miesigca (3,4 mld PLN w kwietniu). Dane te stanowig 99% wszystkich kredytow na
nieruchomosci udzielonych gospodarstwom domowym przez monetarne instytucje finansowe
(w tym m.in. SKOK-i). Portfel kredytéw na nieruchomosci wzrést 0 6,6% Q/Q i 11% R/R. Portfel
kredytow ztotowkowych wzrést o 6% Q/Q i 30% RI/R, podczas gdy portfel kredytow
denominowanych w obcych walutach wzrést o 7% Q/Q i tylko 2% R/R. Kredyty zlotowkowe
stanowity 37% catego portfela, podczas gdy na koniec maja ub.r. byto to 32%. Bardzo
dynamiczny wzrost portfela kredytéw na nieruchomosci to efekt dos¢ mocnego ostabienia
ztotowki i wzrostu portfela kredytéw walutowych. Portfel kredytéw ztotdwkowych wzrést o 1,8
mid PLN m/m (1,7 mld PLN w kwietniu), podczas gdy portfel kredytow denominowanych w
walutach obcych wzrést o 8,3 mid PLN (1,7 mid PLN w kwietniu). Ztotdwka ostabita sie
wzgledem franka szwajcarskiego o ponad 5%, podczas gdy w kwietniu ostabienie siegneto
mniej niz 1%. Szacujemy, ze po wytgczeniu efektu rewaluacji portfela kredytéw walutowych,
kredyty denominowane w obcych walutach wzrosty o 0,7 — 0,8 mld PLN, a wzrost catego
portfela kredytow na nieruchomosci siegnat okoto 2,5 mld PLN. Jest to jednocze$nie najwyzszy
poziom zrealizowany w tym roku (w kwietniu wzrost portfela kredytdéw po wytgczeniu efektu
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rewaluacji szacowalismy na ok. 2,4 mld PLN). Sprawdzajg sie zatem oczekiwania, ze po
stabym poczatku roku (w styczniu i lutym br. obserwowalismy spadek sprzedazy, chociazby w
relacji do 4Q09), wiosng nadejdzie ozywienie. Podtrzymujemy opinie, ze sprzedaz kredytow
hipotecznych w tym roku wyniesie okoto 45 mid PLN.

Wskaznik Pengab w czerwcu spadt o 1,7 pkt do 30,3 pkt

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab spadt w czerwcu w stosunku do ostatniego majowego
pomiaru o 1,7 pkt i wyniost 30,3 pkt. Wskaznik prognoz spadt o 3,2 pkt, natomiast wskaznik
ocen spadt o 0,2 pkt. Wg przedstawicieli Pentor, przeprowadzajgcego badania, jest to spadek o
charakterze sezonowym, obserwowany co roku i Pengab nadal znajduje sie w trendzie
wzrostowym. Do spadku przyczynita sie gtéwnie strona prognostyczna. Pengab utrzymat sie na
poziomie powyzej 30 pkt. Czekamy na odczyty kolejnych miesiecy. Na razie brak jest naszym
zdaniem informacji w sektorze, ktére uzasadniatyby rosnacy optymizm w placéwkach. Nie ma
réwniez jednak powoddéw do obaw o wzrost wyniku sektora bankowego w tym roku.

W maju udzielono 571 min PLN kredytéw w programie ,,Rodzina na swoim”

BGK poinformowato, ze w maju br. w ramach programu ‘Rodzina na swoim” udzielono ponad 3
tys. kredytow na tgczng kwote 571 min PLN. W 2009 roku udzielonych zostato prawie 31 tys.
takich kredytow na kwote 5,42 mid PLN. BGK prognozuje, ze w 2010 roku bedzie ich okoto 40%
wiecej. Kredyt w ramach programu "Rodzina na swoim" jest dostepny w 19 bankach. Wyzsza
sprzedaz utrzymuje sie. W pierwszym kwartale 2010 udzielono tacznie 1,44 mid PLN ($rednio w
miesigcu 480 min PLN). W marcu natomiast sprzedaz siegneta 582 min PLN. Bioragc pod uwage
ten fakt, mozna oczekiwaé, Zze maj byt udany dla catego rynku i sprzedaz kredytow
hipotecznych tacznie mogta uksztattowa¢ sie na podobnych poziomach jak wowczas.
Podtrzymujemy opinie, ze kredyty hipoteczne pozostang motorem wzrostu catego portfela
kredytéw w sektorze w tym roku.

Stress - testy dla bankoéw europejskich

Unijny szczyt zadecydowat o upublicznieniu wynikow stress — testéw dla kazdego kraju i kazdej
instytucji z osobna. Wyniki zostang ujawnione w drugiej potowie lipca. Decyzja dotyczy 27
panstw Unii, zatem réwniez Polski. Naszym zdaniem wyniki testéw nie moga by¢ bardzo zte,
skoro zdecydowano sie na ich ujawnienie. Uwazamy, ze rynek bedzie pod presjg zwigzang z
ujawnieniem wynikow. Z perspektywy polskich bankéw nie oczekujemy negatywnych
niespodzianek, jako ze baza kapitatowa polskich bankéw jest naszym zdaniem bezpieczna w
relacji do prowadzonej skali dziatalnosci. Naszym zdaniem wazniejsze bedg wyniki dotyczace
inwestorow strategicznych polskich bankéw, co moze uruchomi¢ fale spekulacji rynkowych nt.
ewentualnej sprzedazy aktywow w Polsce.

KE: nowe przepisy o zarzadzaniu ponadgranicznym grupami bankowymi

KE przygotowuje przepisy o zarzgdzaniu ponadgranicznymi grupami bankowymi. Otworzytoby
to droge do nieograniczonego transferu aktywow ze spoétek cérek do spétek matek.
Przewodniczacy KNF obawia sie, ze takie transakcje mogtyby odbywac¢ sie z pokrzywdzeniem
spotek corek. Umozliwityby prowadzenie transakcji wewnatrz grupy na zasadach nierynkowych,
uzasadnionych dziataniem w ,interesie grupy”. Dodaje, ze nadzér krajowy nie miatby mozliwosci
zablokowania transferu aktywoéw i stracitby wptyw na poziom ptynnosci, a w konsekwencji takze
na zachowanie wyptacalnosci. Wg Parkietu w rezolucji Parlamentu Europejskiego w tej sprawie
znalazto sie kilka punktow chronigcych prawa krajow goszczacych. Po pierwsze taki transfer nie
moze w zadnym wypadku zagrozi¢ wyptacalnosci lub ptynnosci, po drugie w przypadku tzw.
bankéw systemowych (czyli dziatajgcych w kilku krajach), ma by¢é zapewnione ,jasne, réwne i
przewidywalne traktowanie akcjonariuszy, deponentéw, kredytodawcéw, pracownikéw,
szczegolnie w sytuacji wykonywania transferu w ramach grupy”. Rezolucja wzywa réwniez KE
do stworzenia mechanizmu, ktoéry bedzie brat pod uwage i chronit prawa krajow goszczacych.
Parlamentarna Komisja Spraw Gospodarczych i Monetarnych przyjeta projekt rezolucji.
Rezolucja zostanie wzieta pod uwage przez KE. Przepisy majg by¢é gotowe w pazdzierniku.
Negatywna informacja dla wszystkich bankéw gietdowych z kapitatem zagranicznym. Na razie
jest to tylko projekt, jednak uwazamy, ze ich wprowadzenie mogtoby zosta¢ negatywnie
odebrane przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Do wprowadzenia nowych przepiséw z
uwzglednieniem rezolucji pozostaje to czynnikiem ryzyka. Nie mamy na mysli tylko
nierynkowego mechanizmu transferu aktywow. Méwimy réwniez o skali takich transferéw. Brak
ograniczen moze w wiekszym stopniu wptywa¢ na podaz kredytdw ze strony bankow
dziatajacych w danym kraju, a to ma znaczenie dla gospodarki.

KNF mocno przeciwne kredytom w obcych walutach dla gospodarstw
domowych

Komisja zapowiada, ze jesli obecne ograniczenia dla tego rodzaju kredytdw nie przyniosa
efektow, KNF moze ich catkiem zakazac. Zdaniem komisji kredyt walutowy nie powinien byc¢
masowym produktem i powinien by¢ skierowany do osob zarabiajagcych w walucie lub oséb
Swiadomych zagrozen zwigzanych z tym produktem. Komisja wskazuje réwniez na drugg
strone medalu, jakg sg ryzyka dla bankoéw tj. ptynno$¢ w walucie. Nie jest wykluczone, ze w
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przysztosci nadzorca pojdzie w kierunku zmiany norm ptynnosciowych. Obecne normy dotyczg
catosci finansowania, bez podziatu na waluty, a w przysztosci mozna wprowadzi¢ odrebne
normy w walutach. Kolejna mozliwos¢ ograniczania akcji kredytowej w walutach to
podwyzszenie wymagan dotyczacych bezpieczenstwa kredytow (LTV). Komisja wspomina
réwniez o kapitatach, gdzie mozliwe jest podniesienie wymogu kapitatowego, przy nadmiernej
ekspozycji na kredyty walutowe. Komisja chce dostosowac rekomendacje S, do rekomendacji T
(m.in. w zakresie spdjnos¢ LTV w obu rekomendacjach). Zmiany majg by¢ gotowe przed zima.
Uwazamy, ze kredyty walutowe nie przekroczg 1/3 ogoélnego wolumenu sprzedazy kredytéw
hipotecznych. Naszym zdaniem zbyt ostre dziatania komisji mogg przyczyni¢ sie do wiekszego
apetytu na udzielanie tego rodzaju kredytow przez oddziaty instytucji zagranicznych.

Nowa strategia BGK

Bank Gospodarstwa Krajowego chce stworzy¢ centrum rozliczeniowe dla ministerstw i agend
rzagdowych stanowigc dla nich instytucje pierwszego wyboru. Dzi§ BGK rozlicza dziennie ok. 15
tys. transakcji, w przysztosci liczba ma wzrosng¢ do 0,5 min, a moze nawet do 1 min. Ten plan
ma zosta¢ zrealizowany do konca 2014 roku. Na inwestycje, w tym gtdwnie na nowe
rozwigzania informatyczne, BGK chce przeznaczy¢ 100 min PLN. Wedtug nowej strategii ten
panstwowy bank ma skupi¢ sie na wspieraniu dziatan rzadu, obstudze instytucji panstwowych,
samorzadow oraz zarzadzaniu wtasnymi programami. Dla BGK nie bedzie istotne finansowanie
przedsiebiorstw, poza tymi, ktére nalezg do branz strategicznych: energetyki, ustug
komunalnych czy edukacji. Bank chce do kohnca 2014 r. zwiekszy¢ swoj portfel kredytowy o
ponad 2,5 krotnie. W tym samym czasie depozyty majg zmale¢ o jedng trzecig. Bank zmienia
sposoéb finansowania. Chce emitowac obligacje. Ograniczenie kredytéw dla firm, ma zmniejszyc¢
ryzyko, a co za tym idzie poziom tworzonych rezerw. Negatywna informacja dla bankoéw, ktére
w coraz wiekszym stopniu obstugiwaty m.in. samorzady, nie tylko jesli chodzi o obstuge
transakcji (przychody prowizyjne), ale réwniez jesli chodzi o finansowanie. Wplyw dziatan BGK
nie bedzie jednak widoczny od razu.

BIK udostepnit w maju 10 2,59 min raportow kredytowych i monitorujacych
(+14,9% R/R)

Biuro Informacji Kredytowej udostepnito 1,53 min raportow kredytowych on — line (+8,3% R/R)
oraz 1,056 min raportéw monitorujacych (+26% R/R). tacznie wydano ich 2,59 min raportow
(+14,9% R/R). Wida¢, ze banki w dalszym ciggu skupiajg sie przede wszystkim na
monitorowaniu portfela kredytowego.

ZBP o Rekomendaciji T

Wg wyliczen ZBP, wprowadzenie nowych rozwigzan bedzie wigzalo sie z pewnymi
ograniczeniami w dostepie do kredytdw bankowych. Od wrzesnia banki bedg czesciej pytac
klientéw o sytuacje ekonomiczng i zabezpieczenia. Szacuje sie, ze w zwigzku z nowymi
rozwigzaniami liczba kredytdw udzielanych w Polsce spadnie o okoto 5%. Kolejne
przypomnienie wczesniej ustalonych zasad. Jestesmy ciekawi jak banki rozwigzg problem
kredytow hipotecznych udzielonych wczesniej przy LTV znacznie powyzej 80%, ktore jak do tej
pory sg sptacane bez zadnych opdznien. Ciekawe rowniez co zrobi z klientami, ktérych udziat
raty kredytu (mamy tu na mysli raczej dtugoterminowe kredyty hipoteczne, gdyz skala
gotéwkowych z czasem sie z mniejszy) w dochodzie przekracza 50% lub 65% (odpowiednio do
progu zarobkow) i oni réwniez bez opdznien sptacajg kredyty.

Nordea chce rosna¢ na polskim rynku

Nordea Bank Polska chce w ciggu 5 lat pozyska¢ 7 — 8% rynku. Na koniec 2010 roku sie¢
oddziatéw banku bedzie liczyta 210 placéwek, a docelowo ma ich by¢ 400. Bank rozwija
obecnie bankowos$¢ doradcza. Spory odsetek klientéw banku to osoby zamozne, ktérym mozna
zaoferowa¢ wiecej niz rachunek i kredyt hipoteczny. Nie bedzie to jednak poziom private
banking, ktéry ma zosta¢ wprowadzony w tym roku. Obecnie bank koncentruje sie na klientach
zamozniejszych, jednak wkrotce w ofercie pojawi sie réwniez consumer finance. Dzisiaj Nordea
BP kontroluje 2 — 4% rynku bankowego, w zalezno$ci od segmentu (np. segment samorzadowy
ok. 8% rynku). Szybko zwigksza udziaty w rynku kredytéw hipotecznych, generujac obecnie
miesieczng sprzedaz na poziomie ok. 250 min PLN (4. miejsce na rynku). Bank zajmowat 12.
pozycje pod wzgledem aktywow na koniec 2009 roku. Gdyby jednak policzy¢ réwniez kredyty
udzielane przez spotke matke, aby nie obcigza¢ kapitatéw banku w Polsce, to Nordea BP jest
juz przed Raiffeisenem, a nawet BGZ, czyli w pierwszej dziesigtce. Cel bardzo ambitny i bedzie
trudny do zrealizowania. Nordea w ubiegtym roku wykorzystata szanse i mocno weszta w rynek
kredytéw hipotecznych. Jednak obecnie duzi gracze wracajg na rynek i coraz trudniej bedzie
zdobywac¢ rynek. Tym bardziej, ze kazdy bank mowi obecnie o wzroscie udziatéw rynkowych, a
rynek mamy tylko jeden. Z perspektywy duzych zagranicznych graczy posiadanie niewielkich
udziatéw w rynku (mimo ze bytby on atrakcyjny) nie jest tak fakomym kaskiem. Kilkorgu z nich
moze sie nie udac¢. Naszym zdaniem moze to doprowadzi¢ do wycofania sie kilku z nich z
naszego rynku. A tak agresywne zapowiedzi ze strony wielu bankéw oznaczajg jedno:
konkurencje, a ta negatywnie wptywa na marze.

5 lipca 2010

11



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Ostra konkurencja w segmencie samorzagdowym obniza marze

Wroctaw podpisuje wtasnie umowe kredytowg na 500 min PLN na 15 lat z marzg 0,99% i
prowizjg 0,3%. W konsorcjum bankow sg BRE Bank, ING BSK i Nordea. Wg informacji Parkietu
pod koniec czerwca rozstrzygnieto przetarg na 315 min PLN dziesiecioletniego kredytu dla
miasta todzi. Przetarg wygrat Pekao z marzg 0,59%. Przyktad todzi mozna jednak traktowaé
jako skrajny. Od poczatku roku marze spadty z 2,5% do 0,7% — 0,9%. Dla bankéw to bardzo
atrakcyjny obszar dziatania. Jest bardzo korzystny szczegdlnie z perspektywy potencjalnego
ryzyka oraz obcigzenia kapitatow. Jednak w dalszym ciggu banki musza pozyskiwac¢ srodki na
akcje kredytowg po wysokich stawkach. Naszym zdaniem potencjat do wzrostu marz
kredytowych skonczyt sie w ubiegtym roku, a niewielkie wahanie marzy kredytowej na portfelu
moga wynika¢ z zapadania kredytow i nizszych marzach udzielonych podczas ostatniego
boom’u kredytowego.

Kredyty dla MSP

W ramach Programu Ramowego na rzecz Konkurencyjnosci i Innowacji 2007 — 2013
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, do polskich firm moze trafic do 1 mld EUR tatwo
dostepnych kredytow dzieki poreczeniom unijnym. Juz wiadomo, ze kredyty wpadng w poslizg.
Negocjacje z EFI sg na finiszu, ale polskie urzedy nie ustality jeszcze zasad programu, a UOKIK
zajmujac sie jedng ze spraw uznat, ze takg pomoc nalezy uznaé za publiczng. Spér musi
rozstrzygna¢ KE i ma to zrobi¢ w ciggu dwdch miesiecy. Banki majg nadzieje, ze KE potwierdzi
ostatecznie, ze nie jest to pomoc publiczna i nie beda potrzebne nowe przepisy. BPH
przygotowat m.in. 709 min PLN na ten cel. Firmy mogty stara¢ sie o takie kredyty od 1 kwietnia
br. Moze to powodowac¢ wiekszy przyrost portfela kredytow w 2H10, w momencie uruchomienia
Srodkow.

Rosnaca konkurencja o mate firmy

Wedtug badan przeprowadzonych na zlecenie ING BSK, 32% matych przedsiebiorstw
zmieniato bank w przesziosci. Zdaniem bankowcow ich lojalnos¢ spadia, dlatego teraz
rozpocznie sie walka o ich obstuge. Gtéwng zachetg dla przedsiebiorcéw wcigz jest cena i
struktura kredytu. Atrakcyjna oferta w tym wzgledzie moze ich przekonaé¢ do zmiany banku.
Wielu jednak zrazito sie do zagranicznych bankéw dziatajacych w Polsce. Teraz powoli sytuacja
sie zmienia. Stad nowe podejscie wielu instytuciji. Banki caty czas oferujg nowe ustugi dla tej
grupy klientow. M.in. Pekao po zmianie procesu kredytowego i utworzenia specjalnych punktow
dla klientéw MSP odnotowat wzrost wartosci sktadanych wnioskéw kredytowych z 98 min PLN
do 310 min PLN. Wczesniej ING BSK informowat o checi pozyskiwania okoto 3 tys. klientow tej
grupy rocznie. Naszym zdaniem kierunek jest jeden — spadek cen ustug i marz kredytowych dla
przedsiebiorcéw. Przy akwizycji klienta w Polsce kluczowym elementem w wiekszosci
przypadkéw jest cena.

ZWZA Banku Pocztowego zgodzito sie na IPO

ZWZ Banku Pocztowego zgodzito sie na podjecie przez zarzad dziatan przygotowujgcych do
IPO i podjeto decyzje o pozostawieniu wypracowanego w 2009 r. zysku netto w banku. Bank
chce zadebiutowa¢ na gietdzie w 2011 roku. Bank Pocztowy chce mie¢ wspotczynnik
wyptacalnosci na poziomie 8 - 9% w 2013 roku. Jest to jeden z celéw towarzyszacych
planowanemu na 2011 rok wejsciu na gietde i pozyskaniu 250 — 350 min PLN. W 2013 roku
bank, jak wczesniej komunikowano ma mie¢ 1,5 min klientéw indywidualnych. Uwazamy taki
poziom wspétczynnika wyptacalnosci za dosc¢ niski na tle obecnych trendéw obserwowanych na
rynku oraz presiji ze strony nadzorcéw do utrzymywania wyzszych buforéw kapitatowych.

Polbank na sprzedaz?

Wg PB, obok BZ WBK, na sprzedaz na polskim rynku jest rowniez Polbank (oddziat greckiego
Eurobank EFG). Polbank dziata w Polsce na zasadzie jednolitego paszportu, nie ma licenciji
bankowej wydanej przez polski nadzér. Moze to stwarza¢ problem przy transakcji, gdyz
potencjalny inwestor musiatby kupi¢ wydzielong czes¢ przedsiebiorstwa. W przypadku bankéw
jest to proces trudny, gdyz wigze sie m.in. z pisemnymi zgodami klientéw na przeniesienie.
Eurobank EFG zdecydowanie zaprzecza jednak tym pogtoskom. Polbank jest 13. bankiem w
Polsce. Na koniec 1Q10 miat 21,5 mld PLN aktywoéw, zatrudniat 2,8 tys. oséb w 335
placowkach. Naszym zdaniem zainteresowani zakupem banku w Polsce moga mie¢ w
horyzoncie dwdch najblizszych lat jeszcze okazje do kupna banku.

Wyrok w sprawie opcji

Rybnicki sad wydat korzystny wyrok dla osoby fizycznej, kidra stracita przez opcje i nakazat
Kredyt Bankowi zwréci¢ 0,7 min PLN. Sad uznat bowiem, ze klient nie musi dotrzymywaé
zawartych umow, jesli zostat wprowadzony w bitgd. Bank zapowiedziat, ze odwota sie od tej
decyzji i nie oczekuje kolejnych pozwow. Zdaniem ekspertéw dla przedsiebiorstw sady nie bedg
tak wyrozumiate, gdyz kazdy przypadek jest inny. Nie bez znaczenia jest réwniez, ze wyrok ten
zapadt z powddztwa osoby fizycznej. W przypadku przedsiebiorstwa takie uzasadnienie wyroku
w ogole nie mogtoby byé wziete pod uwage. Kazdy przypadek jest indywidualny. Naszym
zdaniem ewentualne pozwy z tytutu opcji mogg toczy¢ sie jeszcze przez diugi okres czasu.
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Uwazamy jednak, ze powyzszy przypadek mozna traktowaé jako wyodrebniony. Banki w
zwigzku z problemami przedsiebiorcow ze sptatg zobowigzan tworzyty rezerwy. Nie bedzie
miato to naszym zdaniem negatywnego wptywu na ich wyniki w przysziosci.

BPH - ZWZA banku

ZWZA BPH powotato na nowg trzyletnig kadencje Rade Nadzorczg w sktadzie: AleS Blazek,
Beata Gessel-Kalinowska vel Kalisz, Robert Green, Denis Hall, Lestaw Kuzaj, Stawomir
Mirkowski, Des O’Shea, Dorota Podedworna-Tarnowska, Wiestaw Roztucki, Wilfried Seidel,
Agnieszka Stomka-Gotebiowska, Tomasz Stamirowski i Dmitri Stockton.

BPH - Poszukiwania prezesa BPH trwaja

W czerwcu pojawity sie informacje, ze GE Money rozmawia obecnie z Cezarym Styputkowskim
oraz Michatem Handzlikiem w kwestii objecia stanowiska prezesa BPH. Pierwszy z nich ma
doswiadczenie we wspodtpracy z Amerykanami. Z informacji ,Rz” wynika tez, ze Cezary
Styputkowski chce wréci¢ do Polski. Obecnie pracuje w JP Morgan. M. Handzlik do listopada
ub.r. byt prezesem Getin Banku a wczesniej pracowat w PKO BP jako dyrektor zarzadzajacy
odpowiedzialny za pion strategii i planowania. Obecnie jest szefem firmy zajmujacej sie
zakupem i windykacjg portfeli wierzytelnosci. M. Handzlik powiedziat, ze nie sgdzi aby zostat
prezesem BPH, gdyz na to stanowisko sg inni dobrzy kandydaci. Gazety wymieniajg
jednoczesnie S. Lachowskiego (obecnie zaangazowanego w projekt Meritum Bank) oraz J.
Dabrowskiego (bytego szefa DnB Nord, obecnie wiasciciela firmy doradczej). Czekamy na
podanie nazwiska nowego prezesa. Bank jest w trakcie gtebokiej restrukturyzacji, nad ktérg
piecze sprawuje zapewne inwestor strategiczny, czyli GE Money. Nowy prezes nie zmieni
istotnie kierunku dziatania banku, przynajmniej do zakonczenia tego procesu.

BPH - Rezygnacja cztonka zarzadu
Piotr Kroélikowski zrezygnowat z funkcji Wiceprezesa Zarzadu banku odpowiedzialnego za Pion
Bankowosci Detalicznej z dniem 31 lipca br. z powodéw osobistych.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 187,8 PLN Cena docelowa:200,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1635,1
Marza odsetkow a 3,3%
WNDB 3190,0
Wynik operacyjny*  1575,9
Zysk brutto 12114
Zysk netto 855,4
ROE 18,4%
P/E 16,0
P/BV 2,8
D/IPS 3,0
Dyield (%) 1,6
* przed kosztami rezerw
168
166
102

& Bzwek we

70

2009-07-01 2009-10-19

2010-02-10

2010-06-04

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1563,2 -44% 17978 15,0% 1914,0 6,5% Liczba akcji (min) 73,0
2,8% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 13701,9
32394 1,5% 34655 70% 3694,0 6,6% Free float 29,5%
16444 43% 18128 10,2% 1925,6 6,2%
1163,3 -40% 1334,7 14,7% 1690,0 26,6%
886,2 3,6% 993,3 121% 1270,2 27,9%
16,2% 15,8% 17,8% Zmiana ceny: 1m -7,9%
15,5 13,8 10,8 Zmiana ceny: 6m 0,2%
2,3 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m 116,9%
0,0 4,0 45 Max (52 tyg.) 220,9
0,0 2,1 24 Min (52 tyg.) 85,2
Uwazamy, ze perspektywy na dobre wyniki w 2010 roku zostaly zdyskontowane
(zakladamy wzrost zysku o 12% i spadek CIR do 48%). Dalszy potencjatl wzrostowy
dostrzegamy jedynie w przypuszczeniach, ze cena sprzedazy udzialéw przez AIB bedzie
powyzej obecnej wyceny rynkowej. Uwazamy taki scenariusz za mato prawdopodobny.
Przemawia za tym: (i) trudna sytuacja AIB i koniecznos$¢ szybkiej sprzedazy udziatow, (ii)
wysoki zysk na transakcji sprzedazy realizowany juz przy obecnych cenach przez AIB,
(iii) duza wartosé goodwill generowana przy transakcji przy obecnych cenach (P/BV’09

2,3), (iv) widoczna juz obecnie premia w wycenie na tle srednich wskaznikéw innych
bankéw (okoto 30%). Mimo deklaracji ze strony zarzadu BZ WBK, ze prowadzone procesy
rozwoju dziatalnosci i aktywnos¢ po stronie sprzedazy kredytéow, proces zmiany
inwestora strategicznego, moze odbi¢ sie na dziatalnosci biznesowej banku m.in. przez
utrudniony proces decyzyjny. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Ruszyt proces sprzedazy udziatléw przez AlB

28 czerwca mingt termin sktadania niewigzacych ofert na zakup udziatébw w BZ WBK, ktére na
sprzedaz wystawit irlandzki inwestor strategiczny AIB (posiada 70,4% udziatéw). W potowie
lipca ma zosta¢ stworzona krotka lista zainteresowanych instytucji. Transakcja moze zostac
ogtoszona we wrzesniu. Oczekujemy zatem, ze finalizacja transakcji (do ktérej potrzebne jest
wypetnienie procedur m.in. wobec nadzorcy) moze nastgpi¢ na przetomie 4Q10 i 1Q11. Wsrod
zainteresowanych bankoéw prasa najczesciej wymieniata: PKO BP, rosyjski Sbierbank, HSBC,
hiszpanski Santander, francuskie Societe Generale i BNP Paribas. Na liscie zainteresowanych
moga by¢ jednak jeszcze inne instytucje i informacje na ten temat, bedg zapewne czesto
pojawiaty sie w prasie w lipcu. Wedtug prezes SocGen (ktére wg prasy mogto ztozy¢ oferte),
Frederic Judea, cena udziatow BZ WBK wydaje sie zbyt wysoka wobec potencjatu tego banku.
Obecna wycena gietdowa siega prawie 13,7 mld PLN, co oznacza, ze pakiet 70,4% udziatow
wyceniany jest na ok. 10 mld PLN. Prasa szeroko opisywata plany PKO BP, ktére potencjalnie
mogtby przeja¢ udziaty. Bank poinformowat, ze ziozyt oferte. Ministerstwo Skarbu Panstwa
zadeklarowato, ze bedzie wspierato PKO BP w samodzielnym przejeciu udziatéw (m.in. z tego
powodu przerwano ZWZA do 23 lipca, aby op6zni¢ decyzje o ewentualnej wyptacie dywidendy
z zyskow za 2009 rok). Z kolei nadzér bankowy podkreslat atut jakim bytby wzrost
zaangazowania udziatowcow krajowych w sektorze bankowym.

Niepewne wezwanie na BZ WBK?

Wezwanie na akcje, na ktore liczg akcjonariusze mniejszosciowi BZ WBK, moze nie miec
miejsca. Gazety pisaty, ze jednym z wariantow jest powtdrzenie metody zastosowanej przy
zmianie witasciciela BPH. Irlandzki inwestor moze sprzedaé wczesniej na rynku ponad 4%
posiadanych akgiji, po to aby sprzedawany pakiet nie przekraczat 66%. Zwiekszytoby to komfort
dla nabywcy, ktory nie bedzie musiat wyktada¢ dodatkowych pieniedzy. Z perspektywy
akcjonariuszy mniejszosciowych jest to negatywna informacja. Juz wczesniej podkreslalismy,
ze takiego scenariusza nie da sie wykluczyé. Wszystko zalezy naszym zdaniem od tego kto
bedzie przejmowat udziaty. Sprzedaz tylko 66% udziatow jest korzystne dla potencjalnego
nowego inwestora ze wzgledu na: (i) nizszy goodwill jaki zostanie wygenerowany w transakgcji,
(i) mniejsza kwota pieniedzy przeznaczona na zakup pakietu kontrolnego akgciji, (iii) wymogi
KNF aby mimo transakcji odkupienia akcji, free float BZ WBK utrzymywat sie na poziomie
przynajmniej 25%. Wéwczas nowy inwestor stawatby przed koniecznoscig sprzedazy akcji w
przysztosci. Jednak, jesli przejmujacym bedzie PKO BP, scenariusz dla akcji BZ WBK
bedacych w posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych moze byc¢ inny.
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Wojciech Kwasniak o ewentualnym przejeciu BZ WBK przez PKO BP

Wojciech Kwasniak, byly szef nadzoru bankowego, uwaza ze w Polsce jest jeden lub grupa
inwestorow, ktéra ma na tyle dobrg reputacje, ze ich udziat w akcjonariacie bytby wsparciem dla
banku i jego rozwoju i nie ostabityby jego pozycji. Jego zdaniem dobrze sie stato, ze BZ WBK
zmienia akcjonariat. Jego zdaniem kwestia przejecia BZ WBK przez polskie instytucje (w tym
PKO BP), ktéra zréwnowazytaby czy tez zmniejszyta udziat inwestorow zagranicznych, jest
godne polecenia i nalezatoby przygotowa¢ odpowiednie analizy. Wskazuje nie tylko na
problemy zagranicznych instytucji w ostatnich dwéch latach, ale réwniez na nowe unijne
rozwigzania regulacyjne, ktére w coraz wiekszym stopniu dajg uprzywilejowang pozycje
podmiotowi dominujgcemu. Jego zdaniem z punktu widzenia rynku lepsze jest utrzymanie BZ
WBK jako oddzielnej instytucji i wprowadzenie takiego inwestora, ktéry bedzie stabilnie rozwijat
bank. Wskazuje, ze zaréowno PKO BP, Pekao jak i PZU majg potencjat przejecia BZ WBK.
Uchylamy sie od spekulaciji.

48,3 min PLN dywidendy od spoétek grupy AVIVA

BZ WBK jako akcjonariusz spoétek z grupy Aviva otrzyma 20,31 min PLN dywidendy od Aviva
PTE Aviva BZ WBK oraz 28 min PLN od Aviva TUnZ. Dywidendy zostaty wyptacone przed
koncem czerwca br. Informacja oczekiwana. Co roku spotki z grupy AVIVA wyptacajg
dywidende na rzecz BZ WBK. W ub. r. w 2Q09 bank otrzymat facznie 76 min PLN dywidend.
Jednoczesnie w 4Q09 otrzymat zaliczkowg dywidende z grupa AVIVA (20 min PLN). W zwigzku
z zaliczkowg dywidendg mozna byto oczekiwac jej nizszego poziomu w 2Q10.

BZ WBK otworzyt w okresie llI-V 143,9 tys. kont osobistych

BZ WBK w okresie od marca do maja 2010 roku otworzyt 143,9 tys. kont osobistych. Zdaniem
banku, to on wygrat w tym kwartale wojne na konta. BZ WBK ma obecnie okoto 1,78 min kont
osobistych. Od poczatku roku bank otworzyt 197 tys. kont. Podano, ze 90% klientow
otwierajgcych rachunki, nie byto wczesniej klientami BZ WBK. Ponad 70% z kont jest z
deklarowanymi wptywami powyzej 1 tys. PLN. Podano, ze sredni miesieczny wptyw na konta to
4 tys. PLN, a $rednie saldo to 2 tys. PLN. 95% klientéw ma umowe na korzystanie z BZWBK24,
a 97% podpisato umowe karty debetowej. W ubiegtym roku liczba tych kont prowadzonych
przez bank zwiekszyta sie o 187 tys. do 1,582 miIn. Pozytywna informacja jesli chodzi o marze
depozytowq, ptynno$¢ w banku oraz przychody prowizyjne.
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Eo% Getin (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 9,4 PLN Cena docelowa: 10,34 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1017,7 977,5 -39% 12079 23,6% 13299 10,1% Liczba akcji (min) 712,4
Marza odsetkow a 4,0% 2,9% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 6 696,7
WNDB 20299 20944 32% 22084 54% 2391 8,4%  Free float 28,0%
Wynik operacyjny*  1079,9 1200,0 11,1% 1230,6 25% 13517 9,8%
Zysk brutto 701,0 3576  -49,0% 669,1 87,1% 937,3  40,1%
Zysk netto 508,5 276,0 -457% 543,6 97,0% 677,1 24,6%
ROE 15,2% 7,4% 13,3% 14,4% Zmiana ceny: 1m -6,7%
PE 13,1 24,3 12,3 9,9 Zmiana ceny: 6m 5,0%
PBV 1,9 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 39,7%
DIPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58

* przed kosztami rezerw
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Wynik brutto za 1Q10, zgodnie z oczekiwaniami, siegnat 64 min PLN. Prognozy rynkowe
wyznaczaja zatem bardzo ambitny plan dla grupy na kolejne trzy kwartaly. Uwazamy, ze
zysk brutto za 2Q10 réwniez nie przyniesie przelomu. Wyniki w dalszym ciagu beda pod
presja rezerw, ktorych ciezar przesunie sie w kierunku kredytow mieszkaniowych.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest ostabienie si¢ zlotéwki, ktora moze wplynaé na
wartos¢ rezerw (przewalutowanie w momencie niesplacenia kredytu mieszkaniowego
przy stabej ztotéwce istotnie zwieksza LTV), na koszt pozyskania finansowania przez
Getin Noble Bank oraz na poziom wspétczynnika wyptacalnosci (wzrost aktywow
wazonych ryzykiem). W czerwcu zadecydowano o zawieszeniu oferty publicznej TU
Europa, co oddala w czasie potencjalny zysk ze sprzedazy prawie 20% akcji przez Getin
Noble Bank, ktéry podniéstby kapitalty wlasne. W kontekscie wysokich rezerw
oczekiwanych w 2Q10 nie widzimy potencjatu do dalszego wzrostu kursu akcji w
najblizszych tygodniach. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

TU Europa zawiesito oferte publiczng z powodu trudnej sytuacji rynkowej

TU Europa zdecydowato o zawieszeniu oferty publicznej akcji z powodu niekorzystnej sytuaciji
rynkowej. Nowy harmonogram oferty zostanie ustalony przez zarzad oraz sprzedajacego (Getin
Noble Bank) po konsultacji z oferujgcym w pézniejszym terminie. Oferta obejmowata 1,575 min
akcji nowej emisji oraz 1,57 min akcji oferowanych przez Getin Noble Bank. Zta informacja dla
Getin Holding. Spdétka nie sfinalizuje transakcji przed koncem 1H10, co oznacza, ze ewentualne
zyski z transakcji sprzedazy akcji przez Getin Noble Bank nie zasilg wspoétczynnika
wyptacalnosci banku po 1H10. Nie uwzglednialismy transakcji w naszych prognozach wynikow
finansowych. Uwazamy, ze przy obecnych wycenach rynkowych, inwestycja w Getin Holding
nie przedstawia potencjatu wzrostu, a rynek dyskontuje juz dos¢ pozytywny scenariusz dla
Getin Holding.

Fitch zdjat Getin Noble Bank z listy obserwacyjnej, potwierdzit rating "BB"

Fitch potwierdzit rating podmiotu ("IDR") "BB", rating krétkoterminowy "B", rating indywidualny
"D", rating wsparcia "5" oraz dtugoterminowy rating krajowy "BBB(pol)" zdejmujac jednoczesnie
rating podmiotu i indywidualny oraz dtugoterminowy rating krajowy z listy obserwacyjnej.
Perspektywa dla ratingu podmiotu oraz dtugoterminowego ratingu krajowego zostata
skorygowana z Negatywnej na Stabilng. W komentarzu agencja napisata, ze potwierdzenie
ratingdbw GNB odzwierciedla sukces banku w budowaniu dochodowego przedsiewziecia w
konkurencyjnym otoczeniu rynkowym oraz zwiekszong skale dziatalnosci w wyniku fuzji
(styczen 2010) Getin i Noble. Ratingi odzwierciedlajg rowniez pogarszajaca sie jakos¢ aktywow,
wyzsze odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéow (odpisy), duza, ale malejaca ekspozycje na
kredyty hipoteczne denominowane w obcej walucie, zaleznos¢ od rynku miedzybankowego w
celu zabezpieczenia strukturalnego niedopasowania walutowego oraz srednig ptynnosc.
Czynnikami wptywajacymi na rating sg rowniez stabilne zrédto finansowania oparte prawie
wytacznie na depozytach oraz zdywersyfikowane strumienie przychodéw.

Fitch podwyzszyt perspektywe ratingéw TU Europa na stabilng

Fitch potwierdzit rating IFS TU Europa na poziomie "BB" oraz rating krajowy na poziomie "BBB
(pol)", podwyzszajac perspektywe ratingdw na stabilng z negatywnej. Oba ratingi zostaty zdjete
z listy obserwacyjnej. Byto to zwigzane odpowiednio ze zmiang perspektywy ratingu dla Getin
Noble Banku.

Getin Holding kupuje MW Trade
GH zawart umowy kupna akcji MW Trade z: Alicjg i Bogumita Szulc (facznie 8,68% udziatéw),
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Rafatem Wasilewskim (13,28% udziatéw) i Marcinem Mandziakiem (30,53% udziatoéw). tacznie
umowy kupna uwzgledniajg 52,49% udziatow w spétce. Getin w ciggu 10 dni roboczych od
podpisania uméw ogtosi wezwanie do 66% udziatdbw, a wymienieni wyzej akcjonariusze
zobowigzali sie sprzeda¢ mu akcje w odpowiedzi na nie. Cena w wezwaniu wyniesie 6,25 PLN/
akcje. Pan Rafat Wasilewski nie sprzedaje wszystkich posiadanych akcji i ustalono, ze po
wezwaniu nadal bedzie sprawowat funkcje Prezesa zarzadu przejmowanej spotki przez okres
nie krotszy niz 3 lata od daty powotania nowej rady nadzorczej. Nabycie udziatow w MW Trade
jest elementem strategii Getin Holding, kitdéra zaklada pozyskanie ekspozycji na obstuge
segmentu przedsiebiorstw. Wedtug nieoficjalnych informacji w najblizszym czasie mozna
oczekiwac¢ informacji o nabyciu kolejnego podmiotu. Wczesniej Getin Holding chciat naby¢ West
LB, jednak sie nie udato. MW Trade jest jednym z 3 graczy, o najmniejszej skali dziatania, na
rynku obstugi finansowania stuzby zdrowia. W ubiegtym roku miat 3 min PLN zysku netto, w
1Q10 1,1 min PLN. Na zakup 52,5% akcji GH wyda niespetna 27 min PLN, a jesli inni
inwestorzy odpowiedzg na wezwanie to dodatkowo 6,9 min PLN. Czekamy na dalszy rozwgj
wydarzen. Dla MW Trade dostep do finansowania w ramach grupy GH moze skokowo
zwiekszy¢ skale dziatania.

Getin Noble Bank kupit GMAC Bank Polska

Po spetnieniu sie wszystkich warunkéw zawieszajgcych Getin Noble Bank kupit za 132,5 min
PLN akcje stanowigce 100% kapitalu zakltadowego GMAC Bank Polska. Zgodne =z
oczekiwaniami. Ostateczna cena jaka zaptaci¢ miat GNB za udziaty to 95% wartosci ksiegowej
na Dzien Zamkniecia Transakcji (w lipcu ubiegtego roku warto$¢ ksiegowa wynosita 131 min
PLN). Wg ceny transakcji obecnie wynosi 139,5 min PLN. Transakcja wazna dla segmentu
kredytow samochodowych. Stanowi poszerzenie sieci sprzedazy.
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g% Handlowy (Kupuj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 70 PLN Cena docelowa: 87,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 13658 15054 10,2% 15077 0,2% 1560,7 3,5%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,4% 3,8% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 9 146,2
WNDB 2312,8 24184 46% 24826 2,7% 2600,0 4,7%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 909,6 12006 32,0% 1133,0 -5,6% 1183,0 4,4%
Zysk brutto 759,2 655,3 -13,7% 806,0 23,0% 11053 37,1%
Zysk netto 600,4 504,4 -16,0% 633,4 25,6% 868,6  37,1%
ROE 10,7% 8,5% 10,1% 13,2% Zmiana ceny: 1m -5,5%
PE 15,2 18,1 14,4 10,5 Zmiana ceny: 6m -7,2%
PBV 1,6 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 41,1%
DIPS 4,8 0,0 3,8 3,9 Max (52 tyg.) 83,9
Dyield (%) 6,8 0,0 54 55 Min (52 tyg.) 49,0

* przed kosztami rezerw

8 Wyniki 1Q10 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami (o 7% wyzszy wynik netto i o 3%
wyzszy wynik operacyjny przed kosztami rezerw). Wspoétczynnik wyptacalnosci znajduje
sie na poziomie 18,4%, co uzasadnia naszym zdaniem utrzymanie bardzo wysokich
6 wyptat dywidend w kolejnych latach. Ciagle czynnikiem, ktéry moze pozytywnie
. J./\,w,"‘ zaskoczy¢ rynek jest realizacja bardzo ambitnej strategii. Zaktada ona ROE na poziomie
ponad 20% w 2012 roku. Bank nigdy dotad nie zrealizowal takiego poziomu rentownosci.
« | Jednoczesnie w wycenie nie jest uwzgledniony fakt, ze bank moze przy tym wyptacaé
ol ‘ ‘ wysokie dywidendy. Nie ograniczy to potencjalu banku w zakresie zakladanego przez
woe0701 20001019 2000210 2000804 NAS tempa wzrostu sumy bilansowej (a posrednio réwniez RWA). W przypadku stabszego
od oczekiwanego przez bank tempa wzrostu, naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢ w
przysztosci dywidendy przekraczajacej poziomy rocznych zyskéw. Nie uwzgledniamy
jednak takiego scenariusza w wycenie. Korygujemy nasza cene docelowa dla walorow
Banku Handlowego o 3,77 PLN/akcje do 87,1 PLN/akcje (akcje notowane bez prawa do
dywidendy od 1 lipca). Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Bank Handlowy w

Bank wchodzi na rynek doradztwa inwestycyjnego

Bank szacuje, ze warto$¢ rynku doradztwa inwestycyjnego to okoto 500 min PLN. Sg to
prowizje zwigzane z przygotowaniem ofert publicznych oraz fuzji i przeje¢. Wesprze to
przychody banku i podniesie wynik prowizyjny.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
ZWZA banku powotato F. Manion’a oraz K. Opolskiego na trzyletnia kadencje do Rady
Nadzorczej.
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(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1152,0
Marza odsetkow a 1,9%
WNDB 2 060,5
Wynik operacyjny* 580,4
Zysk brutto 563,1
Zysk netto 4454
ROE 11,1%
PIE 21,6
PBV 2,3
D/IPS 11,7
Dyield (%) 1,6

* przed kosztami rezerw
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E’% ING BSK (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 740 PLN Cena docelowa: 749 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

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

14421 252% 1539,3 6,7% 16587 7,8%  Liczba akcji (min) 13,0
2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 96274
24883 20,8% 2649,7 6,5% 28476 7,5%  Free float 18,9%

990,7 70,7% 11164 127% 12472 11,7%
7383  31,1% 840,7 13,9% 11453  36,2%
595,1 33,6% 677,5 13,9% 923,1 36,2%

13,1% 13,0% 15,3% Zmiana ceny: 1m 0,9%
16,2 14,2 10,4 Zmiana ceny: 6m -51%
2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 110,8%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 351,0

Bank pozostal jednym z najaktywniejszych graczy na rynku kredytowym. Portfel
kredytow wzrést o 19% R/R i 5% Q/Q. Po stabszych niz oczekiwania wynikach 4Q09,
1Q10 przyniést powrét do wyzszych pozioméw zyskow. Bylo to jednak zgodne z
oczekiwaniami rynku. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa dyskontuje juz utrzymanie
pozytywnego momentum w wynikach ING BSK. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.
Wzrost zaangazowania zalecamy w wypadku korekty wyceny rynkowe;j.

Bank chce podwoi¢ sprzedaz kredytow hipotecznych R/IR

ING BSK, ktéry w kwietniu 2010 roku sprzedat blisko dwa razy wiecej kredytow hipotecznych
niz w kwietniu 2009 roku, w kolejnych miesigcach chce utrzymac te dynamike. Kampania, ktora
trwata od potowy lutego do potowy kwietnia br. przyniosta 10 tys. wnioskdw o kredyt hipoteczny.
W poszczegdélnych miesigcach 1Q10 bank sprzedawat miesiecznie 43 — 52% wiecej kredytow
hipotecznych R/R. Wiekszo$¢ obecnej sprzedazy banku obejmuje rynek wtérny (79%), na
pierwotny przypada 21%. Bank wprowadzit nowg oferte, z nizszymi marzami, w tym
korzystniejszg ofertq dla posiadaczy kont w banku. Maksymalne LTV siega 90%. Bank
zwiekszy tym samym udziaty w rynku kredytéw hipotecznych, gdyz wolumeny na rynku rosng
zdecydowanie wolniej.
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Kredyt Bank (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 15,45 PLN Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1059,9 10612 0,1% 1110,0 46% 11745 5,8%  Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 3,2% 2,7% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 41971
WNDB 15859 15304 -3,5% 1597,3 4,4% 1699,0 6,4%  Free float 7,7%
Wynik operacyjny* 531,3 848,1 59,6% 651,5 -23,2% 700,2 7,5%
Zysk brutto 4211 46,7 -88,9% 161,0  245,1% 552,4 2431%
Zysk netto 324,9 346 -89,4% 128,8  272,7% 441,9 243,1%
ROE 13,2% 1,3% 4,9% 15,0% Zmiana ceny: 1m -1,6%
PIE 12,9 121,4 32,6 9,5 Zmiana ceny: 6m 21,1%
PBV 1,6 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 138,4%
DIPS 0,5 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,9
Dyield (%) 34 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,4

* przed kosztami rezerw

KredytBank
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Sprzedaz Zagla wplynela istotnie na poziom wydatkéw w grupie Kredyt Banku. Widoczne
bylo to w wynikach za 1Q10. Wydatki spadly o 17% R/R i 14% Q/Q. Bank zamierza
kontynuowaé oszczednosci, co daje szanse na dalsza poprawe wyniku operacyjnego.
Dzieki wydatkom ograniczonym w tak istotny sposéb przy przychodach na
niezmienionym poziomie, wynik operacyjny przed kosztami rezerw wzrést o 28% R/R.
Uwazamy, ze ograniczenie wydatkow bedzie motorem wzrostu wynikéw w kolejnych
kwartatach tego roku. Oczekujemy jednoczesnie, ze przychody powoli beda sie
poprawiaé, jednak nie w tak widoczny sposéb jak ma to miejsce w przypadku spadku
wydatkéw. Bank w dalszym ciagu tworzy istotne rezerwy na zle kredyty, jednak in plus
nalezy oceni¢ ich spadek do 98 min PLN w 1Q10 (koszty ryzyka 1,5% w 1Q10 vs. 3% w
2009 roku — uwzgledniajac wysokie rezerwy w 4Q09). Uwazamy, ze rezerwy utrzymaja sie
na zblizonych poziomach do 1Q10 w catym 2010 roku. W kolejnym roku oczekujemy ich
istotnego spadku i wzrostu zysku netto do poziomu 442 min PLN. Uwazamy, Zze na
obecna chwile wycena dyskontuje odbudowe dochodowosci w banku. Nasza prognoze
na 2011 rok traktujemy jako bardzo ambitna. Jej realizacja zalezna bedzie od kosztu
finansowania na rynku oraz wzrostu aktywnosci sprzedazowej w banku. Podtrzymujemy
rekomendacje trzyma;.

Wskaznik kredytéw do depozytow Kredyt Banku spadt do ponizej 100%

Kredyt Bank w 2Q10 pozyskat depozyty detaliczne za 600 min PLN (1,2 mid PLN w 1Q10) i
sprzedat kredyty hipoteczne za ponad 900 min PLN (ponad 1,2 mid PLN od poczatku roku). W
kwietniu sprzedaz kredytow hipotecznych wyniosta 196 min PLN, w maju 336 min PLN, a w
czerwcu przewidywana jest na ponad 390 min PLN. Bank szacuje, ze udziat rynkowy w
biezacej sprzedazy wzrést w maju do 9%. Bank chce utrzymac sprzedaz z 1H10 w drugiej
potowie roku. Podano, ze od poczatku roku zatozono 80 tys. nowych kont oszczednosciowych
(ok. 500 tys.). Od stycznia do maja bank sprzedat produkty inwestycyjne za ponad 900 min
PLN, a zdaniem przedstawicieli banku sprzedaz brutto pod koniec czerwca powinna
przekroczyé 1 mld PLN. Wskaznik kredytow do depozytéw banku spadt do ponizej 100%. Po
1Q10 siegat on 102%. Pozytywnie oceniamy wzrost pozyskiwanych depozytéw w banku.
Uwazamy jednak, ze nie przetozy sie to na wzrost sumy bilansowej, a na poprawe struktury
finansowania aktywow (spadek finansowania od spotki matki). Pozytywnie odbiera¢ mozna
wzrost aktywnosci biznesowej w obszarze kredytow hipotecznych. Naszym zdaniem oznacza to
jednak spadek portfela kredytéw w pozostatych obszarach. W wywiadzie nie wspominano nic o
przyroscie depozytow korporacyjnych, jak réwniez nt. tego jaka cze$¢ sprzedanych produktow
inwestycyjnych stanowi zrédto depozytow. Po 1Q10 portfel depozytéw ogdtem wynosit 24,5 mid
PLN. Jednoczesnie na koniec 1Q10 portfel kredytéw hipotecznych denominowanych w
walutach obcych siegat 9,05 mid PLN. Ostabienie sie ztotowki z poziomu 2,2 PLN do ok. 3,1
PLN za CHF oznacza wzrost istniejacego portfela o ponad 1,3 mld PLN. Uwage zwrdci¢ nalezy
réwniez na fakt, ze w portfelu banku sag réwniez inne kredyty walutowe (segment
przedsiebiorstw). Wiaczajac do tego sprzedaz kredytéw hipotecznych deklarowang przez bank,
uwazamy, ze pozostate rodzaje kredytow (przedsiebiorstw i kredytow konsumpcyjnych spadaty
badz nie zmienity sie w relacji do konca 1Q10).
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Eo% Millennium (Akumuluj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 4,32 PLN Cena docelowa: 5,31 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-27
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1135,1 691,1 -39,1% 998,9 445% 11394 14,1% Liczba akcji (min) 12131
Marza odsetkow a 2,9% 1,5% 21% 2,3% MC (cena biezaca) 5240,7
WNDB 18275 14342 -215% 17447 21,6% 1956,9 12,2%  Free float 26,3%
Wynik operacyjny* 657,0 4310 -34,4% 693,9 61,0% 837,0 20,6%
Zysk brutto 521,8 1,9 -99,6% 370,3 19639,9% 656,6  77,3%
Zysk netto 413,5 1,5 -99,6% 295,3 19639,9% 5236  77,3%
ROE 15,5% 0,1% 8,6% 12,1% Zmiana ceny: 1m -2,5%
PIE 8,9 245272 17,7 10,0 Zmiana ceny: 6m 1,2%
PBV 1,3 1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 75,6%
D/IPS 0,2 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 44 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,3

* przed kosztami rezerw

-

Millennium

wIG

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

Solidne wyniki 1Q10 wskazuja na trwata odbudowe dochodowosci w Banku Millennium.
Dalsza poprawa wynikéw zaleze¢ bedzie przede wszystkim od: (i) poprawy kosztu
finansowania, (ii) spadku rezerw, (iii) rosnacych wolumenéw nowej sprzedazy kredytéw.
Wszystkie te czynniki powinny sie poprawia¢ w kolejnych kwartatach, cho¢ tempo
poprawy bedzie juz znacznie wolniejsze niz w ostatnim czasie. Pozytywna jest rowniez
zakonczona w lutym br. emisja, w ktérej bank pozyskat 1 mid PLN nowego kapitatu.
Wspéltczynnik wyptacalnosci wzrést do 14,95%. W krétkim terminie czynnikiem ryzyka
jest ostabienie sie ztotowki, ktore zwieksza presje na koszt finansowania i moze wpltynaé

sroe NA aktywnos¢é banku w zakresie podazy kredytow (wiecej Srodkéw wykorzystane bedzie

na finansowanie portfela kredytéow). Uwazamy jednak, ze koszt finansowania nie
wzrosnie istotnie ze wzgledu na istotng zmiane struktury zabezpieczenia finansowania
kredytéow walutowych w relacji do ubiegtego roku. Dodatkowo zakonczona emisja daje
bankowi wiekszy bufor bezpieczenstwa w momencie wzrostu aktywoéw wazonych
ryzykiem. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Fitch nadal Bankowi Millennium rating na poziomie "AA+(pol)", perspektywa
negatywna

Fitch nadat Bankowi Millennium dtugoterminowy rating krajowy ("National Long-term IDR") na
poziomie "AA+(pol)", z perspektywg negatywng. Pozostate ratingi Banku Millennium nie zostaty
zmienione. Dtugoterminowy rating tego banku jest na poziomie "A", krotkoterminowy "F1",
indywidualny "C/D", a rating wsparcia "1". Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare
wiarygodnosci ocenianych podmiotow w krajach posiadajgcych ratingi w walucie obcej i
krajowej ponizej "AAA" i gdzie jest zapotrzebowanie na takie ratingi. Rating krajowy "AA+(pol)"
wskazuje na oczekiwane bardzo niskie ryzyko niewyptacalnosci w poréwnaniu do innych
emitentow lub innych zobowigzan w Polsce i stanowi drugi w kolejnosci po najwyzszym rating w
skali krajowej. Rating wsparcia na poziomie ,1” odzwierciedla bardzo wysokie
prawdopodobienstwo wsparcia, jakie Bank mogtby otrzymaé w razie potrzeby BCP
(posiadajacego rating A+/perspektywa negatywna/F1).
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Przeglad miesieczny

Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 158 PLN

2008
4509,5

3,5%
7578,2
4535,0
4 346,0
3528,0

23,0%
1,7
2,6
9,6
6,1

* przed kosztami rezerw

190

172 4
154
136

h

118 [
1

100

Pekao

wIG

2009-07-01 2009-10-19

2010-02-10

2010-06-04

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa:172,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

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

38023 -157% 43135 13,4% 4660,1 8,0%  Liczba akcji (min) 262,3

2,9% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 41 448,2

7 062,6 -6,8% 75526 6,9% 8131,2 7,7%  Free float 40,7%
3466,0 -23,6% 38059 9,8% 4267,2 12,1%
2997,7 -31,0% 33059 10,3% 3920,4 18,6%
24120 -316% 2661,0 10,3% 3157,4 18,7%

14,1% 14,3% 16,2% Zmiana ceny: 1m -3,1%

17,2 15,6 13,1 Zmiana ceny: 6m -7,5%

2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 38,6%

0,0 2,9 8,1 Max (52 tyg.) 184,6

0,0 1,8 5,1 Min (52 tyg.) 103,9

Wspétczynnik wyptacalnosci wynosit po 1Q10 18,4% (uwzglednia tylko zysk za 2009 rok),
co obniza ROE, ktore obecnie sigga 12,9%. Stawia to Pekao w gronie najbardziej
zyskownych, bezpiecznych i efektywnych podmiotéw na rynku. Mimo to, naszym
zdaniem efektywne wykorzystanie kapitalu oznacza raczej pierwsza liczbe jako
rentownos¢, a drugq jako wspétczynnik wyptacalnosci. Bank nie wyklucza akwizycji, na
co pozwala mu obecnie baza kapitatowa. Uwazamy jednak, ze nie przejmie udziatéw w BZ
WBK. Naszym zdaniem taka akwizycja nie daje Pekao potencjalu do uzyskania istotnych
synergii (ze wzgledu na wysoka efektywnos¢ dziatania BZ WBK). Uwazamy jednak, ze w
przysziosci Pekao bedzie jednym z konsolidatorow rynku i zdecydowanie bardziej
atrakcyjne sa dla niego akwizycje mniejszych podmiotéw, gdzie mozliwe sa dzialania
restrukturyzacyjne, a cena przejecia jest potencjalnie nizsza. Na razie jednak nie widzimy
podstaw do zmiany oceny banku Pekao. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Nadzér o ,,dywizjonalizacji”

Komisja podkresla, ze jest przeciwna zmianom organizacyjnym, ktére przenoszg osrodki
decyzyjne z Polski do zagranicznych wtascicieli. Rozmawia na ten temat nie tylko z Pekao, ale
ze wszystkimi bankami. Ta kwestia jest istotha w procesie badania kandydatéow na prezesa
banku (KNF musi wyda¢ zgode na sprawowanie funkcji). Alicja Kornasiewicz nie uzyskata
jeszcze zgody na wykonywanie funkcji prezesa Pekao. Mimo, ze komisja moéwi, ze problem
dotyczy catego rynku, to powszechnie wiadomo ,dywizjonalizacji”, jaka w planach miat Pekao z
UniCredit. Naszym zdaniem opdznienia w finalizacji uzgodnien, moga negatywnie przektadac
sie na aktywnos¢ biznesowg w banku.

Pekao o akwizycjach

Prezes banku, Alicja Kornasiewicz, powiedziata, ze bank ma s$rodki na akwizycje i analizuje
mozliwos¢ ewentualnego zakupu BZ WBK. Powtérzenie informaciji, ktére juz wczesniej byty
komunikowane do rynku. Uwazamy, ze Pekao jest mato prawdopodobnym kandydatem do
przejecia udziatow w BZ WBK.
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BRE BANKU S.A.

PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 36,7 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 6127,3
Marza odsetkow a 5,0%
WNDB 9096,7
Wynik operacyjny* 50921
Zysk brutto 3977,3
Zysk netto 3120,7
ROE 24,1%
P/E 11,8
P/BV 2,6
D/IPS 1,1
Dyield (%) 3,0
* przed kosztami rezerw

3

20

2009-07-01 2009-10-19

2010-02-10

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 40,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
50512 -17,6% 62244 23,2% 68242 9,6% Liczba akcji (min) 1250,0
3,5% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 45 875,0
8607,0 -54% 9636,9 12,0% 10 446,9 8,4% Free float 48,8%
4624,0 -92% 5462,2 18,1% 6 168,3 12,9%
29433 -26,0% 39249 334% 5461,6 39,2%
23055 -26,1% 3100,7 345% 43147 39,2%
13,4% 14,5% 18,2% Zmiana ceny: 1m -8,2%
19,9 14,8 10,6 Zmiana ceny: 6m -5,3%
2,2 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m 58,5%
1,0 08 1,2 Max (52 tyg.) 439
27 2,2 34 Min (52 tyg.) 23,1
Wyniki oceniamy jako dobre, jednak bez wplywu na nasze postrzeganie PKO BP. Po
1Q10 PKO BP zrealizowato 23% naszej catorocznej prognozy. Na obecna chwile nie
widzimy koniecznosci rewizji naszych prognoz na biezacy rok. Wyznacza ona s$redni
kwartalny zysk w kolejnych okresach na poziomie prawie 0,8 mid PLN. Bank bedzie
musial zwieksza¢ przychody i obnizy¢ saldo rezerw, aby osiagna¢ takie rezultaty przy
rosnacych kosztach. Jednoczesnie oczekujemy prawie 4,9 mid PLN skonsolidowanego
zysku netto w 2012 roku, przy ROE na poziomie 18,4%. Konsensus rynkowy dla zysku na

2012 rok siega 4,6 mld PLN. Przy naszej prognozie 3,1 mid PLN zysku netto w 2010 roku,

wossr bank wyceniany jest przy P/E’10 na poziomie 14,8 i P/BV’10 2,1. Jest to jedna z

najwyzszych wycen w sektorze obok Pekao, ktére przy prognozie zysku na 2010 rok na
poziomie 2,7 mld PLN wyceniane jest rowniez przy P/E’10 15,6 i P/BV’10 2,2. Uwazamy, ze
obecnie trudno bedzie o pozytywne niespodzianki w PKO BP. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

PKO BP faworytem w staraniach o BZ WBK?

PKO BP ziozylo wstepng oferte na zakup udziatow w BZ WBK (pisaty o tym gazety, jednak
bank nie potwierdzit oficjalnie tych informacji). Wczesniej, Minister Skarbu Panstwa
zapowiedziat, ze bedzie wspierat PKO BP w samodzielnym zakupie udziatébw w BZ WBK. W
tym celu ZWZA (ktore rozpoczeto sie 25 czerwca) zostato przerwane do 23 lipca. Do tego czasu
majq zosta¢ zweryfikowane szanse banku na przejecie udziatdw. MSP liczy sie z mozliwoscig
pozostawienia catego ubiegtorocznego zysku w banku (pierwotnie zarzad rekomendowat 0,8
PLN/akcje, czyli tacznie 1 mld PLN dywidendy z zyskéw za 2009 rok). Wedtug gazet,
przedstawiciele rzadu juz dwukrotnie byli w Dublinie. Wedtug informacji opublikowanych przez
Rzeczpospolita PKO BP nie zdecyduje sie na emisje nowych akcji w celu sfinansowania zakupu
udziatbw w BZ WBK od AIB. Cze$¢ s$rodkdw moze pozyskaé z emisji obligacji
podporzadkowanych. Dzieki emisji przeprowadzonej pod koniec ubiegtego roku, PKO BP juz
obecnie ma czes¢ srodkéw na sfinansowanie transakcji. Na rynku wcigz pojawiajg sie nowe
informacje nt. ewentualnego przejecia udziatébw w BZ WBK przez PKO BP. Nie zostaly jak na
razie podane zadne szczegoty, zatem trudno jest przewidzie¢ w jaki sposob zostanie
przeprowadzona transakcja. Nie wiemy réwniez jakie udziaty zdecyduje sie przeja¢ PKO BP.
Jesli jednak to PKO BP przejmie udziaty, to banki potaczg sie. Wéwczas BZ WBK nie bedzie juz
notowany. W takim przypadku mozna narysowac kilka scenariuszy (m.in. wezwanie na akcje
BZ WBK, zamiana akcji BZ WBK na akcje PKO BP w ,emisji potaczeniowej”). Na obecng chwile
trudno okresli¢ najbardziej prawdopodobny scenariusz. Uwazamy jednak, ze w lipcu kolejne
informacje na temat procesu pozwolg na okreslenie najbardziej prawdopodobnego rozwoju
sytuagiji.

KNF: Przejecie BZ WBK przez PKO BP neutralne dla stabilnosci sektora

S. Kluza, przewodniczacy KNF, powiedzial, ze ewentualne przejecie BZ WBK przez PKO BP
miatoby neutralny wptyw na stabilnos¢ krajowego sektora finansowego. Kluza poinformowat, ze
KNF bedzie zwracat uwage na zapewnienie bezpieczenstwa i stabilnosci zarzadzania BZ WK
po jego przejeciu. Wszyscy potencjalni chetni do zakupu bedg analizowani m.in. pod katem
wczeshiejszego siegania po pomoc publiczna, pozycji kapitatowej, struktury bilansu.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

ZWZA (ktore bedzie kontynuowane 23 lipca) uchwalito zwiekszenie liczby cztonkéw Rady
Nadzorczej z 7 do 8 oséb. Powotata jednoczesénie Piotra Marczaka na stanowisko cztonka Rady
Nadzorczej na wniosek BGK (ma obecnie 10,25% udziatéw). Pozostali cztonkowie nie zmienili

sie.
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Przy konsensusie na linii BGK-MF mozliwa sprzedaz akcji PKO BP - prezes BGK
Prezes BGK, T. Mironczuk powiedziat, ze jesli osiagniety zostanie konsensus na linii
Ministerstwo Finanséw i BGK to bedzie mozna rozwazy¢ sprzedaz pakietu akcji PKO BP. Na
koniec 1Q10 BGK posiadat 10,25% kapitatu PKO BP. W opublikowanej strategii rozwoju BGK
na lata 2010-2014 nie ma zapisu dotyczacego ewentualnego zbycia pakietu akcji PKO BP. Jest
to furtka dla pozyskania dodatkowych srodkéw na rozwdj dla BGK. Z drugiej strony oznacza to
istotng podaz akcji na rynku (wartos¢ okoto 4,8 mid PLN). Uwazamy, ze w najblizszym czasie
taka transakcja nie bedzie realizowana.

Bankowos¢ inwestycyjna rowniez w PKO BP

Bank rozpoczat proces budowy bankowosci inwestycyjnej. Wykorzysta przy tym zaréwno
wlasne zasoby jak i $ciggnie ludzi z rynku. Daje sobie na to dwa lata. Jest to spdjne z
najnowszg strategiq banku, ktéra zaktada wzrost udziatu bankowosci korporacyjnej w
realizowanych wynikach (70% z detalu, 20% z korporacji i -10% z bankowosci inwestycyjnej).
Jest to element poszerzenia oferty dla przedsiebiorstw. Dotychczas klienci ci korzystali z
mocnego bilansu i gotowosci banku do udzielania kredytéw. Bank nie byt kojarzony z
wyrafinowang ofertg produktowg w tym obszarze. Pozytywna informacja. Jest to dywersyfikacja
dochodow oraz poszerzenie oferty w obszarze, gdzie potencjat banku jest duzy.

PKO BP po wakacjach rusza z wymiang 6 min kart ptatniczych

PKO BP po wakacjach rozpoczyna wymiane 6 min kart ptatniczych. Proces ten potrwa do 2012
roku i przebiegaé¢ bedzie wg terminéw ich utraty wartosci. Nie podano ile kosztowaé bedzie ten
proces. Nowe karty PKO BP poza mikroprocesorem, bedg tez miaty funkcje zblizeniowg Visa
payWave. Od konca maja nalezgce do banku Inteligo testuje z PTC pfatnosci mobilne za
pomocg telefonéw komérkowych wyposazonych w NFC. Naszym zdaniem koszty wymiany kart
beda roztozone w czasie i w znacznym stopniu pokryjg sie z kosztami normalnej wymiany kart.
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PZU (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska
Cena biezaca: 354 PLN Cena docelowa: 358,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Skiadka brutto: 14 563,1 14 362,7 -1,4% 14 503,7 1,0% 15281,9 5,4% Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8433,0 8021,9 -49% 77818 -3,0% 8158,2 4,8% MC (cena biezgca) 30 568,7
zyciow a 6 130,2 6340,8 3,4% 6340,8 0,0% 67219 6,0% Free float 37,7%
Przychody ogétem 15 203,5 18 295,1 20,3% 17 063,1 -6,7% 17 992,2 5,4%
Zysk brutto 23475 45359 93,2% 2783,7 -38,6% 3310,5 18,9%
Zysk netto 2329,7 37629 61,5% 2261,0 -39,9% 2690,1 19,0%
ROE 12,5% 24.5% 19,7% 20,7% Zmiana ceny: 1m 1,3%
P/E 13,1 8,1 13,5 11,4 Zmiana ceny: 6m
P/BV 1,5 2,7 24 21 Zmiana ceny: 12m
DIPS 0,0 0,0 10,9 11,8 Max (52 tyg.) 364,8
Dyield (%) 0,0 0,0 3,1 3,3 Min (52 tyg.) 312,5
e Nasza cena docelowa dla PZU implikuje 6% dyskonta w relacji do mediany dla bankéw.
350 ] PZU jest najwiekszym graczem rynku ubezpieczeniowego w Polsce. Jego baza klientéw

na koniec 2009 roku (ok. 16 min, czyli okoto potowa dorostej populacji w kraju) oraz
%01 bezpieczna polityka inwestycyjna determinujg wysoka rentownos¢ kapitatu (oczekujemy
510 ] ROE na poziomie 17% - 20% w ciagu najblizszych czterech lat). Pozytywnie oceniamy

perspektywy rozwoju polskiego rynku ubezpieczen, ktéry charakteryzuje nizsza niz w
1 - wie innych krajach europejskich penetracja. Zapewni to wzrost sktadki przypisanej brutto w
0 ‘ ‘ PZU, mimo ze jako najwiekszy gracz nie ma naszym zdaniem potencjatlu na organiczny

w0011 0i00s26 20611 20062 W2ZFOSt udziatdw rynkowych. Czynnikiem ryzyka moga by¢é wyniki za 2Q10. O ile szkody
powodziowe (PZU szacuje je na okoto 156 min PLN) nie spowoduja spadku wyniku Q/Q
(w 1Q10 ubezpieczyciel utworzyt 161 min PLN szkdéd sniegowych), to spadek indeksow
gietdowych (WIG20 spadt o 9% Q/Q) zawazy na zysku netto za 2Q10. W skali catlego roku
podtrzymujemy prognoze zysku netto na poziomie 2,26 mid PLN (konsensus rynkowy 2,5
mld PLN). Rekomendujemy trzymanie waloréw w portfelu.

Uchwaly ZWZA

ZWZA zgodnie z oczekiwaniami uchwalito wyptate 10,91 PLN/akcje jeszcze w tym roku, w
formie dywidendy za rok ubiegty (dzien prawa do dywidendy 25 sierpnia, dzien wyptaty 9
wrzesnia). Dokonano réwniez zmian w sktadzie Rady Nadzorczej. Przy obecnej wycenie
rynkowej stopa dywidendy brutto wynosi 3,1%.

PZU wznowito sprzedaz polis powodziowych

Ubezpieczyciel wstrzymat sprzedaz tego rodzaju polis w drugiej potowie maja. Wg informac;ji
Parkietu zakaz sprzedazy wtasnie zostat wycofany. PZU ocenito, ze szkody sg wieksze niz przy
powodzi w 1997 roku. Wowczas zgtoszono ich 95,3 tys., obecnie jest juz ponad 105 tys. Wg
komunikatu KNF do wszystkich zaktadéw zgtoszono 181,7 tys. szkdéd. Wynik techniczny
ubezpieczycieli ochroni reasekuracja. Wg PZU szkody i rezerwy nie powinny przekroczy¢ 154
min PLN. Firmy ubezpieczeniowe nie widzg jednak pieszego ruchu i zainteresowania polisami
powodziowymi. Podobnie jak miato to miejsce w przesziosci. Mimo Ze ubezpieczyciele
prowadzili nawet specjalne akcje sprzedazowe na terenach zagrozonych, to wzrost nie
przekraczat 3%. PZU zapowiada ponowng kalkulacje stawek ubezpieczen oraz weryfikacje
dostepnosci tego rodzaju polis na okreslonych terenach. Zgodnie z oczekiwaniami i
wczesniejszymi zapowiedziami liczba szkod przekroczyta 100 tys., a straty nie wzrosty istotnie z
podawanych wczes$niej pozioméw. Mozna je odnosi¢ do szkdéd s$niegowych z 1Q10, gdy
siegnety one az 161 min PLN. Naszym zdaniem decydujacym czynnikiem majacym wptyw na
wyniki 2Q10 bedzie miata sytuacja na rynkach finansowych.
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Paliwa, chemia

Kolejny projekt ustawy o zapasach do konsultacji

Resort gospodarki przekazat do konsultacji miedzyresortowych zatozenia do ustawy o
zapasach obowigzkowych paliw. Przewiduje ona roztozenie wykupu tych rezerw przez Agencje
Rezerw Materiatowych na 10 lat. Agencja ma zaciagna¢ na ten cel kredyt, ktéry bedzie
obstugiwany ze sktadek firm naftowych. Nie jest to rozwigzanie na ktdre liczyty polskie firmy
paliwowe. W takim scenariuszu relatywnie wiecej mégtby skorzysta¢ Orlen (oczywiscie jeszcze
duzo bedzie zalezato od wysokosci wspomnianych optat), posiadajacy relatywnie wieksze
pojemnosci magazynowe, ktére bytyby wynajmowane ARM.

Mocny popyt na benzyne, ostabienie momentum na dieslu

Amerykanskie rafinerie zwiekszyly w ubieglym miesigcu poziom wykorzystania mocy
przerobowych o okoto 0,8 punktu procentowego do sredniego poziomu 88,7%. Pozwolito to na
utrzymanie zapaséw ropy na niezmienionym poziomie mimo rosnacego importu surowca.
Zwiekszona produkcja w rafineriach byta przede wszystkim odpowiedzig na dalszy sezonowy
wzrost popytu na benzyne (+2%) i spadajgcy poziom zapasow tego paliwa wyrazony liczbg dni
konsumpcji. Niestety po stronie innych produktow zanotowano spadek zuzycia, przede
wszystkim w kategorii $rednich destylatow (-5,9% m/m) co z kolei doprowadzito do wzrostu ich
zapasow zardbwno w ujeciu nominalnym jak i wyrazonych dniami konsumpcji (w maju ten
wskaznik dla srednich destylatow oscylowat wokét 38 dni, a pod koniec czerwca zblizyt sie juz
do 45 dni). Obraz sektora rafineryjnego nie jest wiec jednoznaczny i dopiero powrét tendencji
wzrostowych w konsumpcji diesla i srednich destylatéw pozwoli na formutowanie bardziej
optymistycznych prognoz co do ksztattowania sie marz w drugiej potowie roku.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Ciech (Kupuj)

Cena biezaca: 24,61 PLN  Cena docelowa: 39,2 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 37871
EBITDA 4499
marza EBITDA 11,9%
EBIT 246,7
Zysk netto -41,9
P/E

P/CE 43
PBV 0,8
EV/EBITDA 5,2
Dyield (%) 84
s

40

: Y

]

» ’\'r Ciech WIG
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Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3685,8 -2,7% 39623 75% 43323 9,3% Liczba akcji (min) 28,0
400,2 -11,1% 461,0  15,2% 5136  11,4% MC (cena biezaca) 689,1
10,9% 11,6% 11,9% EV (cena biezaca) 2265,5
171,2  -30,6% 233,0 36,1% 2739  17,5% Free float 35,6%

-56,8  35,5% 71,2 112,8  58,4%

9,7 6,1 Zmiana ceny: 1m -6,6%
4,0 2,3 2,0 Zmiana ceny: 6m -33,9%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -7,5%
57 4,9 43 Max (52 tyg.) 42,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 24,6

Kurs akcji Ciech kolejny miesiac z rzedu zanotowal mocny spadek i sentyment do Spéftki
pozostaje bardzo negatywny po stabszych od oczekiwan wynikach 1Q. Podtrzymujemy
jednak nasza opinie, iz widoczna poprawa rynkowych marz na sodzie (efekt kursu
walutowego) oraz wzrost benchmarkowych rentownosci w segmencie organicznym
(szczegdlnie w kategorii zywic) moga pozwoli¢ na osiagniecie dobrych wynikéw
finansowych w 2Q i pozytywne zaskoczenie rynku. Dodatkowym pozytywnym
katalizatorem powinny by¢ kolejne doniesienia o postepie w procesie dezinwestycji
(Fosfory, PTU). Uwazamy, ze akcje Ciech stanowia w tej chwili najciekawsza pozycje

a0 inwWestycyjng w sektorze chemicznym i zalecamy kupowanie tych waloréw.

IPO segmentu sodowego pod koniec 2011

Wedtug doniesien prasowych Zarzad Ciechu planuje przeprowadzenie oferty publicznej
segmentu sodowego (po konsolidacji polskich spétek z zakladami w Niemczech i Rumunii).
Oferta mogtaby obejmowac¢ 30-40% tego podmiotu. Zarzad juz wczeéniej zapowiadat IPO
dywizji sodowej. Perspektywa oferty wydaje sie jednak dos¢ odlegta.

Zmiany w Zarzadzie i nowi chetni na Fosfory

Decyzja WZA w Zarzadzie nowej kadencji Ciechu znalezli sie wszyscy dotychczasowi
cztonkowie Zarzgdu poza Robertem Bednarskim, kitéry dotychczas odpowiadat w firmie za
finanse. Do $cistego kierownictwa Spoétki dotgczyli natomiast Rafat Rybkowski (zawodowo
zwigzany z branzg ubezpieczeniowg) oraz Andrzej Babas$ (wczesniej pracowat m.in. w
zarzgdach Mostostalu Krakow Galicja, Krosna, Telefoniki). Uzupetnienie Zarzagdu o dodatkowg
osobe ma charakter tymczasowy do momentu uporania sie z restrukturyzacjg zadtuzenia. WZA
zatwierdzito takze zabezpieczenia na majatku Ciech wymagane przez wynegocjowang umowe
kredytowg. Tymczasem Prezes Ryszard Kunicki poinformowat, ze pojawili sie nowi chetni na
zakup Fosforow Gdanskich, w tym znany $wiatowy inwestor z branzy. Brak Roberta
Bednarskiego w nowym sktadzie Zarzadu to duze zaskoczenie gdyz dotychczas nie byto
zastrzezen do jego pracy. Informacja o rosnacej liczbie zainteresowanych zaktadami
nawozowymi w Gdansku powinna pozytywnie wptywaé na kurs. Ostatnie doniesienia z obszaru
dezinwestyciji (Fosfory, PTU) i spodziewana poprawa rentownosci operacyjnej wskazujg naszym
zdaniem, iz zapowiadana emisja akgji na sptate 400 min PLN zadtuzenia do marca 2011 moze
by¢ mniejsza niz dotychczas sgdzono lub Spoétka moze z niej catkowicie zrezygnowac.
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Lotos (REd u kUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 28,86 PLN  Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16294,7 143205 -12,1% 17438,7 21,8% 239766 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 169,2 7241 328,0% 8059 11,3% 14386 785% MC (cena biezaca) 37481
marza EBITDA 1,0% 51% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 041,8
EBIT -145,8 4242 457,1 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
Zysk netto -453,9 883,3 3916 -557% 576,0 47,1%
P/E 4,2 9,6 6,5 Zmiana ceny: 1m -9,8%
P/ICE 3,2 5,1 2,8 Zmiana ceny: 6m -13,9%
PBV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 47,9%
EV/EBITDA 40,7 12,6 12,5 78 Max (52 tyg.) 33,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,7
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Lotos wIiG

Stabnacy zloty i zwigzana z tym perspektywa wysokich kosztow finansowych w 2Q
skutecznie zniechecaly inwestoréow do inwestycji w Lotos. Kurs koncernu spadi w
czerwcu o ponad 9%, ale nadal oferuje potencjat znizkowy w relacji do naszej wyceny i
dlatego utrzymujemy negatywna rekomendacje. Zwracamy uwage na fakt, ze mimo
wysokich benchmarkéw rafineryjnych w 2Q Lotos ze wzgledu na swoja strukture
uzyskéw moze negatywnie zaskoczy¢ jakoscia wynikéw wypracowanych na przerobie
ropy. Wysokie marze na asfaltach realizowane w ubieglym roku zwigzane z niskimi
cenami ropy (negatywny crack na tym produkcie wynosit w 2009 roku tylko okoto 30 PLN
na tonie, podczas gdy w poprzednich kilku latach byto to srednio -400 PLN/t) nie sa w
tym roku do powtdrzenia, a efekt programu 10+ bedzie widoczny naszym zdaniem
dopiero pod koniec roku.

Umowa na dostawy gazu

PGNIG poinformowato, ze podpisato umowe na dostawy gazu z Grupg Lotos. Kontrakt ma by¢
realizowany od 2012 roku (z mozliwoscig 6 miesiecznego opdznienia) i rocznie obejmowac
okoto 447 min m® surowca. Lotos po uruchomieniu instalacji 10+ zamierza w procesach
technologicznych zastapi¢ dotychczas uzywane frakcje ropy naftowej (LPG, benzyne i olej
opatowy) w celu ograniczenia emisyjnosci CO, oraz SO (podobng decyzje podjeto w Orlenie
kilkka lat temu). Lotos podpisat rowniez umowe z nalezacg do PGNiIiG Pomorskg Spotka
Gazownictwa dotyczacg budowy gazociggu wysokiego cisnienia o dtugosci 31 km, ktéry
pozwoli nie tylko na podtgczenie do sieci rafinerii, ale rowniez pozyskanie nowych klientow w
Gdansku i okolicznych miejscowosciach.
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PGNIG (Kupuj)

Cena biezaca: 3,45 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-14

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18432,0 192904 4,7% 20861,5 8,1% 21546,0 3,3% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 22256 2830,0 272% 36635 295% 39639 8,2% MC (cena biezaca) 20 355,0
marza EBITDA 12,1% 14,7% 17,6% 18,4% EV (cena biezgca) 23 136,1
EBIT 800,7 1333,8 66,6% 2087,0 56,5% 2270,2 8,8% Free float 15,0%

Zysk netto 865,3 1202,0 38,9% 16851 40,2% 1602,1 -4,9%

P/E 23,5 16,9 12,1 12,7 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/ICE 8,9 75 6,2 6,2 Zmiana ceny: 6m -9,2%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -13,3%
EV/EBITDA 8,9 75 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 46
Dyield (%) 55 0,7 23 33 Min (52 tyg.) 32
6 Perspektywa wejscia akcji pracowniczych do obrotu oraz ostabienie ztotego infekowaty
o | kurs PGNiG w ostatnich tygodniach. Okazato sie¢ jednak, ze obawy o wzmozona podaz
akcji po 1 lipca byly mocno przesadzone i obecnie kurs powinien by¢ wspierany przez
4 efekt wiekszego freefloatu i perspektywe zwiekszenia udzialu w indeksach. Z kolei
o] polityka zabezpieczen walutowych powinna pozwoli¢ na istotne zneutralizowanie
3 stabego ztotego w 2Q i 3Q tego roku, a dodatkowo moze pojawi¢ si¢ wczesniej
36 1 sygnalizowany pozytywny efekt uzyskanego dyskonta na kontrakcie jamalskim.
s Fone e Zwracamy ponadto uwage, ze w naszej opinii inwestorzy wyraznie niedoszacowuja

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

0000 Wartosci aktywow wydobywczych Spoétki, w szczegolnosci projektéw zagranicznych, a

tymczasem to ten obszar moze w najblizszych miesigcach znalezé¢ si¢ w centrum
zainteresowania rynku w kontekscie planowanego uruchomienia produkcji na szelfie
norweskim (nawet 1 mid PLN dodatkowego zysku operacyjnego od 2013 roku) oraz
doniesien o nowych odkryciach w Pakistanie. Utrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Odkrycie zt6z w Norwedgii

PGNiG poinformowat o odkryciu ztoza gazu (9-16 mid m®zasobéw wydobywalnych) na szelfie
norweskim w bliskim sgsiedztwie przygotowywanego juz do produkcji ztoza Skarv. Udziat
PGNiG w tej koncesji wynosi niecate 12%, tak wiec nowe zasoby bezposrednio przypadajace
na polski koncern mogg siega¢ od 6,8 min boe do 11,9 min boe. Dodatkowa warto$¢ z odkrycia
dla PGNiIiG moze wiec by¢ szacowana na okoto 150-260 min PLN, czyli okoto 0,7%-1,3%
obecnej kapitalizacji. Zwracamy uwage, ze nowe pole bedzie prawdopodobnie potgczone ze
ztozem Skarv i eksploatowane przy uzyciu tej samej infrastruktury, co zwiekszy efektywnosc
produkcji. tacznie z wczesniej nabytymi aktywami na szelfie norweskim PGNiG posiada
obecnie prawa do okoto 61 min boe zasobow weglowodoréw. Produkcja ma sie rozpocza¢ w
sierpniu 2011 roku, a przy osiggnieciu optymalnego poziomu wydobycia siegnie ona okofo 0,5
mid m® gazu rocznie i 400 tys. ton ropy (wolumeny przypadajace PGNiG). Szacujemy ze przy
takich zatozeniach roczny EBIT z tej dziatalnosci bedzie wéwczas siegat okoto 220 min USD
(przy cenie ropy 75 USD/BBI), a zysk netto 60 min USD (przypominamy o efektywnej stopie
podatkowej na poziomie 78%). W 2011 roku w zwigzku z poczatkowg fazg uruchomienia, EBIT
moze wynie$¢ 57 min USD, a zysk netto 15 min USD.

Umowa o emisje obligaciji

Zarzad PGNIG podpisat umowe w sprawie programu emisji obligacji do kwoty 3 mid PLN z
konsorcjum 6 bankéw (PKO, Pekao, Bank Handlowy, ING BSK, Societe Generale, BNP
Paribas). Program bedzie obowigzywat do konca lipca 2013 roku i w jego ramach Spotkg
bedzie mogta emitowa¢ obligacje dyskontowe oraz kuponowe z terminem zapadalnosci od
jednego miesigca do jednego roku, ktérych objecie jest gwarantowane przez banki.
Oprocentowanie obligacji oparte jest o stope WIBOR powiekszong o marze, ktorej wysokosc
uzalezniona jest od stopnia wykorzystania programu oraz wskaznika skonsolidowanego dtugu
netto do skonsolidowanej EBITDA. Pierwsza transza zostanie zapewne przeznaczona na
refinansowanie wygasajacej w lipcu tego roku linii kredytowej na 1,9 mid PLN. Zwracamy
jednak uwage, ze na koniec 1Q PGNIG raportowato gotéwke netto na poziomie 715 min PLN, a
poziom zadtuzenia z tytutu kredytow wynosit 1,2 mid PLN. Bilans pozwala naszym zdaniem na
zatozenie, ze w perspektywie roku marze kredytowe Spotki nie ulegng zmianie.

Odkrycie zt6z w Pakistanie

Agencje informacyjne cytujace przedstawiciela Zarzadu PGNiG poinformowaty, ze Spédtka
dokonata odkrycia istotnych zt6z gazu w Pakistanie. Wiecej informacji na ten temat PGNIiG
zamierza zaprezentowa¢ w ciggu najblizszych tygodni. Przypominamy, ze wstepne szacunki
PGNIG dotyczace zasobdw koncesji poszukiwawcze] w Pakistanie siegaty 11,6 mid m°.
Potwierdzenie takich zasobow bytoby bardzo dobrg informacja.
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Aneks do umowy z Policami

Z uwagi na konczacy sie 30 czerwca termin sptaty naleznosci od chemicznej spotki, PGNiG
uzgodnit z dtuznikiem nowe warunki restrukturyzacji tego zadtuzenia. Strony postanowity, ze
14,2 min PLN z kwoty tacznego zadtuzenia 143 min PLN Police sptacg w ciggu 7 dni od
podpisania aneksu, a pozostatg kwote do konca sierpnia. Spoétka zgodzita sie réwniez na
ustanowienie dodatkowych zabezpieczen na rzecz PGNIiG w formie wszystkich udziatdow w
posiadanych spoétkach Supra i Kemipol. Uwazamy, ze ta ugoda pozwoli na rozwigzanie
znacznej czesci rezerw na naleznosci od Polic. Dodatkowe zabezpieczenia zostaty
ustanowione na ciekawych aktywach, ktérych spieniezenie nie powinno stanowi¢ problemu.

Umowa na dostawy gazu do Lotosu

PGNiIG poinformowato, ze podpisato umowe na dostawy gazu z Grupg Lotos. Kontrakt ma by¢
realizowany od 2012 roku (z mozliwoscig 6 miesiecznego opoOznienia) i rocznie obejmowac
okoto 447 min m® surowca. Lotos po uruchomieniu instalacji 10+ zamierza w procesach
technologicznych zastapi¢ dotychczas uzywane frakcje ropy naftowej (LPG, benzyne i olej
opatowy) w celu ograniczenia emisyjnosci CO, oraz SOy (podobng decyzje podjeto w Orlenie
kilkka lat temu). Lotos podpisat réwniez umowe z nalezacg do PGNIiG Pomorska Spotka
Gazownictwa dotyczacg budowy gazociggu wysokiego cisnienia o dtugosci 31 km, ktéry
pozwoli nie tylko na podtgczenie do sieci rafinerii, ale rowniez pozyskanie nowych klientow w
Gdansku i okolicznych miejscowosciach. W obecnym otoczeniu restrykcyjnej polityki URE
wzrost sprzedazy wolumenowej nie oznacza bezposrednio poprawy wynikow Spotki. W
przysztosci jednak system regulacyjny w Polsce bedzie zapewne ulegat zmianie w celu
dostosowania go do liberalizacji rynku, budowy interkonektoréw czy terminala LNG i wowczas
dodatkowe wolumeny powinny pozytywnie oddziatywa¢ na wyniki. Zwracamy jednak uwage, ze
PGNIG w przypadku tego kontraktu bedzie czerpa¢ dochody réwniez z optat sieciowych.

Rynek ustug poszukiwawczych w Polsce bedzie rost?

Wedtug medialnych doniesien, zainteresowanie zagranicznych koncernéw poszukiwaniami
gazu tupkowego w Polsce bedzie prowadzi¢ do wzrostu kosztéw ustug zwigzanych z
wierceniami i ustugami poszukiwawczymi. Na krajowym rynku dominujaca pozycje majg spotki z
Grupy PGNIG i na tym etapie prac na ztlozach konwencjonalnych nie musza sie one obawiac
konkurencji zagranicznych podmiotow. PGNiG potwierdza rosnace zainteresowanie ustugami z
tego obszaru, ale na razie rozmowy o ewentualnych kontraktach znajdujg sie w poczatkowej
fazie i trudno méwi¢ o szczegodtach. Przypominamy, ze w 2009 roku spétki $wiadczace ustugi
poszukiwawcze wygenerowaty w PGNiG 600 min PLN przychodéw zewnetrznych (25% spadek
r/r) i marzy netto 3,5% wobec 5,9% rok wczesniej (rentownosci odnoszg sie do przychodow bez
wytgczen, a wiec do okoto 1,7 mid PLN). W perspektywie najblizszych kilku lat mozna wiec
oczekiwa¢ poprawy wynikéw tych podmiotéw i prawdopodobnie zwiekszenia ich skali
dziatalnosci. By¢ moze takie otoczenie zewnetrzne pozwoli zrealizowa¢ plany PGNiG dotyczace
potaczenia tych podmiotéw w jeden, ktéry nastepnie przeprowadzitby emisje akcji na GPW.

Dotacje z UE

Komisja Europejska zgodzita sie na przyznanie PGNiG panstwowych dotacji na rozbudowe
magazynéw gazu w kwocie 390 min EUR. W perspektywie 2015 roku PGNiG zamierza
rozbudowac¢ pojemnosci magazynowe z obecnych 1,6 mid m® do 3 mid m°. taczne naktady na
ten cel moga siegna¢ 2,8 mld PLN, co uwzgledniamy w naszym modelu. Ostateczne podpisanie
umowy na wspominane dotacje (od momentu decyzji moze to potrwaé okoto 3-4 miesigce)
bedzie wiec oznaczato konieczno$¢ uwzglednienia wplywow w kwocie 1,6 mld PLN (przy
zatozeniu stopniowego wptywu tych srodkéw kwota po zdyskontowaniu wynosi 1,2 mid PLN
czyli okoto 5,9% kapitalizacji Spétki). Oczywiscie na ten moment mozna mie¢ watpliwosci jak
dotacje panstwowe wptyng pozniej na ustalenie taryf magazynowych opartych na wartosci netto
aktywoéw magazynowych i czy te inwestycje beda w petni wynagradzane. Zwracamy jednak
uwage, ze obecnie podobnie jak w dystrybucji mechanizm taryfowania ustug magazynowych
jest juz jasno ustalony i praktycznie zysk operacyjny z tego obszaru jest zblizony do zwrotu z
WRA, a wiec okoto 10% z 3 mid PLN. Ukonczenie inwestycji magazynowych za 2,8 mid PLN
oznaczatoby wiec w najlepszym scenariuszu prawie podwojenie zyskéw z tego tytutu, co czesto
nie jest przez rynek uwzgledniane (czesto wiec capex magazynowy jest traktowany jako
wydatki obnizajace wycene Spotki).

Nabycie udziatéw w licencji wydobywczej

Zarzad Spotki poinformowat, ze PGNiG Norway dokonato zakupu 10% udziatéw w licencji
PL326 na Norweskim Szelfie Kontynentalnym na podstawie umowy ze Statoil Petroleum. Po
zawarciu umowy udziat poszczegdlnych firm w licencji bedzie wyglada¢ nastepujgco: Norske
Shell (50% udziatéw), Statoil Petroleum 30% udziatéw), Gaz de France SUEZ E&P Norge (10%
udziatow) oraz PGNiG Norway (10% udziatdw). Wejscie umowy w zycie wymaga zgody
norweskiego Ministerstwa Ropy i Energii. Zasoby wydobywane gazu na tej konces;ji, wstepnie
potwierdzone przez odwiert w 2009 roku, sg oceniane jako znaczace, a ten rejon Morza
Norweskiego uwaza sie za jeden z najbardziej perspektywicznych. Obecnie prowadzony jest
jeszcze jeden odwiert rozpoznawczy i planowane sg uzupetniajgce badania sejsmiczne.
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PGNiG przyglada sie prywatyzacji Enei

Ministerstwo Skarbu zaprosito inwestorow do negocjacji w sprawie kupna pakietu kontrolnego
Enei. Resort chciatby sfinalizowa¢ te transakcje na przetomie 2010 i 2011 roku. Prywatyzaciji
przyglada sie réwniez PGNIG. Potencjalne zaangazowanie PGNiG w Enee przy aktualnej
bardzo atrakcyjnej wycenie tej spotki ocenialibysmy pozytywnie pod warunkiem, ze oznaczatoby
to przejecie petnej kontroli nad energetycznym koncernem. Zwracamy jednak uwage, ze
wartos¢ rynkowa pakietu 51% nalezacego do MSP (resort ma obecnie ponad 60% akcji, ale
ponad 9% to walory, ktére beda przydzielane pracownikom) wynosi obecnie 3,9 mid PLN, tak
wiec na sfinansowanie transakcji PGNiG musiatby zorganizowa¢ finansowanie pomostowe (po
transakcji mozna je czesciowo zrefinansowac gotowka z Enei).
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BRE BANKU S.A.

PKN Orlen (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 36,98 PLN  Cena docelowa: 40,2 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-08

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 795330 679280 -14,6% 837843 23,3% 898236 7.2% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 8884 36650 3125% 42483 159% 49641 16,9% MC (cena biezaca) 15 816,7
marza EBITDA 1,1% 5,4% 51% 5,6% EV (cena biezaca) 30 766,7
EBIT -1603,0 1097,0 16193 476% 2030,3 254% Free float 62,2%
Zysk netto -2505,2 1308,7 1553,0 18,7% 1502,7 -3,2%

PE 121 10,2 10,5 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/ICE 4.1 3,8 3,6 Zmiana ceny: 6m 0,5%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 50,3%
EV/EBITDA 35,0 7.8 7.2 6,5 Max (52 tyg.) 39,6
Dyield (%) 4,4 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 24,3
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Akcje Orlenu w czerwcu zanotowaty spadki, ale nie odbiegaly one istotnie od tendencji
na giéwnych indeksach. Tendencje na rynku rafineryjnym nie byly w ostatnich
tygodniach jednoznaczne i cho¢ z jednej strony obserwowalismy lekka poprawe marz
produktowych to z kolei odnotowaliSmy mocny spadek dyferencjatu Ural/Brent. Nie
zmienia to oczywiscie faktu, iz srednie otoczenie makro w 2Q bylo na poziomie
operacyjnym dla Spoétki znacznie bardziej korzystne niz w 1Q (réwniez jesli chodzi o
segment petrochemiczny). Nie mozna jednak zapominaé rowniez o tym, ze ostabienie
ztotego wplynie negatywnie na wysokos$¢ zadluzenia walutowego i obcigzy poziom

wostots  wioozto  zo0000s KOSZEOW finansowych. W kontekscie tych sprzecznych tendencji rynkowych na razie

utrzymujemy neutralng rekomendacje, ale uwazamy ze sektor znajduje sie obecnie w
przelomowym momencie i jesli fundamentalne dane z amerykanskiego rynku paliw
potwierdza kontynuacje odbudowy rynku diesla nie wykluczamy podniesienia zalecenia
inwestycyjnego dla Spoétki.

Sprzedaz Anwilu w czesciach

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk poinformowat, ze po fiasku rozmoéw z ZAP, koncern rozwaza
sprzedaz poszczegolnych linii biznesowych Anwilu oddzielnie. Podobno Spoétka otrzymywata
zapytania dotyczace osobnego zakupu tych aktywoéw. Ewentualna finalizacja takiej transakcji
bytaby mozliwa jednak dopiero w przysztym roku. Orlen zastrzega, ze obecnie nie planuje
wprowadzania Anwilu na gietde. Sprzedaz poszczegdlnych linii osobno oczywiscie moze
poszerzy¢ krag zainteresowanych inwestorow, ale taki proces bedzie wymagat czasu.

Budowa elektrowni z partnerami

Wedtug prasowych doniesien, PKN Orlen po uzyskaniu w marcu pozwolenia na przytagczenie do
sieci elektrowni gazowej we Wioctawku, poszukuje obecnie partnera do tego projektu. Spotka
chce zachowaé kontrole nad tym przedsiewzieciem (51%), ale inwestycje ma realizowa¢ z
podmiotem branzowym lub finansowym. Nowy blok ma mie¢ moc 420-490 MWe, kontrakt na
jego budowe ma by¢ podpisany w 3Q 2011 roku, a uruchomienie to perspektywa lat 2014-15.
Na razie jest to projekt w fazie przygotowawczej i dlatego nie uwzgledniamy go w naszym
modelu. Na ten moment mozna szacowac¢, ze budowa tej elektrowni bedzie kosztowaé okoto
400 min EUR.
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Cena biezaca: 4,65 PLN

— BRE BANKU S.A.
Police
(mIn PLN) 2008
Przychody 2403,6
EBITDA 230,1
marza EBITDA 9,6%
EBIT 164,0
Zysk netto 28,7
PIE 12,1
P/ICE 3,7
PBV 0,4
EV/EBITDA 1,6
Dyield (%) 0,0
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2009-10-19 2010-02-10

(Trzymaj)
Cena docelowa: 5,5 PLN
2010P zmiana 2011P zmiana

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akcji (min) 75,0

-327,4 70,5 123,5 75,2% MC (cena biezaca) 348,8

-22,0% 3,7% 5,7% EV (cena biezaca) 706,1

-407,5 -6,1  -98,5% 50,5 Free float 26,2%
-422 .1 -12,3  -971% 25,9

13,5 Zmiana ceny: 1m -13,6%

54 3,5 Zmiana ceny: 6m -7,6%

0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -27,7%

10,0 5,6 Max (52 tyg.) 7,3

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6

Sytuacja na rynku nawozowym nadal nie ulega istotnej zmianie, co zwiastuje stabe
wyniki finansowe Polic w 2Q’2010 i stawia pod znakiem zapytania osiagniecie break even
w calym roku. Nie spodziewamy sie rowniez aby zakonczenie negocjacji z gtéwnymi
wierzycielami mogto pozytywnie wpltynaé na wycene Spétki, a otrzymana pomoc
ratunkowa od ARP to tylko niezbedne minimum do kontynuacji dziatalnosci. W
najblizszej perspektywie jedynym pozytywnym czynnikiem, ktéry moze wptynaé na kurs
Polic jest prywatyzacja Spélki. Nie spodziewamy sie co prawda zainteresowania ta oferta
inwestoréw branzowych z zagranicy, ale ostatnie doniesienia wskazuja, ze nie mozna

aoos0s wykluczyé zaangazowania w te transakcje ZA Putawy.

Pomoc od ARP i spekulacje o potencjalnym inwestorze

Police ostatecznie podpisaty umowe z ARP w sprawie pozyczki ratunkowej na 150 min PLN
(sptata 25 listopada), na ktérg niedawno zgode wyrazita Komisja Europejska. W prasie pojawity
sie ponadto spekulacje, iz zakupem polickich zaktadéw jest zainteresowana francuska grupa
chemiczna Arkema o rocznych obrotach siegajacych 5,6 mld EUR. Zarzad Polic nie potwierdzit
tych informaciji i zalecamy ostroznos$¢ w dyskontowaniu tego typu doniesien. Analizujgc portfel
produktowy francuskiej Arkemy nie dostrzegamy zadnych istotnych synergii wynikajacych z
przejecia przez ten koncern Polic. Uwazamy réwniez, ze w obecnych warunkach makro raczej
nie mozna spodziewac sie premii w ofertach inwestoréow branzowych.

Uzupetnienie w Radzie Nadzorczej

Po niedawnej rezygnacji Zygmunta Kwiatkowskiego z funkcji Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Polic, akcjonariusze powotali do nadzoru Pana Jerzego Majchrzaka (dyrektor
Polskiej 1zby Przemystu Chemicznego i byty szef ZAK).

Decydujace rozmowy z wierzycielami

Police do konca czerwca musiaty osiggna¢ porozumienie w sprawie wydtuzenia wygasajgcych
linii kredytowych w PKO BP i Pekao na kwote 160 min PLN, a takze uzgodni¢ warunki
restrukturyzacji zadtuzenia z PGNiG wynoszacego nominalnie 143 min PLN. Ostatecznie
stosowne aneksy dotyczace tych dtugow zostaty podpisane. W przypadku banku Pekao limit
kredytowy na 80 min PLN zostat wydtuzony do 19 listopada tego roku, a w przypadku PKO BP
limit na 82 min PLN wydtuzono do 15 stycznia 2011 pod warunkiem przedtozenia do 19
listopada br. dokumentu potwierdzajgcego przedtuzenie terminu sptaty pozyczki od ARP. Jesli
chodzi o wierzytelnosci wobec PGNIG to strony uzgodnity, iz 14,2 min PLN z kwoty tgcznego
zadtuzenia 143 min PLN Police sptacg w ciggu 7 dni od podpisania aneksu, a pozostatg kwote
do konca sierpnia. Spoétka zgodzita sie réwniez na ustanowienie dodatkowych zabezpieczen na
rzecz PGNiG w formie wszystkich udziatéw w posiadanych spétkach Supra i Kemipol.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 64,9 PLN Cena docelowa: 72,05 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 239,8 20284 -154% 23911 17,9% 2848,6 19,1% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 139,0 -65,9% 200,9 44,5% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 1240,6
marza EBITDA 17,0% 6,9% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1256,2
EBIT 338,3 67,9 -79,9% 101,2  49,1% 282,4 179,0% Free float 29,2%

Zysk netto 194,6 67,8 -652% 82,5 21,8% 226,9 174,9%

PE 6,4 18,3 15,0 55 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/ICE 47 8,9 6,8 3,5 Zmiana ceny: 6m -21,3%
PBV 0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -16,8%
EV/EBITDA 1,6 7,8 6,3 2,8 Max (52 tyg.) 89,5
Dyield (%) 6,6 15,7 14 1,7 Min (52 tyg.) 61,1
120 ZA Putawy w czerwcu zachowywaly sie lepiej od szerokiego rynku mimo wydaje sie
s | jednoznacznie negatywnych deklaracji Prezesa o zainteresowaniu prywatyzacja Polic i
utrzymujacych sie spadkowych tendencji na europejskim rynku nawozowym. Na pewno
% 1 na relatywna stabilnos¢ kursu w ostatnich 2 miesigcach ma wplyw atrakcyjna juz
o] waluacja wynikajaca z mocnych spadkéw z 1Q’2010 (na bazie naszej prognozy EBITDA
| na przyszty rok obrotowy wskaznik EV/EBITDA oscyluje wokét 5,2) oraz obserwowane
7 obecnie bardzo korzystne marze na rynku kaprolaktamu. Na razie jednak jeszcze radzimy
60 s e wstrzymanie sie z inwestycja w ZAP w oczekiwaniu na stabe wyniki 2Q i 3Q oraz

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

woos0s ostateczne rozstrzygniecie kwestii zaangazowania w Policach (ryzyko wysokiej ceny w

transakcji z MSP). Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Prezes o akwizycjach

W wywiadzie prasowym Prezes Jarczewski zapowiedzial, ze Putawy podtrzymujg swoje plany
akwizycyjne, mimo fiaska rozméw o zakupie Anwilu. Spotka nadal bedzie obserwowac spotke z
Wioctawka i jesli Orlen ponownie wystawi jg na sprzedaz (w catosci lub w czesciach) to ZAP
bedq zainteresowane. Putawy odebraty réwniez memorandum prywatyzacyjne Polic i analizujg
ten projekt. Nie wykluczajg ponadto przeje¢ zagranicznych, przede wszystkim wzmacniajgcych
pozycje dystrybucyjng na kluczowych rynkach (udziaty w tego typu podmiotach), ale analizujg
takze projekty produkcyjne w Europie Srodkowej. Strategia akwizycyjna Putaw nie zmienia sie
od dawna, ale kluczowe bedg konkretne projekty i parametry ewentualnych przeje¢. Zakup ZCH
Police inwestorzy na tym etapie mogq jednak postrzegac raczej jako ryzyko niz potencjalng
budowe wartosci dodane;.
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Energetyka

()

CEZ (Trzymaj)

Cena biezaca:140,4 PLN  Cena docelowa: 140,3 PLN

(miIn CZK) 2008 2009 zmiana  2010P
Przychody 1839580 1963520  6,7% 1897563
EBITDA 887440 910750  26% 871989
marza EBITDA 482%  46,4% 46,0%
EBIT 66654,0 681990  23% 61657,7
Zysk netto 465100 51547,0 10,8% 470953
PIE 11,0 9,1 9,9
PICE 75 6,3 6,4
PIBV 3,0 23 2,1
EV/EBITDA 6,9 6,6 72
Dyield (%) 46 57 6,3

210
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2009-07-01
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-3,4%
-4,3%

-9,6%
-8,6%

2011P
194 221,9
879425
45,3%
613394
46 677,9

10,0
6,4
2,0
75
58

zmiana
2,4%
0,9%

-0,5%
-0,9%

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-03
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 538,0
MC (cena biezaca) 75533,8
EV (cena biezgca) 101 180,9
Free float 29,3%
Zmiana ceny: 1m -1,7%
Zmiana ceny: 6m -0,5%
Zmiana ceny: 12m 182,9%
Max (52 tyg.) 161,1
Min (52 tyg.) 130,0

W czerwcu akcje CEZ po uwzglednieniu dywidendy (8,43 PLN na akcje) zachowywaty sie
istotnie lepiej od rynku (+6,1% wobec -4,2% indeksu WIG), ale poza wspomnianym dniem
dywidendy nie obserwowalismy istotnych czynnikéw mogacych stanowi¢ wsparcie dla
kursu energetycznego koncernu. Nadal uwazamy, ze wobec braku znaczacego odbicia
cen energii na gietdzie EEX czeska spoétka jest znacznie mniej atrakcyjna pod wzgledem
inwestycyjnym od polskich koncernéw. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

‘ _| Krétka lista na Energe
woozt0 200004 DO badania ksigg Energi resort skarbu dopuscit 5 podmiotow: CEZ, PGE, Kulczyk Holding

(wraz z funduszami Goldman Sachs), GDF Suez oraz Energeticky a Prumyslovy Holding
(fundusze private equity). Wigzace oferty beda prawdopodobnie sktadane po wakacjach.
Energa to koncern energetyczny o bardzo atrakcyjnej strukturze wytwarzania (33% z 1,1 GW
zainstalowanej mocy skoncentrowane jest w elektrowniach wodnych). Spétka nie wymaga w
naszej opinii istotnych naktadéw odtworzeniowych i generuje wysokg rentowno$¢. Kluczowa
oczywiscie bedzie cena zakupu, ale jesli wskazniki bedg zblizone do dzisiejszych waluacji PGE
czy ENEI to zakup Energi przez ktérys z podmiotéw na pewno bedzie kreowat dodatkowg
wartos$¢ dla jego akcjonariuszy.
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!!
(miIn PLN) 2008
Przychody 6 157,8
EBITDA 882,7
marza EBITDA 14,3%
EBIT 251,4
Zysk netto 215,4
PE 36,6
P/ICE 9,3
PBV 0,9
EV/EBITDA 6,2
Dyield (%) 1,3

260

Enea (Kupuj)

Cena biezaca: 17,87 PLN  Cena docelowa: 21,24 PLN
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Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7167,3 16,4%  7519,7 49% 76027 1,1% Liczba akcji (min) 4414
1167,0 322% 13654 17,0% 13798 1,1% MC (cena biezaca) 7 888,6
16,3% 18,2% 18,1% EV (cena biezaca) 5632,2
505,6 101,1% 698,8  38,2% 699,5 0,1% Free float 18,4%

513,6 138,5% 653,4  27,2% 654,8 0,2%

15,4 12,1 12,0 Zmiana ceny: 1m -0,4%
6,7 6,0 59 Zmiana ceny: 6m -14,0%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -5,4%
6,1 4.1 4,8 Max (52 tyg.) 25,3
2,6 3,3 4,1 Min (52 tyg.) 17,1

Enea podobnie jak PGE znajdowala sie w ostatnich miesigcach pod negatywnym
wplywem prowadzonej oferty publicznej Tauronu, ale w czerwcu kurs zachowywat sie
mimo tego nieco lepiej od szerokiego indeksu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i
uwazamy ze negatywny sentyment do Spoétki nie ma uzasadnienia w fundamentach.
Przykladem moze by¢ ostatnia decyzja Zarzadu dotyczaca rezygnacji z zakupu PAK,
ktora to akwizycja byla wymieniana przez inwestoréw jako jedno z giéwnych ryzyk
obnizenia wartosci koncernu i nieefektywnego alokowania posiadanej przez Enee
gotowki. Tymczasem na te wiadomos¢ kurs akcji praktycznie nie zareagowal.

wnoe Pozytywnym katalizatorem dla notowan powinien by¢ rowniez wznowiony wiasnie proces

prywatyzacji.

ENEA rezygnuje z ZE PAK

Zarzad Enei zdecydowat, ze nie zlozy wigzacej oferty zakupu udziatbw w ZE PAK.
Przeprowadzona Przeprowadzona analiza due diligence pozwolita Spétce wykazaé trzy powody
rezygnacji z tej inwestycji. Po pierwsze zidentyfikowane zostaty dodatkowe ryzyka. Po drugie
nie miata ona dostepu do dokumentow, o ktdére wnioskowata, a ktére jej zdaniem powinny by¢
przeanalizowane na tym etapie procesu. Po trzecie nie osiggnieto porozumienia z trzecim
akcjonariuszem w sprawie tadu korporacyjnego.

MSP zaprasza do negocjaciji

Ministerstwo Skarbu zaprosito inwestoréw do negocjacji w sprawie kupna pakietu kontrolnego
Enei. Resort chciatby sfinalizowa¢ te transakcje na przetomie 2010 i 2011 roku. Nadal
uwazamy, ze aktualna wycena Enei jest bardzo atrakcyjna i ze tym razem proces prywatyzacji
uda sie zakonczy¢ powodzeniem. Zainteresowani zakupem kontrolnego pakietu w Enei moga
sktada¢ oferty do 27 lipca. Wedtug doniesien prasowych zakup tego pakietu nadal rozwaza
Vattenfall. Oferty na pewno nie ztozy natomiast RWE. Prywatyzacji przyglada sie réwniez
PGNIG i czeski CEZ.
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N
Q PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 21 PLN Cena docelowa: 27,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19408,7 216234 11,4% 21123,7 -2,3% 22 3481 5,8% Liczba akcji (min) 17301
EBITDA 5846,9 79834 36,5% 7394,2 -7,4%  7950,2 7,5% MC (cena biezaca) 36 331,9
marza EBITDA 30,1% 36,9% 35,0% 35,6% EV (cena biezaca) 42 680,1
EBIT 32623 53447 63,8% 46674 -12,7% 4889,6 4,8% Free float 15,0%
Zysk netto 1920,2 3370,7 75,5% 3138,3 -6,9% 33053 5,3%
PE 16,1 10,8 11,6 11,0 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/ICE 6,9 6,0 6,2 57 Zmiana ceny: 6m -13,5%
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 7.5 56 58 5.9 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 1,4 34 36 43 Min (52 tyg.) 19,7
27 Trwajaca oferta Taurona na pewno nie pomagata notowaniom PGE, ale mimo tego
25[\\,\‘\/\‘ obciazenia akcje koncernu zachowywaly sie w czerwcu lepiej od szerokiego indeksu.
Naszym zdaniem taka tendencja powinna sie utrzymywaé, gdyz inwestorzy powinni
2 \1\/\4-\ coraz wieksza uwage przywiazywacé do perspektywy znaczacej poprawy wynikow w 2011
l | roku, kiedy to uruchomiony zostanie nowy blok w Elektrowni Betchatéw (nawet do 1 mid
PLN dodatkowego strumienia EBITDA w skali roku) i mozliwe jest zaksiegowanie
214 wyzszych rekompensat KDT niz w roku 2010. Zwracamy uwage, ze nowa jednostka
N Poe we bedzie juz w rozruchu w koncéwce tego roku, tak wiec pozytywnych przeptywow

wosios zworis  mwors oo Pi€Ni€ZNych mozna oczekiwaé juz w 4Q’10 i 1Q’11, mimo planowanego ostatecznego
oddania inwestycji do uzytku w kwietniu 2011 roku. Znacznie mniejsza od oczekiwan
podaz akcji pracowniczych PGNiG po ich wejsciu do obrotu powinna dodatkowo
zrewidowaé oczekiwania rynku dotyczace emisji akcji PGE dla pracownikéw na jesieni
tego roku. Utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zapowiedz rewizji planéw inwestycyjnych

Wiceprezes PGE Wojciech Topolnicki zapowiedziat, ze w najblizszych miesigcach nalezy
spodziewac sie rewizji planow inwestycyjnych koncernu, szczegdlnie w zakresie budowy zrédet
odnawialnych (zaréwno wielko$¢ planowanych projektow jak i ich harmonogram). Zmieni¢ sie
moga takze szacunki wydatkow na energetyke konwencjonalng gdyz wiele wskazuje na to, ze
Sredni koszt budowy 1 MW bedzie nizszy niz pierwotnie szacowano. Benchmarkiem dla nowych
kalkulacji bedzie przetarg na nowe bloki w Elektrowni Opole (3-4Q2010). W naszych
prognozach na lata 2010-12 zaktadamy realizacje inwestycji w farmy wiatrowe na kwote 3,7 mid
PLN, a do projekcji wydatkow na budowe blokéw konwencjonalnych przyjmowalismy
konserwatywne wskazniki kosztow budowy i widzimy potencjat do obnizenia capex.

Porozumienie ze zwigzkami kopalni w sprawie konsolidacji

Zarzad PGE osiggnat porozumienie ze zwigzkami zawodowymi w obszarze wydobycia.
Oznacza to, ze strona spoteczna w kopalniach w Befchatowie i Turowie zgodzita sie na
przeprowadzenie konsolidacji w Grupie PGE z zachowaniem juz istniejacych uprawnien i
gwarancji, ale bez ich rozszerzania. Negocjacje w celu zawarcia analogicznych porozumien w
pozostatych obszarach trwajg i powinny zakonczy¢ sie wkrotce. Osiggniecie porozumienia bez
dodatkowych $wiadczen dla pracownikdéw to dobra informacja, aczkolwiek kluczowe bedzie
osiggniecie podobnego kompromisu w segmencie wytwarzania.

Prezes o przejeciu Energi

W wywiadzie prasowym Prezes Tomasz Zadroga zapowiedziat, iz po ewentualnym
sfinalizowaniu przejecia Energi bedzie ona funkcjonowaé jako autonomiczna grupa kapitatowa
w ramach PGE i bedzie skupia¢ sie na zarzadzaniu projektem jadrowym oraz inwestycjami w
obszarze energetyki odnawialnej. PGE zamierza sfinansowa¢ akwizycje ze srodkow wtasnych
cho¢ nie wyklucza, ze w przypadku atrakcyjnych warunkéw moze réwniez siegna¢ po dtug.
Brak petnej konsolidacji Energi z PGE wynika zapewne z obowigzujacych w energetyce
gwarancji zatrudnienia i silnej pozycji zwigzkdw zawodowych, dlatego tez po ewentualnym
przejeciu koncernu z Gdanska nie nalezy oczekiwa¢ redukcji kosztdw wynikajacej z
optymalizacji zatrudnienia i centralizacji zarzadzania. Gtéwng wartoscig tej akwizycji moze by¢
naszym zdaniem cena w kontek$cie niskich obecnie waluacji koncerndw energetycznych na
GPW, tym bardziej ze Energa nie wymaga w najblizszych latach istotnych odtworzeniowych
naktadow inwestycyjnych.

Dywidenda 76 groszy na akcje

WZA PGE zdecydowato o wyptacie 1,3 mld PLN z ubiegtorocznego zysku w formie dywidendy,
co daje 76 groszy na akcje. Dzien dywidendy wyznaczono na 22 wrzesnia, a termin wypfaty na
12 pazdziernika. Wysoko$¢ dywidendy zgodna z oczekiwaniami i wczesniejszymi propozycjami
Zarzadu.
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E BRE BANKU S.A.

Telekomunikacja

Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,83 PLN

Cena docelowa: 4,3 PLN

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11124 15059 354% 15254 1,3% 16290 6,8% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,6 284,3 66,6% 323,5 13,8% 359,3 11,1% MC (cena biezaca) 1879,7
marza EBITDA 15,3% 18,9% 21,2% 22,1% EV (cena biezaca) 15971
EBIT -99,7 -14,2  -85,7% 33,7 79,2 135,1% Free float 100,0%
Zysk netto 230,6 88,7 -61,6% 374 -57,8% 78,1 108,6%
PE 8,2 21,2 50,2 24,1 Zmiana ceny: 1m 1,3%
P/ICE 3,8 4,9 57 52 Zmiana ceny: 6m -0,2%
PBV 1,0 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 27,1%
EV/EBITDA 9,9 6,0 4,9 4.2 Max (52 tyg.) 52
Dyield (%) 0,0 -0,6 2,0 42 Min (52 tyg.) 37
55 Naszym zdaniem rynek dyskontuje wzrost bazy abonenckiej, ktéra jednak nie przektada
ol sie na adekwatny wzrost przychodow. Oszczednosci kosztowe maja miejsce m.in. w
/V‘ ) )JM Wik obszarach sprzedazowych a marze EBITDA dodatkowo podwyzszaja jednorazowe
451 P"(‘ zdarzenia. Wyczerpuje sie¢ rowniez efekt prostych oszczednosci zwigzanych =z
il ,~M potaczeniem z Tele2 Polska. Plusem s3 oszczednosci na poziomie kosztéw ogélnego
'v' zarzadu. W zwiazku ze strategia i zmiang regulacji przez UKE w najblizszej przyszitosci
35 1 - e Netii bedzie coraz trudniej zdobywa¢ rynek. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

001 2sr0-19 2000210 20100004 Przetarg na LTE nie wezesniej niz pod koniec roku

UKE zaoferuje czestotliwosci przewidziane dla nowoczesnych mobilnych systemow tgcznosci
elektronicznej (m.in. LTE, 790-862 MHz) w jednej aukcji. W najbardziej optymistycznej wersiji
przetarg mogtby odby¢ sie pod koniec roku z rozstrzygnieciem juz w roku 2011. Harmonogram
zalezy od decyzji wojska, ktére musi zwolni¢ niskie czestotliwosci. Prezes Strezynska
stwierdzita, ze nie bedzie preferowa¢ nowych podmiotéw wchodzacych na rynek. Ze wzgledu
na odlegta date, bez wptywu na kursy spotek telekomunikacyjnych. W dtugim okresie
technologia moze by¢ zagrozeniem przede wszystkim dla Netii. TPSA prawdopodobnie kupi
czestotliwosc.
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TP SA (Akumuluj)

Cena biezaca: 14,6 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 16,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-23

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 165,0 16 560,0 -8,8% 15516,0 -6,3% 152115 -2,0% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 7630,0 62460 -181% 5662,8 -9,3% 5668,3 0,1% MC (cena biezaca) 19 500,5
marza EBITDA 42,0% 37,7% 36,5% 37,3% EV (cena biezaca) 24 3448
EBIT 33130 209,00 -36,7% 18138 -135% 18848 3,9% Free float 46,0%
Zysk netto 2188,0 12800 -415% 11500 -10,2% 1204, 4,7%
PE 9,1 15,2 17,0 16,2 Zmiana ceny: 1m -6,4%
P/ICE 3,1 3,6 3,9 3,9 Zmiana ceny: 6m -12,0%
PBV 1,2 1,2 1,2 1,3 Zmiana ceny: 12m -5,1%
EV/EBITDA 33 38 43 43 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 1,7 10,3 10,3 10,3 Min (52 tyg.) 14,1
2 2010 bedzie dla TP trudny (dalszy spadek przychodéw i marzy EBITDA), ale wycene
2', spotki broni dywidenda (DY: 10,5%). Nadal wierzymy, ze w przysztym roku spoétka
réwniez wyptaci akcjonariuszom 1,5 PLN na akcje. Otoczenie w jakim dziata TP juz teraz
191 zmienia sie na jej korzys¢ (porozumienie z UKE daje szanse na odzyskanie czesci rynku
ol dostepu do internetu, UKE wycofuje sie z agresywnej polityki utrzymywania asymetrii
It MTR). Obecnie ceny ustug mobilnych w Polsce s3a jednymi z najtanszych w Europie.
151 Drugie poétrocze powinno juz pokaza¢ poprawe wynikow TP i rosnaca liczbe abonentow
n T e w kluczowych dla operatora obszarach. W najblizszych trzech latach, przy wzroscie

2009-07-01

2009-10-19 2010-02-10

20100604 wydatkow inwestycyjnych zwigzanych z porozumieniem z UKE (dodatkowo 800-900 min

PLN rocznie) TP nadal bedzie generowaé¢ 2-2,3 mid PLN FCF, co pozwoli operatorowi
utrzymaé dywidende w tym okresie na poziomie 1,5 PLN na akcje. Naszym zdaniem
inwestorzy uwzgledniaja w wycenie negatywne zdarzenia (szybka erozje przychodoéw i
zyskow, wyzszy CAPEX, DPTG) pomijajac potencjalne pozytywy (czes¢ inwestycji moze
by¢ finansowana z programu ,Innowacyjna gospodarka” - taczny budzet 300 min EUR;
zakonczenie sporu ws. doptaty do ustugi powszechnej moze da¢ jednorazowo TP 300-
500 min PLN gotéwki i kolejne ponad 100 min PLN rocznie; pozytywny wptyw CAPEXu na
przychody). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

TP i P4 razem w przetargu na LTE

Centertel z grupy TPSA i P4 ztozyli do UOKIK wniosek o zgode na zatozenie spoiki, ktéra ma
wystartowa¢ w przetargu na pasmo 2,6 GHz (LTE - kilkakrotnie szybszy transfer niz UMTS).
Ostateczna decyzja o wspolnym starcie po koncesje zapadnie po decyzji UOKIK i zapoznaniu
sie z finalnym ksztattem dokumentacji przetargowej przygotowywanej przez UKE. Wspdine
wystapienie o czestotliwos¢ jest wiasciwg strategig pozwalajgcq zaoszczedzic kilkaset min PLN.
Czy jest wstepem do przejecia? W praktyce pozwolitoby Centertelowi na szybkie zrealizowanie
strategii powrotu na pozycje lidera (przychody, abonenci) telefonii komoérkowej w Polsce
zapowiadanej przez Zarzad. Problemem moze by¢ dublujgca sie infrastruktura, za ktérg
Centertel musiatby zaptacic¢. Bytoby to raczej drogie przejecie. Jezeli Polkomtel porozumie sie z
PTC to mozliwe, ze w przetargu mozna bedzie kupi¢ czestotliwos¢ LTE za rozsgdne pienigdze.
W Niemczech czestotliwosci zostaty sprzedane za kilka min EUR. Pozytywny wptyw na kurs.

Pomyst na obnizenie kosztow

Rozpoczynajg sie protesty pracownikéw TP, ktdrzy sg przeciwni wydzieleniu do zewnetrznej
spotki ok. 5 tys. pracownikow odpowiedzialnych za obstuge klienta w TP i Orange. TP zamierza
w ten sposob zaoszczedzi¢ ok. 150 min PLN w ciggu pieciu lat. Przeniesieni pracownicy
zachowajg dotychczasowe wynagrodzenia i gwarancje 18 miesiecznego zatrudnienia. Wptyw
na poziom kosztow jest raczej niewielki — szczegodlnie w pierwszych dwoch latach, pokazuje
jednak, ze TP wdraza réznego rodzaju dziatania restrukturyzacyjne.
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Prognozy ZenithOptimedia Polska dla polskiego rynku reklamowego

Zgodnie z nowymi prognozami ZenithOptimedia rynek reklamy uro$nie w tym roku o 1,3%, a w
przysztym roku tempo wzrostu przyspieszy do 7,3%. Najszybciej bedzie rozwijat sie segment
reklamy online, ktéry w tym roku zgodnie z prognozami ma wzrosna¢ o 16,1%, by w 2011 roku
rozwija¢ sie w tempie 20-25%. Przewidujemy nieco inng $ciezke wzrostu rynku reklamowego z
wyzszym tegorocznym wzrostem (+4,0%) i nizszym przysztorocznym (+5,0%).
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Agora (Trzymaij)

Cena biezaca: 24 PLN

2008
Przychody 1277,7
EBITDA 1284
marza EBITDA 10,0%
EBIT 44,6
Zysk netto 23,4
P/E 56,4
P/CE 12,3
PBV 1,1
EV/EBITDA 94
Dyield (%) 0,0

27

24 4
21 4
18 +
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Agora
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2009-07-01

2009-10-19

2010-02-10

2010-06-04

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 25,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11101 -13,1% 10878 -2,0% 1134,0 4,2% Liczba akcji (min) 50,9
134,1 4,4% 1498  11,7% 148,9 -0,6% MC (cena biezaca) 12225
12,1% 13,8% 13,1% EV (cena biezaca) 985,6
52,9 18,6% 654  23,6% 64,2 -1,8% Free float 54,3%

38,3 63,6% 59,5 553% 61,9 4,1%

31,9 20,6 19,8 Zmiana ceny: 1m -7,7%
10,2 8,5 8,3 Zmiana ceny: 6m 8,2%
1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 73,3%
7,7 6,6 6,2 Max (52 tyg.) 27,0
1,6 24 25 Min (52 tyg.) 13,6

W czerwcu pojawita sie informacja o duzej fuzji w segmencie reklamy zewnetrznej. Polski
oddziat Stroera przejmie News Outdoor nalezacy do News Corp Ruperta Murdocha
wyprzedzajac AMS i stajac sie liderem rynkowym. Uwazamy, ze segment outdoorowy byt
dla Agory ciekawym polem do wykorzystania dekoniunktury i posiadanych nadwyzek
pienieznych oraz wzmocnienia pozycji konkurencyjnej grupy i z tego wzgledu
dopuszczenie do konsolidacji rynku przez gtéwnego konkurenta rozpatrujemy
negatywnie. Mimo to posiadane przez spétke zasoby gotéwkowe wciaz pozwalaja na
dokonanie interesujacych przeje¢, a wspomniani dwaj konkurenci nie wyczerpuja listy
potencjalnych celéw akwizycji. Agora wcigz notowana jest z dyskontem do
zagranicznych wydawcoéw prasowych na wskazniku EV/EBITDA (6,6 vs. 7,2), co naszym
zdaniem nie jest uzasadnione biorac pod uwage diugoterminowe perspektywy wzrostu
rynku reklamy w Polsce i w krajach rozwinietych. Rekomendujemy trzymanie akcji
Agory.

Kwietniowe wyniki sprzedazy egzemplarzowej dziennikéw

W kwietniu sprzedaz egzemplarzowa Gazety Wyborczej spadta w poréwnaniu do poprzedniego
roku o 1,5%. W tym samym czasie sprzedaz Rzeczpospolitej wzrosta o 8,0%, Faktu o 5,4% a
Super Expressu 0 9,1%. W odniesieniu do sprzedazy kioskowej Gazeta Wyborcza zanotowata
4,5% wzrost, przy 58,0% wzrostu sprzedazy Rzeczpospolitej. Porownywalnos¢ danych jest
mocno zaburzona przez tragedie pod Smolenskiem i zwigzany z nig wzrost konsumpcji prasy.
Wcigz jednak widoczna jest relatywna stabos¢ Gazety Wyborczej w stosunku do gtdéwnego
konkurenta — Rzeczpospolitej. Sprzedaz kioskowa tej drugiej wzrosta w ujeciu bezwzglednym o
18,7 tys. r/r przy wzroscie sprzedazy Gazety Wyborczej o 10,9 tys. r/r. Maj powinien
najprawdopodobniej przynieS¢ przynajmniej czasowe przetamanie negatywnego trendu
sprzedazowego (efekt bardzo niskiej bazy) jednak wcigz brakuje czynnikéw wskazujacych na
poprawe sytuacji w diuzszym okresie. POki co niezachwiane przez stabe wyniki sprzedazy byty
wskazniki czytelnictwa tytulu Agory, co powoduje, ze nizsze wplywy ze sprzedazy
egzemplarzowej nie powinny poki co pocigga¢ za sobg spadku udzialu we wptywach
reklamowych.

Stroer przejmie News Outdoor?

Wedtug informaciji podanych przez niemiecka spotke Stroer Out-of-Home zakupi za 26 min EUR
News Outdoor nalezaca do holdingu Ruperta Murdocha — News Corp. Po finalizacji transakciji
potaczony podmiot statby sie liderem rynkowym wyprzedzajgc nalezacy do Agory AMS.
Wczesniej uwazali$my, ze zaréwno News Outdoor Poland jak i Stroer Poland moga by¢
pomiotami na sprzedaz. W obydwu przypadkach bowiem podmioty dominujace przechodza
bardzo trudny okres ze wzgledu na kryzys i pozbywajg sie czesci aktywow. Dla obydwu tez
Polska jest rynkiem, na ktérym pozycja konkurencyjna nie jest zbyt silna i zwtaszcza Stroer
mocno ucierpiat na naszym rynku w czasie kryzysu. Potwierdzenie informacji prezesa
stanowitoby rozwigzanie tych probleméw, gdyz News Corp opuscitby polski rynek, a Stroer na
tyle wzmocnit pozycje rynkowa, by zacza¢ traktowac polski rynek z wyzszym priorytetem niz
dotychczas. News Outdoor Poland ma okoto 70 min PLN przychodéw rocznie i ponad 3300
powierzchni reklamowych. Po potaczeniu potencjat Stroera wzrosnie zatem do 20 800
powierzchni reklamowych.
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BRE BANKU S.A.

Cyfrowy Polsat (Akumuluj) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 14,48 PLN  Cena docelowa: 16,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-25
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1136,3 1266,1 114% 14564 150% 15345 5,4% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 347,8 3274 -5,9% 4389  34,0% 5056  15,2% MC (cena biezaca) 3885,3
marza EBITDA 30,6% 25,9% 30,1% 32,9% EV (cena biezaca) 37570
EBIT 3243 2855 -12,0% 3747  31,3% 4172 11,4% Free float 31,8%
Zysk netto 269,8 2379  -11,8% 304,7  28,0% 340,7 11,8%

PIE 14,4 16,3 12,8 11,4 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/ICE 13,2 13,9 10,5 9,1 Zmiana ceny: 6m 2,9%
PBV 13,1 11,8 8,1 6,3 Zmiana ceny: 12m -10,1%
EV/EBITDA 11,0 11,6 8,6 7,3 Max (52 tyg.) 18,1
Dyield (%) 1,0 52 4,0 5,2 Min (52 tyg.) 13,1

23

206

182 4

158

134

1
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Cyfrowy Polsat wie

Gléwnym czynnikiem, ktéry w najblizszym czasie powinien negatywnie oddzialywaé¢ na
notowania Cyfrowego Polsatu sa kursy walut, z drugiej jednak strony srodowisko
walutowe wciaz pozostaje dla spétki znacznie korzystniejsze niz przed rokiem, a do tego
szersza baza abonencka i rozwdéj oferty internetowej powinny sprzyja¢é notowaniom.
Dodatkowo WZA spétki zadecydowato o wyptacie 0,57 PLN dywidendy na akcje co przy
biezacej wycenie przektada sie na rentownosé¢ dywidendowa na poziomie 4,0%.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2009-07-01 2009—‘10—19 2010‘702'10 2010‘705704 UrUChomienie Ofe rty Zintegrowanej

W nowej ofercie Cyfrowego Polsatu, w ramach optaty za wybrany parkiet kanatéw TV, klient
otrzyma dodatkowo pakiet nawet 2 GB danych w ustudze internet i 30 minut na potaczenie
telefoniczne. Ceny pakietow TV nie ulegly zmianie. Ustugi telekomunikacyjne sa dostepne w
ramach dotychczasowej oferty abonamentowej za ustuge TV.

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy po 0,57 PLN na akcje (yield = 4%)
Cyfrowy Polsat wyptaci dywidende w dwdch transzach. Pierwsza transza, w wysokosci 0,38
PLN na papier (tacznie 102 min PLN) ma zosta¢ wyptacona 11 sierpnia, a druga, w wysokosci
0,19 PLN na akcje (51 min PLN) ma trafi¢ do akcjonariuszy 17 listopada. Dniem ustalenia
prawa do dywidendy bedzie 19 lipca.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 16,01 PLN  Cena docelowa: 16,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-19
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1897,3 21234 119% 24850 17,0% 27181 9,4% Liczba akcji (min) 3404
EBITDA 711,4 7948  11,7% 661,0 -16,8% 7842  18,6% MC (cena biezaca) 5449,5
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,6% 28,9% EV (cena biezaca) 7593,7
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 4320 -29,4% 5406 251% Free float 40,2%
Zysk netto 363,7 4208  157% 287,1 -31,8% 361,3 259%
PIE 15,4 12,9 19,0 15,1 Zmiana ceny: 1m -8,8%
P/ICE 12,6 9,0 10,6 9,0 Zmiana ceny: 6m 4,8%
PBV 3,4 4.2 4,3 3,6 Zmiana ceny: 12m 60,1%
EV/EBITDA 9,3 9,2 11,5 9.4 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 2,2 4,8 1,9 1,6 Min (52 tyg.) 10,0
20 Dobre wyniki ogladalnosci zanotowane przez stacje telewizyjne Grupy TVN w czerwcu

daja naszym zdaniem bardzo duze szanse, ze ubytek przychodéw reklamowych
spowodowany kwietniowa zaloba narodowa udatlo sie w znacznym stopniu
15 1 zrekompensowaé. Jednoczesnie drugi kwartal powinien przyniesé w odniesieniu do
platformy cyfrowej ‘n’ badz wiadomos¢ dobra (osiagniecie rentownosci EBITDA) badz tez
bardzo dobra (strate EBITDA, ktéra niemal do zera niweluje ryzyko, ze 40 min EUR w
101 formie ptatnosci warunkowej bedzie zaptacone Grupie ITl). Podtrzymujemy rekomendacje
- " " trzymaj zalecajac jednoczes$nie przewazanie spétki w relacji do indeksu.

13 Wv

Rzadowy projekt ustawy o telewizji cyfrowej

Rzad przyjat zatozenia do projektu ustawy o wdrozeniu naziemnej telewizji cyfrowej. W ustawie
zostang okreslone warunki do przeprowadzenia konkursu na operatora pierwszego multipleksu
naziemnej telewizji cyfrowej. Jednym z warunkéw przystapienia do konkursu bedzie obowigzek
rozpowszechniania 3 programow telewizji publicznej, . TVP 1, TVP 2, TVP Info (do 31 lipca
2013 r. — termin wylaczenia sygnatu analogowego) oraz uprawnienie do rozpowszechniania 4
programow wybranych przez operatora tego multipleksu sposrdod programow
koncesjonowanych lub emisji programéw w standardzie HD. Drugi multipleks zostanie
przeznaczony do rozpowszechniania innych programoéw analogowych: Polsat, TVN, TV4, TV
Puls. Projekt jest umiarkowanie pozytywny dla nadawcéw prywatnych. Dopuszcza on co
prawda nowych graczy do multipleksu (3 kanaty na pierwszym multipleksie), cho¢ niektore
wersje robocze zaktadaty nawet rozdziat czestotliwosci tylko przez obecnych na rynku
nadawcow ogolnopolskich, ale za to daje do dyspozycji dla TVN, Polsatu i Pulsu caty
multipleks, co stwarza pole do wprowadzenia powszechnego nadawania po dwa wtasne kanaty,
badz tez nadawanie swojego gtéwnego kanatu w technologii HD.

Zbycie przez mase spadkowa akcji Jana Wejcherta

Doszto do transakcji zbycia 6,4 min akcji spotki nalezacych bezposrednio do zmartego w
pazdzierniku Jana Wejcherta oraz 1,5 min akcji nalezacych do powigzanej z nim spétki. Cena
zbycia akcji wyniosta 16,5 PLN. Akcje nalezaty do prywatnego majatku Jana Wejcherta, dlatego
tez transakcje nie wptywajg na poziom zaangazowania ITl Holding w spétke. Nie wiemy czy Jan
Wejchert kontrolowat bezposrednio jeszcze jaki$ pakiet akcji, nie mniej 8 min akcji stanowi na
tyle istotng czesc¢ akcji spotki w wolnym obrocie, ze z pewnoscig byta to co najmniej Iwia czesé
bezposrednio zarzadzanych udziatow. Wyczyszczenie wiszacej nad rynkiem podazy powinno
mie¢ w srednim terminie pozytywny wptyw na notowania.
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Przetarg na S| WCPR
Centrum Projektéw Informatycznych MSWIA ogtosito przetarg na zakup i wdrozenie
zintegrowanego systemu informatycznego Wojewddzkich Centréw  Powiadamiania
Ratunkowego (SI WCPR). SI WCPR jest czesScig projektu System Informatyczny
Powiadamiania Ratunkowego (S| PR), ktérego warto$¢ szacowano wczesniej na okoto 465 min
PLN.

ASEE

Negocjacje w sprawie przejecia w Turcji

Wedtug podanych przez turecki fundusz Is Grisim oraz potwierdzonych przez Asseco South
Eastern Europe informacji miedzy obydwoma podmiotami toczg sie obecnie negocjacje w
sprawie sprzedazy przez turecki fundusz nalezacej do niego spétki ITD Communications. Rynek
turecki nalezy uzna¢ za bardzo perspektywiczny z potencjatem co najmniej doréwnujgcym
krajom batkanskim. Jego olbrzymig wadg jest jednak struktura organizacyjna wielu duzych
tureckich przedsiebiorstw czy bankdéw. Zazwyczaj kazda wieksza firma turecka posiada wiasny
rozbudowany zespdt informatyczny i z outsourcingu ustug informatycznych korzysta
stosunkowo rzadko. Dodatkowo problemem moze by¢ struktura witasnosciowa w wielu
podstawowych gateziach gospodarki, ktéra jest zdominowana przez kilka najbogatszych w
Turcji rodzin. Najczesciej w skfad imperiow tych rodzin wchodzg tez spotki informatyczne, co
réwniez stanowi duze utrudnienie dla pojawienia sie konkurencji. Z powyzszych wzgledow
trudno jednoznacznie oceni¢ ewentualng decyzje o wejsciu na rynek turecki. Z naszego punktu
widzenia znajduje sie on jeszcze w zbyt niedojrzatej fazie, by ryzykowaé wieksze
zaangazowanie kapitatowe i rozsadniejszg decyzjg bytaby niewielka akwizycja (do 5 min EUR),
ktéra pozwolitaby lepiej pozna¢ warunki konkurencyjne przed podjeciem decyzji o wiekszych
inwestycjach.
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Przeglad miesieczny

AB (Akumuluj)

Cena biezgca: 16,27 PLN Cena docelowa: 18,8 PLN

12 4
/
94

i

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2839,7 26359 -72% 27848 56% 2996,2 7,6% Liczba akcji (min) 16,0
81,9 457  -44.2% 49,7 8,8% 53,3 7,1% MC (cena biezaca) 259,5
2,9% 1,7% 1,8% 1,8% EV (cena biezaca) 341,8
76,5 40,2 -47,4% 44,2 9,8% 47,7 7,9% Free float 51,9%
27,0 26,5 -1,7% 27,4 3,2% 30,1 10,0%
9,6 9,8 9,5 8,6 Zmiana ceny: 1m 1,0%
8,0 8,1 7,9 7,3 Zmiana ceny: 6m 6,9%
1,0 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 99,9%
45 7,6 6,9 6,2 Max (52 tyg.) 18,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,1
AB jest w naszej opinii w tej chwili najciekawszym wyborem inwestycyjnym jesli chodzi o
dystrybutorow sprzetu IT. W naszej opinii isthieje duza szansa na przekroczenie naszej
prognozy zysku na rok obrotowy 2009/10 i osiggniecia 30 min PLN zysku netto. W takim
przypadku obecna wycena implikuje wskaznik P/E na poziomie 8,7 i EV/EBITDA
siegajaca 7,2, co daje odpowiednio 39,6% dyskonta i 0,3% premii w stosunku do
poréwnywalnych spétek. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2009-07-01 2009-10-19

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
BV
EV/EBITDA
Dyield (%)

25

2010-02-10 2010-06-04

Action (Akumuluj)

Cena biezaca: 17,1 PLN Cena docelowa: 18,49 PLN

148 4
i\

2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P

23434 3136,2 338% 21423 -31,7% 23446

66,3 62,2 -6,2% 49,0 -21,3% 57,4

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

58,3 49,2  -15,5% 40,1 -18,6% 48,4

33,8 31,2 -7,6% 270 -13,6% 33,3

8,7 9,4 10,9 8,8

71 6,7 8,2 7,0

1,6 1,6 1,4 1,3

6,7 6,4 8,0 6,8

1,5 8,1 21 1,8
dla spotki do akumuluj.

T
2009-07-01 2009-10-19

T T
2010-02-10 2010-06-04

zmiana
9,4%
17.2%

20,7%
23,5%

Analityk: Piotr Grzybow ski

Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 17,2

MC (cena biezaca) 294,6
EV (cena biezgca) 390,5
Free float 35,9%
Zmiana ceny: 1m -12,3%
Zmiana ceny: 6m 0,9%
Zmiana ceny: 12m 29,5%
Max (52 tyg.) 24,0
Min (52 tyg.) 11,7

W ostatnim miesigcu notowania Actionu spadty o 12,3%, przy 3,0% spadku szerokiego
indeksu. W naszej opinii biezaca wycena dyskontuje ryzyka zwigzane z mozliwym
wplywem zmian kursu walutowego na wyniki drugiego kwartatu, co stwarza w Actionie
pewien potencjal wzrostowy dla kursu. W zwigzku z tym podnosimy nasza rekomendacje
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ASBIS (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,37 PLN Cena docelowa: 4,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-10
(mIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 13754 178% 15142 10,1% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 17,9 210,2% 22,7 26,3% MC (cena biezaca) 2425
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 320,3
EBIT 15,3 29 -812% 15,0 418,3% 196 31,0% Free float 34,2%
Zysk netto 4,0 -3,2 7,6 11,3 49,4%
PE 18,2 9,7 6,5 Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/ICE 10,7 7,0 51 Zmiana ceny: 6m 1,2%
PBV 0,8 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 145,5%
EV/EBITDA 57 14,7 5,4 4.4 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 12,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,8
55 Czerwiec przyniost czesciowa poprawe znacznie pogarszajacego sie¢ w drugim kwartale

otoczenia walutowego spotki, jednak mimo to trendy walutowe negatywnie beda
oddziatywa¢ na wyniki Asbisu w 2Q2010. Ponadto kluczowy dla spétki rynek rosyjski
37 1 pozostaje mocno wrazliwy na przyszta koniunkture sSwiatowa i w przypadku
dyskontowania przez inwestoréw stabszej dynamiki globalnego wzrostu w przyszitych
latach automatycznie nizsze oczekiwania moga by¢ przyktadane do wzrostu popytu na
19 s sprzet IT w gospodarkach w duzym stopniu opartym o ceny surowcéow naturalnych. W tej
‘ e " | chwili jednak jest naszym zdaniem za wczesnie by dyskontowac¢ taki przebieg wydarzen.
2000-07-01  2009-10-19  2010-02-10  2010-06-04 Podtrzym ujemy rekomendacje trzymaj.
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Przeglad miesieczny

Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 54,8 PLN

Cena docelowa: 72,1 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-06

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
27866 30503 95% 31937 4,7% 33892 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
591,8 646,1 9,2% 641,2 -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 4 250,6
21,2% 21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezaca) 4 653,2
4943 525,5 6,3% 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 55,1%

321,6 373,4 16,1% 337,1 -9,7% 358,2 6,2%

13,2 11,4 12,6 11,9 Zmiana ceny: 1m -3,6%
10,1 8,6 9,2 8,8 Zmiana ceny: 6m -12,6%
1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 0,5%
7.4 7.2 7.3 6,7 Max (52 tyg.) 65,1
2,8 2,6 24 2,5 Min (52 tyg.) 51,6

80

73 4

66

A

59

52
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Asseco Poland wiG

T
2009-10-19 2010-02-10 2010-06-0

Mimo, ze sceptycznie podchodzimy do planéw wejscia spotki na rynek amerykanski
uwazajac negocjowana akwizycje za przedwczesng i zbyt duza w stosunku do skali
dziatalnosci Grupy, to pozostajemy pozytywnie nastawieni w odniesieniu do perspektyw
jakie stoja przed spoétka zwlaszcza na rynku polskim i stowackim (uruchamiane projekty
w ramach informatyzacji kraju) oraz biezacej wyceny, ktéra w odniesieniu do
zagranicznych konkurentéw wciaz oferuje znaczne poziomy dyskonta. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

« Umowa z TP SA i Centertelem
TP SAi PTK Centertel podpisaty kolejne trzyletnie umowy z dostawcami ustug informatycznych.
Wartos¢ umoéw nie zostata ujawniona. Asseco Poland zostato partnerem strategicznym Grupy
TP w obszarach systeméw rozliczeniowych oraz business intelligence. Capgemini zostato
partnerem strategicznym w obszarze systemow zarzadzania relacjami z klientem. Podpisanie
umow ze spoétkami to efekt konsolidacji dostawcow IT.

Przedtuzenie uméw na informatyzacje ZUS

Asseco przedtuzyto umowe na informatyzacje Zakladu Ubezpieczen Spotecznych. Na mocy
nowej umowy rzeszowska spotka miataby m.in. dokonczy¢ budowe systemu wyptacania
emerytur i zasitkéw, dokonczy¢ budowe systemu odpowiedzialnego za przechowywanie danych
o 1,3 bin PLN odktadanych przez Polakéw na emeryture oraz przygotowa¢ KSI do przyjecia
danych 7 mln emerytow i rencistow (obecnie sg tam tylko emerytury oséb, ktére objeta reforma
z 1999 r.). Spora czes¢ inwestoréw obawiata sie, ze ze wzgledu na medialng presje ZUS
zdecyduje sie wycofa¢ z umowy, badz tez rozpisac przetarg. Podpisanie umowy na kolejne trzy
lata powinno rozwia¢ te obawy. Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze wieloletnia wspétpraca z
tworca i gtbwnym wykonawca systemu jest rzeczg naturalng w krajach rozwinietych.

Kontrakt z PKW

Asseco Poland i Potudniowy Koncern Weglowy z Grupy Tauron zawarty umowe na dostawe,
wdrozenie oraz obstuge systemu informatycznego wspomagajacego procesy zwigzane ze
sprzedazg wegla. Wartos¢ umowy wynosi okoto 7 min PLN brutto. Oddanie systemu do uzytku
nastapi w ciggu 10 miesiecy od rozpoczecia prac wdrozeniowych. Umowa przewiduje réwniez
obstuge administracyjng i serwisowg, ktore bedq swiadczone przez Asseco Poland przez
kolejne 12 miesiecy po uruchomieniu rozwigzania. Kontrakt na kwote netto 5,7 min PLN (okoto
0,2% skonsolidowanych przychodéw Asseco w ubiegtym roku) jest oparty na oprogramowaniu
obcym (SAP).

Zwyciestwo Asseco Systems w przetargu dla GUS

Asseco Systems, spotka w 100 proc. zalezna od Asseco Poland, wygrata przetarg w GUS na
dostawe, konfiguracje i serwis urzadzen sieciowych na potrzeby przeprowadzenia spisow
powszechnych. Wartos¢ oferty ztozonej przez spdtke to 2,85 min PLN brutto. Przetarg ze
wzgledu na swojg niewielkg wartos¢ ma ograniczony wptyw na notowania spofki.

Zwyciestwo w kolejnym przetargu dla GUS

Asseco Systems, spotka w 100 proc. zalezna od Asseco Poland, wygrata przetarg
organizowany przez GUS na dostawe i rozbudowe infrastruktury sprzetowo - systemowo -
narzedziowej wraz z instalacjq i konfiguracja na potrzeby przeprowadzenia spisow
powszechnych. Wartos¢ oferty ztozonej przez spotke to 22,57 min PLN. Oferta Asseco Systems
zdobyta 80 pkt. i okazata sie lepsza od oferty Comarchu, ktéra uzyskata 61,67 pkt. Termin
realizacji zamoéwienia zostat okreslony na dziewie¢ miesiecy. Wartos¢ netto oferty to 18,5 min
PLN, co stanowi okoto 0,6% zesztorocznych przychodéw Grupy Asseco Poland.
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Zakup udziatéw w spoétce Time Solution

Asseco Poland objeto za wktad pieniezny w wysokosci 300 tys. PLN 30 proc. udziatbw w nowo
zawigzanej spoéice Time Solutions. Spoétka Time Solutions zajmuje sie sprzedazg
oprogramowania Timecamp skierowanego do firm i instytucji pozwalajacego na monitorowanie
pracownikow, w celu wyeliminowania zagrozen zwigzanych z uzywaniem komputera do celéw
prywatnych oraz w celu poprawy produktywnosci przez zwiekszenie $wiadomosci
wykorzystania czasu pracownikéw. Oprocz tego spétka Time Solutions zajmuje sie sprzedazg
oprogramowania Visikid, utatwiajgcego ochrone rodzicielskg przed niepozadang trescig z
internetu.

PZU obetnie budzet Asseco?

Zdaniem Parkietu PZU planuje ograniczenie wydatkdéw inwestycyjnych na informatyke.
Konsolidacja dostawcéw oraz wprowadzone oszczednosci miatyby zgodnie z tezg zawartg w
artykule wptynagé na ograniczenia poziomu zamoéwien dla Asseco Poland. Wydaje nam sie mato
prawdopodobne by wprowadzone w PZU dziatania uderzyty w Asseco Poland. W pierwszej
kolejnosci oszczednosci dotkng zapewne dostawy sprzetowe. Udziat Asseco w budzecie
informatycznym PZU opiera sie natomiast na serwisie i konserwacji systemu
ubezpieczeniowego i systemu finansowo-ksiegowego, kitére stanowig podstawe dziatalnosci
ubezpieczyciela i trudno oczekiwaé, by decydowat sie on na oszczednosci w tym zakresie.

Planowane male przejecia
Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze Spoétka planuje w biezacym roku zakup udziatow w 3-4
mniejszych spétkach. Suma jakg Spdtka zamierza przeznaczy¢ na przejecia to okoto 30 min
PLN. W gre wchodza przedsiebiorstwa we wczesnej fazie rozwoju, potrzebujace silnego
partnera do szybkiego wzrostu.
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Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 81 PLN Cena docelowa: 93,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
701,0 730,6 4,2% 710,8 -2,7% 8294 16,7% Liczba akcji (min) 8,0
66,0 57,7 -12,6% 66,8 158% 89,0 33,2% MC (cena biezaca) 644,8
9,4% 7,9% 9,4% 10,7% EV (cena biezaca) 577,2
45,9 15,8 -65,5% 348 119,7% 56,4  62,1% Free float 22,5%
199,1 33,3 -83,3% 392  17,7% 51,1 30,3%
3,2 19,3 16,4 12,6 Zmiana ceny: 1m -11,3%
29 8,6 9,1 7,7 Zmiana ceny: 6m -16,9%
1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 39,7%
8,9 9,6 8,6 6,3 Max (52 tyg.) 107,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 54,1

98 1
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Akcje Comarchu ulegly w czerwcu dalszej przecenie tracac na wartosci kolejne 8,0% co
jest efektem obnizanych przez inwestorow oczekiwan w stosunku do skali oczekiwanej w
tym roku poprawy wynikéw. Spétka wciaz pozostaje relatywnie wysoko wyceniona na tle
krajowych i zagranicznych konkurentéw (EV/EBITDA na poziomie 8,6 vs. 7,1 mediany dla
spotek poréwnywalnych), a dodatkowo mniejszosciowi akcjonariusze zostang w naszym
odczuciu mocno rozwodnieni na zagranicznych aktywach Grupy poprzez podniesienie
kapitalu w Comarch AG, co bedzie réwniez najprawdopodobniej skutkowato odpisami
wyceny bilansowej i stratami w drugim kwartale. Z drugiej strony realny scenariusz

20100504 partycypacji spotki w projekcie budowy elektronicznej administracji, a takze sprzyjajacy

spotce scenariusz ostabienia polskiego ztotego skiania nas do zamknigcia negatywnej
rekomendacji. Rekomendujemy trzymanie akcji Comarchu.

Wygrana w przetargu dla gminy Gtogéw

Comarch wygrat przetarg na dostawe i wdrozenie oprogramowania do e-ustug, systemu klasy
ITSM oraz infokioskow, w ramach projektu pt.. "E-Glogow-rozwéj ustug elektronicznych na
rzecz mieszkancéw Gminy Miejskiej Gtogow". Wartos¢ oferty ztozonej przez spétke to 3,4 min
PLN brutto. Przetarg byt organizowany wedtug procedury otwartej. Ztozono w nim jedng oferte.
Wartos¢ kontraktu netto to okoto 2,8 min PLN, czyli 0,4% planowanych na ten rok przychodow
spotki.

Nowy program motywacyjny Comarchu

WZA uchwalito nowy program opcyjny dla kluczowych pracownikow, ktéry bedzie obowigzywat
w latach 2011-2013. Pierwsza pula papieréw zostanie wyemitowana w 2012 roku, pod
warunkiem, ze Srednia kapitalizacja spotki w roku 2011 bedzie wyzsza, niz Srednia kapitalizacja
w roku 2010. Nowe akcje bedg obejmowane po 1 PLN i w takiej liczbie, aby wartos¢ opcji
(roznica miedzy ceng akcji a ceng objecia) byta réwna 3,6% kwoty, o jaka w ciggu roku
wzro$nie warto$¢ firmy. W obecnym programie wskaznik wynosit 3%. Kolejne transze bedg
emitowane na podobnych zasadach w 2013 i 2014 roku.

Wygrany przetarg za 2,7 min EUR

Comarch wygrat przetarg w Enea Operator na dostawe licencji oprogramowania Microsoft oraz
ustugi wsparcia. Warto$¢ przetargu to 2,7 min EUR (1,6% prognozowanych przychodéw
Comarchu na rok 2010).
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BRE BANKU S.A.

Komputronik (Trzymayj)
Cena biezaca: 11,85 PLN  Cena docelowa: 11,56 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
758,7

15,0

2,0%

10,0
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0,7
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2009-07-01 2009-10-19

2010-02-10

2010-06-04

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08

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

10254 35,2% 9169 -10,6% 10402 13,5% Liczba akcji (min) 8,2

10,1 -32,5% 16,2  60,2% 23,3 43,4% MC (cena biezaca) 97,1

1,0% 1,8% 2,2% EV (cena biezgca) 140,2
23 -76,6% 10,8 362,3% 17,7  64,8% Free float 25,2%
22 -63,0% 75 247,9% 11,5  53,7%

45,0 12,9 8,4 Zmiana ceny: 1m 41,1%
9,7 75 57 Zmiana ceny: 6m 14,2%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 17,9%

13,5 8,6 5,9 Max (52 tyg.) 16,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0

Czerwiec uptynat pod znakiem znacznej zmiennosci kursu Komputronika co jest efektem
opublikowanej przez spoétke informacji o podpisaniu listu intencyjnego dotyczacego
zawarcia szeregu bardzo korzystnych dla Komputronika transakcji. W naszym odczuciu
podziat korzysci ptynacych z transakcji jest na tyle jednostronny, ze wobec braku sankcji
za odstapienie od zawarcia umowy zakladanie realizacji zapisow listu intencyjnego jest
obarczone bardzo duzym ryzykiem. Pomijajac mozliwos¢ wypetnienia zapisow umowy
uwazamy, ze biezaca wycena spotki prawidiowo odzwierciedla bilans szans i zagrozen
dotyczacych dziatalnosci Komputronika. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Podpisanie listu intencyjnego

Komputronik poinformowat o podpisaniu listu intencyjnego z niewymienionym z nazwy
obywatelem amerykanskim (Potencjalnym Inwestorem), w ktérym strony bezwarunkowo
zobowigzujg sie do zawarcia w ciggu 30 dni od daty podpisania listu do zawarcia pakietu
transakcji w ramach, ktérych: 1) Komputronik SA jako akcjonariusz dominujacy Karen SA
doprowadzi do emisji nowych akcji Karen SA, skierowanych do Potencjalnego Inwestora lub
podmiotu przez niego wskazanego. Akcje nowej emisji zostang pokryte wktadami pienieznym i
niepienieznym o tgcznej wartosci okoto 250 min PLN. 2) Komputronik przeprowadzi emisje akgiji
stanowigcg nie wiecej niz 10% akcji spotki dopuszczonych do obrotu na GPW, skierowang do
Inwestora. Akcje obejmowane beda po cenie emisyjnej wynoszacej 0,1 PLN za jedng akcje. 3)
Komputronik odkupi od Karen SA salony komputerowe, ktére obecnie prowadza sprzedaz
detaliczng pod markg Komputronik wg wyceny przeprowadzonej przez niezaleznego audytora.
4) Inwestor wskaze i doprowadzi do skutecznego przeprowadzenia transakcji wykupu
wszystkich wierzytelnosci Techmex, ktére sg w posiadaniu Grupy Komputronik. Wykup nastapi
po cenie nominalnej bez dyskonta. 5) Inwestor udzieli Komputronikowi oraz spétkom zaleznym
opcji PUT (typu europejskiego) zapewniajacej sprzedaz catego posiadanego wiekszosciowego
pakietu akcji Karen SA (57,27%) wg $redniej ceny nabycia, zblizonej do wartosci ujetej w
ksiegach spotek z Grupy Komputronik (tj. 2,6 zt za jedng akcje). Termin realizacji opcji to 5 lat
od daty przejecia kontroli nad Karen SA. Transakcja wydaje sie bardzo korzystna dla
Komputronika. Po pierwsze wykupowi podlegajg stanowigce ryzyko naleznosci od Techmexu i
to bez zastosowania dyskonta na ich wartos¢. Po drugie Komputronik ma zagwarantowang
przez opcje PUT cene zbycia posiadanych akcji Karenu na poziomie 2,6 PLN na akcje.
Zdyskontowana na dzien dzisiejszy cena wykonania tej opcji to 1,94 PLN, czyli dwukrotnie
wiecej niz wynoszg kapitaty wtasne Karenu i trzykrotnie wiecej niz wynosita cena rynkowa akcji
Karenu w momencie podpisania listu intencyjnego. Tymczasem wyemitowanie 820 tys. akcji po
cenie 0,1 PLN oznacza ubytek zaledwie 6,5 min PLN wartosci (uwzgledniaja, ze Inwestor
przejmie tez 10% korzy$ci ptyngacych ze wzrostu warto$ci Komputronika kwota ta rosnie do 10,5
min PLN). Drugim ewentualnym czynnikiem ryzyka dla Komputronika jest wynegocjowana cena
odkupienia 16 salonow Karenu i mozliwos¢ przeptacenia za powyzsze lokalizacje. Nie
znajdujemy ekonomicznego uzasadnienia dla transakcji z punktu widzenia Potencjalnego
Inwestora. Zobowigzanie do nabycia akcji Karenu wraz z jednoczesng odsprzedazg
podstawowych aktywow spdtki (salondw wiasnych) oznacza, ze poza gotéwka i naleznosciami
inwestor pozyskuje jedynie mozliwos¢ notowania na gietdzie. Premia zaptacona do wyceny
rynkowej wydaje sie jednak znaczaco wyzsza niz koszt ewentualnego wejscia na parkiet.

Wyniki 1Q2010 — ponownie ze stratg, decyduja odpisy

Wyniki Komputronika za ostatni kwartat roku obrotowego 2009/2010 okazaty sie gorsze od
naszych oczekiwan. Za stabos¢ rezultatow Grupy w duzym stopniu odpowiada Karen, ktory
zaprezentowat bardzo stabe wyniki finansowe z 3,6 min PLN straty operacyjnej i 1,9 min PLN
straty netto. Wysokie byto tez ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w catej
Grupie (-2,8 min PLN vs. -0,1 min PLN prognozy). Sktadaty sie na nie m.in. odpisy naleznosci w
kwocie 1,25 min PLN, odpisy wartosci zapaséw na kwote 0,5 min PLN.
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Skonsolidowane przychody Komputronika wyniosty 171,9 min PLN, o 4,3% mniej od naszych
prognoz i 7,6% mniej niz przed rokiem, przy czym spadek przychodéw w jednostce dominujacej
wynidst 3,2%, a w Karenie 20,7%.

Marza brutto na sprzedazy znaczaco przekroczyta nasze zatozenia i wyniosta 13,7% (13,5% w
spofce-matce i 12,5% w Karenie). Wysoka rentownos¢ kwartatu ma najprawdopodobniej
zwigzek z wyzszym od zaktadanego przez nas zwrotem kosztow marketingowych poprzedniego
kwartatu, ktorych rozliczenie przesuneto sie w czasie i powiekszyto wynik brutto na sprzedazy.
Koszty ogodlne dziatalnosci byty zblizone do naszych oczekiwan (22,8 min PLN vs. 23,0 min
PLN prognozy). Jak juz pisalismy powyzej wysokie byto ujemne saldo na dziatalnosci
operacyjnej. W konsekwencji Grupa poniosta 1,9 min PLN straty operacyjnej wobec
oczekiwanej przez nas straty w wysokosci 1,2 min PLN.

Saldo dziatalnosci finansowej oraz zaksiggowany podatek dochodowy uksztattowaty sie na
poziomach zblizonych do naszych prognoz. Nieco wyzsza od oczekiwanej byta strata
akcjonariuszy mniejszosciowych (-1,0 min PLN vs. 0,6 min PLN prognozy - efekt stabszych
rezultatdbw Karenu). Strata netto siegneta -1,3 min PLN wobec prognozowanych 0,6 min PLN
straty netto.
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DoOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
——/ BREBANKUS.A.
Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 653,0 14,0% 756,8  15,9% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 165,2
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 204,1
EBIT 11,5 -94.8 -96 -89,9% 8.4 Free float 66,1%
Zysk netto -1,5 -89,4 5923,7% 13,7 -84,7% 0,3
PE 634,4 Zmiana ceny: 1m -8,2%
P/ICE 3,8 9,2 53 Zmiana ceny: 6m 1,5%
PBV 0,4 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -9,0%
EV/EBITDA 3,2 9,3 5,1 Max (52 tyg.) 18,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
25 Przedstawiona przez kierownictwo spotki strategia nie zaskoczyla inwestorow

przelomem w podejsciu do restrukturyzacji spotki. Ambitne plany dotyczace rentownosci
osiaganej w 2012 roku maja naszym zdaniem zbyt odlegla perspektywe by w obliczu
W\‘J’w niepowodzen ostatnich lat szybko zadzialaé na wyobraznie inwestoréw. Stopniowo
. poprawiane wyniki finansowe powinny jednak wplywaé na stopniowg zmiane podejscia

do spoétki. Pozostajemy pozytywni w stosunku do perspektyw Sygnity i podtrzymujemy
° rekomendacje kupuj.

Sygnity wie

wosor0r 200019 2000210 2000000 VWywiad PAP z prezesem Biedrzyckim

W wywiadzie dla Polskiej Agencji Prasowej prezes Biedrzycki wypowiedziat sie na temat planu
rozwoju, ktory przedstawiony zostat 24 czerwca, a takze zatozeh dotyczacych biezgcego roku.
Projekt zaktada powrét do rentownosci w 2011 roku. W biezgcym roku spotka poniesie
niewielkg strate operacyjng przy porownywalnych do ubiegtorocznych przychodach. Prezes nie
oczekuje, by juz w drugim i trzecim kwartale mogta pojawi¢ sie pozytywna dynamika na
sprzedazy. Planowana jest sprzedaz pewnych linii produktowych, co moze obnizy¢
skonsolidowane przychody o 4-5%, przy czym pewne transakcje mogg wydarzy¢ sie juz w
najblizszym czasie. Biezgcy Backlog jest zgodnie z wypowiedzig prezesa na poziomie
porownywalnym z ubiegtorocznym. Osiggniecie w przyszlym roku rentownosci jest wpisane
rébwniez w nasze zatozenia. Zgodne z naszymi oczekiwaniami sg tez przewidywania
tegorocznej straty operacyjnej. Zaskoczeniem In minus jest natomiast wypowiedz prezesa w
odniesieniu do przychodéw drugiego i trzeciego kwartatu. Poniewaz portfel kontraktow jest
obecnie na mniej wiecej zesztorocznym poziomie mozna bytoby oczekiwac, ze ubytek 40 min
PLN przychodoéw r/r w pierwszym kwartale powinien by¢ odrabiany zdecydowanie szybciej niz
dopiero w czwartym kwartale. Mozliwe, ze jest to efekt przewidywanej przez zarzad sprzedazy
niektérych linii biznesowych (prawdopodobnie chodzi o Geomar). Catoroczne cele sg
utrzymywane na prognozowanym przez nhas poziomie, co moze swiadczy¢ o oczekiwaniach
wiekszych cie¢ kosztow, a takze kumulacji realizowanych kontraktéw w 4Q2010.

Zwyciestwo w przetargu dla NBP

Sygnity wygrato przetarg organizowany przez Narodowy Bank Polski na modernizacje urzadzen
sieciowych, teleinformatycznej sieci korporacyjnej banku. Wartos¢ oferty ztozonej przez spotke
to 4,8 min PLN brutto. Termin realizacji zamowienia zostat okreslony na 15 miesiecy od dnia
jego udzielenia. Warto$¢ zamowienia netto to okoto 3,9 min PLN (okoto 0,7% sprzedazy
zrealizowanej w ubiegtym roku).

Oczekiwane wyniki finansowe w latach 2010-2012

Zarzad Sygnity przedstawit szacunki wynikéw finansowych, jakie planuje osiagna¢ spoétka do
2012 roku. Przychody majgq wzrosng¢ do 650-700 min PLN (2009: 563 mIn PLN), rentownos$c¢
EBIT ma zas$ wynie$¢ 5-7%. Do konca 2012 roku baza kosztowa ma by¢é zmniejszona o co
najmniej 15%. Ocena mozliwosci osiggnigcia docelowych wynikow bedzie weryfikowana w
okresach kwartalnych i poétrocznych. Ewentualne odchylenie od prognozy o co najmniej 10%
bedzie publikowane w postaci raportu biezagcego. Rok 2011 spotka ma zakonczy¢ na plusie, o
dodatni wynik w 2010 roku bedzie jednak bardzo trudno. Nie uwzgledniajgc checi zbycia czesci
linii biznesowych, przychody w 2010 roku mogg utrzymac sie na poziomie poréwnywalnym do
roku 2009. W zwigzku z planami sprzedazy wybranych obszaréw biznesowych, przychody
moga jednak spasc¢ o kilka % r/r. Obecny portfel zamdwierr Sygnity wynosi 410 min PLN i jest
na poziomie porownywalnym r/r. W roku 2011 przychody powinny zauwazalnie wzrosnac.
Prezes przyznaje, ze docelowo spotka moze by¢ mniejsza, ale nadrzednym celem jest dodatnia
rentownos¢.
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Restrukturyzacja i nowe kierunki rozwoju

Prezes przyznaje, ze spoétka jest zdecydowanie zbyt duza w stosunku do osigganych
przychoddéw. Dlatego ciecia kosztow, m.in. przez zwolnienia, sg nieuniknione. Prezes nie
ujawnia, ile os6b ma byé zwolnionych. Zdaniem prezesa model integratora IT przyjety przez
Sygnity jest schytkowy, za$ konkurencja coraz silniejsza. Zarzad Sygnity zamierza ograniczy¢
liczbe pionéw biznesowych z 5 do 3. W spétce pozostang piony, w ktérych Sygnity jest
najsilniejsze: publiczny, utilities i bankowo-finansowy. Pion general business i integracji ma
zosta¢ zlikwidowany, sprzedany lub zmniejszony (w tym cze$¢ telekomunikacyjna). Weryfikacja
linii biznesowych i grup produktowych spowoduje zamkniecie lub zmniejszenie nierentownych
biznesdéw. Sygnity informuje tez, ze rozmawia na temat sprzedazy kilku obszaréw biznesowych
odpowiadajacych za 7-10% przychodéw. Rozmowy majg by¢ sfinalizowane w ciggu kilku
tygodni/miesiecy. Wprowadzone zmiany przetozg sie na istotne zmniejszenie zatrudnienia w
Grupie. Plany wchioniecia spodtek zaleznych majg ulec przyspieszeniu. Do konca roku
wchioniety ma zosta¢ Winuel, Polsoft, Max Elektronik. Sygnity zamierza zrezygnowac z
wigkszo$ci z 18 biur. Docelowa liczba oddziatébw regionalnych to 5-6. Spotka zamierza
zwieksza¢ aktywnos¢ w zakresie perspektywicznych obszaréw branzy (oferta dla matych i
Srednich firm, operatorski model obstugi klientéw, model obstugi per-per-user, B2C, hosting
aplikacji, infrastruktury, zarzgdzanie aplikacjami, BPO).
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Goérnictwo, metale
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EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
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EV/EBITDA
Dyield (%)

120

KG HM (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezgca: 91 PLN Cena docelowa: 96,1 PLN

2008
11302,9
4077,7
36,1%
3596,4
29104

6,3
54
1,7
4,0
9,9

Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11 060,5 -2,1% 11 060,5 0,0% 11501,8 4,0% Liczba akcji (min) 200,0
36457 -10,6% 3716,2 1,9% 31046 -16,5% MC (cena biezaca) 18 200,0
33,0% 33,6% 27,0% EV (cena biezaca) 16 452,7
3098,1 -13,9% 3098,1 0,0% 24304 -21,6% Free float 36,0%

25409 -12,7% 33374 31,3% 19686 -41,0%

7,2 55 9,2 Zmiana ceny: 1m -5,5%
59 4.6 6,9 Zmiana ceny: 6m -16,5%
1,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 19,3%
47 4,4 5,3 Max (52 tyg.) 116,1
12,8 3,3 55 Min (52 tyg.) 70,9
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KGHM wchodzi w faze realizacji duzych projektow inwestycyjnych, ktéorych efekty beda
widoczne dopiero za 3-4 lata, a ktére obecnie obciaza bilans spétki, zwiekszajac ryzyko
inwestycyjne w przypadku negatywnego scenariusza makro i spadku cen surowcow.
Jednym z projektow jest zakup ztoza Afton-Ajax, ktéry pomimo licznych ryzyk oceniamy
pozytywnie. W prognozie KGHM uwzgledniamy wzrost wydobycia miedzi (50 tys. ton) i
ztota (100 tys. troz) z projektu w roku 2014. Przy przyjetych zatozeniach makro zwieksza
on wycene spotki o 6 PLN na akcje. Zwracamy jednak uwage, ze wycena projektu jest
bardzo wrazliwa na zmiane ceny nie tylko miedzi, ale rowniez ziota (obniza koszt

2009-07-01

T
2009-10-19

sot00210 2010.0008 jednostkowy produkcji Cu o polowe). W krotkiej perspektywie wyniki spotki chroni

ostabiajagcy sie PLN i wysoki jak na KGHM poziom zabezpieczen cen miedzi.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, w kréotkim okresie na cene akcji bedzie
negatywnie wplywata przecena na rynku surowcow.

Coraz blizej do strajku

Zwigzki zawodowe w KGHM podpisaty protokédt rozbieznosci z zarzgdem, ktéry umozliwit im
przeprowadzenie referendum strajkowego, a ktoéry otwiera droge do strajku. Pracownicy
domagajq sie 10-letniej gwarancji zatrudniania w przypadku utraty kontroli nad spétka przez
Skarb Panstwa i podwyzek. Nawet jesli dojdzie do strajku, co jest raczej mato prawdopodobne
bedzie on krotki a straty wynikajace z przestoju w produkcji zostang uzupetnione zapasami jakie
KGHM zgromadzit w ostatnich kwartatach. Wg. naszych szacunkéw odpowiadajg one ok. 14
dniom produkc;ji gérnicze;.

KGHM o sprzedazy aktywow telekomunikacyjnych

KGHM zamierza sprzedac Telefonie Dialog w roku 2012. Akceptuje rowniez sprzedaz udziatdw
w Polkomtelu inwestorowi branzowemu a nie w drodze oferty IPO. Deklaracje zarzadu w kwestii
sprzedazy szczegodlnie Dialogu pojawiajg sie od co najmniej pieciu lat. Ich warto$¢
prognostyczna jest jednak znikoma. Problem operatora polega na tym, ze ciggle nie spetnia on
oczekiwan witasciciela co do poziomu generowanych zyskéw co przektada sie na wycene.
Grono potencjalnych kupujacych jest rowniez ograniczone (najwieksze synergia z Netig). Bez
wptywu na kurs.

Akcjonariusze Abacusa zaakceptowali joint venture

Akcjonariusze kanadyjskiej spotki Abacus Mining & Exploration Corp. zaakceptowali plan
wspolnej z KGHM realizacji projektu gorniczego miedzi i ztota Afton-Ajax, potozonego w
Kanadzie. Zgodnie z podpisanym na poczatku maja porozumieniem, KGHM kupi 51% udziatéw
we wspolnie tworzonej spotce joint-venture, za 37 min USD oraz nabedzie prawo opcji na zakup
dalszych 29% udziatéw, za kwote maksymalng 35 min USD. Informacja techniczna bez wptywu
na kurs. Transakcje oceniamy pozytywnie.
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca: 75,5 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1033,3
EBITDA 339,6
marza EBITDA 32,9%
EBIT 203,5
Zysk netto 156,0
P/E 16,5
P/CE 8,8
PBV 2,3
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 0,3
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Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-19
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 80,7 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

1118,0 82% 1176,8 53% 14712 25,0% Liczba akcji (min) 34,0

368,0 8,3% 392,5 6,7% 536,1 36,6% MC (cena biezaca) 2568,0

32,9% 33,4% 36,4% EV (cena biezgca) 27130

226,7 11,4% 243,0 7.2% 301,2  23,9% Free float 33,0%
191,5  22,7% 186,2 -2,8% 2271 22,0%

13,4 13,8 11,3 Zmiana ceny: 1m -0,1%

7,7 7,6 5,6 Zmiana ceny: 6m 3,4%

1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 29,6%

5,8 6,9 49 Max (52 tyg.) 83,5

3,5 0,7 0,7 Min (52 tyg.) 57,0

Z wypowiedzi prezesa spotki wynika, ze wyniki za 2Q2010 beda zblizone do osiagnietych
w 1Q br. W pierwszym kwartale spétka wypracowata 52,8 min PLN zysku netto.
Oznaczatoby to, ze w 1H spétka ma juz ok. 105 min PLN zysku, tj. +26% rir.
Przypominamy, ze w 3Q2009 zysk wyniést 90 min PLN a w czwartym kwartale, kiedy
tworzone sa dodatkowe rezerwy 17,6 min PLN. Otoczenie nadal jest sprzyjajace dla
Bogdanki (wzrost cen wegla energetycznego w ARA do 96 USDI/t), dlatego nie widzimy
zagrozenia dla realizacji tegorocznej prognozy 186 min PLN, ktéra konserwatywnie jest o
6 min PLN nizsza niz zysk z 2009 (mozliwe pozytywne zaskoczenie i szybszy niz oczekuje
rynek wzrost cen wegla krajowego). Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Ceny wegla w Europie

Cena wegla w portach ARA wzrosta do 96 USD/t, wegla rosyjskiego w portach battyckich do 91
USD/t - w obu przypadkach osiggajac najwyzszy poziom notowan od konca 2008 roku. Z
punktu widzenia krajowych producentéw podstawowego surowca dla energetyki, ceny wegla
importowanego stajg sie istotnie wyzsze niz z kopaln krajowych. Po uwzglednieniu kosztéw
transportu a przede wszystkim ostabienia PLN w relacji do USD, cena zakupu wegla ARA w
przeliczeniu na GJ (uwzglednia rézng kalorycznosc) jest o 34% wyzsza niz wegla krajowego. W
przypadku wegla rosyjskiego réznica wynosi 25%.0znacza to, ze wolumen importowanego
wegla, ktory byt gtéwnym powodem obnizek cen lokalnych producentow w 2009 roku, w
kolejnych miesigcach powinien istotnie sie zmniejsza¢ (obecnie jeszcze realizacja starych
kontraktéw). Jezeli otoczenie nie ulegnie zmianie w przysztym roku nalezy oczekiwaé wzrostu
cen surowca na rynku krajowym, co w potgczeniu ze wzrostem wolumenu sprzedazy przez
LWB (z 5,3 do 6,8 min ton) daje realng szanse na podwyzke przysztorocznych prognoz EPS.
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Grajewo

Konkurencja moze zaczaé budowaé

Starostwo powiatowe w Bielsku Podlaskim wydato pozwolenie na budowe fabryki szwedzkiego
koncernu Swedspan w gminie Orla (grupa IKEA). Koncern deklaruje zainwestowanie 340 min
EUR w celu zbudowania fabryki ultra cienkiej ptyty typu MDF. Inwestycja mogtaby zostac
ukonczona w 2012 roku. Wczesniej koncern deklarowat rozpoczecie budowy w kwietniu
biezgcego roku i zakupit on grunty pod planowang inwestycje, a obecne uzyskanie pozwolenia
na budowe zwieksza szanse na wejscie w zycie planéw inwestycyjnych. Zamoéwienia koncernu
Ikea generujg okoto 10% przychoddw Grupy Pfleiderer Grajewo.

Zakonczenie zakupu Allseeds

Spodtka poinformowata, ze 22 czerwca 2010 roku zrealizowana zostata umowa opcji na nabycie
94% w Grupie firm Allseeds. Kernel obecnie dokonuje kontroli stanu technicznego i sprawdza
celowos$¢ biznesowq sprzedazy niektorych z nabytych aktywow w Nikolajewie. Dodatkowo
Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze akcjonariusz mniejszosciowy (Cross Trade Finance
Commodities) przejmowanego przez Kernel Allseeds zgda nawet 10 min USD za 6% pakiet
mniejszosciowy, podczas gdy Kernel za 56% akcji Spotki zaptacit 42 min USD. Akcjonariusz
mniejszosciowy zapowiada, ze jesli Kernel nie wykupi pakietu mniejszosciowego po zgdanej
cenie, to ten bedzie blokowat procesy restrukturyzacyjne Allseeds. Naszym zdaniem konflikt z
akcjonariuszem mniejszosciowym wptyna¢ moze na opdznienie wigczenia Allseeds w strukture
Kernela. Trudno jest sie natomiast spodziewaé, aby w dtuzszym okresie akcjonariusz
mniejszosciowy mogt skutecznie blokowa¢ procesy decyzyjne w przejmowanym
przedsiebiorstwie.

Warunki obligacji w ramach zwrotu VAT

W dniu 21 czerwca ukrainscy eksporterzy (809 podmiotéw) zgtosili 658 min USD naleznosci z
tytutu nadptaconego podatku VAT do odzyskania w postaci obligacji skarbu panstwa. Rzad
planuje wyemitowac¢ obligacje skarbu panstwa na kwote 2,47 mid USD by pokry¢ naleznosci
eksportowych zwigzane z nadptaconym podatkiem VAT dla eksporteréw. Oprocentowanie
papieréw dtuznych ma wynies¢ 5,5% w skali roku (wobec 9,5% stopy redyskontowej weksli
Banku Narodowego Ukraina), a okres zapadalnosci, to pie¢ lat. Papiery wartosciowe majg
zosta¢ wyemitowane na poczatku lipca. Bardzo prawdopodobne, ze stosunkowo dtugi termin
wykupu i niska stopa oprocentowania sprawi, ze przez pierwszych pare miesiecy obligacje
handlowane one beda z duzym dyskontem. To z kolei wydluzy czas, odzyskania przez
eksporterow nadptaconego podatku, lub zmusi ich do sprzedazy papierow warto$ciowych po
niskich cenach.

Obnizona prognoza zbioréw na Ukrainie w biezagcym roku

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy obnizyto prognoze produkcji zbéz w biezacym roku z 46-47 min
ton do 45-45,5 min ton. Rok wczesniej produkcja wyniosta 46 min ton. Ministerstwo spodziewa
sie, ze facznie w biezacym roku z Ukrainy wyeksportowane zostanie 21 min ton zb6z, wobec
wczesniejszej prognozy na poziomie 22-24 min ton zbdéz. Duzo wieksze obnizenie poziomu
eksportu niz produkcji wynika z duzych rezerw zbdz na terenie Federacji Rosyjskiej. Eksport
zesztorocznych zbioréw z Ukrainy w sezonie 2009/2010 szacowany jest na poziomie 22 min
ton.
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Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 58 PLN

(mIn UAH) 2008
Przychody 970,7
EBITDA 223,5
marza EBITDA 23,0%
EBIT 150,8
Zysk netto -89,2
PIE

PICE

PBV 5,4
EV/EBITDA 20,2
Dyield (%) 0,0
6
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2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 45,83 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
13548 396% 21935 619% 17144 -21,8% Liczba akcji (min) 25,0
550,5 146,4% 9954  80,8% 470,1  -52,8% MC (cena biezaca) 1450,0
40,6% 45,4% 27,4% EV (cena biezaca) 1652,5
457,5 203,4% 881,7 92,7% 351,8 -60,1% Free float 19,5%
323,4 769,5 137,9% 240,9 -68,7%

10,7 4.5 14,4 Zmiana ceny: 1m -1,2%
8,3 3,9 9,7 Zmiana ceny: 6m 43,2%
2,6 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m 182,9%
8,1 4,0 8,0 Max (52 tyg.) 60,9
0,0 0,0 6,6 Min (52 tyg.) 19,0

Ministerstwo rolnictwa Ukrainy zapowiada, ze przyszioroczna krajowa produkcja cukru
siegna¢é moze 2,1-2,2MT, co przy popycie na poziomie 1,9MT i mozliwej wielkosci
eksportu do Rosji (0,3MT) sprawi, ze lokalny rynek cukru bedzie w petni zbilansowany.
To z kolei powoduje, ze na jesieni obecny poziom cen cukru (900 USD za tone wobec 550
USD za tone na rynkach swiatowych) bedzie nieuzasadniony. Spadek cen cukru jest tym
bardziej prawdopodobny, ze aby eksportowaé¢ cukier z Ukrainy do Rosji lokalne ceny
musza by¢ konkurencyjne do tych, jakie sa obecnie na terenie republiki rosyjskiej
(obecnie w Rosji ceny sa na poziomie 900 USD za tone). Nawet biorac pod uwage

w00t zyyjekszenie wolumenu sprzedazy cukru przez Spétke w roku 2010 trudno, naszym

zdaniem bedzie powtérzy¢ tak dobre wyniki operacyjne jak ma to miejsce w biezacym
roku. Rynkowa cena akcji Astarty znajduje sie obecnie na szczytach i wyraznie
zatrzymata swdj trend wzrostowy. Spodziewany spadek cen cukru na Ukrainie w drugiej
potowie roku z pewnoscia zostanie zauwazony przez inwestoréw, a to przelozy sie na
spadek notowan Spétki na parkiecie. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Spodziewana produkcja cukru w sezonie 2010/2011

Wiceminister Rolnictwa Ukrainy zapowiedziat, ze wielko$¢ produkcji cukru w sezonie 2010/2011
wynies¢ moze 2,1-2,2MT. Ministerstwo spodziewa sie zbioréw buraka cukrowego na poziomie
16MT, co przy wczesniejszej prognozie zasiewu buraka (14 maja okoto 480 tys. ha) dawatoby
rentownos¢ 33,3 tony z hektara (w sezonie 2009/2010 31,3t/ha). Z kolei produkcja cukru na
poziomie 2,1MT wymagataby zawartosci cukru w buraku na poziomie 131g na 1 kg. W
biezacym roku krajowe zapotrzebowanie na cukier wyniosto 1,9MT. Wedlug nas szacunki
Ministerstwa nie sg wygérowane. We wczesniejszych latach rentownos¢ produkcji buraka
cukrowego dochodzita do wyzszych poziomoéw (np. w 2008 35,4 t/ha). To samo miato miejsce w
przypadku zawartosci cukru w buraku, ktéra w 1996 roku siegneta poziomu 143g z 1kg.

Rosja znosi cto importowe na ukrainski cukier

Rosja znosi cto na cukier importowany z Ukrainy. To powoduje, ze w przysztym (2011) roku
Ukraina bedzie mogta wyeksportowa¢ do Rosji okoto 0,3MT cukru rocznie. Wczes$niej cto
importowe wynosito 300 USD za tone, co powodowato, ze eksport byt nieoptacalny. Obecnie
cena cukru na terenie Rosji wynosi okoto 900USD za tone, czyli tyle samo co na Ukrainie. Aby
eksport cukru byt optacalny ceny cukru na Ukrainie muszg by¢ na poziomie nizszym niz obecnie
w Rosji. Roczna produkcja cukru w Rosji wynosi okoto 3,3-3,5MT, wobec zapotrzebowania na
poziomie 5,5-6,0MT. To sprawia, ze import cukru wynosi corocznie okoto 2-3MT. Deficyt cukru
na $wiecie w zesztym sezonie (2009/2010) ograniczyt import cukru do Rosji (2,1MT), co
wptyneto na znacznie wyzszy poziom cen w regionie. Przy prognozowanej na kolejny rok
produkcji cukru na Ukrainie na poziomie 2,1-2,2MT, mozliwym imporcie w kwocie importowej w
wielkosci 0,17MT i konsumpcji na poziomie 1,9MT, nadwyzka podazy cukru wynosi¢ bedzie
minimalnie 0,37MT. Jesli uda sie wyeksportowa¢ 0,3MT do Rosji, to wcigz ukrainski rynek jest
zbilansowany, dlatego dalsze utrzymywanie sie cen na poziomie 800-900USD za tone wobec
$wiatowych cen na poziomie okoto 500 USD/tona jest bezpodstawne. Tym niemniej mozliwosc¢
eksportu nadwyzki cukru do Rosji jest pozytywnga informacjg dla ukrainskiego producenta cukru,
gdyz to zmniejsza zakres spadku cen cukru na lokalnym rynku, niz miatoby to miejsce w
przypadku wysokiej nadpodazy.

Warunki obligacji w ramach zwrotu VAT

W dniu 21 czerwca ukrainscy eksporterzy (809 podmiotéw) zgtosili 658 min USD naleznosci z
tytutu nadptaconego podatku VAT do odzyskania w postaci obligacji skarbu panstwa. Rzad
planuje wyemitowac¢ obligacje skarbu panstwa na kwote 2,47 mld USD by pokry¢ naleznosci
eksportowych zwigzane z nadptaconym podatkiem VAT dla eksporteréw. Oprocentowanie
papierow dtuznych ma wynies¢ 5,5% w skali roku (wobec 9,5% stopy redyskontowej weksli
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Banku Narodowego Ukraina), a okres zapadalnosci, to pie¢ lat. Papiery wartosciowe majg
zosta¢ wyemitowane na poczatku lipca. Bardzo prawdopodobne, ze stosunkowo dtugi termin
wykupu i niska stopa oprocentowania sprawi, ze przez pierwszych pare miesiecy obligacje
handlowane one bedg z duzym dyskontem. To z kolei wydtuzy czas, odzyskania przez
eksporterow nadptaconego podatku, lub zmusi ich do sprzedazy papierow warto$ciowych po
niskich cenach.

Obnizona prognoza zbioréw na Ukrainie w biezacym roku

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy obnizyto prognoze produkcji zbéz w biezacym roku z 46-47 min
ton do 45-45,5 min ton. Rok wczesniej produkcja wyniosta 46 min ton. Ministerstwo spodziewa
sie, ze facznie w biezacym roku z Ukrainy wyeksportowane zostanie 21 min ton zb6z, wobec
wczesniejszej prognozy na poziomie 22-24 min ton zbdéz. Duzo wieksze obnizenie poziomu
eksportu niz produkcji wynika z duzych rezerw zbdz na terenie Federacji Rosyjskiej. Eksport
zesztorocznych zbioréw z Ukrainy w sezonie 2009/2010 szacowany jest na poziomie 22 min
ton.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1517,3
EBITDA 339,7
marza EBITDA 22,4%
EBIT 2339
Zysk netto 7,7
P/E 253,7
P/CE 17,2
PBV 1,9
EV/EBITDA 9,1
Dyield (%) 0,0
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2009-10-19 2010-02-10

Cersanit (Trzymaj)
Cena biezaca: 13,55 PLN  Cena docelowa: 13,43 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-04

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1415,2 -6,7%  1506,9 6,5% 1612,8 7,0% Liczba akcji (min) 1443
284,7 -16,2% 323,3 13,5% 369,0 14,2% MC (cena biezaca) 19547
20,1% 21,5% 22,9% EV (cena biezaca) 2963,3
168,1 -28,1% 207,1 23,2% 2520 21,7% Free float 28,1%

-8,1 122,4 144,3  17,9%

16,0 13,5 Zmiana ceny: 1m -3,2%
18,0 8,2 75 Zmiana ceny: 6m -15,4%
1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 28,8%
10,8 9,2 7.8 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,2

Rok 2010 na rynku krajowym bedzie dla producentéw ceramiki fazienkowej okresem
stabilizacji zaréwno pod wzgledem cen, jak i wielkosci sprzedazy. Z rynkow
eksportowych jak na razie tylko w Rosji spostrzec mozna ozywienie handlu, natomiast
pozostate kraje eksportowe zblizaja sie obecnie do lokalnych miniméw i naszym zdaniem
dopiero kolejny rok przyniesé moze zwiekszenie poziomu sprzedazy. Spétka nawet przy
optymistycznej prognozie zwiekszenia przychodéw w drugiej potowie roku notowana jest
na biezacy rok ze wskaznikami P/E 16,0 i EV/IEBITDA 8,2. Naszym zdaniem zaréwno
ozywienie na rynku rosyjskim, jak i zwiekszenie sprzedazy na Ukrainie, sg juz

wnmo Odzwierciedlone w cenie. Obecne kursy walutowe na koniec 2Q2010 wplywaja na

przeszacowanie portfela kredytéw w kwocie +88,0 min PLN (na dzien 31.12.2009 Spétka
posiadata rownowartos¢ 1,1 mld PLN kredytéw w walutach obcych), co negatywnie
przetozyloby sie na wyniki 2Q10. Zblizajacy sie termin publikacji prognoz przez
analitykow, ktorzy uwzglednia negatywny efekt z przeszacowania portfela kredytow przy
obecnej wysokiej wycenie spowodowaé¢ moze, ze notowania Cersanitu moga sie
zachowywaé gorzej od rynku. Rozwazy¢ dlatego nalezy zmniejszenie pozycji w akcjach
producenta plytek i ponowne podkupienie po ogtoszeniu prognoz. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Zmiany w Zarzadzie

Spotka poinformowata, ze w dniu 1 czerwca biezgacego roku Rada Nadzorcza odwotata Pana
Pawta Oskarda z funkcji cztonka Zarzadu. Odwotanie nastgpito na skutek ztozenia rezygnacji z
petnionej funkcji. Od 2002 roku petnit funkcje Dyrektora Finansowego w Cersanit S.A,,
natomiast od czerwca 2007 roku funkcje Cztonka Zarzgdu Cersanit S.A.

Wywiad z przewodniczacym RN

Przewodniczacy Rady Nadzorczej w wywiadzie udzielonym dla Gazety Gietdy Parkiet
poinformowat, ze Spodtka obserwuje oznaki ozywienia popytu na piytki i ceramike sanitarng na
rynkach eksportowych. Poinformowat, ze fabryki na Ukrainie i w Rosji pracujg na petnych
obrotach. Znacznie mniejsze obtozenie majg z kolei fabryki zlokalizowane na terenie kraju.
Spotka pracuje nad wprowadzeniem na rynek nowych, bardziej zyskownych kolekcji.
Przewodniczacy zapowiedziat, ze Grupa w 2Q10 powinna osiggna¢ lepsze wyniki niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. W raporcie z dnia 04.06 zatozyliSmy zwiekszenie
wykorzystania mocy produkcyjnych z 47,6 min m? ptytek rocznie w roku 2009 do 52,0 min m?
ptytek w roku biezacym. Pamieta¢ nalezy, ze wzrostowi wolumenu sprzedazy towarzyszy
spadek $redniej ceny ptytek (na rynku krajowym ponad 15% r/r), co wptywa na nizsze wyniki
operacyjne spotek produkujgcych ptytki ceramiczne.

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata, ze w dniu 22 czerwca 2010 roku zawarta umowe dystrybucyjng z
Meissen Keramik Vertriebs GmbH (Niemcy). Na mocy porozumienia niemiecki kontrahent
bedzie wytacznym dystrybutorem produktéw oferowanych przez Grupe Cersanit na terytorium
Niemiec, Holandii, Belgii, Luksemburga, Austrii i Szwajcarii. Umowa zawarta zostata na czas
nieoznaczony, a szacunkowa wartos¢ oczekiwanych przychodow ze sprzedazy wynikajacych z
umowy na okres 5 lat wynosi okoto 350 min EUR (1418,72 min PLN). Podana szacunkowa
wartos¢ przychodow wynikajacych z umowy na okres pieciu lat wynosi okoto 283,74 min PLN
rocznie, czyli okoto 20% tegorocznej prognozowanej przez nas sprzedazy Grupy. Umowa z
pewnoscig przystuzy¢ sie moze zwiekszeniu udziatéw rynkowych na terenie Europy Zachodniej.
Trzeba jednak pamieta¢, ze nadpodaz ptytek ceramicznych i ceramiki fazienkowej w Europie
Zachodniej jest na znacznie wyzszym poziomie niz w Polsce. Wiele fabryk zlokalizowanych na
terenie Wioch czy Hiszpanii istotnie zmniejszyto wykorzystanie mocy produkcyjnych, a czes¢ z
nich czasowo nawet wstrzymata produkcje. Duza konkurencja moze stanowi¢ gtéwny problem
w wykonaniu warunkow powyzszej umowy, tym bardziej, ze nie przewiduje ona naliczania kar
umownych w wyniku niespetnienia sig jej warunkow.
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Famur (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 1,85 PLN Cena docelowa: 2,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1089,1 6951  -36,2% 625,66 -10,0% 605,4 -3,2% Liczba akcji (min) 481,5
EBITDA 199,0 133,6 -32,9% 99,7 -254% 1571 57,6% MC (cena biezaca) 890,8
marza EBITDA 18,3% 19,2% 15,9% 26,0% EV (cena biezaca) 871,5
EBIT 164,2 100,8 -38,6% 66,5 -34,1% 120,7  81,6% Free float 11,8%
Zysk netto 59,1 58,0 -1,8% 57,2 -1,4% 97,2 70,0%
PIE 15,1 15,4 15,6 9,2 Zmiana ceny: 1m -10,2%
P/ICE 9,5 9,8 9,8 6,7 Zmiana ceny: 6m -21,9%
PBV 1,4 1,3 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m -8,9%
EV/EBITDA 49 73 8,7 5,0 Max (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,9
30 Spotka w pierwszym kwartale 2010 roku pozyskata kontrakty na obudowy
. j zmechanizowane na taczng kwote okoto 82,9 min PLN (kontrahent meksykanski 28,8 min
‘ A‘}f\" PLN, Kompania Weglowa 53,1min PLN). To powoduje, ze obecnie Spétce zaleznej Fazos
241 ﬂ nie grozi ryzyko nie obtozenia mocy w zakresie produkcji obudéw zmechanizowanych w
. " biezacym roku obrotowym. Problemem Grupy wciaz pozostaja zaméwienia w
segmentach odlewéw i urzadzen dzwigowych (w 1Q2010 przychody byly nizsze o
181 odpowiednio -44,3% r/r i -56,0% r/r). Mimo, ze zamoéwienia na te produkty pozostajg na
. e " | niskich poziomach, to na rentownos$é tychze segmentéow pozytywnie wplywa staba

wosoror osios  awozio owosos ZlOtOWka do euro (segment urzadzen dzwigowych ponad 50% sprzedaje na rynek
zachodnioeuropejski, a odlewnie znaczng czes¢ produkcji sprzedaja na rynek niemiecki).
Spoétka powinna réwniez skorzysta¢ na poprawiajacej sie ptynnosci polskiego gérnictwa
oraz wiekszej checi bankéw do zawierania umoéw leasingowych dla gérnictwa. W maju
akcje Famuru spadty o 9,6%, podczas gdy indeks szerokiego rynku WIG spadt tylko o
3,8%. Grupa w drugim kwartale zaksieguje pierwsza dotacje do projektu Famur-2 w
kwocie okoto 5 min PLN. Wbrew jednak naszym wczesniejszym oczekiwaniom dotacje do
projektu inwestycyjnego nie beda mialy wplywu na rachunek zyskéw i strat.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Jastrzebska zarobita juz 325 min PLN

Spotka poinformowata, ze po pieciu miesigcach biezacego roku Grupa wypracowata ponad 325
min PLN zysku netto. To efekt drozejacego na swiatowych rynkach wegla koksujacego, ktérego
ceny doszty do poziomu 200-250 USD/tona oraz dziatan kosztowych, jakie podjeta Spotka w
zesztym roku. Mimo ze udziat wydobycia wegla koksujacego w weglu kamiennym ogdtem w
Polsce wynosi niespetna 10%, to poprawiajgca sie ptynnos$¢ finansowa drugiej najwiekszej
Spotki weglowej na rynku jest dobrg informacjg dla producentéw maszyn i urzadzen dla
gornictwa podziemnego. Ministerstwo Gospodarki planuje gietdowy debiut Spotki weglowej na
przetomie 2011/2012 roku. Wedtug prezesa Jastrzebskiego koncernu Spoétka mogtaby
pozyskac¢ z gietdy od 3-3,5 mid PLN.

Szansa na wyzsza ptynnos¢ w polskim goérnictwie

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze obecne ostabienie polskiej waluty oraz drozejacy wegiel na
Swiatowych rynkach jest szansg dla polskich kopalh na wiekszg sprzedaz wegla do energetyki
zawodowej. Jesli kopalnie nie zdecydujg sie na istotne podwyzki wydobywanego surowca, to
ten na terenie kraju bedzie konkurencyjny do tego za granica (ARA i wegla rosyjskiego).
Dodatkowo na lepsza sytuacje materialng kopalni Gérnego Slaska dziataé bedzie
przeprowadzany proces redukcji zatrudnienia za sprawg realizacji programu dobrowolnych
odej$¢ i mniejszego naboru nowych pracownikow.

Gornictwo wegla kamiennego w okresie styczen-kwiecien 2010

W kwietniu 2010 wolumenowo sprzedaz wegla energetycznego w Polsce byta o 0,4% r/r
wyzsza, a wegla koksujacego o 76,4% r/r wyzsza. Wolumen sprzedazy wegla dla energetyki
zawodowej byt o 6,4% r/r nizszy, a eksport wegla o 61,3% r/r wyzszy. Ceny wegla
energetycznego byly srednio o 10,7% r/r nizsze, a ceny wegla koksujacego wzrosty o 10,2% r/r.
Wynik finansowy netto sektora (z wytgczeniem Bogdanki) wyniost w kwietniu 0,5 min PLN.
Ostabienie ztotowki wzgledem obcych walut powinno pozytywnie wptywa¢ na konkurencyjnosé
polskiego wegla. To z kolei pozwoli kopalniom na wzrost cen wegla energetycznego w
kolejnych kwartatach i poprawe ptynnosci.

Weglokoks przejmuje Remag
Rzeczpospolita poinformowata, ze Weglokoks i Ministerstwo Skarbu Panstwa parafowali
porozumienie w sprawie sprzedazy 85% akcji Remagu spotce Weglokoks. Wczesniej
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Weglokoks otrzymat od Ministerstwa Skarbu wytacznos$¢ na negocjacje w sprawie prywatyzacji
katowickiego Remagu.

Dofinansowanie juz w lipcu

Wiceminister Gospodarki — Joanna Strzelec-tobodzinska poinformowata, ze 6 lipca wejdzie w
zycie rozporzagdzenie ministra gospodarki w sprawie dotacji na inwestycje w gornictwie.
Dofinansowanie opiewa na kwote 400 min PLN i dotyczy nowych projektéw inwestycyjnych w
polskim gérnictwie wegla kamiennego. O dofinansowaniu szerzej pisaliSmy w raportach Spotek
Famur i Kopex z dnia 28.05 biezacego roku.

Akcje slaskich kopalni dla Famuru i Kopexu

Wicepremier i minister gospodarki — Waldemar Pawlak - poinformowat, ze krajowi producenci
maszyn i urzgdzen dla gornictwa mogliby wzig¢ udziat w prywatyzacji slaskich kopalni. Problem
polega na tym, ze mozliwosci finansowe Famuru i Kopexu sg nieporownywalnie mniejsze niz
potencjalne wielkosci oferty publicznej $laskich spotek goérniczych. Wedtug wczesniejszych
wypowiedzi Zarzadu Jastrzebskiej Spotki Weglowej warto$¢ oferty publicznej producenta wegla
koksujacego wynies¢ by mogta 3-3,5 mid PLN, podczas gdy na koniec 1Q2010 Famur i Kopex
dysponowaty srodkami pienieznymi w wysokosci odpowiednio 62,4 min PLN i 19,7 min PLN.
Naszym zdaniem jest to informacja spekulacyjna i w zasadzie niemozliwa do wykonania.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1170,8
EBITDA 1884
marza EBITDA 16,1%
EBIT 126,7
Zysk netto 61,2
P/E 15,3
P/CE 7,6
PBV 1,3
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 4,4

Przeglad miesieczny

Kety (Trzymaj)

Cena biezaca:101,8 PLN  Cena docelowa: 120,36 PLN

Kety
80

wiG

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1107,3 -54% 1193,2 78% 1266,9 6,2% Liczba akcji (min) 9,2
188,1 -0,1% 189,7 0,8% 207,3 9,3% MC (cena biezaca) 939,2
17,0% 15,9% 16,4% EV (cena biezaca) 1170,7
124,0 -2,1% 123,4 -0,5% 138,6  12,4% Free float 53,9%

711 16,2% 884  24,4% 100,8  14,0%

13,2 10,6 9,3 Zmiana ceny: 1m -7,1%
6,9 6,1 55 Zmiana ceny: 6m -16,8%
1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 21,2%
6,1 6,2 55 Max (52 tyg.) 125,4
0,0 3,8 5,2 Min (52 tyg.) 82,0

Prognoza wynikéw za drugi kwartat biezacego roku wskazuje, ze Spétce nie udato sie
odrobi¢ mniejszej sprzedazy zanotowanej w pierwszym kwartale biezacego roku w
zakresie segmentéw zwigzanych z produktami i ustugami dla branzy budowlanej
(SAB,SUB,SSA). Spétka po 2Q10 wykonata 35,9% prognozy Zarzadu w zakresie
szacowanego na koniec roku zysku operacyjnego i 38,1% w zakresie zysku netto,
podczas gdy srednio w latach 2001-2010 po pierwszym potroczu Spoéilce udawato sie
wypracowac 49,7% catorocznego zysku operacyjnego i 51,0% zysku netto. To powoduje,
ze naszym zdaniem Grupie Kety ciezko bedzie wykonaé zalozony przez Zarzad poziom

20100604 zysku operacyjnego i zysku netto na 2010 rok (117,6 min zysku operacyjnego i 81,5

zysku netto). Nie sprzyja¢ temu bedzie mniejsza ilo$¢ projektéw w zakresie budownictwa
mieszkaniowego (w |-V 2010 o 0,4% r/r mniej mieszkan w budowie), budowy biurowcow
(w Warszawie prognozowana oddana powierzchnia w 2010 roku -28,9% r/r) i obiektéw
handlowych (wiekszos¢ obiektow zaczetych w latach 2007-2008 oddana zostata w drugiej
potowie 2009 roku, a ilos¢ rozpoczynanych byla znikoma). Otoczenia nie poprawia
réwniez sytuacja w motoryzacji (w Europie w I-V 2010 liczba sprzedanych aut byta o 1%
r/r nizsza niz w stabym sprzedazowo poczatku 2009 roku). Dodatkowo na wyniki
operacyjne Grupy negatywny wplyw ma rosnaca cena aluminium w PLN (+10,7 vs.
zalozenia Zarzadu), ktora obecnie jest o ponad 27,9% ri/r wyzsza. Atrakcyjnosc¢
inwestycyjna Grupy Kety poprawia dywidenda (DY 4,0%), dla ktérej dniem ustalenia
prawa jest 14 lipca. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Prognoza Zarzadu na 2Q10

Zarzad w drugim kwartale 2010 roku spodziewa sie przychodow ze sprzedazy na poziomie 285
min PLN, czyli 15% wiecej q/q i 2,5% wiecej niz w 1Q2009. Ponadto wzgledem pierwszego
kwartatu 2010 roku Spdtka odnotowata wzrost wolumendow sprzedazy we wszystkich
segmentach operacyjnych. W sumie wedtug prognozy Zarzadu Spoétka w 2Q2010 wypracowata
zysk operacyjny na poziomie 26-27 min PLN, czyli o 24% mniej niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Na wynik ten pozytywnie wptynety transakcje zabezpieczajgce w wysokosci 2 min
PLN wobec -7,4 min PLN w analogicznym okresie rok wczesniej. Gdyby wytaczy¢ efekt na
transakcjach zabezpieczajacych, to wynik w biezacym kwartale wyniostby 28-29 min PLN
wobec 28,1 min PLN w 2Q2009. Wynik na dziatalnosci finansowej w drugim kwartale biezacego
roku szacowany jest na poziomie -7 min PLN, na co wptywajg odsetki od kredytow,
przeszacowanie portfela kredytéw (nasze szacunki -8,5 min PLN) oraz dodatni wynik na
rozliczonych w drugim kwartale transakcjach hedgingowych. Wyniki za drugi kwartat biezgcego
roku pokazuja, ze pod wzgledem przychodoéw Spétce nie udato sie odrobi¢ mniejszej sprzedazy
zanotowanej w pierwszym kwartale biezacego roku w zakresie segmentow zwigzanych z
produktami i ustugami dla branzy budowlanej (SAB,SUB,SSA). Spétka po 2Q10 wykonata
35,9% prognozy Zarzadu w zakresie szacowanego na koniec roku zysku operacyjnego i 38,1%
w zakresie zysku netto, podczas gdy $rednio w latach 2001-2010 po pierwszym poétroczu
Spotce udawato sie wypracowac 49,7% catorocznego zysku operacyjnego i 51,0% zysku netto.
To powoduje, ze naszym zdaniem Grupie Kety ciezko bedzie wykonac¢ zatozony przez Zarzad
poziom zysku operacyjnego i zysku netto na 2010 rok (117,6 min zysku operacyjnego i 81,5
zysku netto). To skitania nas do obnizenia prognozy wynikow na 2010 rok. Dodatkowo Aviva
OFE poinformowato o zwiekszeniu udziatu do 10,15% kapitatu zaktadowego.
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Kopex (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 17,3 PLN Cena docelowa: 18,46 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19826 23134 16,7%  2448,7 58% 25473 4,0% Liczba akcji (min) 74,3
EBITDA 236,0 2171 -8,0% 232,2 7,0% 265,5 14,4% MC (cena biezaca) 1286,0
marza EBITDA 11,9% 9,4% 9,5% 10,4% EV (cena biezaca) 1664,9
EBIT 174,9 1453  -16,9% 143,8 -1,1% 173,7  20,8% Free float 28,5%
Zysk netto 85,4 87,2 2,1% 80,6 -7,6% 113,6  40,9%
PIE 13,7 14,7 16,0 11,3 Zmiana ceny: 1m -4,9%
P/ICE 8,0 8,1 7,6 6,3 Zmiana ceny: 6m -37,1%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -2,8%
EV/EBITDA 6,5 7,9 7,2 5,9 Max (52 tyg.) 28,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 17,2
% Rosnace ceny wegla energetycznego i koksujacego na swiatowych rynkach oraz spadek
ol importu rosyjskiego wegla do Polski pozytywnie wptywa na ptynnos¢ finansowa polskich
M kopaln. Te z kolei, przy sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym beda bardziej
2" ) . skltonne do zwiekszania inwestycji w zakresie maszyn i urzadzen dla gérnictwa w celu
” J\Jv ) nie tylko udoste,pr_\iania nowych zt6z, ale_réwnie_i wymiany starego, _n!eefektywn_ego
sprzetu. Pozytywnie wplywaé¢ na to bedzie zatwierdzony przez Komisje Europejska
18 opox we program pomocowy Rzadu w kwocie 400 min PLN. Oceniamy réwniez, ze poprawiajace
15 ‘ ‘ _| sie otoczenie makroekonomiczne na rynkach eksportowych, zwigzane z rosngcymi

2000701 2000100 200210 2000804 C@NAMI Wegla i wiekszymi wolumenami eksportu, sklania¢ bedzie spoétki weglowe do
kontynuacji wczesniej wstrzymanych inwestycji. Na wieksze prawdopodobienstwo
zdobycia zagranicznego kontraktu wplywa obecne ostabienie zlotowki do euro i dolara
co powoduje, ze oferty skladane na rynkach zagranicznych sa konkurencyjne cenowo.
Dotyczy to réwniez rynku rosyjskiego, gdyz tylko w drugim kwartale ztotowka ostabita
sie do rubla o 12%. Gtéwnymi zagrozeniami dla rezultatéw jest brak zaméwien zaleznego
Tagoru na trzeci kwartat oraz potencjalna strata wynikajaca z rozwigzania kontraktow
walutowych, jesli zerwano by kontrakt z kontrahentem Argentynskim (strata 10-15 min
PLN). W maju biezacego roku ceny akcji Spotki obnizyly sie o 1,2%, podczas gdy indeks
szerokiego rynku spadl o 3,8%. Uwazamy, ze wzrastajace szanse na pozyskanie
kontraktow na rynkach krajowym i zagranicznym powinny powodowaé, ze na
spadkowym rynku ceny akcji polskiego producenta maszyn i urzadzen dla goérnictwa
powinny sie ksztattowa¢ lepiej niz rynek. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Jastrzebska zarobita juz 325 min PLN

Spotka poinformowata, ze po pieciu miesigcach biezacego roku Grupa wypracowata ponad 325
min PLN zysku netto. To efekt drozejacego na swiatowych rynkach wegla koksujacego, ktérego
ceny doszty do poziomu 200-250 USD/tona oraz dziatah kosztowych, jakie podjeta Spotka w
zesztym roku. Mimo ze udziat wydobycia wegla koksujacego w weglu kamiennym ogétem w
Polsce wynosi niespetna 10%, to poprawiajaca sie ptynno$c finansowa drugiej najwiekszej
Spotki weglowej na rynku jest dobrg informacjg dla producentéw maszyn i urzadzen dla
gornictwa podziemnego. Ministerstwo Gospodarki planuje giefdowy debiut Spoétki weglowej na
przetomie 2011/2012 roku. Wedlug prezesa Jastrzebskiego koncernu Spoétka mogtaby
pozyskac z gietdy od 3-3,5 mid PLN.

Szansa na wyzszg ptynnos¢ w polskim gornictwie

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze obecne ostabienie polskiej waluty oraz drozejacy wegiel na
Swiatowych rynkach jest szansg dla polskich kopalh na wieksza sprzedaz wegla do energetyki
zawodowej. Jesli kopalnie nie zdecydujg sie na istotne podwyzki wydobywanego surowca, to
ten na terenie kraju bedzie konkurencyjny do tego za granica (ARA i wegla rosyjskiego).
Dodatkowo na lepsza sytuacje materialng kopalni Goérnego Slaska dziataé bedzie
przeprowadzany proces redukcji zatrudnienia za sprawg realizacji programu dobrowolnych
odejs¢ i mniejszego naboru nowych pracownikéw.

Gornictwo wegla kamiennego w okresie styczen-kwiecien 2010

W kwietniu 2010 wolumenowo sprzedaz wegla energetycznego w Polsce byla o 0,4% r/r
wyzsza, a wegla koksujacego o 76,4% r/r wyzsza. Wolumen sprzedazy wegla dla energetyki
zawodowej byt o 6,4% r/r nizszy, a eksport wegla o 61,3% r/r wyzszy. Ceny wegla
energetycznego byly Srednio o 10,7% r/r nizsze, a ceny wegla koksujacego wzrosty o 10,2% r/r.
Wynik finansowy netto sektora (z wytgczeniem Bogdanki) wynidst w kwietniu 0,5 min PLN.
Ostabienie ztotowki wzgledem obcych walut powinno pozytywnie wptywa¢ na konkurencyjnosc
polskiego wegla. To z kolei pozwoli kopalniom na wzrost cen wegla energetycznego w
kolejnych kwartatach i poprawe ptynnosci.
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Weglokoks przejmuje Remag

Rzeczpospolita poinformowata, ze Weglokoks i Ministerstwo Skarbu Panstwa parafowali
porozumienie w sprawie sprzedazy 85% akcji Remagu spotce Weglokoks. Wczesniej
Weglokoks otrzymat od Ministerstwa Skarbu wytacznos$¢ na negocjacje w sprawie prywatyzacji
katowickiego Remagu.

Zbycie udziatéw w spotce Fasing

Spotka poinformowata o zbyciu w transakcji pakietowej w dniu 11 czerwca biezacego roku 140
tys. akcji gietdowej Spotki Fasing. W dniu zbycia cena zamkniecia wyniosta 15,70 PLN na akcje.
Gdyby transakcja realizowana byta po gietdowej cenie zamkniecia to warto$¢ transakcji
siegnetaby 2,2 min PLN. Sprzedaz papierow wptynie pozytywnie na rachunek zyskow i strat w
kwocie 0,5 min PLN w 2Q10.

Dofinansowanie juz w lipcu

Wiceminister Gospodarki — Joanna Strzelec-tobodzinska poinformowata, ze 6 lipca wejdzie w
zycie rozporzgdzenie ministra gospodarki w sprawie dotacji na inwestycje w gornictwie.
Dofinansowanie opiewa na kwote 400 min PLN i dotyczy nowych projektéw inwestycyjnych w
polskim goérnictwie wegla kamiennego. O dofinansowaniu szerzej pisaliSmy w raportach Spotek
Famur i Kopex z dnia 28.05 biezgcego roku.

Akcje slaskich kopalni dla Famuru i Kopexu

Wicepremier i minister gospodarki — Waldemar Pawlak - poinformowat, ze krajowi producenci
maszyn i urzgdzen dla gornictwa mogliby wzig¢ udziat w prywatyzacji slaskich kopalni. Problem
polega na tym, ze mozliwosci finansowe Famuru i Kopexu sg nieporownywalnie mniejsze niz
potencjalne wielkosci oferty publicznej slaskich spotek gorniczych. Wedtug wczesniejszych
wypowiedzi Zarzadu Jastrzebskiej Spotki Weglowej wartos¢ oferty publicznej producenta wegla
koksujacego wynies¢ by mogta 3-3,5 mid PLN, podczas gdy na koniec 1Q2010 Famur i Kopex
dysponowaty srodkami pienieznymi w wysokosci odpowiednio 62,4 min PLN i 19,7 min PLN.
Naszym zdaniem jest to informacja spekulacyjna i w zasadzie niemozliwa do wykonania.
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Przeglad miesieczny

Analityk: Michal Marczak

Eﬁ Cena biezaca: 69,95 PLN  Cena docelowa: 67,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 17999  32,3% 1986,1 10,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 4135  89,7% 4933  19,3% MC (cena biezaca) 34975
marza EBITDA 21,7% 16,0% 23,0% 24,8% EV (cena biezaca) 4139,1
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 2422 143,1% 3230 334% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4 -49,4% 1957 174,1% 279,0 42,6%

PIE 24,8 49,0 17,9 12,5 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/ICE 13,9 18,4 9,5 78 Zmiana ceny: 6m 13,2%
PBV 3,3 3,0 2,5 25 Zmiana ceny: 12m 16,1%
EV/EBITDA 12,4 19,2 10,0 8,3 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 7,3 Min (52 tyg.) 57,0
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Stabe wyniki za 1Q2010 beda poprawia¢ sie w kolejnych kwartatach na co wplyw bedzie
miato: ostabienie PLN w stosunku do EUR i dalszy wzrost cen papieru w EUR.
Niekorzystny dla spétki jest gwaltowny wzrost cen makulatury, ktéra stanowi
podstawowy surowiec, szczegoélnie po rozbudowaniu mocy produkcyjnych witasnie w
obszarze papierow makulaturowych, ale réwniez wzrost cen drewna co pokazaty wyniki
1Q. Zawezenie si¢ marzy ma naszym zdaniem charakter diugoterminowy i jest efektem
rozbudowy mocy wytwoérczych w regionie. Dynamiki wzrostu cen makulatury i finalnego
produktu w 2Q, powoduja, ze marza jednostkowa juz ustabilizowala sie. Podtrzymujemy
neutralng rekomendacje.

Ceny papieru

Zgodnie z danymi FOEX w 2Q na rynku europejskim $rednia cena kraftlinera wyniosta 480
EURH, testlinera 395 EUR/t a Flutingu 365,2 EUR/t. Po uwzglednieniu $redniego kursu EUR/
PLN oznacza to zmiane w relacji do 1Q odpowiednio o: 11,5%; 13,9% i 16,3%. W tym czasie
Srednie ceny makulatury wzrosty o 32% g/q. Réznica miedzy ceng za tone testlinera a ceng
makulatury wzrosta jednak do 1 105 PLN/A, tj. o 7,5%. W samym czerwcu cena kraftlinera
wzrosta wyrazona w EUR o 5,7%, testlinera o 2,2% a flutingu o 1,5%. Do tego dochodzi efekt
ostabienia PLN w relacji do EUR o 1,7%. Praktycznie cate zadtuzenie spétki (tgcznie na koniec
1Q2010 714 min PLN) denominowane byto w PLN, co nie stwarza ryzyka ujemnego wptywu na
wyniki 2Q ostabienia PLN.
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Budownictwo

Produkcja budowlana w maju

Wedtug danych GUS produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych) byta w maju br. o
2,3% wyzsza niz przed rokiem i o 17,6% wyzsza w poréwnaniu z kwietniem br. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdbw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-
montazowa uksztaltowata sie na poziomie o 3,4% nizszym niz w analogicznym miesigcu
ubiegtego roku i 0 3,7% wyzszym w poréwnaniu z kwietniem br.

Budownictwo drogowe

Odcinek A1 ma powstaé¢ w systemie PPP

Szef GDDKIA zaktada, ze odcinek autostrady A1 Tuszyn — Czestochowa o dtugosci 82 km ma
powsta¢ z prywatnych $Srodkéw. Nie wykluczone, ze w systemie PPP powstanie réwniez
odcinek Czestochowa — Pyrzowice o dtugosci 57 km. Oba odcinki wchodzg w skfad 180-km
odcinka Strykéw — Pyrzowice (Lédz — Krakéw). Pierwotnie, w systemie koncesyjnym, oba
odcinki miato budowaé konsorcjum Autostrada Potudnie (z udziatem Budimexu). Przyczyny
decyzji sq dwie: brak $rodkéw na finansowanie inwestycji i nieche¢ do ingerowania w trase
szybkiego ruchu Warszawa — Katowice (ingerencja bylaby konieczna przy okazji budowy).
Wiadomos¢ jest negatywna dla sektora, gdyz oznacza nizszg podaz kontraktow na rynku.

GDDKIA stawia na jakos¢ drég

GDDKIiA zamierza juz w trakcie budowy kontrolowa¢ proces realizacji, tak aby unikng¢
niespodzianek po oddaniu trasy do uzytku. Drogowcy wskazujg m.in. na nieprawidtowosci w
wybudowanej obwodnicy Wyszkowa (Budimex i Ferrovial), czy autostrady Krakéw — Szarow
(Dragados i Polimex). Dyrekcja wdrozyta system zarzgdzania jakosciag w 16 laboratoriach
Dyrekcji, zgodnie z ktérym co miesigc odbywa sie kontrola wykonania realizowanego kontraktu.
Raport przekazywany jest do oddziatu Dyrekcji. Otrzymuje go tez centrala i nadzér. Tam gdzie
wystgpity nieprawidtowosci, cze$¢ drogi jest rozbierana i budowana od nowa. Dyrekcja buduje
réwniez laboratoria polowe. Ma ich powsta¢ 25: 8 przy budowanych autostradach i 17 przy
drogach ekspresowych. Koszt tej inwestycji to okoto 50 min PLN. GDDKIA chce tez za 37 min
PLN wymieni¢ sprzet w starych 16 laboratoriach oraz zmodernizowaé¢ budynki za 25 min PLN.
Wyniki analiz majg by¢ niepodwazalne w catej Europie. Dziatania w kierunku poprawy jakosci
budowanych drog juz przyniosty efekty. Dyrekcja wykryta nieprawidtowosci przy budowie
obwodnicy Gdanska (Bilfinger Berger i Wakoz). Zastepca szefa GDDKIA przyznaje, ze
generalnie najlepszg jakoscig charakteryzujg sie prace wykonane przez niemiecki firmy, zas
najwiecej usterek zawierajg drogi wykonane przez firmy 2z krajow potudniowych.
Podsumowujac, jest to kolejna wiadomos$¢ swiadczaca o zaostrzeniu stanowiska GDDKIA
wobec wykonawcow.

Opoéznienia w budowie drég spowodowane powodzig

GDDKIA zaprezentowata opdznienia zwigzane z powodzig, na wybranych odcinkach inwestycji
drogowych. Sposrdd spétek gietdowych, opdznienia dotyczg m.in. odcinka Szaréw — Brzesko (2
miesigce, odcinek buduje konsorcjum z udziatem Polimexu, wstrzymane prace ziemne),
odcinka Pyrzowice — Piekary Slaskie (3 miesigce, odcinek buduje Budimex, zagrozone
fundamenty pod mosty, zalany odcinek oraz wezet), odcinek Rzeszéow Centralny — Rzeszéow
Wschdd (2 miesigce, Mostostal Warszawa i Acciona, nasigkniety grunt uniemozliwiajacy prace
ziemne). Prace sg ubezpieczone. Nie widzimy ryzyka takze po stronie opdznien (generalnie
umowy budowlane przewidujg ryzyka zwigzane z powodziami i pozwalajg na wydtuzenie
terminu budowy).

Budownictwo kolejowe

Ciecia programu inwestycyjnego PKP PLK

Prasa donosi, ze ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu nowych inwestycji PKP PLK oraz
niewystarczajacy wktad wiasny spotki, PKP PLK moga straci¢c 6 mld PLN z 19 mid PLN
przewidzianych na kolej w Programie Operacyjnym Infrastruktura i Srodowisko. Zrédta prasowe
donosza o decyzji w sprawie usuniecia z listy POIiS kilku duzych inwestycji kolejowych —
wiekszo$¢ modernizaciji linii Szczecin — Wroctaw (przez Poznan), linii Warszawa — Biatystok —
Litwa. Prasa podaje, ze wycofane projekty warte sg blisko 10 min PLN, a UE miata do nich
dotozy¢ 6 mid PLN. Niepewny jest tez los projektdw z listy rezerwowej: Katowice —
Zebrzydowice, Katowice — Zwardon. Na realizacje prac potrzeba 3,5 mld PLN, z czego UE
miata zwrdci¢ 2,3 mld PLN. Do wykorzystania srodkéw PKP PLK potrzebujg okoto 5,5 mid PLN.
Obecnie PKP PLK prowadzi negocjacje z EBI w sprawie 1 mld PLN pozyczki. Wg.
przedstawiciela ZDG Tor, problemy wynikajqg z fatalnego przygotowania inwestycji.
Przyktadowo, Zle przygotowane decyzje Srodowiskowe doprowadzity do cofniecia decyzji
lokalizacyjnych na odcinku Poznan — Szczecin. Ewentualne wykluczenia z listy POIiS dotycza
linii ,perspektywicznych”, czyli inwestycji, ktére rozpisane bytyby w formie przetargéw w latach
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2011-2012+. Modernizacja linii E65/C-E 65, nie jest zagrozona, a to tej linii dotyczy bardzo wiele
z ogtoszonych obecnie i planowanych do ogtoszenia przetargéw.

Budownictwo gazowe

Szykuja sie duze przetargi na gazociagu

Gaz-System do 2014 roku chce zbudowac¢ 1 tys. km gazociggdw, na co planuje wydaé¢ az 5 mid
PLN. Z tego co najmniej 1 mld PLN pochtong rury. Ich dostawcg wybierze Gaz-System w
drodze 3 przetargéw. W pigtek mija termin skfadania ofert o dopuszczenie do najwiekszego z
nich — na dostawe okoto 900 km rur. W przetargach wzig¢ udziat moze Ferrum, Stalprofil oraz
inne nie gietdowe firmy. Termin rozpoczecia procedury byt wielokrotnie przesuwany, jednak
wladze Gaz-System zapewniajg, ze termin rozstrzygniecia przetargu (Q1 2011) jest
niezagrozony. W przetargu na dostawe 130 km rur ostateczne oferty byly sktadane do 29
czerwca 2010. Na programie budowy gazociggéw mogq skorzystac¢: Pol-Aqua, Prochem, PBG.

Energoinstal

Poprawa wynikéw dopiero w Q4 2010, ale kontrakty beda wczesniej

Prezes zapowiada, ze na poprawe wynikow trzeba bedzie poczeka¢ do Q4 2010. Q1 2010
zakonczyt sie ponad 6 min PLN straty. Q2 2010 i Q3 2010 nie bedg o wiele lepsze. Caty 2010
rok spotka planuje jednak zakohczy¢ z przychodami na poziomie 200 min PLN (ubiegty rok: 209
min PLN) i wynikiem netto rzedu + kilkaset tys. PLN. Dobrze radzi sobie zalezna spotka
budowlana Interbud-West. Spétka przyznaje jednoczesnie, ze problem z kontraktami na rynku
jest tak duzy, ze Energoinstal pozyskuje je po koszcie (bez marzy, jedynie w celu unikniecia
kosztow statych). Poprawa wynikdw ma przyjs¢ w 2011 roku, gdy zarzad przewiduje wzrost
przychodéw do 400 min PLN.

Wybér oferty spotki
KGHM wybrat oferte Energoinstalu na wykonanie, montaz, uruchomienie oraz serwis 2
turbozespotow w EC Glogow i EC Polkowice. Wartos¢ oferty to 42,9 min PLN.

Kontrakty spétki zaleznej Interbud-West
Spotka zalezna Interbud-West podpisata dwa kontrakty z dziedziny budownictwa kubaturowego
o wartosci tagcznie 50,6 min PLN.

Energomontaz Potudnie

Fuzja Energomontazu i Rafako?

Prezes Energomontazu Potudnie stwierdzit w wywiadzie, ze potaczenie spotki z Rafako bytoby
korzystne. Obecnie nie toczg sie zadne rozmowy miedzy spotkami. PBG, posiadacz 25% akgiji
Energomontazu, nie rozwazato dotychczas takiej fuzji. Prezes Energomontazu poinformowat,
ze docelowo wielkos¢ portfela zamowien spotki powinna przekracza¢ 700 min PLN. Obecnie
jest to okoto 500 min PLN. Zdaniem prezesa, docelowy portfel zamoéwien uda sie osiagna¢ w
ciaggu 2-3 miesiecy. W tym roku przychody Energomontazu przekrocza 350 min PLN, za$
rentowno$¢ netto siegnie 5-8%.

Energomontaz Péinoc

Wybor oferty na budowe instalacji odazotowania

Vattenfall Heat Poland wybrat oferte konsorcjum z udziatem firm Hitachi i Energomontaz Potnoc
jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe instalacji odazotowania spalin dla kottéw w
Elektrocieptowni Siekierki. Warto$¢ oferty to 139,5 min PLN, z czego udziat Energomontazu to
75,0 min PLN (19,2% zeszlorocznych przychodéw Energomontazu, 1,7% prognozowanych
przychodéw Polimexu w 2010 roku).

Mostostal Plock

Decyzja o wyptacie dywidendy: 4 PLN / akcje

WZA Mostostalu Ptock zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 4 PLN / akcje
(yield=6,8%). Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 19 sierpnia, a jej wyptata nastgpi 8
wrzesnia.

Mostostal Zabrze

Pozytywna decyzja sadu okregowego

Sad Okregowy w Katowicach w catosci uwzglednit powddztwo Mostostalu Zabrze,
potwierdzajac swoj wyrok z 31 lipca 2009 roku uznajacy za bezskuteczng umowe sprzedazy
budynku Altus. Sad wyliczyt poszczegolne tytutu prawne (wierzytelnosci spotki) w kwocie 46 min
PLN + odsetki realizujgc w ten sposéb wskazania sgdu apelacyjnego w Katowicach.
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PA Nova

Pol-Aqua

Projprzem

Rozpoczecie skupu akcji wkasnych
Mostostal Zabrze rozpoczat skup akcji wlasnych. W 2010 roku na skup akcji spotka ma
przeznaczy¢ 14,2 min PLN (ekwiwalent yield = 2,8%).

Negocjacje w sprawie sprzedazy Sanowy

Prezes PA Nova przyznaje, ze trzy fundusze zainteresowane sg zakupem galerii handlowej
Sanowa w Przemyslu. PA Nova jest juz na etapie uzgadniania ceny sprzedazy. Otwarcie
obiektu planowane jest na dzien 26 lipca, galeria wynajeta jest w 90%. Kolejna galeria
handlowa spétki o powierzchni 21 tys. m2 ma powsta¢ w Kedzierzynie Kozlu. Aby sfinansowac
wkiad wiasny inwestycji, spétka rozwaza emisje akcji na kwote 40 min PLN. Budowe galerii PA
Nova rozpocznie w kwietniu 2011, za$ otwarcie obiektu planowane jest na jesien 2012.
Przesuniecie realizacji jednej z inwestycji spotki spowoduje, ze przychody w Q2 2010 bedag
nizsze, niz w Q1 2010. Nie oznacza to jednak, ze spotka nie wygeneruje w roku 160-170 min
PLN przychodéw. Nie wykluczone, ze PA Nova poinformuje réwniez w sierpniu o podpisaniu
kilku duzych kontraktow.

Pol-Aqua nie zrealizuje Il i lll etapu budowy CH

Pol-Aqua poinformowata, ze w zwigzku z brakiem zawiadomienia od inwestora o mozliwosci
rozpoczecia budowy Il i Il etapu budowy CH w tomiankach, rozwigzaniu ulegta umowa na
budowe kolejnych etapow obiektu o wartosci 99 min PLN (7,0% prognozowanych przychodéw
na rok 2010).

Mozliwa strata w 2010 roku i w Q2 2010

Prezes przyznaje, ze spotka moze mie¢ problem z zapowiadang poprawg przychodow o 25-
30% r/r. Nie jest przesadzone, czy firma bedzie rentowna w 2010 roku, nie mozna wykluczy¢
straty netto. Nie wida¢ na razie poprawy w budownictwie przemystowym. Portfel zamowien
spotki w segmencie to jedynie 21 min PLN. Spdtka ubiega sie jednak o kontrakty o wartosci
kilkuset min PLN i oczekuje pierwszych rozstrzygnie¢ w najblizszych tygodniach. W zakresie
produkcji konstrukcji stalowych, firmie przesuneto sie kilka kontraktéw. Raczej nie bedzie
mozliwe utrzymanie ubiegtorocznej sprzedazy. Zgodnie z planem za to przebiega produkcja
dokoéw przetadunkowych. Zarzad planuje podwoi¢ zeszioroczng sprzedaz. Juz w przysziym
roku zakfad osiggnie poziom produkcji, przy ktérym sprzedaz bedzie rentowna. W przysziosci
ten segment bedzie wiodacym segmentem spotki. Prezes spotki spodziewa sie, ze réwniez Q2
2010 bedzie staby. W Q2 2010 wygenerowana ma zostac strata.

Triton Development

Przekazania mieszkan w Triton Park od lipca 2010

W prasie pojawita sie informacja, ze ukonczenie budowy Triton Park moze pozwoli¢ wykazac
nawet ponad 200 min PLN przychodéw. Z 597 mieszkan sprzedanych jest 305. Wynik
sprzedazy bytby lepszy, gdyby nie rezygnacje z nabycia lokali, spowodowane opdznieniami w
realizacji inwestycji. Pierwsze akty notarialne przekazujgce wtasnos¢é mieszkan klientom moga
by¢ podpisywane w lipcu. Najblizej uruchomienia z nowych projektéw jest Triton Kampinos,
projekt na 700 mieszkan. Pierwszy etap inwestycji moze ruszy¢ jeszcze w tym roku.

5 lipca 2010

68



=

BRE BANKU S.A.

Budimex (Redukuj)

Cena biezaca: 89,9 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 78,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32743 32899 05% 44192 343% 45480 2,9% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 130,2 2217  70,3% 238,3 7,5% 2218  -6,9% MC (cena biezaca) 22952
marza EBITDA 4,0% 6,7% 5,4% 4,9% EV (cena biezaca) 23644
EBIT 107,9 200,5 85,7% 216,2 7,8% 1993  -7,8% Free float 36,8%
Zysk netto 93,7 173,7  853% 185,3 6,7% 1615 -12,9%

PIE 24,5 13,2 12,4 14,2 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/ICE 19,8 11,8 11,1 12,5 Zmiana ceny: 6m 13,8%
PBV 41 3,9 3,8 3,6 Zmiana ceny: 12m 38, 7%
EV/EBITDA 15,4 7.1 9,9 9,9 Max (52 tyg.) 104,5
Dyield (%) 0,0 6,5 7,6 4,9 Min (52 tyg.) 62,0
110 Podtrzymujemy negatywna ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej Budimexu. Spétka
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wygeneruje w tym roku rekordowe wyniki finansowe. Zwiazane jest to z rekordowa liczba
przekazanych lokali w projektach deweloperskich, jak i z finalizacja wybranych starych
kontraktow budowlanych. Z uwagi na spadek liczby przekazywanych mieszkan i marz na
kontraktach budowlanych, nie wyobrazamy sobie, aby rok kolejny mogt by¢ lepszy niz
rok 2010. Z tego powodu uwazamy, ze nie warto przywigzywac¢ si¢ do relatywnie
atrakcyjnego P/E 2010. Podtrzymujemy opinie, ze jednym z najwiekszych czynnikéw
ryzyka jest struktura bilansu Budimexu oraz sytuacja akcjonariusza. Zadna ze spétek z
branzy nie posiada tak duzych zobowigzan w relacji do poziomu naleznosci. Widzimy
realne ryzyko spadku przewagi zobowigzan nad naleznosciami. W kontekscie tego
zagrozenia negatywnie oceniamy wyptate tak duzej dywidendy oraz zapowiedziane w
prasie mozliwe staranie si¢ o przejecie PNl (szacowany koszt: 200-300 min PLN).
Akcjonariusz Budimexu jest nadal bardzo zadluzony (Dtug netto/EBITDA > 8,5) i moze
dalej dazy¢ do wyptaty duzych dywidend. Z uwagi na spadek wyceny spolki,
skorygowanej o dywidende, podwyzszamy rekomendacje do redukuj.

Prezes o wynikach Q2 2010

Prezes Budimexu zapowiada, ze marza zysku netto bedzie nizsza niz w poprzednim kwartale,
w ktorym byta bardzo wysoka (9,2%) ze wzgledu na oddanie bardzo wielu mieszkan w
projektach deweloperskich. Prezes podtrzymuje jednak zapowiedz, ze przychody wzrosng
dwucyfrowo w 2010 roku, zas rentownos$¢ netto bedzie r/r wyzsza. Budimex Nieruchomosci
planuje w tym roku sprzeda¢ okoto 1000 mieszkan, co pozwoli na spadek zapasow w spofce.
Na koniec maja wielko$¢ portfela spotki to niemal 8 mid PLN, z czego do realizacji w tym roku
przypada 3 mld PLN. Okoto 70% to kontrakty infrastrukturalne.

Wywiad z prezesem zarzadu

Prezes liczy na dwucyfrowy wzrost przychoddéw r/r, wzrost zysku netto i utrzymanie
ubiegtorocznej rentownosci netto. Wartos¢ portfela zlecerh Budimexu wynosi obecnie 7,5-8 mid
PLN. Spétka czeka na podpisanie uméw na 150-200 min PLN. Budimex Nieruchomosci planuje
w tym roku rozpocza¢ 4 nowe inwestycje na 730-770 mieszkan. Rozpoczeta sie juz realizacja
inwestycji w Krakowie, liczaca 70 mieszkan w 1 etapie i 240 w 2 etapie. Firma przygotowuje sie
do budowy 220-260 mieszkan w Poznaniu oraz 200 w Warszawie. W Q1 2010 Budimex
przedsprzedat okoto 260 lokali — wiecej, niz w catym 2009 roku. Kwiecien i maj byly réwniez
bardzo udane. Zarzad zakfada, ze przychody segmentu deweloperskiego istotnie wzrosng w
2010 roku r/r.

Budimex chce przeja¢ PNl od PKP?

Zgodnie z informacjami prasowymi, Budimex jest powaznie zainteresowany zakupem
Przedsiebiorstwa Napraw Infrastruktury (PNI) od PKP. Przejecie spotki ma zapewni¢
dywersyfikacje Budimexowi, ktérego 70% portfela zlecen to kontrakty drogowe. Do zakupu PNI
przez Budimex moze dos¢ w 2011 roku.

Nowy kontrakt na kwote 73,5 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Przedsiebiorstwem Panstwowym ,Porty Lotnicze” na modernizacje
pasa startowego oraz drég na lotnisku im. Fryderyka Chopina w Warszawie. Warto$¢ kontraktu
to 73,5 min PLN (1,7% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Prace potrwajg 14 miesiecy.

Korekta ceny docelowej
W zwigzku uptywem dnia dywidendy, obnizyliSmy cene docelowg Budimexu o wielkos¢
dywidendy (6,8 PLN/akcje).
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Centrum Klima (Kupuij)

Cena biezaca: 11,6 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 75,9
EBITDA 11,2
marza EBITDA 14,7%
EBIT 10,1
Zysk netto 7,6
PIE 8,4
PICE 7,4
PBV 1,5
EV/EBITDA 6,1
Dyield (%) 4,7
2

16 oA
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Analityk:Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 14,65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
71,7 -5,5% 75,4 5,1% 92,8  23,1% Liczba akcji (min) 8,5
9,7 -13,5% 11,0 142% 15,5  40,2% MC (cena biezaca) 98,8
13,5% 14,6% 16,7% EV (cena biezaca) 89,5
8,0 -20,8% 90 11,8% 11,6 29,0% Free float 39,2%
6,7 -12,0% 80 18,9% 10,0 253%
14,7 12,4 6,4 Zmiana ceny: 1m -5,9%
11,8 9,8 4.6 Zmiana ceny: 6m 3,9%
1,6 1,2 0,7 Zmiana ceny: 12m -3,3%
7,7 8,1 3,3 Max (52 tyg.) 21,3
1,7 1,9 24 Min (52 tyg.) 11,1

Zgodnie z naszymi wstepnymi zatozeniami dotyczacymi prognozy wynikéw, Q2 2010
powinien przynies¢ istotny wzrost przychodéw r/r (nawet o 20-25%), ale i spadek marz rir
(do poziomu okoto 7,5-8% marzy EBIT). Za wzrost przychodéw w potowie odpowiedzialne
sa rosnace wolumeny (tak w produkciji, jak i w dystrybucji), zas w potowie rosnace ceny.
Wzrost cen sprzedawanych towarow nastepuje z opdéznieniem, stad marze realizowane
przez spotke w krotkim terminie okazuja sie nizsze, niz notowane wczesniej poziomy
(10% EBIT). Gtéwny wplyw na przejsciowa obnizke marz miat wzrost kursu USD/PLN oraz
wzrost cen stali. W srednim okresie spoétka wprowadza podwyzki cen towaréw, ktore

w0 POWINNY skutkowaé powrotem do dawnych marz na poziomie okoto 10% EBIT. Juz w Q3

2010 wptyw kosztow zakupu towaréw powinien by¢ zdecydowanie mniej istotny. Jesli
tendencja wzrostowa wolumenéw utrzyma sie¢ w Q3 2010, a na to liczymy, zwazywszy na
cykl budowlany (odbicie w stanach surowych), prognozowany zysk netto w wysokosci 8
min PLN pozostaje aktualny. Poziom ten moze byé wygenerowany przy przychodach o
kilkanascie procent wiekszych, niz prognozowaliSmy. W sSrednim terminie gtéwnym
argumentem przemawiajacym za spotka jest mozliwos¢ zwiekszania przychodéw w
efekcie oddania nowego =zakladu w Wieruchowie (lipiec 2010). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Ugoda z BZ WBK Inwestycje

Dwoch gtownych akcjonariuszy Centrum Klima zawarto umowe inwestycyjng z BZ WBK
Inwestycje, celem uregulowania wzajemnych zobowigzan, powstatych na skutek umowy
inwestycyjnej, zawigzanej przed wprowadzeniem spotki na gietde. W wyniku umowy obaj gtowni
akcjonariusze spotki sprzedali po 127 500 akcji Centrum Klima (tacznie posiadajg po okoto 2,3
min akgji). Cena sprzedazy akcji wyniosta 0,1 PLN za sztuke. Ugoda rozliczona w postaci akgiji
jest rbwnoznaczna z wyptatg odszkodowania przez obu akcjonariuszy tacznie w wysokosci 3,15
min PLN.

Korekta ceny docelowej
W zwigzku uptywem dnia dywidendy, obnizyliSmy cene docelowg Centrum Klima o wielko$¢
dywidendy (0,45 PLN/akcje).
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(min PLN) 2008
Przychody 811,0
EBITDA 79,0
marza EBITDA 9,7%
EBIT 71,3
Zysk netto 60,3
PIE 13,1
PICE 11,6
PBV 3,2
EV/EBITDA 9,0
Dyield (%) 1,5

220

204 4

M/MWW

140

Elekrobudowa wiG

2009-

07-01 2009-10-19 2010-02-10

Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 166,9 PLN Cena docelowa: 169,2 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-12

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 792,4
11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezaca) 682,5
69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%

54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 546  112%

14,5 16,1 14,5 Zmiana ceny: 1m -4,6%
12,3 13,1 11,7 Zmiana ceny: 6m 4,6%
2,7 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m 8,4%
8,7 10,6 9,5 Max (52 tyg.) 191,0
1,9 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 154,0

Elektrobudowa pozostaje spotka bardzo silng biznesowo, jednak na tle branzy droga.
Prognoza wynikéw w 2010 roku, tak nasza, jak i zarzadu, pozostaje aktualna. Spétka
nadal nie podejmuje sie wejscia na rynek generalnego wykonawstwa blokow
energetycznych. Potencjal swiadczenia ustug podwykonawczych nadal jest duzy, jednak
zrealizuje sie on pézniej (kontraktacja 2011/2012, wyniki finansowe 2012/2013). Poza tym,
dziatalnos¢ dla wytwarzania energii to jedynie okoto 1/3 przychodoéw spétki. Poza tym
spoétka zajmuje sie tez m.in. budowa instalacji elektrycznych i pokrewnych (tez okoto 1/3
przychodow), a w tej dziedzinie rok 2010 bedzie staby. Rok 2010 moze by¢ gorszy od

anooses roku 2009, jesli chodzi o popyt na rozdzielnice, spotka moze jednak utrzymaé¢ wysokie

marze, ze wzgledu na duzy udziat w rynku. Giéwnym odbiorca rozdzielnic Elektrobudowy
sa PSE i duze zaklady przemystowe. Nie oczekujemy szybkiego wzrostu popytu na
rozdzielnice. ,,Odbicie” w pracach projektowych dla przemystu znajdzie odbicie w
budowach przemystowych dopiero w 2012 roku. Nie wydaje nam sie¢ tez, aby w roku
kolejnym miat nastapi¢ boom jesli chodzi o popyt PSE na rozdzielnice. Wycena spofki
pozostaje wysoka, zas pole do zaskoczen pozytywnych ograniczone. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna.

Sytuacja zgodna z oczekiwaniami po | pétroczu 2010

Elektrobudowa ma juz zamowienia o wartosci okoto 600 min PLN, czego 250-300 min PLN jest
do realizacji w 2010 roku. Marze na rynku znacznie spadly i mozna zauwazy¢ ich znaczng
deprecjacje — moéwi prezes, jednoczesnie zaznaczajac, ze prognozy na ten rok nie sg
zagrozone. Wszystkie zatozenia budzetowe na | pétrocze 2010 zostaty wykonane. W
odniesieniu do zawigzanej spotki na Ukrainie, prezes przyznaje, ze jest to inwestycja
strategiczna. Ukraina to duzy rynek, a spotka chce by¢é tam obecna, kiedy gospodarka
ukrainska odbije od dna.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1 046,1
EBITDA 67,3
marza EBITDA 6,4%
EBIT 60,8
Zysk netto 9,3
PE 67,6
PICE 39,7
PBV 3.1
EV/EBITDA 9,2
Dyield (%) 0,0

60

Przeglad miesieczny

Erbud (Akumuluj)

Cena biezaca: 50 PLN

55 4

5

3

45 4

40 4

Erbud wIiG

35

s

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

2010-06-04

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 54,6 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

954,6 -8,7% 1226,0 284% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
68,3 1,4% 66,9 -2,1% 66,2 -1,0% MC (cena biezaca) 628,6
7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 577,5
60,5 -0,5% 60,7 0,3% 59,9 -1,2% Free float 14,1%
41,7  347,9% 51,3  23,2% 50,0 -2,6%
15,1 12,3 12,6 Zmiana ceny: 1m -6,5%
12,7 10,9 11,2 Zmiana ceny: 6m 8,1%
2,7 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 25,0%
7,2 8,6 8,1 Max (52 tyg.) 55,0
0,2 1,1 1,2 Min (52 tyg.) 38,3

Sytuacja Erbudu nie ulega istotnym zmianom, powoli jednak zbliza sie okres
pozyskiwania kontraktow na rok kolejny, spodziewamy sie¢ wiec, ze liczba wiadomosci
naplywajacych ze spotki wzrosnie. Na tle branzy wycena spoélki jest naszym zdaniem
atrakcyjna. Pozytywnie oceniamy strategie Erbudu koncentracji na mniejszych
kontraktach, w przypadku ktérych w wiekszym stopniu mozna kontrolowaé poziom
marzy (szybsza kontraktacja podwykonawcéw). Uwazamy, ze w przypadku spadku
konkurencji na rynku, Erbud, podobnie jak Mostostal Warszawa i inne ostrozne firmy,
moze zaczaé¢ siega¢ réwniez po wieksze kontrakty. Zaleta spotki jest tez portfolio
klientow, w ktéorym przewaza sektor prywatny. Uwazamy, ze moze to decydowaé o
wyzszych marzach na tle konkurencyjnych firm. Wysokie marze gwarantowaé¢ tez moga
wybrane kontrakty podpisane po cenach z 2008 roku (np. kontrakt na budowe przejscia
granicznego w Budomierzu). Z uwagi na spadek wyceny Erbudu podnosimy
rekomendacje inwestycyjna do akumuluj.

Kontrakt za 37,2 min PLN

Erbud podpisat kontrakt ze spotkg Wroctawski Park Technologiczny na budowe kompleksu
budynkoéw laboratoryjno-biurowych Innopolis Wroctaw. Warto$¢ kontraktu to 37,9 min PLN, z
czego 37,2 min PLN nalezy sie Erbudowi (3,1% prognozowanych na rok 2010 przychodow
Erbudu). Budowa potrwa 15 miesiecy.

Erbud zbuduje cmentarz za 16 min PLN

Erbud podpisat kontrakt na realizacje cmentarza komunalnego w Szczecinie. Warto$¢ zlecenia
to 16 min PLN (1,3% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Realizacja potrwa 10
miesiecy.

Decyzja o dywidendzie
Akcjonariusze Erbudu zdecydowali o wyptacie 6 min PLN w formie dywidendy (0,48 PLN na
akcje, yield = 1%).
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Mostostal Warszawa (Akumuluj)

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 67,9 PLN

Cena docelowa: 76,8 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2211,3 27008 221% 27317 1,1% 30184 10,5% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 144.,8 211,7  46,2% 168,8 -20,2% 156,3 -7,4% MC (cena biezaca) 1358,0
marza EBITDA 6,5% 7,8% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 1168,6
EBIT 121,9 183,8 50,8% 131,8  -28,3% 1184 -10,2% Free float 28,9%
Zysk netto 81,1 120,3 48,4% 1074  -10,7% 94,8 -11,7%

PE 16,7 11,3 12,6 14,3 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/ICE 13,1 9,2 9,4 10,2 Zmiana ceny: 6m 13,2%
PBV 4.0 2,8 2,5 24 Zmiana ceny: 12m 16,1%
EV/EBITDA 8,1 52 6,9 7.3 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,4 0,0 4.4 3,9 Min (52 tyg.) 57,0

Mostostal Warszawa

wiG

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

2010-06-04

Glownym atutem Mostostalu Warszawa sa kroki podejmowane w celu rozwoju w zakresie
generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych. Spétka wystepuje w konsorcjach z
Rafako, sadzimy, ze obecny ukiad sil moze przeksztatci¢ sie w trwaly alians pomiedzy
firmami. Obie spoétki posiadaja duze zasoby gotowkowe oraz potencjat wykonawstwa
wiekszosci robét zwigzanych z budowa bloku energetycznego. Pierwsze rozstrzygniecia
kontraktow energetycznych pojawi¢ sie moga najwczesniej na przetlomie lipca i sierpnia
(przetargi modernizacyjne w Belchatowie). Poczatkowo spodziewaliSmy sie
rozstrzygnie¢ juz pod koniec czerwca, jednak procedura przetargowa sie opodznia.
Najwiekszym ryzykiem zwigzanym z inwestycja w akcje Mostostalu jest mozliwosé¢
wygenerowania w 2010 roku wynikéw nieznacznie nizszych, niz zakladamy w prognozie.
Portfel zaméwien spotki ztozony jest obecnie niemal wylacznie z kontraktéw z segmentu
publicznego. Na tle branzy spétka wyréznia sie duzymi zasobami gotowkowymi, wiec
nawet w przypadku wynikéw nieznacznie stabszych niz prognozujemy, wskaznik EV/
EBIDTA pozostanie atrakcyjny. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prezes o wynikach i portfelu zlecen

Prezes Mostostalu Warszawa oczekuje, ze przychody grupy w 2010 roku wzrosng r/r i kilka
procent. Prezes nie komentuje, jakiego wyniku netto w 2010 roku nalezy sie spodziewac,
przyznaje jednak, ze wielu prezeséw spotek budowlanych uwaza, ze marza netto 2,5-3,5% jest
zadowalajgca. Zapetnienie portfela zaméwien moze by¢ mniejsze niz u konkurentéw, wynika
jednak z ostroznego ofertowania w ostatnich miesigcach. Koszt budowy nie bedg juz spada¢. W
efekcie, firmy, ktére pozyskaty ostatnio duzo zlecen, mogg mie¢ problem z ich realizacjg po
zatozonych marzach. Odbic¢ sie to moze na wynikach 2011 roku.

Kontrakt w Bogdance za 186,8 min PLN

Mostostal Warszawa jako lider konsorcjum z udziatem spétki Acciona Infraestructuras podpisat
kontrakt z LW Bogdanka na rozbudowe zaktadu przerébki mechanicznej wegla. Kontrakt
obejmuje projektowanie, budowe obiektow, dostawe urzadzen oraz uruchomienie zaktadu.
Realizacja prac potrwa 18 miesiecy. Wartos¢ kontraktu to 227,85 min PLN brutto (okoto 186,8
min PLN netto, czyli 6,9% przychodéw Mostostalu prognozowanych na rok 2010).

Dwa kontrakty za 59,3 min PLN brutto

Mostostal Warszawa odpisat dwa kontrakty o tacznej wartosci 59,3 min PLN brutto (okoto 48,6
min PLN netto, 1,8% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Przedmiotem jednego z
kontraktéw jest budowa centrum zabiegowego w szpitalu w Szczecinie, przedmiotem drugiego
zas budowa budynku biurowego.

Dwa malutkie kontrakty za 26,6 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt na budowe budynku Uniwersytetu Pedagogicznego w
Krakowie za 19,4 min PLN oraz kontrakt na rewitalizacje wadowickiego rynku i sgsiednich ulic
za 7,2 min PLN. Warto$¢ obu kontraktéw, czyli 26,6 min PLN, to okoto 1% prognozowanych na
rok 2010 przychoddéw Mostostalu.

Wybér oferty za 31 min PLN brutto

PKP PLK wybrata oferte konsorcjum Mostostalu Warszawa i Acciona Infraestructuras na
modernizacje dworca Gdynia Gtéwna na kwote 31 min PLN brutto (25,4 min PLN przychodéw
prognozowanych na rok 2010, czyli niecaty 1% przychoddw prognozowanych na rok 2010).

Korekta ceny docelowej w zwigzku z wyptatg dywidendy
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy, skorygowaliSmy cene docelowg o kwote dywidendy,
czyli 1,4 PLN/akcje.
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PBG (Redukuj)

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:212,7 PLN  Cena docelowa: 194 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20893 25780 234% 3290 278% 39236 19,1% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 270,6 338,7  252% 338,9 0,1% 330,8 -2,4% MC (cena biezaca) 3040,5
marza EBITDA 12,9% 13,1% 10,3% 8,4% EV (cena biezaca) 33756
EBIT 223,4 286,5 28,2% 288,6 0,7% 280,1 -2,9% Free float 45,5%
Zysk netto 158,0 2106  33,3% 214,9 2,0% 221,2 2,9%

PIE 18,1 14,4 14,1 13,7 Zmiana ceny: 1m 0,6%
PICE 13,9 11,6 11,5 11,2 Zmiana ceny: 6m 2,0%
PBV 1,0 2,2 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -2,2%
EV/EBITDA 13,7 11,1 10,0 9,8 Max (52 tyg.) 2429
Dyield (%) 0,0 0,0 1,4 1,5 Min (52 tyg.) 192,0

330
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wiG
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2010-06-04

Czerwiec obfitowat w pozytywne informacje. PBG poinformowalo o potencjalnych
kontraktach oraz podpisanych umowach na kwote 2,25 mid PLN. Mimo to, pozytywna
reakcja rynku nie nastapita, gdyz kontrakty te sa uwzglednione w prognozach wynikéow
firmy. Oczekiwania w stosunku do PBG sa nadal bardzo wysokie, tak jesli chodzi o
marze, jak i rozwoj w latach przysztych. W najblizszym czasie PBG bedzie na pewno
pozyskiwaé¢ nowe kontrakty, bedzie to jednak naturalne zapetnianie portfela zlecen na rok
kolejny. Spétka nadal potrzebuje do konca 2010 roku podpisa¢ zlecenia o wartosci kilku
mld PLN, aby wykona¢ nasze prognozy na rok 2011. Nie dostrzegamy na razie
potencjalnych zdarzen, ktére mogltyby wptywaé na rewizje prognoz wynikéw spétki w
latach kolejnych. Uwazamy, ze rynek nadal dyskontuje do$¢ optymistyczny scenariusz
wzrostu przychodéw i utrzymania bardzo dobrych wynikéw finansowych. Najwiekszym
czynnikiem ryzyka pozostaja marze realizowane przez spétke, na poziomie dwukrotnie
wyzszym niz srednia w branzy. Wyceny innych spoétek, réwniez rozwijajacych sie w
segmencie drogowym i energetycznym nie dyskontuja tak wysokich marz na
dzialalnosci. Z tego wzgledu uwazamy, ze dobra strategia jest niedowazanie PBG i
przewazanie firm o poréwnywalnych mozliwosciach rozwoju (Rafako, Polimex, Mostostal
Warszawa). Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Najtansza oferta na budowe terminala LNG

Konsorcjum z udziatem firm Saipem, Techint, Snamprogetti oraz PBG ztozyto najnizsza cenowo
oferte na budowe terminala LNG. Jedynym kryterium oceny byta cena. Wartos¢ oferty brutto
konsorcjum z udziatem PBG to 2 946,6 min PLN (2 415,2 min PLN netto). Oferta ztozona przez
Daewoo Engineering & Construction i Korea Gas Corp. ma warto$¢ 3 081,7 min PLN, zas oferta
konsorcjum Tecnimont, Polimex Mostostal, Sofregaz, Vinci — 3 405,0 min PLN. Podpisanie
kontraktu oczekiwane jest w lipcu. Jesli pojawi sie protest, arbitraz bedzie miat 45 dni na jego
rozpatrzenie. Woéwczas podpisanie umowy nastgpi w koncu sierpnia. Budowa terminala zacznie
sie w potowie wrzesnia, za$ oddanie do uzytku obiektu zaplanowano na 30 czerwca 2014 roku.
Udziat PBG w warto$ci kontraktu to okoto 33%, czyli 797 min PLN (okoto 266 min PLN rocznie).
W przysztosci nie mozna wykluczy¢ wzrostu udziatu PBG w konsorcjum, nawet do 50%.

Dwa kontrakty na A1 o wartosci 734,2 min PLN

Konsorcjum z udziatem Grupy PBG (w tym Hydrobudowy Polska) podpisato dwa kontrakty na
budowe odcinkéw autostrady A1: odcinka Il Brzezie — Kowal i odcinka | Czerniewice — Odolion.
W obu kontraktach udziat Grupy PBG to 50%. Udziat Hydrobudowy nie zostat wyszczegdlniony.
Pozostalg czes¢ prac wykonajg spétki SRB Civil Engineering oraz John Sisk&Son. Oba odcinki
A1 zostang wykonane w 20 miesiecy, nie liczac okresu zimowego. taczna wartos¢ kontraktow
to 734,2 min PLN (22,2% prognozowanych na ten rok przychodéw PBG).

Wybér oferty na 717 min PLN (udziat Grupy PBG)

GDDKIA wybrata oferte konsorcjum firm SIAC, PBG, Hydrobudowy i Aprivii na budowe odcinka
autostrady A4 Krzyz — Debica Pustynia. Warto$¢ kontraktu netto to 1,43 mid PLN, z czego
Grupie PBG moze przypas¢ okoto potowa tej kwoty, czyli 717 min PLN (22% przychodow
prognozowanych na rok 2010). GDDKIA odrzucita jednoczes$nie najtanszg oferte konsorcjum
firm NDI i SB Granit o wartosci 1,1 mld PLN netto.

Negocjacje w sprawie podwykonawstwa metra w Warszawie

W prasie pojawita sie informacja, ze PRG Metro, spétka zalezna Hydrobudowy, negocjuje z
konsorcjum budujgcym metro w Warszawie (Il linia) warunki wspotpracy. Rzecznik
Hydrobudowy informuje, ze warto$¢ prac moze siegna¢ kilkuset min PLN.
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Przesuniecie w harmonogramie budowy Stadionu Narodowego

Termin zakonczenia budowy gtéwnej konstrukcji stalowej Stadionu Narodowego zostat
przesuniety o 57 dni, z czerwca na lipiec tego roku. Nastgpito to na wniosek wykonawcy. Nie
zmienit sie termin zakonczenia budowy catego obiektu planowany na czerwiec 2011 roku. Nie
zmienity sie tez pozostate kluczowe terminy. Umowa na budowe stadionu przewiduje 100 tys.
PLN kary za pierwsze 14 dni opdznien i 1 min PLN za kazdy kolejny dzien opdznienia. Gdyby
prolongata terminu nie miata miejsca, konsorcjum mogtoby zosta¢ ukarane kwotg 14,8 min PLN
(44,4 min PLN / 3, gdyz s 3 gtéwne etapy budowy stadionu). Gdyby na drugim etapie
wystepowato podobne opdznienie (57 dni), kara wyniostaby juz 29,6 min PLN, niezaleznie od
prolongaty 1 kroku milowego (29,6 min PLN = 44,4 min PLN * 2/3).
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Polimex Mostostal (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 4,4 PLN Cena docelowa: 5,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4301,7 4836,7 12,4% 4 502,5 -6,9% 47611 5,7% Liczba akcji (min) 463,6
EBITDA 298,5 343,6 15,1% 311,1 -9,4% 318,6 2,4% MC (cena biezaca) 2039,8
marza EBITDA 6,9% 7,1% 6,9% 6,7% EV (cena biezgca) 2561,9
EBIT 228,1 264,9 16,1% 209,8 -20,8% 217,3 3,6% Free float 68,4%
Zysk netto 120,1 156,4 30,2% 156,5 0,1% 171,7 9,7%
PIE 17,0 13,0 13,0 1,9 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/ICE 10,7 8,7 79 75 Zmiana ceny: 6m 7,6%
PBV 1,9 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 27,2%
EV/EBITDA 8,7 7,3 8,2 7,6 Max (52 tyg.) 5,3
Dyield (%) 0,2 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
55 Z naszych wstepnych zalozen wynika, ze wyniki Q2 2010 powinny by¢é poréwnywalne r/r

, )\J na poziomie rentownosci, zas nizsze na poziomie przychodéw, co wynika ze zmiany

\ .| zasad ksiegowosci i opéznien spowodowanych przez powddz. Spoétke nadal
45 \N'\y postrzegamy pozytywnie, jako jedna z wiekszych ekspozycji na przyszie inwestycje
. energetyki. Pierwszych pozytywnych informacji mozna spodziewac¢ sie juz za miesiac

| (przetargi modernizacyjne w Belchatowie). Warto zwréci¢é uwage, ze nawet jesli
ﬂvsr.' .| Polimexowi nie uda sie pozyska¢ duzych kontraktéw energetycznych w ramach
o] ‘ ‘ _| generalnego wykonawstwa, spétka nadal moze pozyskaé¢ zlecenia podwykonawcze.
00701 wost0-9 2000210 20100006 POlimMex dysponuje najwiekszym w kraju zapleczem montazowym w segmencie, fabryka
srednich i matych kottéw, produkcja konstrukcji stalowych. Duze zapotrzebowanie na
ustugi generalnego wykonawstwa moze przetozyé sie na wzrost przychodoéw, zas
zapotrzebowanie na ustugi podwykonawcze moze przynies¢ poprawe marz (jednak
dopiero w latach 2012-2013). Najwigekszym czynnikiem pozostaje naszym zdaniem zbyt
wysoki konsensus prognoz rynkowych. Mimo to, uwazamy, ze perspektywa inwestycji
energetycznych jest coraz blizsza, zas biorac je pod uwage spétka nadal jest atrakcyjna.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Polimex-Mostostal

Kontrakt za 60 min PLN

Polimex Mostostal podpisat kontrakt z Politechnikg Lubelskg na budowe Centrum Innowac;ji i
Zaawansowanych Technologii Politechniki Lubelskiej. Warto$¢ kontraktu to 60 min PLN (1,3%
prognozowanych przychodéw na rok 2010). Prace majq potrwa¢ do listopada 2012 roku.

Wybér oferty za 44,3 min PLN

Polimex poinformowat o wyborze oferty przez zamawiajacego, ztozonej przez konsorcjum
Polimexu i ADT Fire and Security na budowe stadionu w Gliwicach za 54,1 min PLN brutto (44,3
min PLN netto, czyli okoto 1% prognozowanych przychodéw na rok 2010).

Wybér oferty na budowe instalacji odazotowania

Vattenfall Heat Poland wybrat oferte konsorcjum z udziatem firm Hitachi i Energomontaz Pétnoc
jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe instalacji odazotowania spalin dla kottéw w
Elektrocieptowni Siekierki. Wartos$¢ oferty to 139,5 min PLN, z czego udziat Energomontazu to
75,0 min PLN (19,2% zeszlorocznych przychodéw Energomontazu, 1,7% prognozowanych
przychoddw Polimexu w 2010 roku).

Decyzja o wyplacie dywidendy
Akcjonariusze Polimexu zdecydowali o wyptacie 18,6 min PLN w formie dywidendy (0,04 PLN
na akcje, yield = 0,9%).

NWZA dotyczace potaczenia zaplanowano na 12 lipca
Na 12 lipca wyznaczono termin NWZA, ktére zdecyduje o inkorporacji spotek zaleznych.
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Rafako (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 11,95 PLN  Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1125,6 963,7 -144% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 76,1 67,5 -11,3% 68,0 0,7% 78,1 15,0% MC (cena biezaca) 831,7
marza EBITDA 6,8% 7,0% 6,6% 5,3% EV (cena biezaca) 584,3
EBIT 60,8 539 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
Zysk netto -1,4 37,7 51,4  36,1% 60,2 17,2%
PE 22,0 16,2 13,8 Zmiana ceny: 1m -10,8%
P/ICE 59,4 16,2 12,7 11,1 Zmiana ceny: 6m 16,6%
PBV 2,5 2,3 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 49,4%
EV/EBITDA 7,7 8,8 8,6 6,7 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0
1 Rafako sposréod podmiotéw notowanych na GPW posiada najwieksza ekspozycje na

mozliwosé rozwoju w zakresie generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych.

Pierwsze tego typu kontrakty moga zosta¢ rozstrzygniete na przetomie 2010 i 2011 roku.

12 Weczesniej, bo juz najwczesniej za miesiac moga rozstrzygnaé¢ sie kontrakty na

“ A N modernizacje w Belchatowie. Uwazamy, ze korzystne rozstrzygniecie przetargow
/’W "\/"\v\f W”J

g

13

energetycznych moze pozwoli¢ spétce na osiagniecie nawet 2 mid PLN przychodéw w
roku 2012. Niestety, w krotszym horyzoncie kontrakty energetyczne maja tendencje do

‘ _| opézniania sig. Z tego powodu przychody i ogélnie wyniki Q2 2010 beda poréwnywalne
000701 20001019 20100210 2000006 O WYNikow Q1 2010. Na brak wzrostu przychodéw g/q wptynie tez powoédz, skutkujaca
opoéznieniem dostaw podwykonawcéw na wybrane duze budowy Rafako. Uwazamy, ze
bardzo trudno jednoznacznie sie wypowiedzie¢ na temat przejecia PAK-u. Z jednej
strony, istnieje ryzyko, ze koszt przejecia bedzie zbyt wysoki i ograniczy mozliwos¢
rozwoju w ramach generalnego wykonawstwa. Z drugiej strony, nie mozna wykluczy¢, ze
spotka znajdzie partnera wspoétfinansujacego inwestycje lub/i obejmie pakiet PAK-u i
kopalni po bardzo atrakcyjnej cenie. Kolejng alternatywa jest rzecz jasna przejecie
pakietu przez drugiego konkurenta lub wycofanie sie Skarbu Panstwa z transakcji.
Sadzimy, ze ze wzgledu na ograniczenia finansowe, prawdopodobienstwo, ze Rafako
przeptaci za PAK jest bardzo niewielkie. Samo prawdopodobienstwo przejecia pakietu
akcji przez Rafako szacujemy na jedynie 30% i nie uwzgledniamy go w prognozach. Z
uwagi na spadek wyceny spotki, podnosimy rekomendacje inwestycyjna do kupu;.

Rafako wiG
T

Prezes liczy na duze kontrakty

Obecnie wartos$¢ portfela zaméwien Rafako to 2,5 mld PLN. Dla spétki kluczowy bedzie
przyszty rok. Wtedy powinny zakonczy¢ sie warte ponad 20 mld PLN przetargi w elektrowniach
Opole, Siekierki, Kozienice, Jaworzno. Zdobycie choé¢by wybranych kontraktéw moze pozwoli¢
na skokowy wzrost przychodoéw Rafako.

Tylko Rafako i RPG Partners zlozyly oferte na PAK

Jedynie spotki Rafako i RPG Partners ztozyty oferte na zakup 50% udziatdw w PAK i 85%
udziatéw w dwdch obstugujacych go kopalniach. Prezes Rafako przyznaje, ze spotka pozyskata
wystarczajgce podstawy do sformutowania oferty. Wcigz spotka nie ma petnej wiedzy, jednak
otrzyma pozwolenie na dodatkowe badanie w 3-ej turze przetargu. MSP chce sprzeda¢ 50%
udziatbw w PAK i kopalniach jeszcze w tym roku. Resort Skarbu ocenia, ze podstawowe
kwestie dotyczace transakcji rozstrzygng sie do konca wrzesnia, cho¢ rozmowy o szczegotach
potrwajg prawdopodobnie dtuzej. Kluczowe jest porozumienie w sprawie kontroli nad
elektrownig. Enea nie zdecydowata sie na zlozenie oferty. Przyczyng sa niewystarczajgce
informacje udostepnione przez sprzedajacego, ryzyko finansowe, brak porozumienia z drugim
akcjonariuszem co do tadu korporacyjnego. CEZ réwniez nie zdecydowat sie na ztozenie oferty.

Fuzja Energomontazu i Rafako?

Prezes Energomontazu Potudnie stwierdzit w wywiadzie, ze potaczenie spdtki z Rafako bytoby
korzystne. Obecnie nie toczg sie zadne rozmowy miedzy spotkami. PBG, posiadacz 25% akciji
Energomontazu, nie rozwazato dotychczas takiej fuzji. Prezes Energomontazu poinformowat,
ze docelowo wielkos¢ portfela zamowien spotki powinna przekracza¢ 700 min PLN. Obecnie
jest to okoto 500 min PLN. Zdaniem prezesa, docelowy portfel zamoéwien uda sie osiggnaé¢ w
ciggu 2-3 miesiecy. W tym roku przychody Energomontazu przekrocza 350 min PLN, za$
rentowno$¢ netto siegnie 5-8%.
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Przeglad miesieczny

Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,19 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 794,6
EBITDA 60,9
marza EBITDA 7,7%
EBIT 53,0
Zysk netto 54,7
PIE 12,3
PICE 10,7
PBV 2,2
EV/EBITDA 5,8
Dyield (%) 0,0
55

5
4,5
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2009-10-19 2010-02-10

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 4,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7116 -10,4% 698,5 -1,9% 922,1 32,0% Liczba akcji (min) 160,1
86,8 42,4% 54,8 -36,8% 53,2 -2,9% MC (cena biezaca) 670,8
12,2% 7,8% 5,8% EV (cena biezaca) 471,3
76,7  44,6% 443  -42,2% 42,5 -4,1% Free float 40,0%

71,6  30,9% 419 -41,5% 40,3 -3,8%

9,4 16,0 16,6 Zmiana ceny: 1m -0,7%
8,2 12,8 13,2 Zmiana ceny: 6m 1,7%
1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 19,7%
6,1 8,6 8,3 Max (52 tyg.) 4,7
24 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,5

PKP PLK oglosita szereg nowych przetargoéw, przy czym kluczowe, tak pod wzgledem
wielkosci i terminu rozstrzygniecia sa zlecenia na modernizacje linii E30 i E65. Laczng
wartos¢ ogltoszonych przetargédw szacujemy na okoto 3,5 mid PLN (na podstawie
aktualnej prezentacji Trakcji Polskiej, z przetargu na dworzec kolejowy w todzi
uwzgledniamy jedynie czes¢é kolejowa — 250 min PLN). Sadzimy, ze ogltoszone przetargi
realnie moga by¢ rozstrzygane juz od drugiej potowy lipca. Kolejne przetargi warte 1,4
mld PLN moga zosta¢ ogtoszone najwczesniej w sierpniu. Ogtoszone przetargi pozwolga
naszym zdaniem wypetni¢ portfele zlecen spétek z segmentu kolejowego. W efekcie,

2010‘06_04 prognoza wynikoéw Trakcji Polskiej, w tym oczekiwany wzrost przychodéw do ponad 900

min PLN, wydaje sie¢ nam w pelni realna. Bez wzgledu na rozstrzygniecia przetargéw, rok
2010 to rok pogorszenia wynikéw. Q2 2010 przyniesie istotny spadek przychodoéw r/r, zas
Q3 2010 duzy spadek zysku netto (do poziomu okoto 8 min PLN). Uwazamy, ze trudno
obecnie o duze zaskoczenia w zakresie dzialalnosci podstawowej, gdyz poprawa
koniunktury jest dyskontowana przez rynek. Ewentualne zaskoczenia moze przyniesé
przyszta dziatalno$¢ deweloperska (poza inwestycja przy ul. Pelczynskiego, ktéra jest
uwzgledniona w prognozach). Nie mozna tez wykluczy¢, ze w przysztym roku w wynikach
Trakcji pojawia sie pierwsze zyski zaleznej spétki Eco-Wind z segmentu energetyki
wiatrowej (Trakcja posiada 40% udzialow w firmy). Scenariusz ten nie jest jeszcze
uwzgledniany w prognozach wynikéw firmy. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Trakcja zapowiada ponad 20 min PLN zysku z dziatalnosci deweloperskiej

Prezes Radziwilt przyznaje, ze spotka coraz wigkszy nacisk bedzie ktadta na rozwdj dziatalnos$ci
deweloperskiej w zakresie obiektow mieszkaniowych i elektrowni wiatrowych (spétka zalezna
Eco — Wind Construction). W przysztym roku w obu segmentach spétka powinna na czysto
zarobi¢ ponad 20 min PLN. Wptywy z inwestycji mieszkaniowej przy ul. Oliwskiej, szacowane
na 30 min PLN (4600 PUM), wykazane juz zostaty w wiekszosci w roku 2009. W roku 2011
moga sie pojawi¢ wplywy z realizacji osiedla przy ul. Petczynskiego w Warszawie (etap 1, w
budowie: 12 tys. m2; catos¢: 17,3 tys. m2). Dziatki znajdujg sie w PRK — 7. W najblizszym
czasie spotka bedzie chciata zabudowac¢ grunty w Markach i Skierdach, tgcznie o powierzchni 7
ha. Z kolei spotka Eco-Wind Construction bedzie starata sie w ciagu 5 lat, poczynajac od roku
2011, wybudowac¢ farmy wiatrowe o mocy 700 MW. Ze sprzedazy 1 MW firma moze uzyskac
200-300 tys. EUR marzy. tacznie przychody na realizacji 17 tys. PUM przy ul. Petczynskiego
szacujemy na 108,7 min PLN, marze brutto za$ na 25,6 min PLN. Projekt ten uwzgledniamy w
wynikach 2011 roku (41,6 min PLN przychodow, 9,8 min PLN wyniku brutto), roku 2012 (54,3
min PLN przychodéw, 12,8 min PLN wyniku brutto), 2013 roku (12,7 min PLN przychodéw, 3
min PLN wyniku brutto).

Najnizsze oferty cenowe za 62 min PLN

Grupa Trakcja Polska ztozyta 2 najnizsze oferty cenowe. Oferta za 41 min PLN na budowe
wezta przesiadkowego we Woroctawiu zostat otworzona 18 czerwca. 24 czerwca zas
zamawiajacy otworzyt koperty w przetargu na przebudowe torowisk tramwajowych w Gdansku.
Oferta Trakcji opiewa na 21 min PLN, przy czym cena w tym przetargu nie jest kryterium
decydujgcym.

Umowa kredytowa na 30,8 min PLN

BOS udzielit spétce zaleznej Trakcji PRK-7 kredytu na kwote 30,8 min PLN. Kredyt ma zostaé
sptacony pod koniec lutego 2012 roku. Kredyt ma zosta¢ przeznaczony na sfinansowanie
naktadow inwestycyjnych zwigzanych z budowg osiedla przy ul. Petczynskiego w W-wie.
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Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Przychody 2415
EBITDA 103.4
marza EBITDA 42.8%
EBIT 40.9
Zysk netto 25.9
PIE 14.8
PICE 43
PBV 1.5
EV/EBITDA 5.5
Dyield (%) 0.0
90
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Ulma Construccion Polska (Akumuluj) Anaiityk: Maciej stokiosa
Cena biezaca: 73 PLN

Cena docelowa: 82.2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1754  -27.4% 2214  26.2% 2476  11.9% Liczba akcji (min) 53
721 -30.3% 1126  56.2% 1252  11.2% MC (cena biezaca) 383.7
41.1% 50.9% 50.6% EV (cena biezaca) 536.5
4.0 -90.3% 43.4  996.4% 520 19.9% Free float 18.8%

-5.5 249 33.0 32.5%

15.4 11.6 Zmiana ceny: 1m -6.5%
6.1 4.1 3.6 Zmiana ceny: 6m -15.6%
1.5 1.3 1.2 Zmiana ceny: 12m 79.7%
8.4 438 4.1 Max (52 tyg.) 88.0
0.0 0.0 0.0 Min (52 tyg.) 40.6

Wstepnie szacujemy, ze w Q2 2010 Ulma moze zaprezentowa¢ okoto 53 min PLN
przychodow, co przetozy sie na kilka min PLN zysku netto. W kolejnych kwartatach
przychody spétki powinny dalej rosnaé. W Q2 2010 wzrost przychodéw byt ograniczony,
m.in. ze wzgledu na op6znione wejscie kontraktow drogowych do realizacji oraz powédz
na potudniu Polski. Sadzimy, ze nasze prognozy na rok 2010 i 2011 nadal pozostajq
realne. Najwieksza szansg dla firmy jest rozwéj w zakresie szalunkéow
infrastrukturalnych, gdzie konkurencja jest ograniczona. Do rozstrzygniecia pozostaje
wiele zlecen na dostawy szalunkéw, m.in. na nowe kontrakty drogowe Budimexu. W
poréwnaniu z branzag budowlana Ulma charakteryzuje sie¢ wczesng cyklicznoscia
(generalni wykonawcy sa poézno cykliczni). W poréwnaniu z branza materiatow
budowlanych, Ulma charakteryzuje sie ekspozycja na stany surowe (wiekszos¢ spétek
eksponowana jest na prace wykonczeniowe). Z uwagi na spadek wyceny rynkowej
spotki, podnosimy nasza rekomendacje inwestycyjna do akumuluj.
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(min PLN) 2008
Przychody 503,9
EBITDA 334
marza EBITDA 6,6%
EBIT 31,8
Zysk netto 27,6
PIE 9,9
PICE 9,4
PBV 2,7
EV/EBITDA 6,5
Dyield (%) 0,0

9
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Unibep (Akumuluj)

Cena biezaca: 8,08 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-14

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
392,7  -221% 6813  73,5% 697,3 2,3% Liczba akcji (min) 33,9
31,4 -6,1% 29,3 -6,7% 28,2 -3,8% MC (cena biezaca) 2741
8,0% 4,3% 4,0% EV (cena biezaca) 309,6
26,6 -16,1% 24,3 -9,0% 23,1 -4,9% Free float 27,5%
17,8  -35,6% 196 10,1% 19,0 -3,0%
15,4 14,0 14,4 Zmiana ceny: 1m 1,0%
12,2 111 11,4 Zmiana ceny: 6m 44,3%
2,5 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 58,4%
8,8 10,6 10,6 Max (52 tyg.) 9,0
1,2 0,0 0,7 Min (52 tyg.) 48

Pozytywnie oceniamy podpisanie umowy w sprawie kontynuacji budowy kompleksu
biurowo-hotelowego w Sankt-Petersburgu. Kontrakt podzielony jest na dwie czesci:
normalne zlecenie (10 min EUR) i czes¢ warunkowa, ktdrej realizacja zalezy od
pozyskania finansowania przez inwestora (55,9 min EUR). Oceniamy, ze
prawdopodobienstwo realizacji czesci warunkowej jest wigksze, niz 50%. Jednym z
partnerow w projekcie jest spotka Warimpex. Warimpexowi udalo sie ostatnio
przeprowadzi¢ SPO, z ktérego firma zamierza m.in. sfinansowa¢ realizacje rosyjskiego
projektu. Zarzad zapowiada rewizje prognoz na przelomie lipca i sierpnia — sadzimy, ze
réwniez nasze prognozy, na poziomie rentownosci, mogga ulec korekcie w goére. Na tle
branzy nasze prognozy dotyczace spoétki wydaja sie byé konserwatywne. Nasze ostrozne
podejscie zwigzane jest z oceng dziatalnosci budowlanej — w | potowie 2009 roku, z uwagi
na deficyt portfela zlecen, Unibep bardzo agresywnie pozyskiwat kontrakty. Obecnie
jednak, wraz z wypetnieniem luki w backlogu, spoétka ostrozniej podchodzi do akwizycji
zlecen. Duza szansa dla Unibepu jest rowniez rozwéj dziatalnosci deweloperskiej, w tym
realizacja niedawno przejetego projektu na Stuzewiu. W potaczeniu z poprawa wynikéw z
dzialalnosci budowlanej, realizacja projektu na Stuzewiu moze pozwoli¢ na
wygenerowanie w 2012 roku jednocyfrowego P/E. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Szansa na ,,wakacyjna” rewizje prognoz w gére
Zgodnie ze stowami prezesa, Unibep na przetomie lipca i sierpnia poinformuje o nowych
prognozach. Nowe szacunki majg by¢ o okoto 10% lepsze od dotychczasowych.

Kontrakt za 65,9 min EUR (cze$¢ warunkowa: 55,9 min EUR)

Unibep podpisat kontrakt ze spdtkg Avielen AG na dokonczenie budowy hotelu i centrum
biurowego Putkowo w Sankt-Petersburgu. Umowa podzielona jest na dwie czesci — czes¢ | (10
min EUR) i czes¢ 1l (55,9 min EUR). Czes¢ | o wartosci 10 min EUR (41,4 min PLN, 6,1%
prognozowanych na ten rok przychodéw Unibepu) bedzie realizowana w okresie 15 lipca 2010
— 30 pazdziernika 2010. Realizacja czesci Il o wartosci 55,9 min EUR (34% przychodéw
Unibepu prognozowanych na rok 2010) jest warunkowana pozyskaniem finansowania przez
inwestora.

Decyzja o wyplacie dywidendy
WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy (3,4 min PLN, 10 groszy na akcje, yield = 1,25%).
Dzien dywidendy to 17 czerwca 2010, za$ dzien wyptaty dywidendy ustalono na 2 lipca 2010.

Korekta ceny docelowej w zwigzku z wyptatg dywidendy
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy, skorygowaliSmy cene docelowg o kwote dywidendy,
czyli 0,1 PLN/akcje.
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Przeglad miesieczny

Banki wracajq do kredytowania zakupéw gruntéw
Pojawity sie informacje o bankach, ktére wrocity do udzielania kredytdw na zakup gruntow.

Echo Investment

Echo planuje uwolni¢ 180 min EUR gotéwki na inwestycje

Echo Investment planuje uwolni¢ 180 min EUR na inwestycje. 100 min EUR ma pochodzi¢ z
rollowania kredytow. Obecnie mozliwe jest zacigganie kredytow na LTV = 70% (wartos¢
kredytéw netto do wyceny nieruchomosci). W praktyce spétka liczy, ze zwiekszenie LTV portfela
nieruchomosci pozwoli uwolni¢ 100 min EUR gotéwki. 80 min EUR ma by¢ pozyskane z
transakcji sprzedazy netto 4 aktywow komercyjnych (po sptacie kredytéw, przed: ponad 110 min
EUR). Aktywa te to Galeria Echo w Piotrkowie Trybunalskim i Pabianicach, Avatar w Krakowie i
Athina Park w W-wie. Spétka wybrata obiekty dojrzate, z niewielkimi mozliwosciami rozbudowy
(centra handlowe) lub z dtugoletnimi, przekraczajacymi 5 lat umowami najmu (2 budynki
biurowe). Pozyskane srodki pieniezne majq by¢ wykorzystane na nowe inwestycje. Plan spoiki
zaklada w ciggu 5 lat budowe 13 centrow handlowych, 16 biurowcow, 26 inwestycji
mieszkaniowych i hotelu. Wydatki kapitatowe wyniosg 5 mld PLN, 1 mld PLN zostat juz wydany
na zakup gruntu, zas$ marza deweloperska ma wynies¢ 2 mld PLN. Spoétka optymistycznie
szacuje marze na projektach (ponad 30% brutto przed opodatkowaniem).

Echo chce zbudowaé wiezowiec w Warszawie

Spotka, w ktorej Echo posiada 51% udziatow zawarta umowe z Accor Polska, w ramach ktorej
Echo kupi nieruchomos¢ o powierzchni 3260 m2 wraz ze znajdujgcym sie na niej hotelem.
Nieruchomos¢ znajduje sie w W-wie przy ulicach Grzybowskiej i Jana Pawta Il. Cena nabycia
nieruchomosci wyniesie co najmniej 31 min EUR (126,7 min PLN). Na poczet zaptaty Echo
zaptaci zaliczke w wysokosci 25,5 min PLN (6,25 min EUR). Umowa zostanie zawarta
najpozniej do dnia 31 grudnia 2012 roku, pod warunkiem uzyskania przez Echo: - warunkéw
zabudowy do 30 czerwca 2011 roku, pozwalajacych na budowe budynku biurowego wraz z
parkingami o powierzchni 63 tys. m2 (1 miejsce parkingowe na 100 m2 powierzchni biurowej); -
pozytywnego efektu due dilligence. Echo informuje, ze na gruncie planuje realizacje budynku
biurowego o powierzchni biurowej ok. 45 tys. m2 wraz z parkingiem.

Gant Development

Plany dewelopera

Poczatek czerwca wskazuje na poprawe wynikow sprzedazy mieszkan. W prognozach spotka
zaktadata w okresie Q1-Q4 2010 sprzedaz odpowiednio 176, 230, 263, 326 lokali. W Q1 2010
Gant sprzedat 168 mieszkan, w kwietniu 60, w maju zas 54. W projekcie Kaskada na Woli (ul.
Sokotowska) sprzedane jest 41 mieszkan, spétka nie sprzedata do tej pory lokali ustugowych.
W | etapie inwestycji powstanie 6 tys. m2 powierzchni uzytkowej. W Q4 2010 Gant planuje
uruchomi¢ budowe Odra Tower (12-14 tys. PUM). Ceny sprzedazy deweloper szacuje na 8-12
tys. PLN/m2, koszt budowy na 70 min PLN, spotka ma juz pierwsze oferty finansowania ztozone
przez banki. W tym roku rozpoczna sie jeszcze inwestycje w Polanicy Zdroju, Opolu i by¢ moze
w Krakowie, o ile spétka zakupi nowy grunt. Na przetomie czerwca i lipca spotka planuje emisje
obligacji zabezpieczonych na 25 min PLN, a do konca roku bedzie mogta wyemitowac¢ jeszcze
papiery niezabezpieczone na kwote 70 min PLN. W przypadku obligacji zabezpieczonych
spotka oferuje marze 4%, w przypadku papierdw niezabezpieczonych emitowanych wczesniej
byto to 6,5%. W Q2 2010 spotka przekaze klientom wiecej lokali, niz w Q1. Gant podtrzymuje
prognoze przekazania w 2010 roku 700 lokali.

Kredyt na budowe inwestycji Mysliwska Park
Gant otrzymat od banku Millennium kredyt na budowe inwestycji Mysliwska Park w Gdansku.
Wartos¢ kredytu to 39,7 min PLN. Termin sptaty kredytu to 31 grudnia 2011 roku.

Emisja aportowa o wartosci 30,9 min PLN

Gant opublikowat projektu uchwat na WZA, zawierajgce m.in. propozycje emisji 1,16 min
nowych akcji po 24 PLN za sztuke w celu przejecia (aport) od Velazquez Investment. Aport
bedzie sktadat sie z mieszkan pozakladowych w Katowicach (aktywa zblizone do posiadanych
juz przez spotke mieszkan w Bytomiu i Piekarach Slaskich). Na aktywach przejmowanych przez
Gant bedzie mozna w przysziosci zrealizowa¢ projekty deweloperskie, jesli uda sie
uporzadkowa¢ m.in. kwestie spadkowe.

Ronson Development

W potowie roku rozpoczna sie nowe projekty na okoto 550 mieszkan
Po dwdch miesigcach Q2 2010 deweloper sprzedat 45 mieszkan (Q1 2010: 85 mieszkan). O
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spadku sprzedazy przesadzit spadek wielkosci oferty dewelopera i przedtuzajace sie procedury
administracyjne zwigzane z uruchomieniem nowych inwestycji. Spétka zamierza latem 2010
roku uruchomi¢ 5 nowych inwestycji w W-wie, tomiankach i Wroctawiu na okoto 550 mieszkan.
Do tej pory do sprzedazy z nowych inwestycji trafit jedynie Ill etap osiedla Imaginarium w W-wie
(45 mieszkan). Przychody w Q2 2010 beda nizsze niz w Q1 2010, ze wzgledu na mniejszg
liczbe wydan lokali. Z kolei Q3 2010 moze pokaza¢ poprawe, gdyz spoétka oczekuje na wydanie
pozwolenia na uzytkowanie w przypadku 2 ursynowskich inwestycji, w ktérych znajduje sie
tacznie 270 sprzedanych juz, lecz nie przekazanych lokali. Spétka zastanawia sie nad zakupami
gruntéw, wskazujac na Warszawe, Poznan i Wroctaw.
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Dom Development (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 44,8 PLN Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 698,2 704,4 0,9% 4813 -31,7% 6514  35,3% Liczba akcji (min) 24,6
EBITDA 168,1 113,6 -32,4% 449 -60,4% 119,9 166,7% MC (cena biezaca) 1100,3
marza EBITDA 24,1% 16,1% 9,3% 18,4% EV (cena biezaca) 1354,3
EBIT 165,7 11,2 -32,9% 43,0 -61,3% 1179 174,2% Free float 24.5%
Zysk netto 136,9 80,2 -41,4% 26,8 -66,6% 83,9 213,4%
PIE 8,0 13,7 41,1 13,1 Zmiana ceny: 1m -13,8%
P/ICE 79 13,3 38,3 12,8 Zmiana ceny: 6m -1,6%
PBV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 21,3%
EV/EBITDA 8,2 12,2 30,1 10,6 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 46 1,8 0,6 1,9 Min (52 tyg.) 33,2
63 Oczekujemy, ze w Q2 2010 deweloper sprzeda 310 lokali, w poréwnaniu do 342 w Q1
w /L 2010. Nizsze wyniki sprzedazy sa spowodowane wysoka baza (bardzo dobre wyniki

rr‘v'ﬁ‘ . sprzedazy w Q1 2010) oraz skutkami powodzi (chwilowe wyhamowanie sprzedazy w

mieszkan w Q2 2010. Mimo to, prognozy na rok 2012 sa naszym zdaniem aktualne,
T .. | podobnie jak oczekiwany wzrost wynikéw sprzedazy powyzej 500 sprzedanych lokali
2 ‘ ’ ‘ __| kwartalnie. Efektywnos$¢ sprzedazy (sprzedaz / wielkosci oferty) raczej juz nie wzrosnie,
as0r01 2000019 200210 2000004 N@ jesieni jednak wzrosnie sama oferta. Na tle branzy Dom Development ma bardzo
dobrze przygotowane do uruchomienia nowe projekty. Uruchamiajac sprzedaz w
zupetnie nowych lokalizacjach spétka bedzie w stanie zwigkszy¢ sprzedaz. Oczekujemy
uruchomienia: Goctawia na jesieni, Targéwka i Wroctawia na poczatku 2011 roku. Na
poczatku 2011 roku moga tez ruszy¢ nowe projekty na lewym brzegu Wisty. Sadzimy, ze
juz przy okazji wynikow Q2 2010 zarzad spétki moze poinformowaé o dokonanych
zakupach. Pozostate projekty w 2011 roku beda kontynuowane (nowe etapy).
Podsumowujac, Dom Development notowany jest z premia do BV, ale posiada
jednoczesnie dwa atuty: bardzo dobrze przygotowane inwestycje i bardzo duza
plynnosé. Na tle branzy, gdzie wiekszo$¢ graczy posiada zbyt duzo ziemi i zbyt matg
plynnosé, Dom Development bardzo efektywnie wykorzystuje swoje aktywa. Prognozy
wynikéw finansowych na rok 2012 zaktadaja: P/E = 8,9, EV/IEBITDA=5,9, gotéwka netto =
284,8 min PLN. Podnosimy rekomendacje do akumuluj.

1 ; n'\‘\ projektach znajdujacych sie w poblizu Wisty — Adria i Saska). Kurs akcji Dom
AZU"[\)WW Development zdyskontowal juz naszym zdaniem pogorszenie wynikéow sprzedazy
M

Stabsze wyniki sprzedazy mieszkan w czerwcu

Czerwiec byt gorszy od poprzednich miesiecy, jesli chodzi o wyniki sprzedazy mieszkan, caty
Q2 2010 byt umiarkowanie dobry. Dom Development nie wyklucza kolejnych emisji obligacji.
Pozyskane 85 min PLN z emisji obligacji spotka wykorzysta na zakup gruntéw i finansowanie
budéw. Prezes Dom Development poinformowat rowniez, ze 6,5% marzy jakie ptaci
obligatariuszom Gant jest ,gigantyczne” w poréwnaniu do marzy, jakg ptaci Dom Development.
Koszt obligacji Dom Development jest poréwnywalny do kosztu dtugu bankowego. W tym roku
spotka moze rozpocza¢ budowe jeszcze prawie 2000 mieszkan, ale kolejne projekty moga
ruszy¢ dopiero po wakacjach.

Uruchomienie 11 etapu Osiedla Derby

Dom Development rozpoczat sprzedaz i budowe projektu Derby 11 na Biatotece. W inwestycji
powstanie 87 mieszkan, ktére majg trafi¢ do klientéw w Q4 2011. Srednia powierzchnia
mieszkania to 48,5 m2, a $rednia cena m2 to 6013 PLN.

Emisja obligacji
Dom Development przeprowadzit emisje obligacji na kwote 85 min PLN. Terminem wykupu
papierow jest 30 czerwca 2015.

Korekta ceny docelowej
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy, skorygowaliSmy wycene 1 akcji Dom Development o
kwote dywidendy (0,8 PLN/akcje).
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GTC (T rzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezgca: 22,51 PLN Cena docelowa: 23,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28

(miIn EUR) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 114,5 156,4 36,5% 193,0 23,4% 188,2 -2,5% Liczba akcji (min) 219,4
EBITDA 284,3 -121,7 274,0 312,7 14,1% MC (cena biezaca) 49381
marza EBITDA 248,2%  -77,8% 141,9% 166,2% EV (cena biezaca) 10 193,5
EBIT 283,9 -122,1 273,6 312,3 14,2% Free float 43,4%

Zysk netto 165,2 -125,2 184,3 175,3 -4,9%

PE 7,2 6,5 6,8 Zmiana ceny: 1m -6,2%
P/ICE 7,2 6,4 6,8 Zmiana ceny: 6m -12,1%
PBV 1,1 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 6,7%
EV/EBITDA 7.1 9,0 8,3 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8
% GTC jest naszym zdaniem jednym z najdrozszych deweloperéw notowanych na GPW.
" Spotka ma walory defensywne, jednak ostatnia przecena na GPW wygenerowata sporo
atrakcji inwestycyjnych w sektorze (np. Polnord, Dom Development). Problem réwniez w
26 1 {.\ﬁ tym, ze wycena GTC bardz_o wiele c!yskontuje (spadek yieldow, _pipeline do_koﬁca 2_012
wl roku). Wyceny konkurencyjnych spétek, np. Echo Investment, nie dyskontuja tak wiele.
\JJ Nie dostrzegamy wiekszych czynnikéw pozytywnych zaskoczen. W przypadku mniej
2 e e optymistycznego rozwoju sytuacji gospodarczej, zyski na wycenie nieruchomosci moga
1 ‘ ‘ __| okaza¢ sie mniejsze niz oczekiwania. Nie oczekujemy, aby GTC sprzedawato wiele

wo0701 200109 2000210 2000004 KOlejnych  nieruchomosci komercyjnych, poza tym jak pokazuja nasze analizy,
potencjalny wzrost wartosci spoétki z tego tytutu jest ograniczony. Sadzimy, ze w Q2 2010
firmy wyceniajace nieruchomosci komercyjne nadal beda stosunkowo konserwatywne. Z
tego tytutu zyski na wycenie nieruchomosci w Q2 2010 raczej nie beda bardzo duze.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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(min PLN) 2008
Przychody 7214
EBITDA 158,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 141,1
Zysk netto 100,9
PIE 8,8
PICE 7,5
PBV 2,7
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,39 PLN  Cena docelowa: 15,1 PLN

=

BN
g

J.W.Construction wiG

2009-07-01 2009-10-19 2010-02-10

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-13

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
713,3 -1,1% 709,2 -0,6% 758,9 7,0% Liczba akcji (min) 54,1
152,9 -3,5% 164,9 7,9% 1419 -14,0% MC (cena biezaca) 886,3
21,4% 23,3% 18,7% EV (cena biezaca) 1397,0
138,9 -1,6% 144,6 4,2% 1216  -15,9% Free float 33,1%
100,4 -0,5% 113,9  13,5% 101,7  -10,7%
8,8 7,8 8,7 Zmiana ceny: 1m -1,9%
7,7 6,6 7,3 Zmiana ceny: 6m 38,4%
2,1 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 46,3%
9,6 8,5 11,3 Max (52 tyg.) 18,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,5

J.W. na koniec Q1 2010 posiadato az 3792 mieszkania w starych projektach, pozostajace
do rozpoznania w wynikach 2010 i 2011 roku. Wiekszos¢ z tych mieszkan znalazia juz
nabywcoéw, w ofercie dewelopera znajduje si¢ obecnie okoto 1500 lokali. Tak duza liczba
pozostatych do przekazania lokali to wynik bardzo duzej liczby rozpoczetych projektow w
latach 2007-2008. Podobna skala dziatalnosci nie jest powtarzalna w kolejnych latach,
glownie z uwagi na ograniczone zasoby finansowe oraz plany budowy obiektéw
komercyjnych. Oddania 3792 mieszkan zagwarantuja bardzo dobre wyniki w latach 2010-
2011, w tym bardzo niskie P/E. Zwracamy jednak uwage, ze tak niskie P/E jest juz

a0e0s obecnie w cenach. Duza liczba pozostatych do przekazania mieszkan jest uwzgledniona

w: wysokim wskazniku P/BV oraz zobowigzaniach od klientéw z tytutu zakupu mieszkan.
Zwracamy uwage réwniez na zmiane standardoéw ksiegowosci (wg. MSR 18 wyniki 2007 i
2008 nie bytyby juz tak dobre) oraz relatywnie wysokie EV/EBITDA 2011, 2012 i 2013.
Model DCF, w poréwnaniu do prostej wyceny wskaznikowej, w pelni odzwierciedla
specyfike spétki (bardzo duzo mieszkan do przekazania). Stosunkowo neutralnie
oceniamy rozwigzania umowy joint-venture w zakresie budowy obiektu hotelowo-
komercyjno-apartamentowego we Wroctawiu. Z uwagi na cene akcji zblizong do naszej
zaktualizowanej wyceny, podtrzymujemy rekomendacje neutralng. Uwazamy, ze
wiekszos¢ pozostalych deweloperéow mieszkaniowych posiada wiekszy potencjat
wzrostu kursu akcji.

Emisja obligacji za 130 min PLN

J.W. przeprowadzito emisje obligacji zwyklych niezabezpieczonych za 130 min PLN, z
terminem wykupu 25 czerwca 2013 roku. Srodki zostang przeznaczone na finansowanie
inwestycji spotki.

Ambitne plany sprzedazy mieszkan

Szef rady nadzorczej spdtki oczekuje, ze miesieczna sprzedaz pod koniec roku dojdzie do
poziomu 130-140 lokali. W czerwcu sprzedaz nabiera tempa i szef rady nadzorczej uwaza, ze
ozywienie to bedzie trwate.

J.W. nie zbuduje kompleksu we Wroctawiu?

J.W. Construction poinformowato o wygasnieciu umowy joint-venture, zawartej 24 maja 2010
roku, w kwestii uczestnictwa wraz ze spotkg Star Enterprises w budowie kompleksu hotelowo-
komerycjno-mieszkaniowego we Wroctawiu (,Ovo Apartments”). Spotka podaje, ze przyczyng
wygasniecia umowy byt brak uzgodnien pomiedzy stronami umowy, odno$nie ostatecznej tresci
dodatkowych umoéw dotyczacych finansowania. Firmy nie wykluczajg dalszych rozmow
zmierzajacych do realizacji inwestycji opisanej w raporcie, jednak po uzgodnieniu tresci i
warunkéw umow, ktére majg by¢ zawarte w zwigzku z realizacjg inwestycji opisanej w raporcie.

Rezygnacja z zarzadu spo6tki
Pani Barbara Czyz z przyczyn osobistych zrezygnowata z funkcji wiceprezesa spofki.

Wiasciciel sprzedat 0,5 min akcji

Jozef Wojciechowski za posrednictwem EHT sprzedat w transakcji pakietowej 0,5 min akcji J.W.
Construction. Cena za akcje wyniosta 13 PLN, tzn. byta istotnie nizsza od ceny zamkniecia akgiji
spotki w momencie publikacji komunikatu (16,1 PLN).
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Przeglad miesieczny

Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 33,4 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 3911
EBITDA 108,7
marza EBITDA 27,8%
EBIT 106,7
Zysk netto 77,8
PIE 78
PICE 7,6
PBV 0,6
EV/EBITDA 11,0
Dyield (%) 0,0
51

36 4 i\

Polnord wie

2009-07-01

2009-10-19 2010-02-10

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 51,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
221,3  -43,4% 4142 87.2% 311,0 -24,9% Liczba akcji (min) 22,1
106,9 -1,6% 60,4 -43,5% 100,1 65,7% MC (cena biezaca) 738,5
48,3% 14,6% 32,2% EV (cena biezaca) 1167,8
104,9 -1,7% 58,5 -44,2% 98,2 67,8% Free float 40,7%

63,6 -18,2% 34,3 -46,2% 67,9 98,3%

11,6 21,6 10,9 Zmiana ceny: 1m -10,5%
11,2 20,4 10,6 Zmiana ceny: 6m -3,3%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 6,6%
13,1 19,3 13,8 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,8

Uwazamy, ze kurs akcji Polnordu zdecydowanie przereagowal ryzyka zwiazane z
plynnoscia gléwnego akcjonariusza. Trudno jednoznacznie wypowiedzie¢ sie, jak
prezentuje sie ptynnosé Prokomu. Mozliwosci transferu srodkéw z Polnordu do Prokomu
skutecznie ograniczajg uregulowania zwigzane z emisja obligacji zamiennych. Na
transakcje z podmiotami powigzanymi musza wyrazi¢ zgode obligatariusze, w
przeciwnym razie moga zada¢ wykupu papierow. Pomyst duzej dywidendy (2 PLN na
akcje) nie napawa nas optymizmem, mimo to, uwazamy, ze nawet wyptata tak duzej
dywidendy nie wplynie negatywnie na prognozy (ptynnos$¢ spétki jest wystarczajaca).

oo KWestia ewentualnej podazy akcji Polnordu ze strony Prokomu nie wydaje nam sie

mozliwa do uwzglednienia w wycenie. Taki czynnik nie jest dyskontowany np. w wycenie
Biotonu. Wycena gieldowa Polnordu jest nizsza, niz przed transakcja J.V. w sprawie
budowy CH na Wilanowie, czy sprzedazy biurowca Asseco. Sprzedaz biurowca Asseco
uwolnita wigcej gotéwki, niz moze wyniesé¢ dywidenda. Na rok 2012 prognozujemy: P/E =
7,8, EVIEBIDTA korygowane o grunty pod drogi: 6,5, P/BV = 0,6, dlug netto = 253,6 min
PLN. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i zalecamy wykorzystanie obecnych spadkow
kursu do zwiekszenia zaangazowania w akcje spotki.

Prokom chce duzej dywidendy, 2,05 PLN na akcje

Prokom Investments, gtéwny akcjonariusz Polnordu, chce, aby spétka z zysku za rok 2009
wyptacita 45,5 min PLN dywidendy, czyli 2,05 PLN na akcje (yield = 6,2%). Polnord informuje,
ze ,zamiar ten wynika z (...) uméw z instytucjami finansujacymi dziatalno$¢ Grupy Prokom,
nakfadajacych obowigzek gtosowania za wyptata dywidendy we wskazanej wysokosci”. Decyzje
o wyptacie dywidendy podejmie WZA zwotane na 30 czerwca.

Brak zgody w temacie wyptaty dywidendy

Walne zgromadzenie akcjonariuszy Polnordu zostato przerwane przed podjeciem decyzji o
wyptacie dywidendy. Przerwa wynika z réznicy zdan w sprawie dywidendy pomiedzy bankami
finansujacymi spdtke a obligatariuszami Polnordu. Nie ma nic wspdlnego ze sporem z
syndykiem Telewizji Familijnej (dawna inwestycja Prokomu). Dwéch posiadaczy 172 obligaciji
spotki ztozyto sprzeciw wobec proponowanej wysokosci dywidendy (faczna warto$é obligacii:
31,8 min PLN). Obligatariusze o$wiadczyli, ze zrzekajg sie zadania przedterminowego wykupu
papierow pod warunkiem ograniczenia dywidendy do kwoty nie wyzszej niz 1,02 na akcje oraz
obnizenia ceny konwersji do 38 PLN/akcje.

Polnord w maju sprzedat 50 mieszkan

Polnord w maju sprzedat netto 50 lokali, notujgc jednoczesnie 12 anulacji. W kwietniu
deweloper sprzedat netto 40 lokali. Pod koniec maja rozpoczeta sie sprzedaz mieszkan w
inwestycji Ku Stoncu w Szczecinie i w Sopockiej Rezydencji. W czerwcu rozpocznie sig
sprzedaz w trzech kolejnych inwestycjach: nowym etapie Osiedla Teczowy Las w Olsztynie, w
Gdansku przy ul. Mysliwskiej oraz we Wroctawiu, gdzie rozpoczeta sie budowa osiedla Innova.
Wzrost oferty dewelopera ma pozwoli¢ na wzrost wolumenu sprzedazy mieszkan.

Rozpoczecie | etapu inwestycji we Wroctawiu

Fadesa Polnord rozpoczeta | etap inwestycji Osiedle Innova we Wroctawiu. W | etapie
powstanie 230 mieszkan. Szacujemy, ze marza brutto na realizacji inwestycji, z uwagi na niski
koszt zakupu gruntu, powinna przekroczy¢ 30%.

Kredyt o wartosci 92 min PLN

Polnord podpisat z PKO BP umowe kredytowg o wartosci 92 min PLN, pozyskane srodki beda
przeznaczone na czesciowe sfinansowanie | i Il etapu osiedla Ku Stoncu w Szczecinie. Lacznie
w 3 etapach projektu powstanie 760 mieszkan i 30 lokali uzytkowych. W | etapie osiedla
rozpoczetych w marcu powstaje 217 mieszkan.
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Emisja obligacji za 40 min PLN

Polnord wyemitowat obligacje zwykte o wartosci 40 min PLN. Termin wykupu przypada na 30
kwietnia 2013. Wplywy z emisji obligacji majg by¢ przeznaczone na dziatalno$¢ operacyjng
spotki.
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Emperia Holding (Trzymaj)

Cena biezaca: 86,9 PLN

2008
52571
148,9
2,8%
96,0
59,0

22,3
1,7
1,8
10,6
1,0

82 4

74 4

66

58 4
b~

50
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Emperia Holding wie

2009-07-01 2009-10-19

2010-02-10

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-09
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 81,6 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

55437 55% 6051,6 92% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
174,2 17,0% 187,2 7.4% 2132 13,9% MC (cena biezaca) 1313,5
3,1% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 1674,2
110,7 15,3% 112,5 1,7% 1244  10,6% Free float 76,4%

68,2 15,7% 771 13,0% 856 11,0%

19,3 17,0 15,4 Zmiana ceny: 1m -3,2%

10,0 8,7 7,5 Zmiana ceny: 6m 0,0%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 57,6%
9,4 8,9 7,9 Max (52 tyg.) 89,8
0,7 0,8 0,9 Min (52 tyg.) 54,8

Kurs akcji Emperii w ubieglym miesigcu zachowywat sie dosy¢ stabilnie i wyrézniat sie
pozytywnie od mniejszych spétek z kategorii FMCG (kursy Almy i Bomi pozostaja w
trendzie spadkowym), co zapewne nadal nalezy wigza¢ z dobrymi wynikami za 1Q i
wysokimi oczekiwaniami co do raportu za 2Q. Obecnie nie widzimy jednak podstaw do
weryfikacji naszych rocznych prognoz i utrzymujemy wycene oraz neutralng
rekomendacje.

2010-06-04

Vi
Eurocash (Redukuj) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 21,3 PLN Cena docelowa: 18,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6129,7 66983 93% 73954 104% 80728 9,2% Liczba akcji (min) 134,8
EBITDA 158,5 194,5 22,8% 220,1 13,2% 259,2 17,8% MC (cena biezaca) 2871,6
marza EBITDA 2,6% 2,9% 3,0% 3,2% EV (cena biezaca) 2627,5
EBIT 115,5 145,2 25,7% 173,7 19,7% 209,8  20,7% Free float 32,7%
Zysk netto 78,4 102,5 30,8% 1255  22,5% 154,1 22,8%
PE 35,5 28,0 22,9 18,6 Zmiana ceny: 1m 6,5%
PICE 23,0 18,9 16,7 14,1 Zmiana ceny: 6m 30,7%
PBV 9,8 7,8 6,6 54 Zmiana ceny: 12m 107,8%
EV/EBITDA 17,1 14,0 11,9 9,7 Max (52 tyg.) 22,5
Dyield (%) 1,4 1,4 1,9 2,2 Min (52 tyg.) 10,1
2 Eurocash po lekkiej korekcie w maju ponownie zachowywat sie znacznie lepiej od rynku i
" pozostalych konkurentow z branzy FMCG notujac wzrost kursu o ponad 5%. Nie widzimy

uzasadnienia do dalszych wzrostéw wyceny tej Spétki i podtrzymujemy rekomendacje

17 redukuj. W naszej opinii na razie nie ma podstaw do podnoszenia rocznych prognoz
il wynikéw Eurocash.
" "4 Eurocash WIG
2029—07701 20097‘10—19 2010102710 2010106704
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

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

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

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

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@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

»Prywatny Makler”

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

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Action
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-12-22  2010-03-05  2010-04-07
kurs z dnia rekomendacji 15,98 17,91 22,00
WIG w dniu rekomendacji 39583,42 39885,37 43562,01
Budimex
rekomendacja Akumuluj Sprzedaj
data wydania 2010-01-06  2010-03-29
kurs z dnia rekomendaciji 75,75 96,60
WIG w dniu rekomendaciji 41052,00 42395,54
Comarch
rekomendacja Redukuj
data wydania 2010-02-15
kurs z dnia rekomendacji 102,90
WIG w dniu rekomendacji 37933,01
Dom Development
rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-02-03  2010-03-05 2010-04-13  2010-05-06  2010-05-07
kurs z dnia rekomendacji 41,40 51,00 55,65 60,95 55,40
WIG w dniu rekomendaciji 39904,02 39885,37 43554,22 41287,90 40970,12
Erbud
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-12-17  2010-01-06  2010-02-03  2010-03-11
kurs z dnia rekomendacji 54,00 47,15 51,80 53,30
WIG w dniu rekomendaciji 39925,72 41052,00 39904,02 40991,00
Rafako
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-02-03  2010-03-12  2010-05-20  2010-06-02
kurs z dnia rekomendaciji 11,14 13,55 12,60 13,30
WIG w dniu rekomendaciji 39904,02 41004,33 40441,73 40931,54
Ulma
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-01-06
kurs z dnia rekomendacji 84,50
WIG w dniu rekomendacji 41052,00

5 lipca 2010

90



~

E DoOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
BRE BANKU S.A.

—
Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z 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$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych 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 przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow 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 czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia 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 ktorych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktorych daty wydania znajduja sie na stronie 9 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywodw 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¢ duzq zmienno$c (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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