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Rynek akcji
W  krotkim  okresie o skali awersji do ryzyka decydujg czynniki
ptynnosciowe. Wskazniki opisujgce optymizm inwestorow osiggajq

maksima (przed nami jeszcze ,rajd $w. Mikotaja” i ,efekt stycznia”), co
naszym zdaniem powoduje narastanie banki spekulacyjnej — szczegdlnie
na rynkach surowcowych. Kiedy realna gospodarka zacznie sie poprawiac,
FED bedzie musiat ,zdja¢” wpompowywane dzi$ pienigdze z rynku.

Ze spoétek

Banki. Listopad uptynie pod znakiem publikacji wynikéw kwartalnych, ktére
jednak w naszej opinii bedg miaty ograniczony wplyw na kursy akcji
poszczegolnych spétek. Ze wzgledu na wysoka wycene obnizamy
rekomendacje dla Pekao do sprzedaj. Relatywnie pozytywnie nadal
oceniamy walory Handlowego ze wzgledu na perspektywy redukcji kosztow

ryzyka.

Paliwa. Najciekawszg inwestycja w sekiorze pozostaje PGNIG z
ekspozycjg na spadek kursu USD/PLN i perspektywe dobrych wynikéw w
najblizszych kwartatach. Przy obecnym kursie nie widzimy potencjatu
wzrostowego w akcjach PKN Orlen.

Energetyka. W ramach sektora zalecamy przewazanie Taurona i PGE
kosztem CEZ, ktéry bedzie odczuwat na wynikach nowe propozycje
czeskiego rzadu w sprawie uprawnien do emisji dwutlenku wegla.

Media. Po duzych spadkach w pazdzierniku podnosimy rekomendacje dla
Cyfrowego Polsatu do akumuluj. Zbyt optymistyczne oczekiwania
inwestorzy majg naszym zdaniem w stosunku do TVN

Informatyczne. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Asseco
Poland i Sygnity. Wsrod dystrybutoréw mimo wzrostow ostatniego miesigca
podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla AB i Asbis. W zwigzku z
korektg kursu podnosimy naszag rekomendacje dla Actionu do trzymaj.

Przemyst. Nadchodzace wyniki pozytywnie powinny wptywac na notowania
Astarty, Centrum Klima oraz Kernela.

Budownictwo. Obawiamy sie negatywnych zaskoczen w grupie
najwiekszych firm budowlanych (wyniki Q3 2010 Polimexu i Mostostalu
Warszawa). Na tle najwiekszych firm nadal rekomendujemy przewazanie
matych i srednich spoétek z branzy, w tym podmiotéw specjalistycznych.

Deweloperzy. Wyceny wybranych spoétek z branzy nadal sg bardzo
atrakcyjne. W wybranych przypadkach dyskonto do fair value siega okoto
25-30%. Sentyment do branzy jest raczej staby, co moze w przysztosci
pozwalac¢ na generowanie przez spotki zaskoczen pozytywnych.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Action (Trzymaj), Cyfrowy Polsat (Akumulyj), Kernel (Kupuj), Netia
(Trzymaj), PBG (Redukuj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla
spotek: Erbud (Trzymaj), GTC (Trzymaj), Pekao (Sprzedaj), Ulma
Construccion Polska (Trzymaj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wbrew naszym oczekiwaniom inwestorzy cala uwage i podejmowane decyzje
inwestycyjne skupili na dziataniu FED. Pomimo, ze oczekiwania co do wielkosci QE2
systematycznie obnizaly sie (z 2 bin USD do 500 mid USD) rynki potrzebowaty
uzasadnienia dla wzrostéow cen i wybuchu prawdziwej euforii z chwilag ogtoszenia
warunkéw programu. Dodatkowo rynkowi pomogly lepsze wskazniki wyprzedzajace dla
przemystu w USA i Chinach oraz lepsze niz oczekiwano wyniki spétek. Tu jednak nalezy
zwroci¢ uwage, ze z chwilg ich publikacji akcje spotek czesto zachowywaty sie stabo.
Slabsze dane z rynku pracy i opisujace kondycje konsumenta schodza na dalszy plan,
podobnie jak konsekwencje dziatania FED na inne gospodarki (inflacja w Chinach,
ostabienie eksportu krajow EM i Japonii, ostabienie konkurencyjnosci krajéw UE, nadal
balansujacych na skraju wyptacalnosci: Portugali, Grecji, Irlandii). W Polsce dobre dane
o: produkcji przemystowej potwierdzaja silne skorelowanie z gospodarka niemiecka a
dobra sprzedaz detaliczna to w duzej mierze efekt wysokiego popytu na samochody ze
strony firm (od przysziego roku znika ,kratka” pozwalajaca odliczyé VAT) oraz
dynamicznego wzrostu sprzedazy sprzetu AGD/RTV (zakupy po zniszczeniach
powodziowych).

Do czynnikéow ptynnosciowych nalezy jeszcze doliczy¢ fakt, ze wiekszos¢ funduszy
hedgingowych, ktére w duzej mierze odpowiadaja za hosse — szczegdlnie na rynkach
surowcowych - zamyka rok obrotowy na koniec listopada. Wszystkie te czynniki
gwattownie pobudzaja apetyt na ryzyko (bo przed nami jeszcze ,rajd sw Mikolaja” i
»efekt stycznia”) i naszym zdaniem narastanie banki spekulacyjnej - bo wczesniej czy
po6zniej FED bedzie musiat ,,zdja¢” wpompowywane dzis$ pieniadze z rynku. Kiedy rynek
zacznie dyskontowa¢ taki scenariusz?

Pazdziernik zdominowato jedno zdarzenie — oczekiwanie przez inwestoréw na decyzje FED
ws. drugiej tury luzowania ilosciowego polityki monetarnej (QE2). Pierwotne oczekiwania na
poziomie 2 bln USD stopniowo topniaty az do 500 mld USD (lub 100 mld USD miesiecznie).
Ostatecznie FED zdecydowat o zakupie rzadowych obligacji za kwote 600 mid USD (do
czerwca 2011, $rednio 75 mld USD miesiecznie), co po uwzglednieniu zakupéw zwigzanych z
reinwestowaniem srodkéw z zapadajgcych MBSéw tgczna wielko$¢ zakupow wynosi 900 mlid
USD. Po posiedzeniu FOMC ogtoszono, ze QE2 ma stymulowaé wzrost gospodarczy i
poprawe na rynku pracy. Makroekonomisci dosy¢ jednoznacznie wskazujga, ze pewnym
efektem dziatan FED bedzie wptyw na wzrost cen aktywow (akcje, surowce), natomiast wptyw
na realng gospodarke niewielki. Teoretycznie towarzyszace QE2 ostabienie USD powinno
prowadzi¢ do dalszego ozywienia w przemysle — dzieki wzrostowi eksportu. Problem w tym,
ze eksport to jedynie 10% wartosci amerykanskiego PKB a gtéwnym komponentem sg ustugi.
Trudno réwniez oczekiwac, ze jeszcze tanszy pienigdz pobudzi konsumentow do zakupow na
rynku nieruchomosci, kiedy zatrudnienie i nowe miejsca pracy tworzone w gospodarce nadal
zmniejszajq sie (kluczem jest tu zaufanie konsumenta — jak wskazuje Conference Board nadal
niskie — a nie spadek oprocentowania kredytu z 1,5% do 1%). Po doswiadczeniach z okresu
kryzysu trudno rowniez oczekiwaé, zeby wzrost cen akcji istotnie pobudzit konsumpcije
prywatng. Amerykanie sptacajg swoje kredyty, co najlepiej wida¢ w spadku zadtuzenia
gospodarstw domowych w relacji do PKB. Zapewne tatwiejszym do osiggniecia celem — jest
pobudzenie oczekiwan inflacyjnych i poprzez inflacje zmniejszenie poziomu zadtuzenia. Biorgc
pod uwage skale QE1 mamy dzi$ do czynienia z de facto deflacja. Efekt QE2 — rosnace ceny
surowcow i cen towarow z importu moze poméc FED. Z drugiej strony nalezy pamietac o
nadal stabym rynku pracy i niskim wykorzystaniu mocy produkcyjnych — jako czynnikami
deflacyjnymi.

Zadluzenie gospodarstw domowych w USA w relacji do PKB i wydatki konsumentéw na tle S&P500
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Decyzja FED i ostabianie USD ma tez ogromny wptyw na sytuacje innych gospodarek —
szczegolnie z rynkéw wschodzacych, ale réwniez eksporterow w UE. Obok decyzji FED —
drugim ,gorgcym” tematem pozostaje kwestia konkurencyjnych dewaluacji, jakie m.in. banki
centralne probujg przeprowadzaé poprzez interwencje na rynku, chronigc sie przed naptywem
kapitatlu umacniajgcego ich walute i negatywnie wptywajagcego na ekonomie poprzez
ograniczenie eksportu. Innym — jak na razie mato skutecznym sposobem — jest wprowadzanie
lub podnoszenie podatku od sprzedazy instrumentéw finansowych (Brazylia, Tajlandia).
Krajami, ktére najbardziej odczuwajg ekspansywng polityke FED sg eksporterzy nie
posiadajacy wlasnych surowcéw — ze szczegdélnym naciskiem na Chiny. Rosngca presja
inflacyjna ze strony drozejacych surowcow oraz wyzszych oczekiwan ptacowych powoduja, ze
niespodziewana podwyzka stop procentowych (+0,25%) wprowadzona przez chinski bank
centralny powinna by¢ raczej traktowana jako poczatek serii a nie jednorazowe zdarzenie. To
dodatkowo bedzie wplywato na umocnienie RMB. Chinczycy uruchomili jeszcze jeden
mechanizm wptywania na ceny surowcow, ktory jak na razie nie wzbudza wiekszych emoc;ji
inwestorow, a ktéry naszym zdaniem w przysztosci moze istotnie chtodzi¢ rynek metali. Od
potowy pazdziernika SRB (Biuro Rezerw Strategicznych) zaczeto sprzedawaé na rynku
zapasy niektérych metali: cynk, aluminium, otéw. Szacuje sie, ze w 2009 roku SRB zbudowato
zapasy miedzi na poziomie 600-800 tys. ton, tj. wiecej niz zapasy monitorowane przez gietdy:
LME, COMEX, SHP (fgcznie 550 tys. ton, wraz z zapasami u producentéw — 750 tys. ton —
odpowiadajg za 4 tygodnie $wiatowej konsumpgiji).

Na koniec pazdziernika udziat akcji w portfelach OFE wzrést do 35,4%. W dalszym ciggu
funduszom pozostaje miejsce na zakupy, aczkolwiek wraz z dalszym wzrostem cen akgciji
nalezy oczekiwa¢ rosngcej ich podazy. Nie oczekujemy, zeby inwestorzy indywidualni
masowo ruszyli do kupna jednostek uczestnictwa TFIl. Na razie banki nadal nie majg komfortu
jesli chodzi o relacje kredytow do depozytéw (103%).

Udziat akcji w aktywach OFE
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Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

W sierpniu odnotowano poprawe na rachunku obrotéw biezacych a deficyt wynidst 1129 min
EUR wobec 1518 min EUR w lipcu; dane historyczne (w przeciggu ostatnich 19 miesiecy)
zostaty poddane znacznej rewizji w dét o nieco ponad miliard EUR). Poprawa salda na
rachunku obrotéw biezgcych to wynik niespodziewanej poprawy na rachunku dochodoéw (z -
1533 min EUR do -1081 min EUR), ktora tamie dotychczasowy wzorzec sezonowy zwigzany z
kalendarzem wyptat dywidend ze spétek (pewien wptyw na poprawe salda dochodéw mogta
mie¢ wyptata dywidendy przez CEZ, niemniej jednak w ubiegtym roku — pomimo podobnej
skali wyptat — takiego efektu nie stwierdziliSmy). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nie
odnotowano poprawy na rachunku transferow biezacych (zgodnie ze specyfika funduszy z UE,
w tendencji coraz wiecej srodkéw bedzie ksiegowane na rachunku kapitatowym). Pogorszeniu
ulegto saldo obrotéw towarowych (z -606 min EUR do -786 min EUR), co jest zwigzane z
jednej strony z relatywnie stabg dynamikg poszczegdlnych kategorii produkcji przemystowej, a
z drugiej z odbudowg sprzedazy detalicznej (w potgczeniu prawdopodobnie z wyzszg
konsumpcjg publiczng), ktéra wptyneta na import. O ile jesteSmy dos¢ pewni kondyciji
konsumpcji (tacznie indywidualnej i publicznej) w nastepnych miesigcach, sciezka wzrostu
przetworstwa przemystowego moze ulec nieznacznemu wyptaszczeniu, co moze prowadzi¢
do stopniowego rozszerzenia deficytu na rachunku handlowym. Chwile uwagi warto poswieci¢
kwestiom finansowania deficytu na rachunku biezacym. Cho¢ faktyczne przeptywy z tytutu
zagranicznych inwestycji bezposrednich (nie netto, lecz przeptyw $rodkéw od nierezydentéw)
odnotowuje ostatnio nieznaczne pogorszenie w ujeciu skumulowanym, ciggle stabilnym
komponentem finansujgcym sg naleznosci wobec nierezydentow z tytutlu inwestyciji
portfelowych. Z punktu widzenia catej grupy emerging markets, w Europie pod tym wzgledem
wyrdznia sie przede wszystkim Turcja i Polska. Zagranicznych inwestoréow przycigga dobra
sytuacja makroekonomiczna, a przyszie wyzwania fiskalne (zwiaszcza, ze obecnie
bagatelizowane przez agencje ratingowe, ktérych oceny charakteryzuje mimo wszystko duza
inercja) schodzg obecnie na dalszy plan.

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji wzrost we wrzesniu do 2,5% z 2,0% r/r zanotowanych w sierpniu.
Wzrost inflacji to przede wszystkim wynik wyzszych niz oczekiwano cen zywnosci. Wzrost ten
nie jest jednak dla nas zaskakujacy. ZwracaliSmy wielokrotnie uwage na analogie miedzy
obecnym przektadaniem sie szoku zywnosciowego CPIl a podobnym zjawiskiem zanotowanym
w roku 2007. We wrzesniu ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych wzrosty az o 1,8% m/m.
Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wiekszos¢ kategorii w koszyku CPI zanotowata jedynie b.
umiarkowane wzrosty cen. Wyrazniejsze wzrosty zanotowano w kategoriach odziez i obuwie
oraz edukacja. Wydaje sie jednak, ze wyzsze ceny w tych kategoriach moga utrzymac sie w
kolejnych miesigcach. Szacujemy, ze we wrzes$niu wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu
cen zywnosci i energii ustabilizowat sie na poziomie 1,2% r/r. Podobne poziomy powinnismy
obserwowa¢ w kolejnych miesigcach. Roczny wskaznik inflacji CPI powinien natomiast za
sprawg wyzszych cen zywnosci kontynuowa¢ wzrosty osiggajac poziom 3% w grudniu. Dalszy
wzrost inflacji powinien pojawi¢ sie takze na poczatku 2011 roku, tacznie z wptywem pres;ji
popytowej. Zauwazmy, ze obecnemu ozywieniu prawdopodobnie towarzyszy znacznie nizsze
tempo wzrostu potencjalnego PKB niz w poprzednich latach, a na kontynuacje tej sytuacji
wskazujg niskie inwestycje firm (zwtaszcza w kontekscie luki PKB w 2011 roku). Inflacja
wzrosnie rowniez w wyniku podwyzek stawek VAT i podwyzek cen kontrolowanych
(samorzady musza sie na ten krok zdecydowa¢ ze wzgledu na ich coraz gorsza sytuacje
finansowq). Seria publikowanych za wrzesienn danych (produkcja, sprzedaz detaliczna itd.)
powinna sprzyjac¢ utrzymaniu, a nawet wzmocnieniu oczekiwan na zaciesnienie monetarne w
Polsce. Szef NBP M. Belka bagatelizuje ryzyko wzrostu inflacji. Dodatkowo RPP moze jak na
razie ze zbioru pro-podwyzkowych argumentéw wykluczy¢ wzrost oczekiwan inflacyjnych
(dane te opublikowane zostaty bezposrednio przed wrzesniowg decyzjg). Nie wydaje nam sie
jednak, ze RPP uda sie unikng¢ koniecznosci rozpoczecia cyklu zaciesnienia monetarnego.
Wiasnie systematyczne wzrosty inflacji zacies$nienie to wymusza.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto we wrzesniu 5363,9 tys. oséb, co oznacza
przyrost liczby zatrudnionych o 14,3 tys. wobec sierpnia. Roczna dynamika zatrudnienia
wzrosta z 1,6% do 1,8%. Stabsze dane odnotowane w sierpniu mogty okazac¢ sie zatem
fatszywym sygnatem. Mozemy mie¢ w istocie do czynienia nie z wyptaszczeniem wzrostu
zatrudnienia, ale jego przyspieszeniem (do catkowitej pewnosci brakuje jeszcze potwierdzenia
tej tendencji we wskaznikach koniunktury dot. planowanego zatrudnienia), co jest sygnatem
zwiastujagcym rychte wystapienie napie¢ ptacowych na rynku pracy. We wrzes$niu dynamika
wynagrodzen spadta z 4,2% do 3,7% r/r. Nalezy tu jednak podkresli¢ niekorzystng réznice w
liczbie dni roboczych i wysokg baze z poprzedniego roku w goérnictwie. Szacujemy, ze w
przetworstwie przemystowym ptace rosng juz w tempie powyzej 6% r/r. Dalszemu wzrostowi
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ptac sprzyja¢ bedzie postepujace ozywienie gospodarcze, mocna stymulacja fiskalna i
inwestycje infrastrukturalne. Dane z rynku pracy zwykle nie niosg ze sobg wprawdzie tak
silnego i bezposredniego przestania co do potrzeby zaciesnienia polityki pienieznej jak chocby
dane o inflacji, to jednak naszym zdaniem przesuwaja bilans ryzyk w strone wyzszego wzrostu
presji inflacyjnej w 2011 roku. W takiej sytuacji RPP powinna zdecydowac¢ sie na szybsze
zacies$nienie monetarne.

Produkcja przemystowa

We wrzeéniu roczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 11,8% z 13,6% (po
rewizji) zanotowanych w lipcu. Spadek ten jest w gtéwnej mierze wynikiem wyréwnania liczby
dni roboczych pomiedzy miesigcami stuzgcymi za baze poréwnawczg. W ujeciu
odsezonowanym dynamika roczna obnizyta sie nieznacznie do 12,1% (z 12,7% w sierpniu).
Odczyt nieznacznie przewyzszyt mediane oczekiwan rynkowych. Wydaje sie jednak, ze efekt
ten wynika z wyzszej produkcji samochodéw (dynamika roczna w okolicach +16%), ktéra nie
zostata uwzgledniona przy formowaniu konsensusu. Podobnie jak w sierpniu, ozywienie objeto
wiekszo$¢ sekcji objetych statystykg (28 z 34), a wiec na razie nie widzimy oznak pogorszenia
momentum sektora przemystowego. Co wiecej, struktura wzrostu produkcji (dwucyfrowe
wzrosty w kategoriach elektronika, komputery, chemikalia, metale) ciagle wskazuje, ze polski
przemyst podlega znaczacym wptywom ozywienia w napedzanej eksportem gospodarce
niemieckiej, w ktorej wolumen nowych zamodwien odnotowat ostatnio znaczne wzrosty.
Oceniamy, ze pozytywna tendencja w polskim przemysle ma szanse utrzymac sie w kolejnych
miesigcach (kwestia wewnetrznej ,samo-podtrzymywalnosci” wzrostu produkcji). Wysoka
dynamika produkcji przemystowej sugeruje wysoki wzrost PKB za Il kw. (prawdopodobnie ok.
4% rir), zwtaszcza ze wysoka dynamika produkcji budowlano-montazowej sugeruje, ze roboty
budowlane ruszyty peing parg po okresie wakacyjnym co powinno przetozy¢é sie na
kilkupunktowy wzrost inwestycji w kategoriach rachunkéw narodowych.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie¢ na poziomie 4,3% w ujeciu
rocznym, wobec 4,0% (rewizja w gore z 3,8%) w sierpniu. Tym samym dynamika miesieczna
na poziomie +0,1% okazata sie dokladnie zgodna z naszymi oczekiwaniami. Ceny
producentéw pozostajg we wzrostowym trendzie (czes$¢ efektu wynika z efektéw bazowych,
jednak w ujeciu miesiecznym utrzymuje sie pozytywne momentum, wsparte rosngcymi
oczekiwaniami cenowymi przedsiebiorstw) i nie oczekujemy odwrdcenia sie tej tendencji w
najblizszych miesigcach. Tym samym w obecnej chwili nie widzimy czynnikoéw, ktére mogtyby
hamowac rosnacg presje inflacyjng wsréd cen producentéw, cho¢ na razie nie przektada sie
ona na ceny konsumentéow. Z uwagi na obecng dynamike proceséw realnych (zwtaszcza
dynamike proceséw na rynku pracy i wzrost sity przetargowej pracownikéw) wydaje sie to
jednak tylko kwestig czasu.

Sprzedaz detaliczna

Wrzesniowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost o 8,6% w ujeciu rocznym, po 6,6% w
sierpniu, mimo wyréwnania liczby dni roboczych pomiedzy okresami poréwnawczymi. Po raz
kolejny na sprzedazy pozytywnie zawazyta wzglednie wysoka sprzedaz samochodéw (zakupy
przed zakonczeniem mozliwosci rozliczenia ulgi z tytutu VAT, obawy przed wzrostem cen
samochoddéw w zwigzku z koniecznoscig spetnienia normy EUROS5). Tym razem jednak
dodatkowo nie zawiodly kategorie obrazujace faktyczny sentyment kupujacych (wbrew
wskazaniom wskaznikéw optymizmu konsumentéw podawanych przez GUS) w postaci
wysokich zakupdéw odziezy i obuwia (25,5% r/r wobec 15,2% w sierpniu) oraz wskazujgacych
na efekt odbudowy popowodziowej, czego odzwierciedleniem jest wysoka dynamika
sprzedazy w kategorii meble, RTV i AGD (od ponad 3 miesiecy dynamika roczna w okolicach
33-34%). Wsparciem dla sprzedazy okazata sie réwniez sprzedaz zywnosci, ktora
odpowiedzialna jest za +1pp. na dynamice agregatu wobec sierpnia (nie jest to efekt cenowy,
jako ze dynamika realna sprzedazy zywnosci wzrosta w podobnym stopniu). Kompleksowy
obraz powyzszych rozwazan prezentuje poréwnanie dynamiki sprzedazy w ujeciu bazowym
oraz catego agregatu, z wyraznie widoczng ,lukg” na korzys¢ sprzedazy bazowej. W obecnej
chwili nie widzimy zagrozen dla ksztattowania sprzedazy detalicznej w najblizszych
miesigcach, cho¢ nie jest wykluczone, ze znaczenie czynnikéw jednorazowych, ktére obecnie
dodatkowo napedzajg sprzedaz (samochody) ulegnie w najblizszych miesigcach ostabieniu
lub wrecz regresowi z poczatkiem przysziego roku (naturalny efekt substytucyjny). Cho¢
wrzesien byt trzecim z kolei miesigcem obnizenia optymizmu konsumentéw, trend ten nie
wydaje sie mie¢ wiele wspdlnego z rynkiem pracy, ktéry pozostaje mocny (wzrost stopy
bezrobocia to w duzej mierze efekt sezonowy, a wiec przekroczenie oczekiwan nie powinno
by¢ traktowane jako alarmujacy sygnat, zwlaszcza wobec probleméw z monitorowaniem
przeptywéw na rynku pracy). Dodatkowo, ewentualny ubytek popytu zwigzany z obnizeniem
optymizmu (czy tez zanikiem ,dopalaczy” w postaci sprzedazy samochoddéw) powinien by¢
kompensowany przez tymczasowy popyt generowany w zwigzku z zagospodarowaniem
odszkodowan za straty poniesione w trakcie powodzi, a takze oczekiwany wysoki udziat
spozycia publicznego w kreowaniu PKB w |l potowie roku.
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Stopy NBP bez zmian

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych. Rada zdecydowata
sie jednak na podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc. z 3,0% do 3,5%.
Decyzja ta ma zastosowanie od 31 grudnia tego roku. W czesci uzasadniajacej decyzje o
poziomie stép, zasadniczg zmiang jest wskazanie na czynniki zwigzane z ekspansywng
politykg gtéwnych bankéw centralnych i postepujaca globalng realokacjg kapitatu w strone
gospodarek rozwijajacych sie. Brak podwyzki stép procentowych moze wiec by¢ postrzegany
jako przeciwdziatanie presji na umocnienie ziotego wynikajacej wiasnie z wymienionych
powyzej czynnikéw globalnych. Nalezy podkresli¢, ze powyzsze uzasadnienie jest bardzo
zblizone do rozumowania przedstawianego wczesniej przez szefa NBP M. Belke i wskazuje
na jego rosnacq role w procesie decyzyjnym RPP. Ws$réd czynnikow, ktore wptynety na
decyzje RPP o braku zmiany stép procentowych NBP z pewnoscig znajdujg sie réwniez
obawy o ostabienie globalnego wzrostu (w pierwszej czesci komunikatu odno$nie gospodarki
globalnej dominuje przeswiadczenie RPP o spowolnieniu wzrostu w drugiej potowie roku oraz
odniesienie do réznego rodzaju ryzyk, przede wszystkich zwigzanych z odej$ciem od
ekspansywnej polityki fiskalnej oraz rozpoczeciem niekonwencjonalnej stymulacji monetarnej)
oraz brak przeswiadczenia o zagrozeniu wzrostem inflacji w Polsce — wyniki projekcji NBP
wskazuja, ze inflacja jedynie przejsciowo wzrosnie pod wptywem szoku zywnosciowego oraz
wyzszych stawek VAT. Inflacja bazowa pozostanie za$ na stabilnie niskich poziomach.
Decyzje RPP o podwyzce stopy rezerwy obowigzkowej z jednej strony traktujemy jako wstep
do normalizacji polityki pienieznej, z drugiej, ze wzgledu na jej zaniedbywalny wptyw na sektor
bankowy (nadptynnos$¢ siega obecnie ponad 80 mid PLN, podwyzka rezerwy obowigzkowej
zmniejszy jg o zaledwie ok. 3 mld PLN) decyzja ta by¢é moze ilustruje gtdwnie pewnego
rodzaju symboliczne ustepstwo wobec jastrzebi z RPP.

Uwazamy, ze najblizsze decyzje RPP w duzej mierze moga odzwierciedla¢ zabarwione
globalng nutg poglady szefa NBP. Z tego tez wzgledu widzimy znacznie mniejsze ryzyko
podwyzki stop na posiedzeniu listopadowym niz wynikatoby to z wycen instrumentow
rynkowych (rynek wycenia, ze prawdopodobienstwo podwyzki stép o 25pb wynosi 100%).
Podkreslamy jednak, ze oczekiwania na rychte zaciesnienie moga utrzymywac sie przez
kolejne tygodnie w zwigzku z publikowanymi danymi makro (na pierwszy plan wybija¢ sie tu
bedzie systematyczny wzrost inflacji) a sama dynamika rynku stopy procentowej (krzywa FRA)
moze by¢ podobna do tej poprzedzajacej posiedzenie pazdziernikowe. Brak reakcji RPP na
przyszte ryzyka wzrostu inflacji teraz sugeruje, ze bedzie ona zmuszona w przysziosci
(prawdopodobnie w 2011 roku, kiedy to ryzyko wyzszej inflacji zacznie sie realizowac) do
implementacji petnego cyklu zaciesnienia monetarnego w skali nieznacznie tylko mniejszej niz
cykle historyczne.
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Spoétka

AB

ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA
BUDIMEX

BZWBK

CENTRUM KLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

CINEMA CITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KERNEL

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM
MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA

NETIA

PBG
PEKAO
PGE

PGNIG

PKN ORLEN
PKO BP
POLICE
POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
PzU
RAFAKO
SYGNITY
TAURON

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZA PULAWY

Przeglad miesieczny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja Cena docelowa Cena biezaca

Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Kupuj
Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj
Zawieszona
Trzymaj
Trzymaj
Zawieszona
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Reduku;j
Trzymaj
Reduku;j
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Zawieszona
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Reduku;j
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj

23,40
18,16
25,80
4,08
65,30
45,83
85,20
215,90
16,1
10,1
140,30
34,50
39,90
79,50
15,30
50,10
165,70

21,43
54,10

2,2
10,40
23,90
87,00

815,00
16,40
77,28

120,00
96,10
10,12

19,8
15,20
26,50
85,40
4,60
71,10
66,10
5,30

194,00

145,00
26,73

4,26
40,70
43,80
5,50
4,23
50,70

13,70
18,20
8,87
17,60
4,16
16,50
85,90
9,30
72,05

23,48
18,40
27,30

4,07
52,55
78,00

100,10

210,90
15,40
11,80

122,10
21,85
42,90
78,75
13,58
45,50

180,00
99,50
24,17
53,80
26,70

2,40
11,45
23,10
91,55

892,50
17,47
61,55

119,70

133,70

9,72
17,90
14,91
32,55

106,90

5,18
76,95
65,20

5,43

226,00

190,00
21,90

3,74
44,40
46,81

6,00

4,19
37,17

376,00
11,85
15,15

6,62
18,30
4,97
18,00
83,80
8,60
73,95

Data wydania

2010-09-28
2010-11-05
2010-10-05
2010-09-28
2010-08-31
2010-05-11
2010-09-13
2010-09-15
2010-10-20
2010-10-20
2010-09-13
2010-08-23
2010-07-16
2010-09-03
2010-11-05
2010-07-05
2010-09-03
2010-10-05
2010-09-13
2010-11-05
2010-10-05
2010-09-13
2010-09-15
2010-11-05
2010-10-05
2010-09-15
2010-07-09
2010-11-05
2010-11-03
2010-05-27
2010-09-28
2010-09-13
2010-09-15
2010-09-03
2010-09-01
2010-10-05
2010-08-13
2010-09-16
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-09-13
2010-09-27
2010-11-02
2010-10-05
2010-06-02
2010-09-03
2010-06-02
2010-08-04
2010-09-03
2010-03-02
2010-09-13
2010-10-28
2010-05-06
2010-10-27
2010-11-05
2010-09-14
2010-01-06

Cena w dniu
wydania
20,60
18,40
28,30
3,62
55,00
57,50
95,10
215,40
14,25
11,43
131,20
28,27
39,00
79,35
13,58
44,80
186,00
99,50
20,50
53,80
26,38
2,43
10,11
23,10
87,60
800,00
16,10
61,55
119,00
93,70
10,80
17,80
15,49
30,04
83,70
5,00
73,70
64,80
5,43
226,00
190,00
23,78
3,52
40,21
44,99
5,39
4,44
37,70
399,00
12,80
12,57
5,56
18,00
4,14
18,50
83,80
8,38
80,90

P/E 2010

10,5
13,0
20,6
18,7
10,1

7.3
12,5
16,5
17,1
14,0

8,9

7,0
19,6
18,2
13,3
41,7
17,4
19,5
16,3
13,2
28,7
14,8
20,1

7.1
16,7
15,1

58

9,1
12,8

58
25,6
21,8
20,4
10,8
18,1
21,4
18,0
16,4
28,1
15,0
19,3
13,1
13,3

8,9
18,2
12,7
14,1
24,0
14,4
16,1

12,8
146,9
19,0
23,6
40,6
12,9
17,1
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka

CENTRUM KLIMA

CERSANIT

KETY

PKN ORLEN
TELEKOMUNIKACJA POLSKA
TVN

Rekomendacja
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj

rei%r;eec:'lrg:cja Cena docelowa
Trzymaj 16,10
Trzymaj 10,10
Trzymaj 120,00
Trzymaj 40,70
Trzymaj 17.60
Trzymaj 16,50

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

ACTION

CYFROWY POLSAT
ERBUD

GTC

KERNEL

NETIA

PBG

PEKAO

ULMA CONSTRUCCION PL

Rekomendacja
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj

Kupuj

Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj

Trzymaj

rei%r;eec:'lrg:cja Cena docelowa
Redukuj 18,16
Trzymaj 15.30
Akumuluj 54.10
Akumuluj 23,90
Akumuluj 77.28
Redukuj 5,30
Sprzedaj 194.00
Redukuj 145,00
Akumuluj 85.90

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Data wydania
2010-10-20
2010-10-20
2010-11-03
2010-11-02
2010-10-28
2010-10-27

Data wydania
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05
2010-11-05

Wszystki .

szystkie Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 2 8 30 9 7 1 2 18 2 6
procent 3,6% 14,3% 53,6% 16,1% 12,5% 3,4% 6,9% 62,1% 6,9% 20,7%
5 listopada 2010 9
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Wrzesniowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytéw zgodne z
oczekiwaniami

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za wrzesien zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Depozyty wzrosty o 1,1% M/M (+6,5% YTD) z powodu 4,9% M/M wzrostu
depozytow instytucji samorzadowych i niemonetarnych finansowych (+21,6% YTD) oraz 0,9%
M/M wzrostu depozytdéw korporacyjnych (+0,6% YTD). Depozyty detaliczne pozostaty ptaskie
M/M (+4,9% YTD). Kredyty ogétem spadaty nieznacznie o 0,2% M/M (+5,8% YTD), ale tutaj
czynnikiem, ktéry miat najwiekszy wptyw byto umocnienie sie PLN (wzgledem CHF o 4,9% M/
M, wzgledem USD o 7,9% oraz wzgledem EUR o 1,0%). Kredyty korporacyjne pozostaty na
niezmienionym poziomie M/M (-0,5% YTD), a kredyty detaliczne spadty o 0,5% M/M (+10,0%
YTD). W ramach kredytéw mieszkaniowych, kredyty denominowane w PLN wzrosty o 2,3% M/
M (+20,7% YTD), a kredyty denominowane w FX spadly o 2,6% (+12,2% YTD). Kredyty
konsumpcyjne byty ptaskie Q/Q (+4,3% YTD).

Z powodu wzrostu depozytow i spadku kredytéw, wskaznik kredyty/depozyty poprawit sie w
sektorze i spadt o 136pb. M/M do 102,2%.

Wrzesniowe statystyki odnosnie jakosci kredytéw w sektorze

NBP opublikowat statystyki sektora bankowego odnosnie jakosci kredytow we wrzesniu zgodne
z naszymi zatozeniami. Po tym jak udziat kredytéw z utratg wartosci poprawit sie w sierpniu (o
7pb. M/M), we wrzes$niu nastgpit jego ponowy wzrost (o 16pb. M/M do 8,8%). Wskaznik
pogorszyt sie zarbwno w segmencie detalicznym, jak i korporacyjnym, przy czym wzrost w
detalu byt wiekszy (o 18pb. M/M do 7,2% wzgledem 12pb. M/M do 12,2% dla korporacji). W
ramach kredytow detalicznych, caly czas znacznie szybciej pogarsza sie jakos$¢ kredytow
konsumpcyjnych niz hipotecznych (+36pb. M/M do 16,9% w przypadku konsumpcyjnych
wzgledem +6pb. M/M do 1,8% dla hipotecznych). Zwracamy uwage, ze po raz pierwszy w tym
roku, jakos$¢ kredytow hipotecznych denominowanych w CHF pogorszyta sie w wiekszym
stopniu niz tych denominowanych w PLN (+7pb. M/M do 1,3% wzgledem +3pb. M/M do 2,8%).
W ramach kredytéw korporacyjnych, pogorszyta sie jakos¢ kredytow dla duzych przedsiebiorstw
(+25pb. M/M do 9,7%), podczas gdy jako$¢ dla MSP poprawiat sie (+5pb. M/M do 14,0%).
Dane wrzesniowe potwierdzajag nasze zatozenia odnosnie rozwoju jakosci kredytéw.
Oczekujemy, ze jako pierwsze i to juz w tym roku z cyklu pogarszania sie jakosci wyjdg kredyty
korporacyjne. Zaktadamy, ze jakos¢ kredytow detalicznych bedzie sie nadal pogarszac.
Oczekujemy, ze sytuacja w kredytach konsumpcyjnych ustabilizuje sie dopiero w 2011, a jako$¢
kredytow hipotecznych bedzie sie stopniowo pogarsza¢ w miare starzenia sie portfela.

Udziatl kredytow z utratg wartosci w sektorze (%)

20 ~
18 4
16 -

o o o
g ¢ =2 2 = 2 T g2 2 = s = o«
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2 2 S ®© ] © N = = |
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m Ogdtem Korporacyjne  mKonsumpcyjne  mHipSteczne @ °

Zrédto: NBP, DI BRE

Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 2010 moze przekroczyé prognoze 50 mid
PLN - ZBP

Zwigzek Bankow Polskich podtrzymuje, ze sprzedaz kredytéw hipotecznych dla gospodarstw
domowych wyniesie w 2010 roku okoto 50 mid PLN. Z drugiej strony ocenia, ze mozliwe jest
nieznacznie przekroczenie tej prognozy.

Stopa rezerwy obowigzkowej podwyzszona do 3,5% z 3,0%

W dniu 27 pazdziernika Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o podniesieniu stopy rezerwy
obowigzkowej z 3,0% do 3,5% ograniczajgc tym samym podaz pienigdza w gospodarce. Nowa
stopa bedzie obowigzywaé od poczatku 2011. Szacujemy, ze podwyzszenie stopy rezerwy
obowigzkowej bedzie skutkowaé dla catego sektora zwiekszeniem salda rezerwy obowigzkowe;j
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w banku centralnym o ok. 4 mld PLN (co stanowi ok. 6% portfela kredytowego w sektorze).
ObliczyliSmy, ze negatywny wptyw na zyskownos¢ sektora wyniesie ok. 190-200 min PLN w
skali roku (réznica miedzy $rednim oprocentowaniem nowych stanow kredytowych a
oprocentowaniem rezerwy obowigzkowej: 8,22% vs. 3,38%), co stanowi ok. 2,5% zyskow
sektora za 2009. W naszej opinii, powyzsza decyzja jest neutralna ze wzgledu na ograniczony
wplyw na rentownos$¢ sektora bankowego.

KNF rozwaza zwiekszenie nadzoru nad rynkiem produktéw strukturyzowanych
KNF opublikowat raport na temat produktéw strukturyzowanych analizujac ich stope zwrotu w
okresie od poczatku 2000 do potowy 2010. Nadzor policzyt, ze $rednia stopa zwrotu z tych
produktow w analizowanym okresie byta nizsza niz Srednie oprocentowanie lokat terminowych
w bankach (3,3% wzgledem 4,3%). KNF poinformowat, ze az ok. 45% produktéw przyniosto
jedynie zwrot gwarantowanego kapitatu, czyli zazwyczaj 100% inwestycji minus optaty i
prowizje. Nadzér zwrdcit uwage, ze sprzedaz struktur jest bardziej dochodowa dla instytuciji,
ktére je oferujg niz inne produkty oszczednosciowe ($rednia marza to 2,2% wyptaconego
kapitatu). KNF zadeklarowat, ze rozwaza zwiekszenie kontroli/nadzoru nad tg czescig rynku
ustug finansowych.

KNF na razie nie podwyzszyl wymogu kapitatowego dla walutowych kredytéw
hipotecznych

Puls Biznesu donidst, ze na posiedzeniu w dniu 13 pazdziernika KNF nie zostata przyjeta
uchwata, ktéra miata podwyzszy¢ wymog kapitatowy do walutowych kredytéow hipotecznych z
75% do 100%. Jednoczes$nie anonimowe zrodto dziennika podkresla, ze nie mozna wykluczyc,
ze KNF powrdci do tego pomystu w przysztosci. Bankami, ktére majg najwiekszy udziat
walutowych kredytow hipotecznych w portfelu kredytowym to Millennium (53%), Getin Holding
(47%) oraz Kredyt Bank (37%).

Ministerstwo Gospodarki proponuje ograniczy¢ wysokos¢ spreadow
walutowych przy kredytach hipotecznych

Gazeta Prawna doniosta, ze Ministerstwo Gospodarki zaproponowato dwa nowe rozwigzania
dotyczace sposobu ustalania wysokosci spreadu walutowego w momencie spfaty walutowego
kredytu hipotecznego. Resort proponuje, ze banki beda musialy wycofa¢ sie z pobierania
dodatkowych optat od osob, ktére sptacajg kredyty walutami zakupionymi poza bankiem oraz
zeby wprowadzi¢ obowigzek sptaty kredytu po $rednim kursie banku centralnego.
Najprawdopodobniej ZBP wkrotce przedstawi swoje stanowisko w tej sprawie. Zgodnie z
informacjami dziennika, spread w banku centralnym wynosi 2%. Najkorzystniejszy spread
ws$réd bankow gietdowych oferuje BZ WBK (5,6%), a najmniej korzystny Getin Bank (13,9%).
Powyzsze propozycje nie byly nam znane wczesniej. Zdecydowanie takie rozwigzania
zmniejszytyby atrakcyjnos¢ walutowych kredytéw hipotecznych z perspektywy bankéw, co
znaczaco ograniczytoby ich podaz. W naszej opinii, banki, kiére sa najbardziej narazone na
utrate przychodoéw z tytutu wymiany walut przy sptacie walutowych kredytéw hipotecznych to:
Millennium (walutowe kredyty hipoteczne stanowig 53% kredytow ogétem w 2Q 2010), Getin
Holding (47%) i Kredyt Bank (37%).

KNF wskazuje na poluzowanie polityki kredytowej bankéw w 1H 2010

Parkiet doniost, ze nadzér finansowy wyrazit zaniepokojenie poluzowaniem polityki kredytowej
bankéw. W raporcie o sytuacji sektora po 1H 2010 zwrdcit uwage na ponowne rozszerzenie
oferty w walutach, powrét do udzielania kredytéw o wysokim LTV i diugim okresie sptaty.
Wedtug KNF taka polityka naraza banki i ich klientéw na ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw
walut i wzrostem stép. W naszej opinii, jest to kolejny argument, ktérego KNF uzywa w obronie
zaproponowanych rozwigzan w ramach rekomendac;ji S ,kwadrat”.

NBP opublikowal raport nt. sytuacji rynku kredytowym w 3Q 2010

Z analizy przeprowadzonej przez NBP odnosnie sytuacji na rynku kredytowym w 3Q 2010
wynika, ze banki obnizyty pobierane marze Q/Q we wszystkich trzech gtéwnych kategoriach
kredytowych, korporacyjnych, mieszkaniowych i konsumpcyjnych. Banki zanotowaty spadek
popytu na kredyt korporacyjny dla duzych przedsiebiorstw (ze wzgledu na spadek
zapotrzebowania na finansowanie zapaséw i kapitatu obrotowego) oraz na kredyt
konsumpcyjny (ze wzgledu na zaostrzenie warunkow i kryteridw kredytowych), ale jednoczesnie
wzrost popytu na kredyt mieszkaniowy (ze wzgledu na poprawiajgce sie prognozy odnosnie
sytuacji na rynku mieszkaniowym). W 4Q 2010 banki spodziewajq sie wzrostu popytu na kredyt
we wszystkich trzech kategoriach. Uwazamy, ze kluczowy jest rozwoj sytuacji w 4Q 2010 w
segmencie korporacyjnym. Od poczatku roku segment ten dostarcza wynikéw znacznie
gorszych niz wskazywaty na to wczesniejsze oczekiwania bankéw. W naszych prognozach dla
sektora bankowego zaktadamy 8% wzrost R/R kredytow korporacyjnych w 2011 (wzgledem
10,6% dla kredytéw detalicznych), po tym jak w tym roku kredyty beda ptasko R/R (wzgledem
13,7% wzrostu w kredytach detalicznych).
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ZBP przekazal kolejne uwagi odnosnie Rekomendacji S ,, kwadrat”

Zwigzek Bankéw Polskich przekazat do Komisji Nadzoru Finansowego uwagi do planowane;j
zmiany Rekomendacji S ,kwadrat’. ZBP postuluje, zeby przyja¢ 30-letni okres kredytowania
zamiast proponowanego przez KNF maksymalnego okresu kredytowania na 25 lat jako
podstawe do okreslania zdolnosci kredytowej. Ponadto, uwaza, ze limit dotyczacy detalicznych
kredytow walutowych powinien dotyczy¢ tylko nowo-udzielanych kredytéw, a nie istniejacego
portfela. W takiej sytuacji limit mogtby by¢ nawet zaciesniony do 30% z obecnie proponowanych
50%. W koncu ZBP podkreslit, ze wazne jest zeby proces ograniczania podazy kredytow
walutowych odbywat sie stopniowo, a nie gwattownie. Banki chcg, zeby rekomendacja weszta w
zycie minimum po 18 miesigcach od daty jej ogtoszenia, co pozwolitoby im na powolne
wygaszenie kredytow walutowych i zbudowanie nowych strategii biznesowych.

KE rozwaza wprowadzenie wspélnego nowego podatku od instytucji
finansowych

Unijny komisarz ds. podatkéw, Algirdas Semeta, poinformowat 7 pazdziernika, ze istniejg
uzasadnione powody natozenia podatkow na sektor finansowy. Jego zdaniem warto jest
wprowadzi¢ wspodlne unijne zasady naktadania nowych obcigzen fiskalnych. Eksperci Komisji
Europejskiej rozwazajg dwie gtéwne formy opodatkowania. Preferowane jest rozwigzanie
zaktadajgce podatek od zyskow lub przychoddéw. Alternatywa jest podatek od transakcji, ale
musiatby by¢ on wprowadzony globalnie. Wedtug szacunkéw KE taki podatek mogtby przyniesc
w catej Unii przychody ok. 25 min EUR. W Polsce, rzad réwniez pracuje nad opodatkowaniem
bankéw. Minister finansow, Jacek Rostowski, poinformowat, ze wptywy z tego podatku bedg
gromadzone w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, a nie bezposrednio przekazywane do
budzetu panstwa (jak proponuje KE). W opinii Prezesa NBP, Marka Belki, dodatkowy podatek
od bankéw powinien by¢ ptacony od pasywdw banku pomniejszonych o kapitaty witasne i
depozyty ubezpieczone.

Dotychczasowe formy opodatkowania bankéw zaproponowane w krajach europejskich
zaktadajg opodatkowanie jakiej$ formy bilansu bankéw. W zwigzku z tym jeste$my zaskoczeni,
ze Unia Europejska rozwaza podatek od zyskow/przychoddéw. Z drugiej strony, taka forma
opodatkowania w réwnym stopniu wptynetaby na rentownos¢ wszystkich podmiotéw. Ponadto,
zwracamy uwage, ze banki w Polsce ptacg juz jeden podatek/optate do BFG. Szacujemy, ze w
2010 osiem bankow przez nas analizowanych w sumie przekaze do BFG ok. 180 min PLN. Na
chwile obecng nie mamy informaciji, czy rzad rozwaza wprowadzenie nowego podatku czy
podwyzszenie stawki obecnych obcigzen podatkowych (w latach 2009-2010 byto to 0,045% od
aktywow wazonych ryzykiem).

Polskie banki beda potrzebowaty dodatkowych 6 min PLN kapitatéw do 2019
roku — prasa

Parkiet poinformowat, powotujac sie na raport Deloitte, ze polskie banki beda potrzebowaty do
2019 roku do 6 mld PLN na zwigkszenie funduszy wtasnych, czyli ok. 7,2% obecnych funduszy
wilasnych bankéw. Bedzie to konsekwencjg wprowadzenia w zycie nowych regulacji
dotyczacych funduszy wlasnych, tzw. Bazylea lll. Zaproponowane rozwigzania zaktadaja, ze
minimalny poziom wspdtczynnika kapitatow wtasnych (Tier-1 ratio) zwiekszy sie stopniowo z
obecnych 4,0% do 6,0% w 2015, natomiast minimalny poziom wspétczynnika wyptacalnosci
pozostanie na niezmienionym poziomie 8,0%. Dodatkowo, regulacje wprowadzajg definicje
buforu antycyklicznego oraz buforu ochronnego. Maksymalny poziom obu buforéw moze
wynosi¢ 2,5%, przy czy pierwszy bedzie naktadany przez lokalnych regulatorow rynku
(potencjalnie w okresie wzrostu gospodarczego, w szczegoélnosci zwiekszenia akcji kredytowe;j),
a drugi przez nadzoréw z Bazylei (od 2016, wprowadzony, jezeli banki bedg chciaty wyptacac
dywidende lub bonusy Zarzadowi). W przypadku obowigzywania obu buforéw na maksymalnym
poziomie, minimalny wspétczynnik wyptacalnosci (od 2016) wynositby 13,0%. Poniewaz nie
mamy prognoz na rok 2016 i lata nastepne, mozemy poréwna¢ zaproponowane regulacje tylko
Z naszymi prognozami na rok 2012. Uwazamy, ze zaden z bankéw przez nas analizowanych
nie bedzie borykat sie ze spetnieniem wymogu minimalnego dotyczacego wspotczynnika
kapitatdw witasnych (Tier-1). Sytuacja wyglada podobnie, jezeli minimalny poziom
wspotczynnika wyptacalnosci wyniesie 8,0% (czyli oba bufory bedg na minimalnym poziomie —
0%). Z drugiej strony, jezeli zatozymy, ze oba bufory bedg obowigzywaty w maksymalnym
stopniu, to tylko cztery banki bedg w komfortowej sytuacji (Pekao, Handlowy, BZ WBK oraz
PKO BP na granicy).

Nasze obecne prognozy nie zaktadajg podniesienia kapitatow w zadnym wsréd bankow przez
nas analizowanych (w perspektywie do 2012 roku). Niemniej jednak zwracamy uwage, ze po
2Q 2010 dwa banki (Getin Noble Bank oraz Kredyt Bank) miaty wspotczynnik kapitatow
wlasnych (Tier-1 ratio) ponizej 10% (odpowiednio 9,5% i 8,6%). W przypadku Kredyt Banku
sytuacja wyglada korzystniej jezeli uwzglednimy pozyczki podporzadkowane, wtedy
wspotczynnik wyptacalnosci wynosit 12,1% i byt drugi najnizszy po Getin Noble Banku (9,5%).
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CAR & Tier 1 : Poréwnanie naszych prognoz na 2012 z nowymi regulacjami
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Duze zainteresowanie procesem sprzedazy Allianz Banku w Polsce — prasa
Puls Biznesu poinformowat, ze Allianz nie zamierza sprzedac¢ tylko placéwek Allianz Banku w
Polsce (obecnie 56 oddziatéw), ale caty bank. Zgodnie z informacjami dziennika,
zainteresowanie bankiem jest znaczace. Przygladaly mu sie juz najprawdopodobniej
Raiffeisen, HSBC, Credit Mutuel, Bank Polskiej Spotdzielczosci, Alior oraz Leszek Czarnecki.
Z jednej strony Allianz w Polsce posiada atrakcyjng sie¢ placowek. Z drugiej strony, jednak
caty czas ponosi dotkliwe straty wynikajace z rozbudowanej bazy kosztowej. Jego wskaznik
koszty/dochody ksztattuje sie na poziomie ok. 500%.

BGZ ma zadebiutowaé na GPW w przysztym roku

Dziennik Parkiet donosi, ze Skarb Panstwa chce w przysztym roku upublicznié BGZ
sprzedajac swoje 37,28% udziatu. Debiut ma sie odby¢ miedzy 1 maja 2011 a 22 stycznia
2012, przy czym Minister Skarbu zapowiedziat, ze powinien sie odbyé najpdzniej wiosng
przysztego roku. Wiekszoéciowym udzialowcem BGZ jest holenderski Rabobank, ktéry
kontroluje 59,35% udziatbw w spoétce. W 2009 bank zarobit 101 min PLN (-53% R/R)
generujgc ROE na poziomie 4,3%. W 1H 2010 zysk netto wynidst 24 min PLN, a ROE ok. 2%.

BPH otrzymat 5-letnig pozyczke od GE w wysokosci 230 min CHF

BPH poinformowat, ze w dniu 13 pazdziernika zawart umowe pozyczki z GE Money Bank o
wartosci 230 min CHF (682 min PLN). Pozyskane $rodki majg zosta¢ przeznaczone na
finansowanie kredytéw udzielonych w toku zwykiej dziatalnosci. Umowa zostata zawarta na
okres 5 lat.

Pie¢ ofert na zakup Polbanku

PAP poinformowat, powotujac sie na grecki portal Euro2day, ze pie¢ bankow ztozyto oferty za
zakup pakietu kontrolnego w Polbanku. W$réd zainteresowanych sg m.in. Intensa Sanpaolo i
BNP Paribas. Eurobank planuje sprzedac 50-75% udziatéw w Polbanku.
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BZ WBK (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca:210,9 PLN Cena docelowa:215,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16351 15632 -4,4% 1789,3 14,5% 1740,4 -2,7%  Liczba akcji (min) 73,1
3,3% 2,8% 3.2% 3,0% MC (cena biezaca) 154117
3190,0 32394 1,5% 34652 7,0% 34382 -0,8%  Free float 29,6%

Wynik operacyjny*  1575,9

Zysk brutto 1210,6
Zysk netto 855,4
ROE 18,4%
P/IE 18,0
P/BV 3,1
DPS 3,0
Dyield (%) 1,4
* przed kosztami rezerw

194

176

BZWBK wIG

140

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18 2010-10-06

16444 43% 17739 79% 16759 -5,5%
1163,0 -3,9% 1308,3 12,5% 1386,0 5,9%
886,2 3,6% 933,8 54% 1047,7 122%

16,3% 14,9% 15,1% Zmiana ceny: 1m -2,0%
17,4 16,5 14,7 Zmiana ceny: 6m 9,0%
2,6 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 29,8%
0,0 4,0 4,5 Max (52 tyg.) 220,9
0,0 1,9 2,1 Min (52 tyg.) 160,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla waloréw BZ WBK oraz 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 215,9 PLN, czyli cene oczekiwanego wezwania (226,9 PLN)
zdyskontowana kosztem kapitatu o 6 miesigcy. Poniewaz nie mamy zadnych podstaw,
aby w chwili obecnej przypuszczaé, ze przejecie BZ WBK przez Santandera nie dojdzie
do skutku, uwazamy, ze kurs akcji bedzie poruszal sie w trendzie bocznym do momentu
ogloszenia wezwania, konwersujac wraz z uplywem czasu do zapowiedzianej ceny
wezwania. Jednoczesnie zwracamy, ze obecna cena akcji jest 7% powyzej naszej ceny
docelowej wynikajacej z wyceny metoda dochodowa (197 PLN), czyli bez uwzglednienia
10% premii przejsciowej.

Santander ztozyt juz wniosek do KNF o przejecie BZ WBK, ale proces moze sie
wydtuzyé — prasa

Parkiet donosi, ze Santander juz zlozyt w KNF wniosek o zgode na przejecie BZ WBK.
Ponadto, zgodnie z informacjami dziennika, proces uzyskania zgody moze sie wydtuzy¢ do 9-
12 miesiecy. Zgodnie z umowg miedzy Santanderem a AIB, Santander ma prawo do
wytgcznych negocjacji w okresie siedmiu miesiecy od dnia nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy AIB, ktore tg transakcje zatwierdzi. Walne odbyto sie 1 listopada.
W konsekwencji transakcja powinna zakonczy¢ sie najpdzniej do konca maja 2011. Nasza
obecna cena docelowa dla BZ WBK na poziomie 215,9 PLN zaktada, ze do wezwania na 100%
akcji dojdzie na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu 2011 po cenie 226,9 PLN. Jezeli
proces miatby sie opozni¢ o ok. pot roku i odby¢ sie na przetomie trzeciego i czwartego
kwartatu, to nasza wycena ksztattowataby sie na poziomie ok. 205,4 PLN.
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EE' Getin (Trzym aj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 11,45 PLN Cena docelowa: 10,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1017,7 977,5 -3,9% 1305,2 33,5% 16149 23,7%  Liczba akcji (min) 712,4
Marza odsetkow a 4.1% 2,9% 3,4% 3,6% MC (cena biezaca) 8157,2
WNDB 2029,9 20944 32% 24559 17,3% 2751,0 12,0%  Free float 44,3%

Wynik operacyjny* 1

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

079,6
700,6
508,5

15,2%

* przed kosztami rezerw

15

16,0
2,3
0,0
0,0

rr‘“,
W

75

Getin

wIiG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

2010-10-06

11999 111% 16404 36,7% 1662,2 1,3%
3575 -49,0% 4494 25,7% 701,0  56,0%
276,0 -457% 405,9 47,1% 502,2  23,7%

7,4% 10,0% 11,1% Zmiana ceny: 1m 9,0%
29,6 20,1 16,2 Zmiana ceny: 6m 11,8%
2.1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 3,8%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.8

Getin Holding jest notowany na wskazniku P/E na poziomie 20,1x na 2010 i 16,2x na 2011,
czyli premia do sredniej spotek porownywalnych, odpowiednio w wysokosci z 10% i 9%.
Chociaz uwazamy, ze Getin ze swoja baza depozytow jest najlepiej pozycjonowany
wsrod spotek przez nas analizowanych na poprawe marzy odsetkowej, dostrzegamy
istne ryzyka zwigzane z portfelem kredytéw hipotecznych. W latach 2007-2008 Sredni
udzial rynkowy Getin Noble Banku w sprzedazy kredytéw hipotecznych byt 3,3x wiekszy
niz jego sredni udziat rynkowy po aktywach. Poniewaz jakos¢ kredytéw udzielonych w
tym okresie pogarsza sie najszybciej, dostrzegamy ryzyko, ze koszty ryzyka w tym
segmencie moga by¢ znaczaco wyzsze niz srednia w sektorze. Dodatkowo, spodziewamy
sie, ze Getin Holding zaraportuje znaczacy spadek zysku netto, -35% Q/Q, do poziomu 69
min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Open Finance sprzedat ok. 1,9 mid PLN kredytow hipotecznych w 3Q 2010

Puls Biznesu doniost, ze Open Finance mogt sprzeda¢ blisko 1,9 mid PLN kredytow
hipotecznych w 3Q 2010. Implikuje to dynamike Q/Q na poziomie 23%, co jest wynikiem bardzo
silnym majac na uwadze fakt, ze w tym samym okresie rynek byt najprawdopodobniej ptaski.

Zysk netto Getin Noble Banku ze sprzedazy TU Europy wyniesie ponad 70 min
PLN - prezes

Prezes Getin Noble Banku poinformowat, ze wptyw sprzedazy akcji TU Europy na wyniki banku
w 3Q 2010 wyniesie ponad 70 min PLN. W naszej opinii, wptyw transakcji sprzedazy akcji TU
Europy na wyniki banku w 3Q 2010 moze nawet siegng¢ 80 min PLN. Niemniej jednak ten
nadzwyczajny zysk nie zostanie odzwierciedlony w rachunku wynikow Getin Holdingu.
Transakcja ta bedzie bezposrednio wykazana w kapitatach wiasnych. W konsekwencji
uwazamy, ze Getin Noble Bank moze mie¢ wynik netto za 3Q 2010 nawet dwa razy wiekszy niz
prognozowany przez nas zysk netto dla Getin Holding (69 min PLN).

Getin Noble Bank rozwaza emisje diugu podporzadkowanego do 500 min PLN
Prezes Getin Noble Banku, Krzysztof Rosinski, powtérzyt wczesniejsze zapowiedzi, ze spotka
rozwaza emisje dtugu podporzadkowanego, ktérej wartos§¢ moze wynie$¢ do 500 min PLN.
Prezes dodal, ze nie ma presji, zeby emisja doszta do skutku jeszcze w tym roku. Uwazamy, ze
celem emisji jest podwyzszenie wspotczynnika wyptacalnosci, ktory po 2Q 2010 wynioést 9,5% i
byt najnizszy wsréd bankdéw przez nas analizowanych. W naszej opinii, koszt takiego
finansowania moze siegna¢ ok. 400pb ponad WIBOR.

Getin Noble Bank rozwaza upublicznienie Open Finance

Krzysztof Rosinski potwierdzit wczesniejsze doniesienia prasowe, ze Getin Noble Bank rozwaza
upublicznienie Open Finance, najwiekszego w Polsce posrednika finansowego. Debiut miatby
sie odby¢ w 1H 2011. Szefem Open Finance ma by¢ Krzysztof Spyra, obecnie Cztonek Zarzadu
Getin Noble Banku. W naszej opinii, bank rozwaza sprzedaz pakietu mniejszosciowego, co z
jednej strony pozwoli poprawi¢ wspoétczynnik wyptacalnosci banku, a z drugiej utrzymaé
kontrole nad spdtka. Open Finance zarobit 65 min PLN (+160% R/R) w 2009 i 33 min PLN w 1H
2010 (-22% R/R) w 1H 2010. Przyjmujac za punkt odniesienia wycene Fioletu, 12,5x P/E na
2009, implikowana wartos¢ Open Finance to 816 min PLN.

Getin Holding kupit 57% akcji w Fiolet PDK i teraz kontroluje posrednika
finansowego w 100%

Getin Holding poinformowat, ze w dniu 7 pazdziernika nabyt 57,06% akcji spotki Fiolet
Powszechny Dom Kredytowy (Fiolet PDK) i obecnie posiada 100% udziatu w kapitale firmy.
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Cena zakupu pakietu wyniosta 114,1 min PLN. Zbywcg pakietu byt Leszek Czarnecki oraz
spotki z nim powigzane (LC Corp BV oraz RB Investcom). W 2009 Fiolet zrobit 16 min PLN (-
50% R/R), co implikuje historyczny wskaznik P/E na poziomie 12,5x. Cena transakcyjna jest
nieznacznie wyzsza (3%) niz cena z transakcji z sierpnia 2010, w ktérej Getin Holding odkupit
10,1% udziatéw w spotce Fiolet PDK od Polish Purple Investments. Z drugiej strony, cena jest
3,6x wyzsza niz cena implikowana przez transakcje z sierpnia 2009, w ktérej Getin Holding
odkupit 7,2% akcji spotki od LC Corp BV (wtedy cena byta réwna warto$ci nominalnej).

Getin Holding zawart umowe przedwstepna zakupu 76% kapitalu w banku
rosyjskim za 3,5 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze jego spétka zalezna, Carcade, zawarta umowe przedwstepng
nabycia 75,64% kapitatu banku prowadzgcego dziatalnos¢ na rynku rosyjskim za 3,5 min PLN.
Zawarcie ostatecznych umow jest uzaleznione od ziszczenia sie okreslonych w umowach
warunkéw, w szczegolnosci uzyskania wszelkich zgdd i zezwolen od organéw nadzorujacych
rynek bankowy, w tym od Banku Centralnego Federacji Rosyjskiej. Getin nie ujawnit ani nazwy
przejmowanej instytucji ani jej podstawowych danych finansowych. Majac na uwadze wartos¢
transakcji, w naszej opinii Getin Holding kupuje przede wszystkim licencje bankowa. Zakup
banku w Rosji pozwoli rozszerzy¢ dziatalnosé¢ grupy Getin (gtéwnie leasing) na tamtym rynku o
kredyty samochodowe. Obecnie Carcade ma 50 placowek w Federacji Rosyjskiej i zamierza
otworzy¢ kilka kolejnych jeszcze w tym roku.

Idea Bank, nowy bank Getin Holdingu ma wystartowa¢ w styczniu 2011

Puls Biznesu donosi, ze nowy bank w ramach struktur Getin Holdingu wystartuje w styczniu
2011. Na bazie licencji GMAC (banku samochodowego kupionego przez Getin Noble Bank),
zostanie utworzony Idea Bank, ktéry bedzie oferowat produkty segmentowi MSP (przede
wszystkim dla mikrofirm zatrudniajacych kilku pracownikéw, ale réwniez dla osoéb
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza). Bank ma zaoferowaé kompleksowa obstuge,
obejmujacg doradztwo ksiegowe, finansowe, prawne i podatkowe. Jego ramieniem
sprzedazowym i akwizycyjnym ma by¢ Tax Care, sie¢ doradztwa podatkowego i finansowego
dla MSP nalezaca do Leszka Czarneckiego. Szefem projektu jest Jarostaw Augustyniak, do
niedawna pierwszy Wiceprezes Getin Noble Banku.

Leszek Czarnecki zainteresowany placé6wkami Allianz Banku w Polsce

Puls Biznesu doniést, ze Leszek Czarnecki rozwaza zakup sieci placowek Allianz Banku (56
oddziatéw). Placowki miatyby zasili¢ sie¢ Tax Care, firmy doradztwa podatkowo-ksiegowego,
ktéra nalezy do Leszka Czarneckiego (jest poza strukturami Getin Holdingu) i obecnie posiada
10 oddziatéw. Tax Care ma byé waznym narzedziem akwizycyjnym powstajagcego w
strukturach Getin Holdingu Idea Banku. Wczesniej prasa informowata, ze kazda placéwka
Allianz Banku moze by¢ warta ok. 0,5 min PLN, co implikuje wartos¢ catej sieci na ok. 28 min
PLN.

Celem Getin Holdingu na 2011 nie jest dalsza poprawa efektywnosci —
Czarnecki

Leszek Czarnecki, Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Getin Holdingu, poinformowat, ze celem
grupy na 2011 nie bedzie dalsze zwiekszanie efektywnosci kosztowej. Potwierdzit, ze na
chwile obecng nie ma planéw upublicznienia Getinu International. Wskaznik koszty/dochody
dla Getin holdingu po 1H 2010 wynidst 35,6% i spadt o 168pb. R/R. Nasze prognozy dla grupy
zaktadaja, ze w 2H 2010 wskaznik koszty/dochody wyniesie 37,9%, a w catym 2011 39,7%. W
naszej opinii grupa, a przede wszystkim Getin Noble Bank, w 2011 skoncentruje sie na
poprawie marzy odsetkowej i zarzadzeniem ryzykiem kredytowym. Oczekujemy, ze marza
odsetkowa bedzie sie rozszerzaé¢ (o 27pb. R/R do 3,62%) dzieki poprawie marzy depozytowe;j,
a koszty ryzyka spadng o 122pb. R./R do 287pb.
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Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 91,55 PLN Cena docelowa: 87 PLN

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkow y 13658 15054 10,2% 1503,9 -0,1% 1550,8 3,1%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,4% 3,8% 3,9% 3,8% MC (cena biezaca) 11 961,9
WNDB 23128 24184 46% 25423 51% 26719 51%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 909,6 12006 32,0% 11740 -2,2% 12573 7,1%

Zysk brutto 759,2 655,3 -13,7% 906,1 38,3% 11119 22,7%

Zysk netto 600,4 504,4 -16,0% 715,8 41,9% 889,5 24,3%

ROE 10,7% 8,5% 11,3% 13,3% Zmiana ceny: 1m 4,6%
PE 19,9 23,7 16,7 13,4 Zmiana ceny: 6m 19,7%
PBV 2,1 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 43,3%
DPS 4,8 0,0 3,8 3,8 Max (52 tyg.) 91,6
Dyield (%) 52 0,0 41 4,2 Min (52 tyg.) 63,9
* przed kosztami rezerw

% Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla Handlowego i 9-miesieczng cene

Bank Handlowy

2009-11-02 2010-02-24 2010-06-18

docelowa na poziomie 87 PLN w oczekiwaniu na potencjalne pozytywne zaskoczenia w
wynikach za 3Q 2010. Oczekujemy zysku netto na poziomie 179 min PLN (-10% Q/Q).
Spodziewamy sie znacznego spadku salda rezerw (-27% Q/Q), co bytoby potwierdzeniem
naszych zalozen odnosnie prognoz zysku na 2011 (+24% R/R wzgledem +15% R/R w
sektorze). W naszej opinii, Handlowy jako jeden z pierwszych bankéw moze odnotowaé¢
o skokowa poprawe wskaznikéw jakosci portfela kredytowego i przez to spadek salda
s ‘ ‘ rezerw. Bank obecnie jest notowany na wskazniku P/E na poziomie 16,7x na 2010 i 13,4x
1000 na 2011, odpowiednio 11% i 12% ponizej sredniej dla spotek poréwnywalnych.

Handlowy sprzedat 125 min PLN wierzytelnosci detalicznych

Prezes GPW Vindexus (fundusz windykacyjny) poinformowat, ze Handlowy sprzedat 125 min
PLN wierzytelnosci z tytutu umow kredytowych klientéw detalicznych. Uwazamy, ze transakcja
bedzie miata ograniczony wptyw na rachunek wynikéw banku w 4Q 2010. Niemniej jednak,
warto$¢ transakcji ma réwnowarto$¢ 6% kredytéw z utratg wartosci (na koniec 2Q 2010) i na
bazie pro-forma przetozy sie na 80pb. spadku w udziale kredytéw z utratg wartosci.

Fitch umiescit rating wsparcia na liscie obserwacyjnej z mozliwoscia obnizenia

Agencja ratingowa Fitch poinformowata, ze obecny rating wsparcia dla Handlowego na
poziomie ‘1’ zostat umieszczony na lisScie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia. Jest to
konsekwencja umieszczenia ratingu dtugoterminowego Citigroup na liscie obserwacyjnej z
mozliwoscig obnizenia.
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S ING BSK (Trzymaj - -

OE; ym aj) Analityk: Iza Rokicka

E ’ Cena biezgca: 892,5 PLN Cena docelowa: 815 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkow y 1252,6 1416,8 13,1% 16074 13,5% 1676,2 4,3% Liczba akcji (min) 13,0

Marza odsetkow a 2,1% 2,2% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 116114

WNDB 2060,5 2488,3 20,8% 2652,3 6,6% 2769,6 4,4% Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 580,4 990,7 70,7% 1095,9 10,6% 11859 8,2%

Zysk brutto 563,1 738,3 31,1% 956,2 29,5% 1059,2 10,8%

Zysk netto 4454 5951 33,6% 769,8 29,4% 847,4 10,1%

ROE 11,1% 13,1% 14,6% 14,2% Zmiana ceny: 1m 6,3%

PE 26,1 19,5 15,1 13,7 Zmiana ceny: 6m 17,5%

PBV 2,8 2,4 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 33,4%

DPS 11,7 0,0 0,0 20,7 Max (52 tyg.) 892,5

Dyield (%) 1,3 0,0 0,0 2,3 Min (52 tyg.) 650,0

* przed kosztami rezerw

a00 W oczekiwaniu na wyniki ING BSK za 3Q 2010, ktére najprawdopodobniej wykaza

oo | zarowno spadek marzy odsetkowej jak i rosnace koszty ryzyka Q/Q, podtrzymujemy

nasza rekomendacje trzymaj. Chociaz bank jest notowany z dyskontem na P/E wzgledem

772 spotek poréwnywalnych (jego wartos¢ znaczaco spada z 20% w 2010 do 10% w 2011),

oo uwazamy, ze jest to wycena bliska wartosci godziwej. Oczekujemy, ze bank dostarczy
j\g’ nizsza niz srednia w sektorze dynamike zyskéw w latach 2011-2012, co wynika z

644 Y noasc e relatywnie ograniczonych mozliwosci spadku salda rezerw. Ponadto, w naszych

w50 ‘ ‘ prognozach bierzemy pod uwage fakt, ze w srodowisku rosnacych stéop procentowych,

wos-11-02 20100224 2000618 2010000 DANK ze swoim portfelem dituznych papieréw wartosciowych bedzie poprawial marze
depozytowa wolniej niz srednia w sektorze.
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Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 14,91 PLN Cena docelowa: 15,2 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

—
.Eg

(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1059,9
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 1585,9
Wynik operacyjny* 531,3
Zysk brutto 4211
Zysk netto 3249
ROE 13,2%
PE 12,5
PBV 1,5
DPS 0,5
Dyield (%) 3,5
* przed kosztami rezerw

142

128 fwﬂ!

' KredytBank wic

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1061,2 0,1% 1120,8 56% 1196,4 6,7% Liczba akcji (min) 271,7
2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4 050,4
1530,4 -35% 15719 2,7% 1669,6 6,2% Free float 12,8%
848,1 59,6% 689,5 -18,7% 743,9 7,.9%
46,7 -88,9% 2549  446,4% 392,5 54,0%
346 -89,4% 198,9 475,4% 314,0 57,9%
1,3% 7,3% 10,4% Zmiana ceny: 1m -0,3%
117,2 20,4 12,9 Zmiana ceny: 6m -5,0%
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 26,7%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,2
W oczekiwaniu na publikacje wynikow za 3Q 2010 (spodziewamy sie 45 min PLN zysku
netto), podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj oraz 9-miesieczng cene docelowa na
poziomie 15,2 PLN. W naszej prognozie zysku na 2011 na poziomie 314 min PLN, bank
jest wyceniany na relatywnie niskim wskazniku P/E na poziomie 12,9x, czyli 16% ponizej
sredniej dla spoétek poréwnywalnych. Z drugiej strony, zwracamy uwage, ze nasze
prognozy zakladaja relatywnie silny wzrost wyniku prowizyjnego (6% R/R), a ten obecnie
(wyniki za 2Q 2010 oraz prognoza na 3Q 2010) pozostaje rozczarowujacy.

201000 Poprawa wyniku netto Q/Q w 3Q 2010, ale rezerwy detaliczne nadal rosng

Prezes Kredyt Banku, Maciej Bardan, poinformowat, ze wynik netto banku za 3Q 2010 bedzie
lepszy niz wynik w kwartale wczes$niejszym, pomimo wzrostu rezerw w segmencie detalicznym.
Ponadto, dodat, ze bank przedstawi strategie do 2012 najwczesniej przy okazji publikaciji
wynikow za 3Q 2010. Oczekujemy, ze wynik netto w 3Q 2010 w Kredyt Banku wzro$nie do 45
min PLN z 15 min PLN w 2Q 2010. W naszej opinii, gtdwnym czynnikiem poprawy Q/Q bedzie
spadek salda rezerw. Chociaz spodziewamy sie, ze rezerwy w segmencie detalicznym wzrosng
o 8 mn PLN Q/Q do 100 min PLN, oczekujemy wiekszego spadku w segmencie
korporacyjnym, 0 34 min PLN do 10 min PLN.

Kredyt Bank sprzedat 735 min PLN hipotek w 3Q 2010
Dyrektor Bankowosci Detalicznej w Kredyt Bank, poinformowat, ze bank sprzedat 735 min PLN
kredytow hipotecznych w 3Q 2010 (-22% Q/Q). Chociaz podkreslit, ze nadal jest wigksza
dynamika wzrostow depozytéw detalicznych niz kredytow, wskaznik kredytow/depozytéow nadal
pozostanie powyzej 100%. Ponadto, bank zapowiedzial nowg kampanie depozytowg w 4Q
2010, ktorej celem jest pozyskanie 600 min PLN $rodkéw netto.

Kredyt Bank chce pozyskaé przynajmniej 3 tys. klientéw MSP w 2011

Wiceprezes Kredyt Banku, Krzysztof Kokot, poinformowat, ze w 2011 bank chce pozyska¢ co
najmniej 3 tysiace nowych klientéw z sektora MSP. Jednoczeénie bank podtrzymat
wczesniejsze zapowiedzi o pozyskaniu minimum 2,5 tysigca klientdéw MSP w 2010. Kredyt Bank
jest zadowolony z wyniku zanotowanego od poczatku roku i wskazuje, ze jezeli tempo zostanie
utrzymane, prognozy zostang zweryfikowane w gére. W chwili obecnej klienci segmentu MSP
sg zainteresowani przede wszystkim ofertg rachunkow, leasingiem, transakcjami wymiany
walut. Akcja kredytowa rozwija sie wolniej niz wczesniej zaktadano. Na koniec 2Q 2010,
Kredyty Bank obstugiwat 15 427 klientéw segmentu MSP (+3% lub +454 firm od poczatku roku).
Wartos¢ kredytow wyniosta 1,1 mld PLN (+6,5% YTD), a depozytéw 2,7 mid PLN (+14,2%
YTD). Kredyty stanowity 3,8% portfela kredytowego banku, a depozyty 10,4% bazy
depozytowej na koniec 2Q 2010.

Czeski Home Credit potencjalnie zainteresowany zakupem Zagla

Puls Biznesu doniést, ze czeski Home Credit (kontrolowany przez Petera Kellnera) jest
zainteresowany zakupem Zagla, posrednika finansowego. Home Credit jest pos$rednikiem
finansowym specjalizujgcym sie w pozyczkach gotéwkowych. Spotka dziata na szesciu rynkach:
Czechy, Stowacja, Ukraina, Rosja, Kazachstan i Wietnam. Zagiel w 4Q 2009 zostat wydzielony
z grupy Kredyt Banku i sprzedany za 350 min PLN do KBC. Zgodnie z umowg zawartg miedzy
Kredyt Bankiem a KBC, jezeli KBC sprzeda Zagla powyzej 350 min PLN, to nadwyzka zostanie
przekazana Kredyt Bankowi (po potraceniu podatkéw i optat). Z drugiej strony jezeli KBC
sprzeda Zagla ponizej 350 min PLN, ryzyko Kredyt Banku jest ograniczone do 10% ceny
sprzedazy. Nasze prognozy finansowe dla Kredyt Banku nie zawierajg zadnych dodatkowych
przychodéw lub kosztéw (poza tym juz poniesionymi) z tytutu transakciji sprzedazy Zagla.
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Millennium (Redukuij)

Cena biezaca: 5,18 PLN

e BRE BANKU S.A.
S
==
(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 934,7
Marza odsetkow a 2,4%
WNDB 18271
Wynik operacyjny* 656,4
Zysk brutto 521,3
Zysk netto 413,0
ROE 15,5%
PIE 10,7
PBV 1,6
DPS 0,2
Dyield (%) 3,7

* przed kosztami rezerw

Millennium

e

39

"W\w fr WJ

wiG
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2010-06-18

2010-10-06

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 4,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
598,5 -36,0% 902,5 50,8% 1020,7 13,1%  Liczba akcji (min) 12131
1,3% 2,0% 2,1% MC (cena biezaca) 6 283,9
14342 -215% 1662,0 15,9% 1823,9 9,7%  Free float 34,5%
431,0 -34,4% 603,4 40,0% 708,5 17,4%
1,9 -99,6% 358,7 19033,0% 4914  37,0%
1,5 -99,6% 286,1 19037,0% 393,1 37,4%
0,1% 8,3% 9,1% Zmiana ceny: 1m 3,0%
29423 22,0 16,0 Zmiana ceny: 6m 10,9%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 23,9%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 52
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Po publikacji wynikéw za 3Q 2010, ktére byly zgodne z naszymi oczekiwaniami,
utrzymujemy naszg rekomendacje redukuj z 9-miesieczng ceng docelowa na poziomie
4,60 PLN. Pomimo tego, ze oczekujemy wzrostu zyskow w 2011 znacznie powyzej
sredniej dla sektora (37% vs. 15%), uwazamy, ze ta poprawa jest wiecej niz
odzwierciedlona w obecnej wycenie. Millennium jest wyceniany na 2011 P/E na poziomie
16,0x, czyli 7% powyzej sredniej dla spoétek poréwnywalnych. Nasze prognozy
diugoterminowe zaktadaja, ze bank poprawi marze depozytowa w wiekszym stopniu niz
wynika to z zalozonej skali wzrostu rynkowych stop procentowych. Z drugiej strony,
zwracamy uwage nha potencjalne ryzyko zwiazane z portfelem hipotecznym. W latach
2007-2008 sredni udziat rynkowy Millennium w sprzedazy kredytow hipotecznych byt 2,8x
wiekszy niz jego $redni udzial rynkowy po aktywach. Poniewaz jakosé¢ kredytow
udzielonych w tym okresie pogarsza sie najszybciej, dostrzegamy ryzyko, ze koszty
ryzyka w tym segmencie mogq by¢ wyzsze niz srednia w sektorze. Oznacza to, ze nie
oczekujemy aby obecna sytuacja, czyli rozwigzywanie rezerw IBNR na portfel kredytow
hipotecznych, byta kontynuowana w przysztosci.

Zysk netto za 3Q 2010 na poziomie 76 min PLN bliski naszym i rynkowym
oczekiwaniom

Millennium zarobito 76 min PLN zysku netto w 3Q 2010 (+10% Q/Q), co okazato sie wynikiem o
4% gorszym niz nasze prognozy (79 min PLN), ale 6% wyzszym niz konsensus rynkowy (72
min PLN). Lepszym od oczekiwan byt wynik odsetkowy i saldo rezerw, odpowiednio 4%
powyzej i 6% ponizszej naszych prognoz. Z drugiej strony, wynik handlowy byt rozczarowujgco
niski, 20% ponizej oczekiwan. Pomimo, ze zysk okazat sie lekko ponizej naszych oczekiwan,
uwazamy, ze struktura wynikow jest nieznacznie lepsza od prognozowanej. Pozytywnie
oceniamy przede wszystkim skale odbicia marzy odsetkowej. Chociaz nizsze od
prognozowanych koszty ryzyka wydajg sie réwniez pozytywnym sygnatem, zwracamy uwage,
ze bank drugi kwartat z rzedu rozwigzywat rezerwy IBNR.

Millennium rozwaza emisje euroobligacji w 2011

Prezes Millennium, Bogustaw Kott, poinformowat, ze bank rozwaza emisje euroobligacji w
nastepnym roku. Celem emisji miataby by¢ dywersyfikacja zrédet finansowania, w tym
zapewnienie stabilnego zrodfa finansowania w walucie obcej dla istniejacego portfela kredytow
walutowych. Spodtka nie poinformowata jakg kwote wartosci emisji rozwaza.

Glownym czynnikiem poprawy marzy odsetkowej
procentowych

Prezes Millennium, Bogustaw Kott, poinformowat, ze przy obecnym poziomie rynkowych stop
procentowych dalszy potencjat poprawy marzy odsetkowej jest ograniczony. Zdaniem Zarzadu
banku marza odsetkowa bedzie sie poprawiaé razem ze wzrostem rynkowych stop
procentowych dzieki poprawie marzy depozytowej, gtdbwnie na rachunkach biezgcych. W
naszych obecnych zatozeniach odnosnie rozwoju marzy odsetkowej w 2011 przyjmujemy, ze
marza depozytowa bedzie poprawia¢ w wiekszej skali niz wynosi skala zatlozonego wzrostu
rynkowych stép procentowych. PrzyjeliSmy, ze Millennium bedzie efektywnie obniza¢ nominalne
oprocentowanie depozytéw terminowych, ktére musiato gwattownie podnies¢ w 1H 2009 w
okresie tzw. wojny depozytowej. W konsekwencji oczekujemy 13pb. poprawy marzy odsetkowej
R/R do 2,12%.

beda podwyzki stop

5 listopada 2010

20



-

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.
- .
EEg Pekao (Sprzedaj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 190 PLN Cena docelowa: 145 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 45095 38023 -157% 41434 9,0% 43598 5,2% Liczba akcji (min) 262,3
Marza odsetkow a 3,5% 2,9% 3,1% 3,2% MC (cena biezaca) 49 844,2
WNDB 76858 70625 -8,1% 7 259,6 2,8% 76664 5,6% Free float 40,8%
Wynik operacyjny* 4480,5 34670 -226% 36745 6,0% 3982,0 8,4%
Zysk brutto 4346,0 29975 -31,0% 32139 72% 35875 11,6%
Zysk netto 35280 2411,7 -316% 2584,0 71% 28972 12,1%
ROE 23,0% 14,1% 13,4% 13,8% Zmiana ceny: 1m 4,5%
PE 14,1 20,7 19,3 17,2 Zmiana ceny: 6m 15,2%
PBV 3,1 27 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m 13,9%
DPS 9,6 0,0 2,9 5,9 Max (52 tyg.) 190,0
Dyield (%) 5,1 0,0 1,5 3,1 Min (52 tyg.) 148,3
* przed kosztami rezerw
195 Podtrzymujemy nasza 9-miesieczng cene docelowg dla Pekao na poziomie 145 PLN i
voe | jednoczesnie obnizamy nasza rekomendacje do sprzedaj z redukuj, po tym jak kurs akcji
wzrést 6% w przeciaggu miesigca. Nasza prognoza zysku na 2011, 2,9 mid PLN (+12% Q/Q)
17 ;[t/\ \l/ﬂ bazuje na zalozeniu, ze bank utrzyma swoja obecna strukture organizacyjna (brak
1o M f dezinwestycji i akwizycji), portfel kredytow wzrosnie o 8% R/R, marza odsetkowa
\ wzrosnie o 6pb. R/R do poziomu 3,2%, wskaznik koszty/dochody poprawi sie o 134pb. R/
11 1 - e R do 48,5% oraz koszty ryzyka spadng o 12pb. R/R do 54bp. Przy takich zalozeniach,
140 ‘ ‘ Pekao jest notowany na P/E na poziomie 17,2x, 17% powyzej sredniej dla spétek

091102 20100224 20100618 200000 porownywalnych oraz 7% powyzej PKO BP. W naszej opinii, tak duza premia na
wskaznikach jest nieusprawiedliwiona oczekiwanym tempem poprawy zyskéw. Nasz
model wyceny metoda dochodowa wskazuje, ze musielibySmy zatozy¢ dlugoterminowe
ROE na poziomie 20% (wzgledem 15,1% obecnie), aby uzasadni¢ obecna wycene
rynkowa. Implikuje to, ze przy zatozeniu stopy wyptaty dywidendy na poziomie 60%, zysk
w 2012 musiatby siggna¢ 4,6 mld PLN, czyli 36% powyzej naszej obecnej prognozy.

UniCredit rozwaza sprzedaz Pioneer Global Asset Management

Parkiet poinformowat, ze UniCredit rozwaza sprzedaz czes$¢ swoich udziatdéw w Pioneer Global
Asset Management. Zgodnie z informacjami dziennika wsréd zainteresowanych podmiotow jest
BNP Paribas oraz Amundi (spotka zarzadzajgca aktywami powstata w wyniku wspotpracy
Credit Agricole i Societe Generale). Pioneer Pekao TF| obecnie zarzadza aktywami o wartosci
17 739 min PLN (na koniec wrzesnia 2010). TFI nalezy do Pioneer Pekao Investment
Management, ktérego udzialowcami sg Pioneer Global AM (51%) oraz Pekao (49%).
Transakcja sprzedazy BZ WBK AIB Asset Management przez AIB do Santandera implikuje
cene na poziomie ok. 10% zarzadzanych aktywoéw. Oznacza to, ze Pioneer Pekao TFl moze
by¢ warte ok. 1 774 min PLN, a udziat Pekao ok. 870 min PLN. Uwazamy, ze na chwile obecng
jest wieksza szansa, ze Pekao sprzeda swoj udziat, niz ze odkupi 51% udziatéw od Pionier
Global AM.
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PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 46,81 PLN Cena docelowa: 43,8 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

=
.Eg

(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%
PE 15,0
PBV 3,4
DPS 1,1
Dyield (%) 2,3
* przed kosztami rezerw

41

W

/

35

32

V

PKO BP wiG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

2010-10-06

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
50512 -17,6% 64345 27,4% 68464 6,4% Liczba akcji (min) 1250,0
3,5% 4,0% 3,9% MC (cena biezaca) 58 512,5
8607,0 -54% 9910,7 15,1% 10 358,8 4,5% Free float 48,8%
4624,0 -92% 57374 241% 5906,5 2,9%
2943,3 -26,0% 4 062,7 38,0% 4528,6 11,5%
23055 -26,1% 32131 39,4% 36269 12,9%
13,4% 15,3% 16,0% Zmiana ceny: 1m 2,1%
25,4 18,2 16,1 Zmiana ceny: 6m 14,7%
2,9 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m 30,0%
1,0 1,9 1,0 Max (52 tyg.) 46,8
2,1 4,1 2,2 Min (52 tyg.) 35,1
Po zaraportowaniu mocnych wynikéw za 3Q 2010 (zgodnych z naszymi oczekiwaniami),
podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla walorow PKO BP. Obecnie bank jest
wyceniany na 16,1x P/E na 2011, czyli z 8% premia do sredniej spétek poréwnywalnych
oraz z 6% dyskontem do Pekao. Chociaz uwazamy, ze PKO BP podchodzi
konserwatywnie do tworzenia rezerw, i dzieki temu jest pole do znacznej poprawy

wynikéw w 2011, jednoczesnie wskazujemy na ryzyko znacznej podazy akcji ze strony
Skarbu Panstwa.

Zysk netto za 3Q 2010 w wysokosci 847 min PLN, zgodny z oczekiwaniami,
pomimo wptywu negatywnych transakcji jednorazowych

PKO BP zaraportowat zysk netto za 3Q 2010 w wysokos$ci 847 min PLN (+8% Q/Q oraz +33%
R/R), co byto wynikiem zgodnym z oczekiwaniami naszymi (848 min PLN) oraz rynkowymi (852
min PLN). Negatywny wptyw na wynik netto miaty transakcje jednorazowe, odpis aktualizacyjny
na Bank Pocztowy w wysokosci 48,6 min PLN oraz na aktywa trwate w wysokosci 16,2 min
PLN. Korygujac zaraportowany zysk netto o wptyw tych transakcji, wynik netto wyniéstby ok.
912 min PLN i bytby 8% wyzszy niz nasza prognoza. Pozytywne zaskoczenie wynika w
przewazajacej czesci z bardzo dobrego wyniku z tytutu wymiany, ktory wyniést 126 min PLN
(+83% Q/Q oraz 68% powyzej naszych prognoz). Ponadto, zwracamy uwage, ze bank dokonat
jeszcze jednej operacji, ktéra nie miata wptywu na wynik netto, ale zakitécita strukture wynikow.
Zarowno wynik odsetkowy, jak i saldo rezerw byto zawyzone o ok. 41 min PLN z tytutu
przeksiegowania odsetek zastrzezonych. Wyniki oceniamy pozytywnie.

Zysk netto w 2010 przekroczy 3 mid PLN, a w 2011 wzrost bedzie dwucyfrowy

W trakcie konferencji po wynikach kwartalnym Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, stwierdzit, ze
zysk netto w 2010 najprawdopodobniej przekroczy wartos¢ 3 min PLN. Dodat réwniez, Ze
oczekuje dwucyfrowego wzrostu zysku w 2011. Nasza catoroczna prognoza na 2010 (3 213
min PLN) implikuje zysk w 4Q 2010 na poziomie 864 min PLN (+2% Q/Q). W naszej opinii jest
to prognoza realistyczna. W 2011 oczekujemy wzrostu zysku netto na poziomie 13% R/R do 3,6
mlid PLN.

Kredyty w 2011 wzrosng w tempie dwucyfrowym, powyzej sredniej dla rynku
Zarzad banku PKO BP stwierdzit, ze spodziewa sie utrzymania dwucyfrowego tempa wzrostu
portfela kredytowego, przy czym powtdrzenie dynamiki na poziomie 14% R/R bedzie zadaniem
ambitnym. Dodatkowo, Zarzad poinformowat, ze zamierza zwigekszaé portfel kredytéw w
szybszym tempie niz $rednia w sektorze. PKO BP oczekuje wzrostu kredytow korporacyjnych w
sektorze o ok. 5% oraz kredytéw detalicznych o ok. 8-9% w 2011. W naszych obecnych
prognozach zaktadamy 9% wzrostu kredytow w PKO BP w 2011.

PKO BP zamierza utrzyma¢ wskaznik kredyty/depozyty na poziomie ok. 95%, ale
korygujac saldo depozytéw o euroobligacje

Prezes PKO BP potrzymat wczesniejsze deklaracje odnosnie wskaznika kredyty/depozyty na
poziomie ok. 95%. Jednoczesnie dodat, ze po tym jak bank wyemitowat euroobligacje, nalezy
powiekszy¢ mianownik tego réwnania o wartos¢ wyemitowanych obligacji (800 min EUR).

PKO BP oczekuje stabilizacji salda rezerw w 4Q 2010

Wiceprezes Zarzadu, Krzysztof Dresler, stwierdzit, ze wyniki banku za pazdziernik sugeruja, ze
nalezy spodziewac sie stabilizacji salda rezerw Q/Q w 4Q 2010. Jednocze$nie wskazat, ze
istniejg przestanki, aby oczekiwac spadajacych rezerw w kolejnych kwartatach.
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PKO BP uplasowato 800 min EUR 5-letnich euroobligacji ze statym kuponem w
wysokosci 3,733%

W dniu 12 pazdziernika PKO BP przeprowadzito proces emisji 800 min EUR 5-letnich obligaciji
w ramach 3 mld EUR programu zapowiedzianego w 2008. Cena zostata ustalona na 185pb
ponad 5-letni EUR swap, czyli staty kupon wyniesie 3,733%. Wiceprezes, Jakub Papierski,
poinformowat, ze popyt przekroczyt 1 mld EUR. W naszej opinii cena jaka zgodzono sie
zaptaci¢ jest rozsgdna, majac na uwadze spread jaki mozna uzyska¢ na obligacjach
skarbowych o podobnym terminie zapadalnosci (ok. 75pb). Fakt, ze zdecydowano sie
sprzedac catg transze, naszym zdaniem $wiadczy, ze bank byt usatysfakcjonowany cena.

Skarb Panstwa moze obnizy¢ swéj udziat do 25% w 2011 i dalej do zera w
ciagu kilku lat

Szef Rady Gospodarczej przy premierze, Jan Krzysztof Bielecki, powiedziat, ze nie mozna
wykluczyé, ze w ciggu kilku lat rzad wycofa sie z akcjonariatu PKO BP. Ponadto Bielecki
stwierdzit, ze Skarb Panstwa moze obnizy¢ swoj udziat w banku do 25% juz w przysztym roku.
Chociaz rzad zapowiadat juz wczesniej, ze rozwaza obnizenie swojego udziatu do 25%,
informacja, ze moze catkowicie wyjs¢ z PKO BP moze mie¢ negatywny wptyw na kurs akcji w
krotkim terminie. Na chwile obecng nic nie wskazuje na to, zeby Skarb Panstwa rozwazat
sprzedaz PKO BP akcjonariuszowi strategicznemu, co bytoby informacjg pozytywna.

PKO BP wyptaci dywidende za 2009

PKO BP poinformowat, ze wyptaci dywidende za 2009 w wysokosci 1,90 PLN brutto na akcje.
Woyptata dywidendy nastgpi w dniu 20 grudnia. Obecnie PKO BP handluje sie juz bez praw do
tej dywidendy.

Prezes nie wyklucza akwizycji w przysziosci, ale aktywa nie moga by¢ mniejsze
niz 20 mid PLN

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, zapowiedziat w wywiadzie dla Pulsu Biznesu, ze bank
bedzie sie przygladat mozliwosciom awizacyjnym zaréwno w Polsce jak i za granica, przy
czym Polska jest rynkiem najwazniejszym. Prezes sprecyzowal, ze przejmowane aktywa
musiatyby by¢ nie mniejsze niz 20 mld PLN (czyli z udziatem rynkowym przynajmniej na
poziomie 1,8%). W konsekwencji, w kregu potencjalnego zainteresowania banku jest pierwsza
pietnastka bankéw w Polsce.
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PZU (ZaWieszona) Analityk: 1za Rokicka

Cena biezaca: 376 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
(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% 152819 54% Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8433,0 8021,9 -4,9% 77818 -3,0% 8158,2 4,8%  MC (cena biezaca) 32 468,5
zyciowa 6130,2 63408 3,4% 6340,8 0,0% 67219 6,0%  Free float 37, 7%
Przychody ogdlem 15203,5 18 295,1 20,3% 17 063,1 -6,7% 17 992,2 5,4%
Zysk brutto 23475 45359 932% 27837 -38,6% 33105 18,9%
Zysk netto 23297 37629 615% 2261,0 -39,9% 2690,1 19,0%
ROE 12,5% 24.5% 19,7% 20,7% Zmiana ceny: 1m -6,7%
PE 13,9 8,6 14,4 12,1 Zmiana ceny: 6m 5,3%
PBV 1,6 2,9 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m
DPS 0,0 0,0 10,9 11,8 Max (52 tyg.) 411,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,9 3,1 Min (52 tyg.) 3125

415

W zwiazku z aktualizacjq prognoz i rekomendacji. Rekomendacja dla PZU pozostaje
85 zawieszona.

Dochody ubezpieczeniowe w 3Q wzgledem 2Q 2010 znaczaco si¢ nie zmienity

525 Dyrektor ds. finanséw w PZU, Przemystaw Dabrowski, poinformowat, ze rok 2010 jest podobny

do 2009 jesli chodzi o trendy dochodéw ubezpieczeniowych, a sytuacja w 3Q w poréwnaniu z
= P20 wis 2Q 2010 znaczaco sie nie zmienita. Ponadto, stwierdzit, Ze proces restrukturyzacji (zwolnienia
265 ‘ ‘ ‘ grupowe) zostat zakonczony. Chociaz zwolniono mniej niz 2 079 oséb, cele ktdre zostaty

wro0sn - 2t0r0s 20m00820 200109 ggloszone  zostaly  osiggniete.  Wyniki 3Q 2010 nie beda zaktdcone zdarzeniami
nadzwyczajnymi po stronie kosztowej.

Eureko moze sprzedaé¢ swoj pakiet w listopadzie — prasa

Dziennik Parkiet donosi, ze Eureko moze sprzeda¢ swoj pakiet akcji w PZU jeszcze w
listopadzie, zaraz po wygasnieciu lock-up’u (180 dni od 12 maja). Eureko posiada 11,23 min
akgji, ktére uprawniajg do 12,3% gtosow.

Skarb Panstwa obecnie nie rozwaza zmiany polityki dywidendowej spotki

Minister Skarbu, Aleksander Grad, poinformowat, ze Skarb Panstwa nie planuje zmienia¢
polityki dywidendowej PZU zaktadajgcej obecnie przeznaczenie na dywidende 25-45% zysku
rocznego. Z drugiej strony zaznaczyt, ze jezeli Zarzad i Rada Nadzorcza bedg miaty inne
propozycje w tej kwestii, to Skarb Panstwa je rozwazy. Prezes PZU informowat wczesniej, ze
polityka dywidendowa moze by¢ zmieniona w gore. Zarzad spotki jeszcze w 2010 roku ma
rozmawia¢ z Radg Nadzorcza na ten temat.

PZU ma powotaé¢ Cztonka Zarzadu do spraw finansowych do konca roku
Przewodniczaca Rady Nadzorczej PZU, Marzena Piszczek, liczy, ze sktad Zarzadu zostanie
uzupetniony o Cztonka do spraw finansowych do konca tego roku. Pod koniec wrzesnia Rafat
Stankiewicz ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka Zarzgdu. Rada Nadzorcza oddelegowata
Dariusza Filara do Zarzadu na okres trzech miesiecy. W chwili obecnej PZU zakonczyto
pierwszy etap procedury wyboru nowego Cztonka Zarzadu ds. finansowych. Pierwszej selekciji
zgtoszen dokona firma head-hunterska. Ostatecznego kandydata wskaze Prezes.
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Paliwa, chemia

Staby miesiac na rynku paliw z optymistyczna koncéwka

W pazdzierniku podobnie jak w poprzednich miesigcach obserwowalismy redukcje
wykorzystania mocy w rafineriach, co obok stabszego popytu wynikato z sezonowych
przestojow przed okresem zimowym. Sytuacja zaczeta sie poprawia¢ pod koniec miesigca, ale
ostatecznie spadek popytu na surowiec wptynat na wzrost zapaséw ropy o ponad 8,3 min
barytek (+2,3% m/m). Korzystniej wygladata natomiast kwestia rezerw paliw gotowych, ktére
przy ograniczonej podazy w koncu zaczety spadac, w przypadku benzyny redukcja w relacji do
konca wrzesnia wyniosta 3,4%, a w przypadku $rednich destylatow 2,9%. Popyt na benzyne byt
Srednio o 1,3% nizszy m/m, a dla srednich destylatow ta dynamika byta lekko dodatnia i
wyniosta +0,5%. Optymistyczne okazaty sie dane z ostatniego tygodnia, ktéry przyniost znaczny
wzrost konsumpgji paliw. Jesli naptywajgce obecnie dobre dane o produkcji przemystowej w
USA i Chinach zostang potwierdzone przez kolejne odczyty to mozliwa jest dalsza redukcja
zapasow paliw i poprawa crackéw. JesteSmy jednak sceptyczni do takiego scenariusza.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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CiGCh (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 21,85 PLN  Cena docelowa: 34,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-23
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
37871 3684,2 27% 40625 10,3% 43704 7,6% Liczba akcji (min) 28,0
449,9 3651  -18,9% 394,7 8,1% 499,1 26,5% MC (cena biezaca) 611,8
11,9% 9,9% 9,7% 11,4% EV (cena biezaca) 2198,6
246,7 1350 -45,3% 165,99  22,9% 258,6  55,9% Free float 35,6%
-41,9 -85,5 103,9% 87,7 92,2 51%
7,0 6,6 Zmiana ceny: 1m -7,4%
3,8 42 1,9 1,8 Zmiana ceny: 6m -28,4%
0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -44,2%
5,0 6,0 5,6 4.4 Max (52 tyg.) 39,4
9,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,5

Ciech

15

wiG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

Rekomendacja Zarzadu dotyczaca emisji akcji i rezygnacji z obligacji zamiennych
wywotlata kolejng przecene akcji Ciechu (podobna reakcja miata miejsce w momencie
zwolania NWZA). Wyniki 3Q raczej nie zmienia sentymentu inwestorow do Spétki, ale
wsparcia dla kursu nalezy oczekiwa¢é w zwigzku z trwajacymi procesami
dezinwestycyjnymi. Odlegly termin ustalenia prawa poboru (2 luty 2011) réwniez powinien
zmniejsza¢ negatywne oddzialywanie emisji akcji. Ponadto zakiadamy, ze w przysziym
roku wyniki Ciechu ulegng istotnej poprawie z uwagi na podwyzki cen sody i gteboka
restrukturyzacje Govory (badz zamkniecie tych zaktadéw). Podtrzymujemy pozytywna

w0000 Fekomendacje.

Wydtuzenie terminéw na obiecane inwestycje

Ciech podpisat z Naftg Polskg aneks do umowy sprzedazy Zachemu i Organiki-Sarzyna z
grudnia 2006 roku, ktéry wydtuza okres realizacji gwarantowanych w tych spotkach inwestycji
odpowiednio o 3 lata (do 2014 roku) i o 2 lata (do 2013 roku). Chodzi m.in. o projekt konwersji
elektrolizy, nowg technologie wytwarzania EPI, zwiekszenia mocy w TDI do 90 tys. ton oraz
budowe instalacji MCPA w Organice-Sarzynie. Warto$¢ gwarantowanych inwestycji w Zachemie
to 176 min PLN, a w Organice 130 min PLN. Aneks zwigksza elastycznos¢ Spétki w kontekscie
obecnego poziomu zadtuzenia i prac nad diugoterminowym finansowaniem dziatalnosci.

Zgoda na emisje i oczekiwania dotyczace Fosforéw

Akcjonariusze na NWZA zaakceptowali propozycje Zarzadu dotyczaca emisji do 23 min akcji z
prawem poboru. Dzien prawa poboru zostat wyznaczony na 2 lutego 2011 roku. Prezes Kunicki
zapowiedziat rowniez, ze Spotka spodziewa sie co najmniej 4 ofert na gdanskie Fosfory, a
ostateczna umowa powinna by¢ podpisana do konca roku. Umozliwi to realizacje zatozonej w
umowie z bankami redukcji zadtuzenia o 400 min PLN. Jesli chodzi o Fosfory to w naszym
modelu wyceny zaktadaliSmy cene sprzedazy tych aktywow na poziomie 72 min PLN, co po
uwzglednieniu dtugu tej spdtki (88,9 min PLN) oznaczatoby dodatni przeptyw w kwocie 161 min
PLN.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 16 294,7
EBITDA 169,2
marza EBITDA 1,0%
EBIT -145,8
Zysk netto -453,9
PIE

PICE

PBV 0,7
EV/EBITDA 43,2
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Lotos (Redukuj)

Cena biezaca: 32,55 PLN  Cena docelowa: 26,5 PLN

29 M ‘JM‘\IAW
J X 4

i
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Lotos wIG

2009-11-02 2010-02-24 2010-06-18

2010-10-06

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03

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

14320,5 -121% 17438,7 218% 239766 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
7241 328,0% 8059 11,3% 14386 78,5% MC (cena biezaca) 42274
51% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 521,0
4242 4571 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
883,3 3916 -557% 576,0 471%

4.8 10,8 7,3 Zmiana ceny: 1m 4,0%
3,6 57 3,1 Zmiana ceny: 6m 2,5%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 16,6%
13,3 13,1 8,2 Max (52 tyg.) 34,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 255

Wyniki Lotosu za 3Q okazatly sie znacznie lepsze od oczekiwan, ale zwracamy uwage, ze
ze wzgledu na obserwowana wysoka zmiennos¢ rezultatow Spotki (bardzo staby 2Q i
bardzo dobry 3Q) nalezy ostroznie podchodzi¢ do przekladania tych zyskéw na prognozy
dla kolejnych okreséw. Zarzad nadal nie wyjasnil specyfiki ksiggowania réznic
kursowych na dzialalnosci operacyjnej, ktére sa w duzym stopniu odpowiedzialne za te
kwartalne odchylenia. W tym kontekscie utrzymujemy negatywna rekomendacje dla
Spotki. Uwazamy réwniez, ze proces prywatyzacji ze wzgledu na odlegty termin sktadania
ofert nie powinien wptywaé w najblizszych tygodniach na kurs.

3Q’2010- znacznie powyzej prognoz

Wyniki Lotosu za 3Q’2010 okazaty sie znaczaco lepsze od naszych oczekiwan, a odchylenie na
poziomie EBITDA siega az 140 min PLN. W segmencie rafineryjnym Spétka wypracowata az
203,9 min PLN zysku operacyjnego wobec oczekiwanych przez nas 61 min PLN. Po
oczyszczeniu o efekt LIFO (-81,7 min PLN vs. zaktadane -23 min PLN) wynik na tej dziatalnosci
wyniést az 285 min PLN. EBITDA LIFO na dziatalnosci rafineryjnej wyniosta wiec 363 min PLN
vs. 175 min PLN w 2Q’2010 (juz po oczyszczeniu o roznice kursowe na -158 min PLN). Taka
poprawa qg/q przy spadku marz i dyferencjatu jest bardzo zaskakujaca nawet w kontekscie
sezonowego wzrostu sprzedazy i spadku udziatu ciezkich olejéw opatowych w uzyskach
ogotem. Od razu nasuwa sie pytanie o wptyw operacyjnych réznic kursowych (poréwnujac
tendencje na kursie USD/PLN w 3Q i 2Q intuicyjnie wydaje sig, ze tym razem ich wptyw
powinien mie¢ podobng skale, ale z innym znakiem), ale Zarzad nie podaje tych danych. Wplyw
obszaru detalicznego na tak dobry rezultat produkcji i handlu byt niewielki i wynidst tylko 7 min
PLN (oczekiwane 17 min PLN), co jest zwigzane z presjg na marze paliwowe na stacjach
benzynowych. W segmencie wydobywczym EBIT wyniost 6,1 min PLN vs. zaktadane przez nas
33 min PLN. Odchylenie jest prawdopodobnie konsekwencjg znacznie nizszej sprzedazy
wydobytej ropy Rozewie do rafinerii (tylko 28 tys. ton vs. zaktadane 38 tys. ton). Na poziomie
dziatalnosci finansowej Spotka zanotowata dodatnie saldo przekraczajace 1 mid PLN (my
szacowalismy je na 857 min PLN), na ktére zlozyly sie przede wszystkim réznice kursowe na
kredytach (+862 min PLN) oraz wycena forwardow walutowych (127,6 min PLN). W 3Q'2010
Lotos wygenerowat 358 min PLN gotéwki z dziatalnosci operacyjnej, co przy nakfadach
inwestycyjnych na poziomie 275 min PLN i wspomnianym przeszacowaniu dtugu walutowego
pozwolito na obnizenie diugu netto do poziomu 5,8 mid PLN.

Wydobycie na Yme w 1Q’2011

Wedtug zapowiedzi Lotosu wydobycie ropy na ztozy Yme powinno sie rozpocza¢ w 1Q2011.
Obecnie platforma wiertnicza dotarta juz do Norwegii i w najblizszych dniach bedzie
instalowana na szelfie. Roczna produkcja ma siegna¢ 300 tys. ton w pierwszych latach
eksploatacji (facznie 10 lat), a pdzniej bedzie spadaé. Koszty wydobycia sg szacowane na
20-30 USD/Bbl. W naszym modelu wyceny Lotosu uwzgledniamy warto$¢ tych zt6z na
poziomie 396 min PLN (wskaznik EV/2P na poziomie 10 USD przy zasobach potwierdzonych
na poziomie 1,8 min ton).

Ministerstwo zaprasza do prywatyzacji

MSP zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami zaprosito do nabycia 53,2% akcji Grupy Lotos.
Termin sktadania ofert uptywa 4 lutego 2011. Do negocjacji zaproszone sg zainteresowane
podmioty ze szczegdlnym uwzglednieniem tych, ktérych przedmiot dziatalnosci obejmuje
gornictwo ropy naftowej. Przedmiotem negocjacji bedzie w szczegdlnosci cena za akcje Lotosu
oraz struktura transakcji, zapewniajaca sprzedaz wszystkich posiadanych przez Skarb Panstwa
akcji. Negocjacje bedg dotyczy¢ tez zobowigzan inwestycyjnych, zobowigzan w zakresie
ochrony srodowiska, ochrony intereséw pracownikéw, a takze innych zobowigzan potencjalnych
inwestorow, zaréwno wobec skarbu panstwa jak i spotki, gwarantujacych rozwdj firmy,
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zachowanie jej rentownosci i konkurencyjnej pozycji. Odlegty termin sktadania ofert oznacza, ze
w czasie odtozg sie prawdopodobnie spekulacje na temat potencjalnych zainteresowanych.
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

PGNiG (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,74 PLN Cena docelowa: 4,26 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-27
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18432,0 192904 47% 215580 11,8% 23126,7 7,3% Liczba akcji (min) 5900,0

22256 2830,0 272% 34865 232% 40856 17,2% MC (cena biezaca) 22 066,0

12,1% 14,7% 16,2% 17,7% EV (cena biezgca) 24 614,7

800,7 13338 66,6% 19774 483% 24442 23,6% Free float 15,0%

8653 12020 389% 16553 37,7% 17089 3.2%

25,5 18,4 13,3 12,9 Zmiana ceny: 1m 4,5%

9,6 8,2 7,0 6,6 Zmiana ceny: 6m 13,0%

1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 6,6%

9,7 8,1 7.1 6,4 Max (52 tyg.) 3,9

5,1 0,7 2,1 3,0 Min (52 tyg.) 3.2

PGNiG
424

399

3

wic

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

Podtrzymujemy nasza opinig, iz PGNiG stanowi obecnie najlepsza ekspozycje na
umochienie zlotego wsrod spétek z WIG20. Utrzymanie sie aktualnego kursu USD/PLN
implikuje znacznie lepsze wyniki 4Q niz dotychczas zaktadaliSmy (+150 min PLN w relacji
do naszego bazowego scenariusza), a mechanizm dyskonta w podpisanych aneksie do
kontraktu z Gazpromem to potencjalne dodatkowe 100-130 min PLN oszczednosci w tym
okresie. Te korzystne krétkoterminowe perspektywy z potencjatem tkwigcym w
segmencie wydobywczym PGNiG oraz infrastrukturze (dystrybucja i magazynowanie),
powinny naszym zdaniem wspiera¢ kurs akcji. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

2010-10-06

Uruchomienie magazynu Bonikowo

PGNiG uruchomito nowy podziemny magazyn gazu w Bonikowie. Ma on na celu stabilizacje
pracy systemu gazu zaazotowanego i zapewnienie lepszego zarzadzania zdolnosciami
produkcyjnymi okolicznych zt6z. Jego pojemnos¢ wynosi 200 min m?, a taczny koszt siegnat
170 min PLN. Szerzej kwestie dziatalnosci magazynowej PGNiIG opisywaliSmy w naszym
ostatnim raporcie. Zwracamy uwage, ze ta infrastruktura jest wynagradzana w formule zwrotu z
WRA, tak wiec magazyn Bonikowo powinien przynosi¢ rocznie okoto 17 min PLN zysku
operacyjnego.

Nowa kopalnia gazu

PGNIiG zakonczyto budowe nowej kopalni gazu ziemnego Wielichowo, ktdrej roczna produkcja
ma siega¢ 200-300 min m>. kaczny koszt tej inwestycji wyniost 200 min PLN. Prasa informuije,
ze dzieki tej inwestycji wzrosnie roczna produkcja gazu z tegorocznego poziomu 4,3 mid m®.
Spotka nie skorygowata jednak swoich planéw wydobywczych na rok kolejny co moze
oznaczaé, ze nowa kopalnia w wiekszym stopniu bedzie zastepowaé wygaszang produkcje w
innych. Jesli jednak rzeczywiscie wolumen produkcji krajowej ulegtby zwiekszeniu o 200-300
min m* to mozna liczy¢ na lepsze wyniki w 4Q2010, a przede wszystkim w 1Q2011. W
dtuzszym terminie trudno oceni¢ wptyw nowej kopalni na EBIT Spétki, gdyz wolumen ten
wchodzi¢ bedzie do koszyka regulowanego (tymczasem do marca 2011 taryfa jest juz ustalona
wiec krajowy gaz mogtby obniza¢ $redni koszt sprzedawanego gazu). Wedtug naszych
szacunkow w takim scenariuszu wynik 1Q'2011 madgtby by¢ lepszy o 30-40 min PLN, przy
zatozeniu utrzymania sie obecnego kursu USD/PLN.

Aneks do umowy z Gazpromem

Po podpisaniu umowy miedzyrzadowej PGNIG parafowato aneks do kontraktu gazowego z
Gazpromem, ktory przewiduje zwiekszenie dostaw surowca w ramach uzupetnienia brakujgcej
umowy z RosUkrEnergo. W 2010 roku wolumen zostat ustalony na 9,03 mid m*, w 2011 na
9,77 mid m® oraz na 10,24 mld m® na lata 2012-22. zniesiona zostata klauzula o zakazie
reeksportu rosyjskiego gazu, a dodatkowo uzgodniono mechanizm upustowy na lata 2010-14
dotyczacy wolumenu odebranego ponad minimalne ilosci roczne. PGNiIG szacuje potencjalne
oszczednosci z tego tytutu na 200-250 min USD. Szczegdlnie dobrg informacja, obok
wyeliminowania ryzyka dostaw, jest wspomniany mechanizm upustowy. Oczywiscie trudno w tej
chwili uwzglednia¢ jego efekty na lata 2011-14 (kwestia podejscia URE), ale w 2010 Spotka na
pewno odczuje jego pozytywne skutki na wynikach finansowych. Minimalne ilosci roczne
wyznacza zapewne dolne ograniczenie formuty take or pay (niedawno minister Pawlak mowit, iz
elastycznos¢ kontraktu ma wynosi¢ 15%), tak wiec dla roku 2010 jest to okoto 7,7 mid m®
(szacujemy ze po 3Q wolumen importu siegnat 7,3 mld m®). Bazujac na kalkulacjach PGNiIG
(200-250 min USD) przy aktualnych cenach gazu mozna szacowac¢ jednostkowy upust na 1000
m® gazu na okoto 26-33 USD, co implikuje oszczednosci dla roku 2010 na poziomie 100-130
min PLN, ktére powinny by¢ widoczne w 4Q’10.
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Przeglad miesieczny

PKN Orlen (Trzymaj)

Cena biezaca: 44,4 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 40,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-02

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 79533,0 679280 -146% 82211,0 21,0% 888442 8,1% Liczba akciji (min) 4277
EBITDA 8884 36650 3125% 5216,2 423% 4956,1 -5,0% MC (cena biezaca) 18 990,3
marza EBITDA 1,1% 5,4% 6,3% 5,6% EV (cena biezaca) 31614,1
EBIT -1603,0 10970 27304 1489% 21312 -21,9% Free float 72,5%
Zysk netto -2505,2 1308,7 2126,7 625% 19158 -9,9%
PE 14,5 8,9 9,9 Zmiana ceny: 1m 10,9%
P/ICE 49 41 4,0 Zmiana ceny: 6m 14,5%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 47,5%
EV/EBITDA 38,6 8,7 6,1 6,5 Max (52 tyg.) 44.4
Dyield (%) 36 0,0 0,0 23 Min (52 tyg.) 29,6
a5 Wyniki Orlenu mimo stabszych benchmarkowych marz okazaly si¢ lepsze od naszych
ol oczekiwan i dlatego podwyzszyliSmy tegoroczne prognozy uwzgledniajac rowniez
znacznie wyzszy efekt LIFO oraz wptyw dodatnich réznic kursowych. W modelu
57 zalozyliSmy ponadto inicjatywy zwiazane z redukcja kapitalu obrotowego (sprzedaz
o zapasow oraz wydiuzenie zobowiagzan). Te zmiany z punktu widzenia wyceny Spotki
A zostaly jednak zneutralizowane obnizeniem naszych oczekiwan dotyczacych
2 ksztaltowania sie marz w przysziosci, zarowno w rafinerii (przede wszystkim prognozy
" peveren " dyferencjatu Ural/Brent) jak i petrochemii ze wzgledu na obawy o nadpodaz ze strony

2009-11-02 2010-02-24 2010-06-18

20101006 nowych instalacji. JesteSmy takze sceptyczni co do utrzymania obecnej dyscypliny

kosztowej w przysztym roku. Pozostawiamy neutralng rekomendacje.

Wyniki zgodne z przedstawionymi szacunkami

Skonsolidowany wynik operacyjny Orlenu w 3Q'2010 wyniést 789 min PLN, czyli znacznie
wiecej niz wynosita nasza prognoza. Taki rezultat byt juz jednak sygnalizowany przez Spétke w
opublikowanym komunikacie dotyczacych szacunkowych danych finansowych, na podstawie
ktérego mozna byto oczekiwa¢ EBIT na poziomie 750-800 min PLN. Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami odchylenie od naszych szacunkow to obok dodatniego efektu LIFO (+53 min
PLN, a my oczekiwali$my neutralny wptyw tej pozycji) przede wszystkim efekt zaskakujaco
dobrego rezultatu w segmencie rafineryjnym (462 min PLN wobec prognozy 208 min PLN),
mimo pogorszenia warunkdéw makro q/q i przestojow remontowych na instalacji HG i odzysku
wodoru (wysoki uzysk paliw i wykorzystanie mocy w 3Q sugerowato ze te remonty byty krétsze,
ale tak nie bylo). Lepszy rezultat rafinerii zrekompensowat z nadwyzkg gorszy od oczekiwan
EBIT na dziatalnosci detalicznej (309 min PLN vs. 379 min PLN naszej prognozy i 363 min PLN
rok temu). W tym wypadku mimo rekordowych wolumendw spadek r/r jest zwigzany ze
spadkiem marz paliwowych na stacjach. Raportowany wynik petrochemii byt wyzszy od
zaktadanego przez nas (142 min PLN vs. 114 min PLN), ale za to pozytywne odchylenie
odpowiedzialne sg rozpoznane przychody z redukcji emisji NOx w Anwilu na kwote 30 min PLN.
Dodatkowym wsparciem dla zysku operacyjnego koncernu byt nizszy niz oczekiwaliSmy poziom
kosztow nieprzypisanych (tylko 124 min PLN wobec zaktadanych 150 min PLN), na co
prawdopodobnie miato wptyw korzystniejsze saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+20
min PLN po wytgczeniu wspomnianych NOx z Anwilu).

Chetni na Mozejki sa

Wedlug prasowych doniesien, Bank Nomura przedstawit Orlenowi wstepne efekty
prowadzonych analiz i badan rynku w kontekscie ewentualnego zainteresowania zakupem tej
rafinerii. Podobno jest 7-8 chetnych i sg to firmy nie tylko z Rosji. Ostateczna rekomendacja
doradcy ma by¢ gotowa na przetomie 2010 i 2011 roku. Oczywiscie kluczowym parametrem w
tym postepowaniu bedzie cena. Na razie wiec za wczesnie na dyskontowanie takiej transakciji.

5 listopada 2010

30



-

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
—/ BREBANKUSA.

POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 6 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24036 14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akciji (min) 75,0
EBITDA 230,1 -327,4 1247 178,5 43,1% MC (cena biezaca) 450,0
marza EBITDA 96% -22,0% 6,5% 8,2% EV (cena biezaca) 759,7
EBIT 164,0 -407,5 48,1 105,6 119,3% Free float 26,2%
Zysk netto 28,7 -422,1 35,3 86,4 144,5%
PE 15,7 12,7 52 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/ICE 4.7 4,0 2,8 Zmiana ceny: 6m 2,4%
PBV 0,5 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -4,8%
EV/EBITDA 2,0 6,1 39 Max (52 tyg.) 72
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 46
J Przedstawione zatozenia planu restrukturyzacji oceniamy pozytywnie, ale byly one juz
. - zapowiadane przez Zarzad wczesniej. W kréotkim terminie mozna oczekiwaé pozytywnej
reakcji rynku na poprawe wynikoéw finansowych w 3Q (oczekujemy zblizenie sie do break
62 1 even) i nadal sprzyjajace trendy na rynku nawozowym. Nie wplywa to jednak na nasze
5 | ditugoterminowe prognozy i wycene, dlatego pozostawiamy neutralng rekomendacje dla
akcji Polic.
] Police wic
s : : Oferty wiazace do 16 listopada

oe-rioz ot0022e 2ot00ste 20101000 Skarh Panstwa chce aby zainteresowani inwestorzy w procesie prywatyzacji ZA Putawy i ZCH
Police ztozyli wigzace oferty do 16 listopada, podczas gdy wczesniejszy harmonogram zaktadat
ze stanie sie to do 11 pazdziernika. Obecnie trwa due diligence obydwu Spotek. Kolejne
przesuniecie tego terminu wskazuje, ze negocjacje sg trudne. By¢ moze MSP chce poczekaé
na ustabilizowanie sie kwestii dotyczacej dostaw gazu w okresie zimowym.

WZA za kontynuacja dziatalnosci

Na pazdziernikowym WZA akcjonariusze Polic zdecydowali o kontynuacji dziatalnosci Spotki.
Decyzja musiata by¢ podjeta w tym temacie z uwagi na fakt, ze strata Polic na koniec lipca
przekroczyta o 7 min PLN sume kapitatu zapasowego, rezerwowego oraz jedng trzecig kapitatu
zaktadowego, wynoszacg 595,6 min PLN.

Plan restrukturyzacji na 470 min PLN

Zarzad Polic przygotowat program restrukturyzacji, ktory bedzie teraz wystany do ARP,
UOKIiK-u, a nastepnie Komisji Europejskiej (do 25 listopada). Jego akceptacja przez te
instytucje pozwoli na konwersje obecnej pozyczki ratunkowej o wartosci 150 min PLN, na
pozyczke na restrukturyzacje. Plan ten zaktada m.in. redukcje zatrudnienia o 609 osdb do
konca przysztego roku, sprzedaz aktywow nieoperacyjnych, obnizenie kosztéw produkcji oraz
rozszerzenie oferty produktowej. Spotka w ramach tego programu dokona takze restrukturyzaciji
zobowigzan wobec bankow, PGNiG oraz Urzedu Marszatkowskiego. taczne efekty tych dziatan
szacuje na 470 min PLN, a ich pozytywny wptyw na roczny EBIT moze siegngé¢ 101 min PLN.
Przyktadowo realizacja zaktadanej redukcji zatrudnienia pozwolitaby na redukcje rocznych
kosztéw nawet o 40 min PLN, ale z uwagi na konieczno$¢ wyptaty odpraw w petni ten efekt
bedzie widoczny dopiero od 2012 roku.
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ZA PU'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 73,95 PLN  Cena docelowa: 72,05 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(min PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 239,8 2090,8 -12,8% 2391,1 14,4% 28486 19,1% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 85,9 -78,9% 200,9 133,9% 4074 102,8% MC (cena biezaca) 1413,6
marza EBITDA 17,0% 4,1% 8,4% 14,3% EV (cena biezgca) 14291
EBIT 338,3 13,1 -96,1% 101,2  672,6% 2824 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194,6 27,1 -86,1% 82,5 204,6% 226,9 174,9%
PE 7,3 52,2 17,1 6,2 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/ICE 54 14,1 7,8 4,0 Zmiana ceny: 6m 9,0%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -2,0%
EV/EBITDA 2,0 14,6 7.1 3,2 Max (52 tyg.) 89,5
Dyield (%) 58 13,8 1,2 1,5 Min (52 tyg.) 61,1

95
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Kurs akcji ZA Putawy mimo wyraznej poprawy otoczenia makro w sektorze nawozowym
zachowywat sie znacznie gorzej od zagranicznych konkurentéw z branzy, co ma zapewne
zwiazek z ryzykiem prowadzonego procesu prywatyzacji Polic i ewentualnej oferty ZAP
na te spotke (nowy termin rozstrzygnie¢ w tej sprawie to 16 listopada). Wyniki za 3Q
réwniez ze wzgledu na przestdj remontowy instalacji mocznika nie powinny zaskoczyé¢
pozytywnie. W tym kontekscie utrzymujemy nasza neutralng rekomendacije.

Oferty wiazace do 16 listopada

Skarb Panstwa chce aby zainteresowani inwestorzy w procesie prywatyzacji ZA Putawy i ZCH
Police ztozyli wigzace oferty do 16 listopada, podczas gdy wczesniejszy harmonogram zaktadat
ze stanie sie to do 11 pazdziernika. Obecnie trwa due diligence obydwu Spotek. Kolejne
przesuniecie tego terminu wskazuje, ze negocjacje sg trudne. By¢ moze MSP chciat poczekaé
na ustabilizowanie sie kwestii dotyczacej dostaw gazu w okresie zimowym. Tymczasem
Wiceprezes ZAP, Zenon Pokojski, powiedziat ze ostatnia podwyzka cen surowca o 6,4% bedzie
oznaczaé wzrosty kosztéw w skali roku o 50-60 min PLN.

Putawy zlozyly oferte na Fosfory

ZA Putawy ztozyty wigzgcq oferte zakupu 89,46% akcji Gdanskich Zaktadéw Nawozow
Fosforowych nalezacych do Ciechu, ktéry zapowiedziat ze w najblizszym czasie spodziewa sie
kolejnych ofert na te aktywa. Podpisanie warunkowej umowy sprzedazy jest mozliwe w tym
roku. Wedtlug naszych szacunkow przedstawionych w ostatnim raporcie warto$¢
sprzedawanego pakietu moze siegna¢ 72 min PLN (0,6 P/BV), a po uwzglednieniu zadtuzenia
Fosforéw (89 min PLN), taczny wptyw tej transakcji na obnizenie zadtuzenia Ciechu mogtby
wynies¢ 160 min PLN. Z punktu widzenia ZA Putawy nalezy jeszcze liczy¢ sie z dodatkowym
wydatkiem odkupienia pozostatych udziatowcéw mniejszosciowych, w tym 8,97% nalezace do
MSP. Ocena takiej potencjalnej transakcji bedzie mozliwa po publikacji jej szczegotéw.

Dywidenda 1 PLN na akcje

Zarzad zaproponowat, aby z ubiegtorocznego zysku netto (35,5 min PLN) w formie dywidendy
zostato wyptacone 19,1 min PLN, co daje 1 PLN na akcje i implikuje yield na poziomie 1,3%.
Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata te propozycje.
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Przeglad miesieczny

Konsumpcja energii +3,7% we wrzesniu

Wedtug danych PSE konsumpcja energii w Polsce wzrosta we wrzesniu o 3,7% wobec 4,5% w
sierpniu i +4,6% YTD (obnizenie dynamiki r/r to prawdopodobnie efekt pogodowy). Podobnie jak
w poprzednich miesigcach najwyzsze wzrosty produkcji notowaty elektrownie opalane weglem
kamiennym (+7,5%), ktére w ubieglym roku najbardziej odczuwaty kryzysowy spadek
zapotrzebowania na prad. Spadek produkcji zaobserwowano z kolei w blokach na wegiel
brunatny (-7,1%), co miato prawdopodobnie zwigzek z okresowymi przestojami w
elektrowniach, bo trudno ttumaczy¢ to zalaniem Elektrowni Turéw, kiére miato miejsce na
poczatku sierpnia i praktycznie do konca tamtego miesigca przywrdocono prace wiekszosci
tamtejszych blokéw (spadek produkcji w elektrowniach na wegiel brunatny w sierpniu wynosit
tylko -2,4%). Ostatecznie podsumowanie 3Q wyglada nastepujgco: zapotrzebowanie na energie
+4,6% wobec +6% w 2Q’2010, produkcja energii w elektrowniach na wegiel kamienny +6,6%
wobec +8,7% w 2Q2010, produkcja w elektrowniach na wegiel brunatny -3,6% wobec -2% w
2Q’2010, a $rednie ceny na rynku spotowym 195 PLN/MWh wobec 190 PLN/MWh w 2Q”2010 i
168 PLN/MWh w 3Q’2009.

Whnioski taryfowe sprzedawcow energii

URE poinformowat, ze wszyscy sprzedawcy pradu ztozyli wnioski taryfowe dla gospodarstw
domowych, w ktérych domagajg sie podwyzek od 13% do 22%. Postepowanie regulacyjne
moze potrwa¢ od 30 do 60 dni. Wysoko$¢ wnioskowanych podwyzek moze zaskakiwa¢ w
kontekscie tylko lekkiego wzrostu cen widocznego na TGE w kontraktach na 2011 rok (+2,6%),
ale wynika zapewne z braku wystarczajgcych podwyzek taryf na rok obecnym w ktérym spotki
energetyczne ponosity dodatkowe koszty podwyzszonych limitéw udziatu energii zielonej (w
2011 ten limit sie juz nie zmienia). Warto jednak pamietaé, ze URE prowadzi restrykcyjng
polityke w tym zakresie.

Pomyst na ograniczenie dotacji dla OZE

Wedlug prasowych doniesien Ministerstwo Gospodarki pracuje nad modyfikacjg systemu
wsparcia dla rozwoju energetyki odnawialnej w Polsce. Podobno resort chce zrezygnowaé z
przydzielania zielonych certyfikatéw i wprowadzi¢ obowigzujace w innych krajach europejskich
taryfy feed-in, rozne dla poszczegdlnych instalacji OZE. Obecne elektrownie mogg liczy¢ na
utrzymanie dotychczasowych zasad, ale tylko do momentu kiedy inwestycja sie w petni
zamortyzuje. Ministerstwo chce réwniez wyeliminowa¢ wsparcie w cenie energii dla tych
projektéw, ktdére wczesniej otrzymaty dofinansowanie na inwestycje. Na razie nie znamy
szczegotow tych zmian i ewentualnego harmonogramu ich wprowadzenia, ale wydaje sie ze z
duzych spotek energetycznych najbardziej na tym rozwigzaniu ucierpiataby Energa, a wiec
posrednio poprzez jej akwizycje rowniez PGE. W takiej sytuacji bardzo trudno bytoby bowiem
zrealizowa¢ dodatkowg wartos¢ na tej transakcji (przypominamy, ze elektrownie wodne
stanowig ponad 30% EBITDA w koncernie Energa).
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CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:122,1 PLN Cena docelowa: 140,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

183 958,0 196 352,0 6,7% 199 223,5 1,5% 204 001,5 2,4% Liczba akcji (min) 538,0

88744,0 91075,0 2,6% 85877,8 -5,7% 91344,5 6,4% MC (cena biezaca) 65 688,5

48,2% 46,4% 43,1% 44,8% EV (cena biezaca) 96 660,4

66 654,0 68 199,0 2,3% 61928,9 -9,2% 649244 4,8% Free float 29,3%

46 510,0 51547,0 10,8% 46176,3 -10,4% 48508,5 5,1%

9,8
6,6
2,6
6,3
5,2

168

156

144 -

132 4

CEZ

120

wiG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18 2010-10-06

8,0 8,9 8,5 Zmiana ceny: 1m -8,1%
5,6 59 55 Zmiana ceny: 6m -14,6%
2.1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 113,8%
6,0 7.1 7,0 Max (52 tyg.) 148,9
6,4 6,9 6,4 Min (52 tyg.) 120,7

Kurs akcji CEZ mocno odczut ogloszenie przez czeski rzad pomystéw na sfinansowanie
rozwoju elektrowni stonecznych poprzez opodatkowanie darmowych certyfikatow CO, w
latach 2011-12 i zmniejszenie puli darmowych uprawnien od roku 2013 po wejsciu w
zycie pakietu klimatycznego. Wstepnie szacujemy, ze negatywny wptyw tych rozwigzan
na wycene koncernu moze siegna¢ nawet -15%, tak wiec wydaje sie, ze rynek juz to
zdyskontowat. Do czasu aktualizacji prognoz i waluacji utrzymujemy neutralng
rekomendacje. Nie spodziewamy sie, aby wyniki za 3Q zmienily postrzeganie Spétki
przez inwestorow.

Pomyslty czeskiego rzadu na finansowanie solaréw

W zwigzku z ogromng liczbg nowych inwestycji w elektrownie solarne w Czechach,
napedzonych przez niedoskonatg ustawe (juz zmieniong), rzad czeski podejmie kroki w celu
ograniczenia ich wplywu na wzrost kosztow energii dla klientéw koncowych. Obok juz
zapowiedzianego podatku ekologicznego na paliwa kopalne, premier zapowiedziat ze
wprowadzone zostang dodatkowe podatki dla operatorow farm solarnych i wyzsze optaty za
wykorzystywanie gruntéw ornych pod ich budowe. Z punktu widzenia CEZ niekorzystna jest tez
propozycja pokrycia czesci tych dodatkowych kosztow poprzez sprzedaz czesci certyfikatéw
CO, z puli derogacyjnej na lata 2013-20, ktére wedtug dotychczasowych deklaracji miaty byé¢
przydzielone elektrowniom za darmo. Wedtug rzagdowych szacunkow tgczna moc zainstalowana
solaréw na koniec tego roku ma siegng¢ 1600 MW, co oznacza ze dodatkowy koszt energii w
przysztym roku wyniesie okoto 18 mid CZK. Implikowatoby to wzrost optat dystrybucyjnych o
500 CZK/MWh i zwiekszenie catkowitego kosztu zakupu pradu (energia+dystrybucja) nawet o
20%. Rzad chce ograniczy¢ ten wzrost do 10%, co oznacza ze z budzetu bedzie
rekompensowac dystrybutorom czes¢ dodatkowych kosztéw obowigzkowych zakupow energii
stonecznej. Jesli catos¢ tej kwoty (9 mld CZK) chciatby sfinansowac¢ sprzedazg CO2,
oznaczatoby to konieczno$¢ spieniezenia przy dzisiejszych cenach certyfikatéw (15,5 EUR/t)
okoto 24 min ton CO2 rocznie, przy rocznej alokacji dla Czech na poziomie 87 min ton (dla
wszystkich sektoréw). Przyktadowo wiec, jesli pierwotnie dla roku 2013 zaktadano przydziat
70% darmowych certyfikatow, to teraz ta pula zmniejszytaby sie o 40%, a zamiast w 2020
elektrownie kupowatyby juz 100% certyfikatow w 2017. tgczna utrata przychodéw dla CEZ w
tych latach mogtaby wiec siegna¢ 35 mld CZK dla statej ceny 15,5 EUR/t CO2, ale przy
naszych zatozeniach wzrostu cen tych certyfikatow w kolejnych latach pakietu klimatycznego
negatywny wptyw na wycene CEZ mogtby siegng¢ nawet 76 mld CZK, czyli 15% obecnej
wartosci Spotki. Na razie jednak nie znamy jeszcze ostatecznych ustalen rzadu.

Podatek od darmowych uprawnien

Rzad czeski w celu sfinansowania czesci kosztéw zwigzanych z boomem inwestycyjnym w
energetyce solarnej, zdecydowat o wprowadzeniu 25% podatku od darmowych uprawniehn do
emisji CO, przyznawanych czeskim elektrowniom. Nowy podatek bedzie obowigzywat w latach
2011-12. To obcigzenie oznacza z punktu widzenia CEZ dodatkowe koszty w skali roku na
poziomie 3,2 mld CZK przy aktualnym poziomie cen certyfikatow. Jest to kolejna negatywna
informacja po ostatniej zapowiedzi o ograniczeniu darmowych przydziatéw po roku 2012 oraz
natozeniu podatku dochodowego na zbudowane w tym roku elektrownie solarne. Bardzo mocno
ogranicza to pozytywng ekspozycje CEZ na wzrost cen CO,, ktéra do niedawna byta gtéwnym
atutem czeskiego koncernu.

Pozew przeciwko Czech Coal

CEZ zdecydowat o wystgpieniu z pozwem przeciwko Czech Coal na kwote przekraczajaca 10
mld CZK w zwigzku z niewywigzaniem sie tego partnera z umowy zawartej w 2005 roku.
Zgodnie z tg umowg najpozniej do potowy 2007 roku miato nastgpi¢ zawarcie dtugoterminowe;j
umowy na dostawy wegla brunatnego do nowych blokéw, ktére CEZ planowat wybudowaé w
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elektrowni Pocerady. Jednak do zawarcia tego diugofalowego kontraktu nie doszto, a CEZ jest
zdania, ze powody takiego stanu rzeczy leza po stronie Czech Coal. Z tego wzgledu CEZ w
2007 roku skierowata sprawe do sadu, ktéry miat rozstrzygnaé kwestie zawarcia umowy, ale
postepowanie utkneto w martwym punkcie. Spér ciagnie sie juz od dtuzszego czasu i trudno
oczekiwaé szybkiego zwrotu w tym zakresie.

Odwotanie przetargu w Skawinie

CEZ poinformowat o odwotaniu przetargu na nowy blok gazowo-parowy w Elektrowni Skawina.
Jednoczesnie zapewnit, ze w dtugim terminie podtrzymuje plany budowy tej elektrowni. Budowe
bloku gazowego na 400 MW w Elektrowni Skawina, ktéry miat zastapic istniejace instalacje
zaktadaliSmy w naszym modelu. Szacunkowy koszt tej inwestycji to 300-350 min EUR.
Instalacja miata pracowa¢ w petni juz od 2014 roku. Opdznienie tej inwestycji z uwagi na jej
udziat w docelowej mocy zainstalowanej ogoétem koncernu (2,5%), jak i planowanych wydatkach
inwestycyjnych na najblizsze 5 lat (3,7%) nie bedzie miato istotnego znaczenia ani na prognozy
ani na wycene CEZ.

Plany sprzedazy Elektrowni Chvatelice

CEZ zrezygnowat z planéw budowy blokéw gazowych w Chvatelicach, a istniejgca tam
elektrownia na wegiel brunatny o mocach 800 MW zostata wydzielona do oddzielnej spotki i
prawdopodobnie zostanie sprzedana. Kapitat zaktadowy tego podmiotu wynosi 4,4 mid CZK. Ta
elektrownia charakteryzuje sie nizszg rentownoscia z uwagi na znaczng odlegtos¢ od
zaopatrujgcych ja w paliwo kopalni wegla brunatnego, ktory musi by¢é dowozony kolejg. Wartosc
kapitatu zakltadowego implikuje wartos¢ 1MW tylko na 220 tys. EUR, tak wiec ewentualna
transakcja sprzedazy mogtaby opiewac¢ na wyzszg kwote, aczkolwiek jej skala to zaledwie 1-2%
kapitalizacji koncernu. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze elektrownia zostata zbudowana
pod koniec lat 70-tych, a wiec stopien jej zamortyzowania wynosi juz 70-80%.
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!!
(mIn PLN) 2008
Przychody 6 157,8
EBITDA 882,7
marza EBITDA 14,3%
EBIT 2514
Zysk netto 215,4
PIE 49,5
PICE 12,6
PBV 1,2
EV/EBITDA 9,4
Dyield (%) 0,9
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71673
1167,0
16,3%
505,6
513,6

20,8
9,1
1.1
8,5
1,9

Enea (Trzymaj)
Cena biezaca: 24,17 PLN
2009 zmiana

16,4%
32,2%

7629,3
13716
18,0%
699,7
654,6

101,1%
138,5%

16,3
8,0
1.1
6,1
1,6

6,4%
17,5%

38,4%
27,5%

Cena docelowa: 21,43 PLN
2010P zmiana

2011P
7 882,6
14173
18,0%
726,1
676,8

15,8
7,8
1,0
6,7
3,1

zmiana
3,3%
3,3%

3,8%
3,4%

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akciji (min) 4414
MC (cena biezaca) 10 669,7
EV (cena biezaca) 8 389,5
Free float 18,4%
Zmiana ceny: 1m 8,7%
Zmiana ceny: 6m 35,6%
Zmiana ceny: 12m 26,2%
Max (52 tyg.) 24,2
Min (52 tyg.) 17,1

Kurs Enei pozostawal pod wplywem spekulacji zwigzanych z procesem prywatyzacji i
obecnie si¢ to nie zmieni, tak wiec biezaca sytuacja w sektorze i wyniki kwartalne Spotki
beda neutralne dla notowan. Kluczowa bedzie cena ptacona przez Kulczyk Investments i
ewentualne warunki wezwania. Rekomendujemy trzymanie akcji koncernu.

Kulczyk Investments wybrany przez MSP
Ministerstwo Skarbu przyznato Kulczyk Investments wytacznos¢ na negocjacje w sprawie
kupna 51% akcji Enei. Okres wytacznosci ma by¢ wykorzystany na ostateczng weryfikacje, kim

o008 jest kupujacy i jakie sg zrodta jego finansowania. Resort oczekuje, ze zostanie ogtoszone

wezwanie na 100% akcji Spdtki (agencje spekuluja, ze cena przekroczy 25 PLN) i transakcja
zostanie sfinalizowana do konca tego roku.
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PGE (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 21,9 PLN Cena docelowa: 26,73 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19408,7 216234 11,4% 21029,7 -2,7% 22 398,2 6,5% Liczba akcji (min) 1869,8
58469 79834 365% 69958 -124% 79846 141% MC (cena biezaca) 40948,3
30,1% 36,9% 33,3% 35,6% EV (cena biezaca) 427281
32623 53447 63,8% 42882 -198% 50900 18,7% Free float 15,0%

19202 3370,7 755% 31245 -13% 37745  20,8%

16,8
71
1,4
7,7
1,3

b,

18

PGE

WIG

2009-

11-05 2010-03-01

2010-06-23 2010-10-11

11,2 13,1 10,8 Zmiana ceny: 1m -4,5%
6,3 7,0 6,1 Zmiana ceny: 6m -0,3%
1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -4,8%
54 6,1 5,6 Max (52 tyg.) 26,5
3,2 3,2 3,8 Min (52 tyg.) 19,7

Akcje PGE w pazdzierniku zachowywatly sie znacznie gorzej od szerokiego indeksu, na
co bezposredni wptyw miata zrealizowana przez MSP transakcja sprzedazy 10% akcji w
formule przyspieszonej ksiegi popytu. Obecnie kurs powinny wspiera¢ oczekiwane
dobre wyniki kwartalne, perspektywa ich poprawy w kolejnym roku w zwigzku z
uruchomieniem nowego bloku w Belchatowie, a takze zwiekszenie udzialu w
regionalnych indeksach w zwiazku ze wzrostem freefloatu z 15% do 31% (oprocz pakietu
MSP réwniez akcje pracownicze). Pozytywny wplyw moze mie¢ réwniez ewentualne
zablokowanie przez UOKIK przejecia Energi (wczesniej ocenialiSmy co prawda te
akwizycje pozytywnie, ale w kontekscie ostatnich propozycji zmian w systemie zielonych
certyfikatow wyniki Energi moga ulec pogorszeniu). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Akcje pracownicze w obrocie 18 pazdziernika

Zgodnie z wczesniejszymi komunikatami 18 pazdziernika do obrotu dopuszczonych zostato
139,7 min akcji pracowniczych wyemitowanych w zwigzku z procesem konsolidacji Grupy w
zamian za udziaty mniejszosciowe w spoétkach holdingowych.

MSP sprzedato 10 % akcji PGE

MSP w formule przyspieszonej ksiegi popytu sprzedato w transakcjach pakietowych 10% akgiji
PGE po $redniej cenie 21,3 PLN. Resort obnizyt tym samym swdj udziat w Spotce do 69%.
Wczesniejsze deklaracje MSP wskazywaty, ze sprzedaz tego pakietu bedzie miata miejsce
dopiero w przysztym roku, ale prawdopodobnie na zmiane tego harmonogramu wptyneto
przesuniecie sie finalizacji sprzedazy Energi w zwigzku z watpliwosciami UOKIK. Po tej
transakcji oraz dopuszczeniu akcji pracowniczych do obrotu, free float PGE wzrést z
dotychczasowych 15% do 31%. Udziat w indeksie WIG20 w trybie nadzwyczajnym wzrdst tym
samym z dotychczasowych 4,05% do 8,7%.

Whniosek do UOKIiK ztozony

PGE ztozyta do UOKIiK-u wniosek o zgode na przejecie koncernu Energa. Urzad ma 60 dni na
jego rozpatrzenie. Wczesniejsze deklaracje urzedu antymonopolowego sugerowaty, ze decyzja
w tej sprawie moze by¢ negatywna. Kluczowa bedzie wiec argumentacja zawarta we wniosku
PGE.

Premier wycofuje poparcie dla przejecia Energi przez PGE?

Wedtug prasowych doniesien premier Donald Tusk wycofuje swoje poparcie dla transakcji
przejecia Energi przez PGE i spokojnie zareaguje na prawdopodobng odmowng decyzje UOKIK
w tej sprawie. W takim scenariuszu proces prywatyzacji zostanie wznowiony, a niektére zrodta
twierdzg ze nastgpi to nawet przed ostateczng decyzjg urzedu antymonopolowego. W
kontekscie pojawiajacych sie pomystow Ministerstwa Gospodarki na ograniczenie wsparcia dla
odnawialnych zrédet energii i wycofania systemu zielonych certyfikatow, uderzajacego przede
wszystkim w istniejgce duze elektrownie wodne (generujace 30% EBITDA w koncernie Energa)
zablokowania tej transakcji bytoby odebrane pozytywnie przez rynek. W takim otoczeniu trudno
bytoby bowiem zbudowa¢ dodatkowg wartos¢ na tej akwizycji, ktérg wiasnie uzasadniata
ekspozycja gdanskiej Spotki na segment OZE.
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@ Tau ron (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 6,62 PLN Cena docelowa: 8,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 448,7 13633,6 9,5% 13864,0 1,7% 14685,2 5,9% Liczba akcji (min) 1752,5
EBITDA 16158 25808 59,7% 26510 2,7% 2833,0 6,9% MC (cena biezaca) 11601,9
marza EBITDA 13,0% 18,9% 19,1% 19,3% EV (cena biezaca) 12714,5
EBIT 3470 1259,7 263,0% 1257,3 -0,2% 13604 8,2% Free float 58,7%
Zysk netto 130,8 732,4 459,7% 904,6  23,5% 918,2 1,5%
PE 78,6 14,0 12,8 12,6 Zmiana ceny: 1m 7,1%
P/ICE 7.4 50 50 49 Zmiana ceny: 6m
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 8,4 5,2 4.8 4,8 Max (52 tyg.) 6,7
Dyield (%) 0,3 0,6 0,0 2,3 Min (52 tyg.) 5,0

Tauron WIG

Tauron mimo ostatnich zwyzek kursu nadal oferuje w naszej opinii potencjal wzrostowy,
a jego realizacje powinny wspiera¢ wyniki kwartalne oraz perspektywa wejscia do
indeksu WIG20. Spétka wciaz jest notowana z dyskontem do PGE i Enei na poziomie
odpowiednio 16% i 21%, ktore systematycznie powinno by¢ niwelowane. W krétkim
terminie obciazeniem moze by¢ z kolei potencjalna sprzedaz pakietu 10% akcji
nalezacych do MSP. Utrzymujemy rekomendacje kupu;.

Mozliwa zmiana paliwa w planowanym bloku w Blachowni

wiezs  n0ses 200015 2001025 VViceprezes Dariusz Stolarczyk powiedziat, ze Tauron rozwaza zmiang paliwa w planowanej

Elektrowni Blachownia na gaz. Wczesniej zaktadano, ze we wspotpracy z KGHM powstanie tam
blok weglowy o mocy 910 MW, ktéry wejdzie do produkcji w 2017 roku. Budowa bloku
gazowego bytaby tansza i krotsza. Zmniejszataby réwniez ekspozycje Tauronu na ryzyko
pakietu klimatycznego.

Prezes o przejeciu dystrybucji Vattenfalla

Prezes Tauronu Dariusz Lubera powiedziat, ze Tauron jest zainteresowany ewentualnym
przejeciem czesci dystrybucyjnej Vattenfalla w Polsce i nie wyklucza sfinansowania takiej
transakcji emisjg akcji. Na razie jednak nie wiadomo, czy szwedzki koncern chciatby
sprzedawac te aktywa osobno. Przypominamy, ze Vattenfall zapowiedziat ostatnio, ze moze
zdecydowac o sprzedazy polskich aktywow w ciggu 2-3 lat. Spétka dystrybucyjna nalezgaca do
tego koncernu posiada sie¢ zlokalizowang w aglomeracji katowickiej o dtugosci prawie 27 tys.
km i dostarcza okoto 11 TWh energii rocznie. Nie znamy kluczowego parametru WRA dla tej
sieci, ale bazujac na srednich wskaznikach dla polskich spotek opartych o wolumen, wartos$¢
regulacyjng aktywow dystrybucyjnych Vattenfalla mozna szacowa¢ na 3,5-4,0 mid PLN
(zaznaczamy jednak, ze przy kalkulacji opartej o liczbe klientéw implikowane WRA jest nizsze i
wynositoby 2,5-2,9 mld PLN). Wycena wediug modelu przedstawionego przez nas w ostatnim
raporcie analitycznym implikowataby wartos¢ tych aktywow na 2,7-3,1 mld PLN (w wariancie
opartym na liczbie klientow odpowiednio 1,9-2,2 mid PLN). Aktywa dystrybucyjne to stabilny
bezpieczny biznes oparty o formute zwrotu z WRA, a lokalizacja sieci Vattenfalla w
bezposrednim sasiedztwie spotek dystrybucyjnych Tauronu oferowataby mozliwos¢ realizacii
istotnych synergii. Kluczowa dla oceny takiej transakcji Tauronu bedzie oczywiscie cena,
aczkolwiek nalezy pamietac, ze obecnie inwestorzy bardzo nisko wyceniajg akcje Spotki (EV/
EBITDA 2011 na poziomie 4,7), tak wiec trudno bedzie Zarzgdowi zrealizowac to przejecie po
nizszych wskaznikach.

Prezes o programie dobrowolnych odejsé

Prezes Dariusz Lubera poinformowat, ze dotychczas z programu dobrowolnych odejsé
skorzystato w Grupie 526 osob, a do konca roku spodziewanych jest kolejne 200 wnioskow.
Obecnie w Tauronie pracuje niecate 29 tys. oséb, tak wiec wspomniana redukcja wynosi okoto
2,5%, co implikuje obnizenie rocznych kosztéw w kolejnych latach o okoto 60 min PLN.

Emisja dla MSP w zamian za mniejszosci

Tauron podpisat ze Skarbem Panstwa umowe, na mocy ktérej MSP obejmie 163,1 min akcji
Spotki w zamian za wktad w postaci mniejszosciowych udziatéw PKE, Elektrowni Stalowa Wola,
Enionu i EnergiPro. Cena emisyjna tych akgcji ustalona juz w prospekcie przy IPO wynosi 10,44
PLN. Warunki tej transakcji byly juz przedstawiane w poprzednich komunikatach i
uwzglednilismy ja w naszym ostatnim raporcie analitycznym. Przypominamy, ze jest ona
atrakcyjna dla obecnych akcjonariuszy Turonu, gdyz ustalona cena emisyjna akcji jest istotnie
wyzsza od ich biezgcej ceny rynkowej. Kapitaty mniejszosci spadng o 1,7 mld PLN, a wartos¢
rynkowa emitowanych akcji wynosita na dzieh komunikatu 1,1 mid PLN.
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MSP sprzeda akcje?

Wedtug prasowych doniesien resort skarbu moze zdecydowac sie na sprzedaz pakietu 10%
akcji Tauronu z uwagi na fakt, ze po ostatniej emisji w zamian za udziaty mniejszosciowe udziat
MSP zwiekszyt sie z 36% do 42%. Zwracamy uwage, ze zgodnie z prospektem emisyjnym MSP
obowigzuje lock-up do 27 grudnia, ale nie dotyczy on akcji otrzymanych w ramach aportu
udziatdbw mniejszosciowych w spoétkach zaleznych. Przypominamy, ze statut gwarantuje
ministerstwu kontrole nad Spdtka (wiekszo$¢ w Radzie Nadzorczej) nawet przy udziale w
kapitale na poziomie 25%.
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Telekomunikacja

Rusza sprzedaz Exatel i sie¢ matopolska

Potencjalni chetni do kupna Exatela od PGE zostang dopuszczeni do przeprowadzenia due-
diligence pod warunkiem, ze do 30 listopada zlozg wniosek do UOKIK. Z transakcji zakupu
zostaty wykluczone np. fundusze inwestycyjne, bo nie spetniajg zawartych w memorandum
informacyjnym warunkéw. Przetarg na budowe sieci szerokopasmowej w Matopolsce
rozpocznie sie najwczesniej w listopadzie. Wsrdd zainteresowanych projektem, wartym okoto
300 min PLN, poza Telekomunikacjg Polska sg m.in.: Netia, Telekomunikacja Kolejowa oraz
British Telecom.

Wysoka cena Astera

Przy transakcji kupna Astera, jego Prezes oczekuje wyceny spotki na poziomie 3 mld PLN.
Minat juz termin sktadania wstepnych ofert kupna sieci kablowej. Sprzedajagcym jest Mid Europa
Partners. Aster to 380 tys. abonentéw ustugi telewizyjnej i okoto 91 tys. internetu. W br. spétka
powinna wypracowa¢ okoto 290 min PLN EBITDA. Jej dtug wynosi 1,5 mid PLN. Na
prognozowanych na br. wynikach wiasciciel oczekuje wyceny na poziomie 10,4 x EBITDA.
Naszym zdaniem to zdecydowanie zbyt duzo, szczegdlnie biorgc pod uwage nierynkowe ceny
ustug oferowane przez Astera (konkurencyjne sieci UPC, Vectra sg o kilkadziesiagt procent
tansze). Naszym zdaniem Aster utrzymuje wysokie ceny ustug, wykorzystujgc niski Chuen w
sieciach kablowych, zeby dodatkowo poprawi¢ wyniki w okresie sprzedazy spotki. W krétkim
okresie nie grozi to szybkg utratg bazy abonenckiej, co miatoby negatywny wptyw na wycene.
W tej sytuacji decyzje TP o wycofaniu sie z przetargu oceniamy pozytywnie.
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Z@) Netia (Tl'Zymaj) Analityk: Michat Marczak
if Cena biezaca: 5,43 PLN Cena docelowa: 5,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1112,4 1505,9 354% 15559 3,3% 1614,0 3,7% Liczba akciji (min) 389,3
EBITDA 170,6 312,8 83,3% 358,8 14,7% 381,44 6,3% MC (cena biezaca) 21141
marza EBITDA 15,3% 20,8% 23,1% 23,6% EV (cena biezaca) 1818,8
EBIT -99,7 14,2 70,1 392,7% 104,1 48,4% Free float 100,0%
Zysk netto 230,6 88,7 -61,6% 752 -152% 109,3  453%
PE 9,2 23,8 28,1 19,3 Zmiana ceny: 1m -5,6%
P/ICE 4.2 55 58 55 Zmiana ceny: 6m 11,0%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 24,5%
EV/EBITDA 11,2 6,0 5,1 45 Max (52 tyg.) 58
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 36 Min (52 tyg.) 42
s Wyniki spétki za 3Q po raz pierwszy od wielu kwartatéw rozczarowuja. Potwierdza sie
. nasza teza, ze wraz ze zmianga regulacji w zakresie dostepu hurtowego do infrastruktury
TP, otoczenie w jakim dziala Netia bedzie dla spétki trudniejsze, co wywota presje na
51 marze. W najblizszych kwartatach oczekujemy, ze news flow z dzialalnosci operacyjnej
s | bedzie rozczarowujacy. Nie zmienia to faktu, ze spétka przy ograniczonych inwestycjach
f jest w stanie generowa¢ wysoki FCF, co po uwzglednieniu 300 min PLN gotéwki na
“ - e koncie daje mozliwos¢ p!_atnos"ci_v'{ysokiej dywidendy w przysziym roku. Biorgc pod
. uwage obecnag cene akcji spétki i nasza cene docelowa (5,30 PLN) podwyzszamy

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

2010-10-06

rekomendacje z redukuj do trzymaj.

Wyniki za 3Q

Wyniki za 3Q2010 nieco rozczarowujg, zaréwno na poziomie przychoddw jak i kosztow
operacyjnych. Zgodnie z zapowiedziami spdtka szybko przetacza klientéw z BSA na LLU, co w
krotkim okresie moze wigzac¢ sie z dodatkowymi kosztami.

Baza abonencka

W 3Q2010 Netia nadal szybko zwiekszata swojg baze abonencka, zarbwno w segmencie
dostepu do internetu jak i w ustugach gtosowych. Liczba uzytkownikéw dostepu do sieci
zwiekszyta sie tacznie o 30,2 tys. co jest takim samym poziomem jaki spdtka zanotowata w
3Q2009. Roznica dotyczy jednak struktury wzrostu, ktéra obecnie jest korzystniejsza
ekonomicznie dla spotki. W 2009 roku spotka podtaczata abonentéow przede wszystkim w
oparciu o BSA. Obecnie wraz z migracjg uzytkownikéw z BSA rosnie liczba baza klientow.

Wyscig po Exatela

Netia i GTS ztozyly oferty na zakup akcji Exatel, nadal nie wiadomo czy oferte ztozyt réwniez
Polkomtel, ktéry naszym zdaniem jest najbardziej prawdopodobnym przysztym witascicielem
spotki — ktorej gtownym aktywem jest dobrze rozwinieta Swiattowodowa sie¢ miedzystrefowa.
Nadal uwazamy, ze prawdopodobienstwo kupna przez Netie Exatel czy innego duzego
operatora (Dialog) jest nizsze niz to, ze w przysztym roku spotka wyptaci wysokg dywidende.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

TP SA (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 18,3 PLN Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-28
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18 165,0 16 560,0 -8,8% 15716,2 -5,1% 15483,4 -1,5% Liczba akcji (min) 1335,6

76300 6246,0 -181% 47340 -242% 57873 223% MC (cena biezaca) 24 442 4

42,0% 37,7% 30,1% 37,4% EV (cena biezgca) 29 269,9

3313,0 20960 -36,7% 9470 -548% 20599 117,5% Free float 46,0%

2188,0 1280,0 -415% 166,4 -87,0% 12835 671,2%

11,4 19,1 146,9 19,0 Zmiana ceny: 1m -1,9%

3,9 45 6,2 49 Zmiana ceny: 6m 16,6%

1,5 1,5 1,7 1,7 Zmiana ceny: 12m 7,1%

4,0 47 6,2 5,0 Max (52 tyg.) 18,7

9,3 8,2 8,2 8,2 Min (52 tyg.) 14,1

TPSA

13

wiG

Wyniki TPSA za 3Q s3a zgodne z naszymi oczekiwaniami. TPSA odbudowuje pozycje w
telefonii komorkowej i zahamowata erozje bazy abonenckiej szerokopasmowego dostepu
do internetu (na razie w oparciu o Centertel). Nadal rozczarowuje wynik sprzedazy
Neostrady, ale wierzymy, ze od 4Q sytuacja poprawi sie. Od 1 pazdziernika - po raz
pierwszy od wielu kwartaléw - TP ma konkurencyjna oferte (w zestawieniu z Netig i
sieciami kablowymi) w dostepie do internetu. Wystarczy, ze operatorowi uda sie
zatrzymaé odplyw klientow, przy utrzymaniu dotychczasowego tempa przytaczy w

Centertelu, a Grupa zacznie wykazywaé wzrost bazy na poziomie ok. 30 tys.

2009-11-02 2010-02-24

i00018 20101006 uzytkownikéow kwartalnie (w 1H spadek o 17 tys.). To zalozenie konserwatywne -

wierzymy, ze przy takiej ofercie TP powinna zanotowaé¢ rosnaca liczbe klientéw takze
Neostrady. TP wyraznie stawia na promowanie szybkich taczy, co powinno wigza¢ sie
réwniez z zaoferowaniem ustug dodanych. To zamknie kolejny czynnik ryzyka. W 3Q
spotka zawigzata rezerwe na spor z DPTG (1,06 mid PLN) - o 220 mniej niz pierwotnie
zakladaliSmy. Zwracamy uwage, ze relatywna sita akcji TPSA zbiegta sie ze stabszym
zachowaniem akcji Magyar Telekom, co sugeruje przebudowywanie portfeli przez
inwestoréw zagranicznych. Przy obecnej cenie podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 3Q i prognoza

Spétka wypracowata przychody na poziomie 3,90 mid PLN (nasza prognoza 3,92 mid PLN), {j.
0 4% nizsze niz rok wczesniej i 0 2% nizsze w poréwnaniu z 2Q2010. EBITDA przed rezerwami
wyniosta 1,5 mid PLN (prognoza 1,483 mld PLN, -6,6% r/r, +1,9% q/q). Wynik netto zamknat sie
kwotg —720 min PLN (obcigza go rezerwa na DPTG w wysokosci 1,1 mld PLN). Zarzad
podtrzymuje, ze w drugim poétroczu przychody TP beda spadaty wolniej niz w 1H (w catym 2010
-6% r/r), marza EBITDA utrzyma sie w przedziale 36-38%, Capex siegnie 16-18% przychodow
a catoroczne wolne przeptywy operacyjne wyniosg 2,2 mld PLN. TPSA nie zmienia polityki
dywidendowej i podtrzymuje wyptate 1,5 PLN na akcje, co przy obecnej cenie implikuje Yield
brutto na poziomie 8,3%.

Nadal pozytywnie nalezy ocenia¢ dziatania spotki na poziomie kontroli kosztéw. Obecnie TP
realizuje dziatania oszczednosciowe m.in. w obszarze utrzymania sieci (oddanie zarzadzania
firmie zewnetrznej, wspotdzielenie z innymi operatorami w telefonii komorkowej) oraz sprzedazy
(potaczenie czesci struktur Centertela i TP). Beda one wptywaly na wyniki operatora w
kolejnych kwartatach.
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AgOI’a (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
2 Cena biezaca: 27,3 PLN Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12777 11101 -13,1% 1063,8 -42% 1080,3 1,6% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 128,4 134,1 4,4% 1547  15,4% 149,1 -3,6% MC (cena biezaca) 1390,6
marza EBITDA 10,0% 12,1% 14,5% 13,8% EV (cena biezaca) 11547
EBIT 44,6 52,9  18,6% 732  38,4% 67,3 -8,1% Free float 54,3%
Zysk netto 23,4 38,3  63,6% 67,4  76,0% 64,3  -4,6%
PE 64,1 36,3 20,6 21,6 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 14,0 11,6 9,3 9,5 Zmiana ceny: 6m 11,9%
PBV 1,3 1,2 1.1 1,1 Zmiana ceny: 12m 43,5%
EV/EBITDA 10,8 9,0 7,5 7.4 Max (52 tyg.) 28,5
Dyield (%) 1,2 0,0 1,8 24 Min (52 tyg.) 18,7
2 Agora dos¢ niefortunnie rozpocznie konsolidacje Heliosa konsolidujac strate w ramach

trzeciego kwartatu (konsolidowany bedzie tylko wrzesien). Mimo to uwazamy, ze zakup
Heliosa byt bardzo dobrym posunigeciem Zarzadu i w dluzszej perspektywie przyczynia¢
248 1 sie on bedzie do kreowania wartosci Grupy. Z drugiej strony uwazamy, ze przyszly rok
e ] moze okaza¢ sie trudniejszy od biezacego w kontekscie poprawy wynikow.

Spodziewamy si¢ co prawda, ze wysoka réznica w tempie wzrostu nowych mediéw
I (V' w | (telewizja, Internet) i mediéw tradycyjnych (prasa, radio) powinna ulec pewnemu
s ‘ : — zmniejszeniu, jednak Agora wyczerpie w tym roku podstawowe zrédia oszczednosci i
a00-11-02 20100224 2000613 20101006 przyszly rok bedzie stal pod znakiem wzrostu kosztéw dziatalnosci. Z tego wzgledu
obecna wycena rynkowa (+25,7% od poczatku roku, +13,0% od poczatku wrzesnia) zdaje
sie odzwierciedlaé¢ juz potencjat ptynacy z odbicia na rynku reklamowym, a nie w petni
odzwierciedla ryzyka zwigzane z wzrostem kosztow dzialalnosci. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

202 1 N

Sierpniowe wyniki sprzedazy dziennikéw ogoélnopolskich

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto w sierpniu o 10,2% w poréwnaniu do
minionego roku. W tym samym czasie sprzedaz Rzeczpospolitej spadta o 3,0%, Faktu o 6,2%,
a Super Expressu o 5,7%. Wyniki sprzedazy Gazety pozostajg stabe (-9,5% r/r w segmencie
sprzedazy kioskowej). Widoczne jest natomiast zawezenie réznic w dynamikach pomiedzy
tytutem Agory a Rzeczpospolita, ktéra w poprzednich miesigcach dynamicznie poprawiata
sprzedaz.

Multikino pozytywnie o wynikach 3Q2010

Piotr Zygo, Prezes Multikina wypowiedziat sie na temat wynikow trzeciego kwartatu jakie
zrealizowat wybierajacy sie na gietde operator kinowy. Zgodnie z jego wypowiedzig byt to
bardzo udany okres dla spotki, a marza EBITDA przekroczyta 20%. Prezes wspomniat réwniez,
ze bilety na seanse 3D stanowig obecnie blisko 40% ogodtu sprzedanych wejsciowek. Na
podstawie tej tendencji Prezes szacuje, ze wzrost $redniej ceny biletu moze w tym roku siegna¢
10%. Wypowiedz Prezesa Zygo potwierdza bardzo udany kwartat dla branzy kinowej i naszg
prognoze wzrostu wynikow w Cinema City. W przypadku Agory efekt ten niestety nie bedzie
widoczny, gdyz spétka skonsoliduje Heliosa jedynie w stabym wrzesniu, a pominie niezwykle
udane lipiec i sierpien.

IGRZ o outdoorze w 3Q2010

Wedtug szacunkéw IGRZ rynek reklamy zewnetrznej wzrést w trzecim kwartale o 1%, co
przektada sie na 3,5% spadku wartosci segmentu na przestrzeni pierwszych trzech kwartatéw.
Jednoczesnie IGRZ szacuje, ze w skali calego roku wartos¢ wydatkéw reklamowych w
outdoorze powinna utrzymac¢ sie na poziomie poréwnywalnym do 2009 roku. Szacunki IGRZ
dotyczace catego roku sa zbiezne z nasza prognozg dynamiki przychodéw dla AMS. W
odniesieniu do samego trzeciego kwartatu byliSmy mniej optymistyczni i w AMS zaktadamy
2,5% spadku przychodow.
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Cinema City (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena biezaca: 42,9 PLN Cena docelowa: 39,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-16
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 179,0 211,6 18,2% 238,7 12,8% 270,9  13,5% Liczba akcji (min) 51,2
EBITDA 40,2 46,5 15,7% 545  17,0% 616 13,1% MC (cena biezaca) 2196,5
marza EBITDA 22,5% 22,0% 22,8% 22,7% EV (cena biezaca) 2192,2
EBIT 21,8 30,2  38,4% 356  17,9% 41,2 155% Free float 17,6%
Zysk netto 17,7 244 38,3% 28,7  17,5% 350 21,9%
PE 31,7 229 19,6 16,1 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/ICE 15,5 13,7 11,8 10,2 Zmiana ceny: 6m 27,9%
PBV 3,6 3,1 2,7 2,3 Zmiana ceny: 12m 109,1%
EV/EBITDA 16,1 13,8 10,3 8,9 Max (52 tyg.) 441
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,7

214

Cinema City wie
15 4

Publikowane w listopadzie wyniki trzeciego kwartalu powinny zostaé pozytywnie
odebrane przez rynek, chociaz uwazamy, ze w duzej mierze zostaly juz one
zdyskontowane przez rynek. Poczatek czwartego kwartatu na polskim rynku rowniez
wyglada obiecujaco dzieki Slubom Panieriskim, ktére po 17 dniach wyswietlania miaty
juz 691 tys. sprzedanych biletéw. Przypadajaca na czwarty kwartat promocja wynikajaca
z 10 urodzin Cinema City (bilety na zwykle seanse sprzedawane byly po 10 PLN, a na
seanse tréjwymiarowe po 15 PLN) nie powinny mie¢ istotnego wplywu na wyniki
ostatniego kwartatu, gdyz nizsza cene powinien w duzym stopniu zrownowazyé wysoki

2001102 20100224 2000618 2010-1008 WOlumen sprzedazy. Na tle spotek poréwnywalnych Cinema City notowane jest z bardzo

wysoka premia i cho¢ wierzymy, ze jest ona uzasadniona oczekiwanym rozwojem bazy
kinowej oraz wieksza perspektywicznoscia rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej to
jednak nie pozostawia ona na ten moment potencjalu wzrostowego dla notowan.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zastepca dyrektora finansowego o wynikach 3Q2010 i perspektywach 2011 roku
Zdaniem Nisana Cohena, zastepcy dyrektora finansowego Cinema City, trzeci kwartat byt
udany dla branzy kinowej, na co wptyw miat szereg udanych premier kinowych tego okresu
(Shrek 4 3D, Step Up 3D i Incepcja), a takze otwarcia nowych multiplekséw. Dzieki duzej liczbie
sprzedanych biletéw 3D tegoroczna marza EBITDA ma by¢ wyzsza od zesziorocznej. Cohen
wypowiedziat sie rowniez optymistycznie na temat przysziego roku, gdy do kin ma wejsc
jeszcze wieksza liczba produkcji 3D, a takze sporo polskich pozycji, ktérych zabrakto w roku
biezacym. Opinia dyrektora finansowego jest zgodna z naszymi oczekiwaniami, o ktérych
pisalismy m.in. w ostatnim raporcie miesiecznym. Oczekujemy, ze trzy duze hity kinowe
zapewnig bardzo dobre wyniki trzeciego kwartatu. Réwniez w odniesieniu do oceny przysztego
roku zgadzamy sie z przedstawicielem spétki. Na wyniki Cinema City poza produkcjami
trojwymiarowymi i polskimi filmami wplywa¢ bedzie z pewnoscig dalsze powiekszenie bazy
kinowej.

International Theatres nie chce zmniejsza¢ zaangazowania ponizej 51%

Dyrektor finansowy wypowiedziat sie rowniez na temat ostatniej transakcji sprzedazy udziatow
przez gtbwnego akcjonariusza. Zgodnie z jego wypowiedzig Israel Theatres nie ma intencji
obnizenia swojego zaangazowania w spoétke ponizej progu 51% (po niedawnej transakcji
obnizyto sie ono do 53,88%). W jego opinii motywami transakcji byto zwigkszenie ptynnosci
obrotu na gietdzie oraz wzmocnienie finansowe IT po duzej transakcji nabycia butgarskich
projektéw deweloperskich od Cinema City. Ograniczatoby to dalszg podaz akcji do
maksymalnie 2,9%. Deklaracja ta powinna nieco uspokoi¢ inwestoréw, ktdrzy obawiali sie
dalszych pakietow ze strony International Theatres.

Multikino pozytywnie o wynikach 3Q2010

Piotr Zygo, Prezes Multikina wypowiedziat si¢ na temat wynikow trzeciego kwartatu jakie
zrealizowat wybierajgcy sie na gietde operator kinowy. Zgodnie z jego wypowiedzig byt to
bardzo udany okres dla spotki, a marza EBITDA przekroczyta 20%. Prezes wspomniat rowniez,
ze bilety na seanse 3D stanowig obecnie blisko 40% ogodtu sprzedanych wejsciowek. Na
podstawie tej tendencji Prezes szacuje, ze wzrost sredniej ceny biletu moze w tym roku siegnac¢
10%. Wypowiedz Prezesa Zygo potwierdza bardzo udany kwartat dla branzy kinowej i naszg
prognoze wzrostu wynikow w Cinema City. W przypadku Agory efekt ten niestety nie bedzie
widoczny, gdyz spétka skonsoliduje Heliosa jedynie w stabym wrzesniu, a pominie niezwykle
udane lipiec i sierpien.
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Cyfrowy Polsat (Akumuluj)

Cena biezaca: 13,58 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

(min PLN)

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 1136,3 1266,1 11,4% 14692 16,0% 1528,8 4,1% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 347,8 3274 -5,9% 4132  26,2% 4493 8,7% MC (cena biezaca) 36439
marza EBITDA 30,6% 25,9% 28,1% 29,4% EV (cena biezaca) 3608,7
EBIT 3243 2855 -12,0% 3470 21,6% 354,2 2,1% Free float 34,8%
Zysk netto 269,8 2379 -11,8% 2732  14,8% 286,8 5,0%
PE 13,5 15,3 13,3 12,7 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/ICE 12,4 13,0 10,7 9,5 Zmiana ceny: 6m -9,2%
PBV 12,3 11,0 8,1 6,5 Zmiana ceny: 12m -3,8%
EV/EBITDA 10,3 11,0 8,7 8,0 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 1,0 55 4,2 4,9 Min (52 tyg.) 13,1

1 | Pazdziernik nie byt udanym miesiagcem dla Cyfrowego Polsatu. Notowania od konca

wrzesnia obnizyly sie 0 9,2%, mimo ze szeroki indeks wzrost o 2,2% a WIG20 o 1,4%. Tak
znaczaca stabos¢ notowan Cyfrowego Polsatu w zestawieniu z podstawowymi indeksami
156 1 W ,’ miata miejsce w okresie trendu aprecjacyjnego polskiej waluty w stosunku do euro
o 1’"\” (+1,5%) i amerykanskiego dolara (+3,1%), co pozytywnie powinno przekiada¢ sie w
4 “V," kolejnych okresach na raportowane wyniki. Naszym zdaniem pewne obawy moga budzié
122 warunki, na jakich w ostatecznej umowie spoétka rozlicza¢ sie bedzie z Aero2 za
CyFowy Polsat wis dzierzawe sieci. Niemniej obecna wycena mimo powyzszych zagrozen stwarza wedtug
nas potencjat wzrostowy dla akcji spotki. Podnosimy nasza rekomendacje do akumuluj.

12

2009-11-02 2010-02-24 2010-06-18 2010-10-06

LTE od pierwszego kwartatu 2011 roku

W ciggu pierwszych trzech miesiecy 2011 roku Cyfrowy Polsat planuje uruchomienie Internetu
w technologii LTE. Od 22 pazdziernika predko$¢ maksymalna Internetu oferowanego przez
spotke ma wzrosng¢ do 28,8 Mb/s (obecnie 21 Mb/s). Wzrost predkosci ma nastgpi¢ dzieki
technologii  Multiple Input, Multiple Output, ktéra zwieksza przepustowos$¢ sieci
bezprzewodowej, dzieki transmisji wieloantenowej zaréwno po stronie nadawczej, jak i po
stronie odbiorczej. Uruchomienie LTE dawatoby Cyfrowemu Polsatowi duzg szanse na
zdobycie rynku, gdyz technologia ta pozwala na transfer na poziomie 150 Mb/s. Tak duze
predkosci Internetu stanowityby na polskim rynku rewolucje. Odrebng kwestig pozostaje
porozumienie z Aero2, na bazie ktérego ustuga ta miataby by¢ swiadczona klientom. Dla
uzyskania przewagi nad konkurencjg Cyfrowy Polsat musiatby mie¢ na sieci wytacznos¢, co
jednak moze by¢ kosztowng sprawag. Z tego wzgledu spodziewamy sie, ze korzystanie z sieci
bedzie udostepnione rowniez innym podmiotom.

Prezes Libicki o wynikach trzeciego kwartatu

Prezes Dominik Libicki pozytywnie ocenit wyniki osiggniete przez spotke w trzecim kwartale
zaznaczajac, ze Cyfrowy Polsat zrealizowat zatozone cele dotyczace stabilizacji odptywu
klientow oraz wzrostu ARPU. Ponadto Prezes stwierdzit, ze wzrost bazy abonenckiej byt
zgodny z oczekiwaniami Zarzgadu. Stowa Prezesa dotyczace ARPU i churnu sg zgodne z
zatozeniami przyjetymi w naszej prognozie. Spodziewamy sie, ze na skutek zakonczenia
wymiany umow oraz miniecia efektu sezonowego, raportowany churn pozostanie na poziomie
podobnym jak w ubiegtym kwartale (spotka raportuje churn zannualizowany, a zatem
podwyzszony odptyw pierwszego poétrocza pozostanie w podstawie obliczen). Na dalszy wzrost
ARPU wptywaé naszym zdaniem bedzie oferta internetowa. W odniesieniu do wzrostu bazy
abonenckiej spodziewamy sie przyrostu netto liczby uzytkownikow o 40 tys.
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TVN (Red u kUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 18 PLN Cena docelowa: 16,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-27

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
18973 21234 11,9% 2500,3 17,8% 27411 9,6% Liczba akcji (min) 341,9
71,4 794,8 11,7% 628,0 -21,0% 733,7 16,8% MC (cena biezaca) 6 153,8
37,5% 37,4% 25,1% 26,8% EV (cena biezgca) 8322,5
631,9 612,1 -3,1% 399,11 -34,8% 490,8  23,0% Free float 43,7%

363,7 420,8 15,7% 260,3 -38,1% 3074  18,1%

17,3 14,6 23,6 20,0 Zmiana ceny: 1m 1,2%
14,2 10,2 12,6 11,2 Zmiana ceny: 6m 1,7%
3,8 4.8 50 4,2 Zmiana ceny: 12m 27,7%
10,3 10,1 13,3 11,1 Max (52 tyg.) 19,3
1,9 4,3 1,7 1,3 Min (52 tyg.) 12,2

184 4
168 1
152 4

A

12

WIG

2009-11-02 2010-02-24

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami 2010 rok jest bardzo udany dla TVN, a na rynku
reklamowym nastapitlo dynamiczne odreagowanie ubiegtorocznych spadkéw. Poprawa
koniunktury w reklamie zostata dostrzezona przez inwestorow co zaowocowato 25,3%
wzrostem notowan spoétki od poczatku roku (wobec 11,7% wzrostu indeksu WIG20). W
naszej opinii czwarty kwartat mimo presji cenowej ze strony Polsatu powinien przyniesé¢
kontynuacje wzrostu przychodéw Grupy w wysokim jednocyfrowym tempie. W 2011 roku
spodziewamy sie jednak znaczacego ochlodzenia koniunktury (spadek tempa wzrostu
wplywéw z reklamy z 8,9% do 5,6%), z uwagi na wyczerpanie impulsu jakim w tym roku

wiooss 200100 dlA rynku reklamowego bylo odreagowanie wczesniejszych spadkow. Obecnha wartosé

przedsiebiorstwa dla TVN jest zblizona do rekordowych pozioméw z 1Q2007. Naszym
zdaniem zaledwie 11,4% dyskonto od rekordowych pozioméw nie jest uzasadnione
zakupem platformy ’n’, ktérego rozwoéj stoi pod duzym znakiem zapytania wobec
syndromow nasycenia na polskim rynku platnej telewizjii W 2007 roku spoétka
dyskontowata przyszioroczng EBITDA na poziomie 711,4 min PLN. Obecna wycena
dyskontuje natomiast 733,7 min PLN przysziorocznej EBITDA. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

Wrzesniowe wyniki ogladalnosci

We wrzesniu catodobowy udziat stacji TVN w ogladalnosci ogétem wynidst 16,4% wobec 16,9%
przed rokiem. Spadki zanotowali tez gtéwni konkurencji. Ogladalno$¢ Polsatu spadta z 15,5%
do 14,8%, TVP1 z 19,5% do 18,3%, a TVP2 z 14,9% do 14,3%. Cata Grupa TVN miata 22,4%
udziatu w widowni wobec 22,2% we wrzesniu ubiegtego roku. Wzrost ogladalnosci Grupa
zawdziecza bardzo dobrym wynikom TVN24, ktére powiekszyto udziaty w widowni z 2,7% do
3,5%. Ogladalnos¢ TVN w grupie docelowej obnizyta sie do 20,2% z 22,0% przed rokiem.
Wrzesien przyniost spadek ogladalnosci TVN i zatamanie dotychczasowego pozytywnego
trendu, gdy stacja zyskiwata widzoéw mimo spadkow oglgdalnosci w innych ogdlnopolskich
kanatach. Wrzesien jest wyznacznikiem popularnosci jesiennej ramowki. Kontynuacji tendenciji
mozna sie zatem spodziewac rowniez w pazdzierniku i listopadzie.

Umowa ramowa z TPSA

TVN podpisat z Telekomunikacjg Polskg dtugoterminowg ramowg umowe o wspotpracy
dotyczaca wzajemnego oferowania produktéw i ustug oraz wspoéttworzenia nowych ofert i ustug.
Spotki bedg przede wszystkim wspoétpracowaé w obszarach dostarczania tresci programowych,
abonamentowych i przedptaconych ustug ptatnej telewizji satelitarnej, wideo na zadanie,
dystrybucji szerokopasmowego dostepu do Internetu, a takze w obszarach technologii
telewizyjnej oraz marketingu. Zarzad TVN szacuje, ze pozytywny wptyw wspétpracy okreslonej
Umowg Ramowag wptynie pozytywnie na poziom EBITDA Grupy TVN o taczng warto$¢ okoto
100 min PLN w piecioletniej perspektywie. Sam zamyst aliansu z dostawcg ustug dostepu do
szerokopasmowego internetu i ustug gtosowych wydaje sie stuszny w dobie potrojnych i
poczwérnych ustug oferowanych przez kablowki oraz Cyfrowy Polsat. Nasze watpliwosci budzi
jednak wybdr TPSA jako partnera. TPSA posiada wlasng ptatng telewizje i platforma operatora
wzmocniona o kontent Grupy TVN moze stanowi¢ powazng konkurencje dla platformy ‘n’. Tym
samym mozliwe, ze TVN popetnia ten sam btad, jaki wczesniej popetnita Cyfra Plus, ktéra w
ramach wspotpracy z TPSA dostarczata swoje wtasne kanaty, co prowadzito do kanibalizaciji
wiasnej bazy abonenckiej. 100 min PLN wartosci dodanej z tytutu umowy w perspektywie
najblizszych 5 lat wydaje nam sie wartoscig przesadzona.

Wyniki ogladalnosci w pazdzierniku

W pazdzierniku 2010 roku catodobowy udziat kanatu TVN w rynku spadt do 17,1% z 19,0% rok
wczesniej. W tym samym czasie catodobowy udziat Polsatu zmniejszyt sie do 14,2% z 15,0%,
udziat TVP1 spadt do 18,3% z 19,6%, a TVP2 wzrést do 14,8% z 13,9%. W przypadku grupy

5 listopada 2010

46



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

docelowej TVN, (czyli 16-49 lat, miasta 100 tys. plus) udziat kanatu TVN catodobowo spadt w
pazdzierniku do 21,3% z 25,3%. Pazdziernikowe dane sg potwierdzeniem stabszych tendenciji
w udziatach w widowni zarysowanych we wrzesniu. Jesienna raméwka mimo odnowienia
spotkata sie z mniejszym zainteresowaniem widzéw. W zwigzku z tym oczekujemy, ze réwniez
listopad pokaze kontynuacje trendu spadku ogladalnosci.

Emisja euroobligacji do 250 min EUR

TVN poinformowat w komunikacie, ze jego szwedzka spdtka zalezna wyemituje euroobligacje
na kwote do 250 min EUR. Sptata euroobligacji ma by¢ gwarantowana solidarnie przez
wszystkie podmioty z Grupy i ma postuzy¢ refinansowaniu zadtuzenia. Refinansowanie ma w
szczegolnosci dotyczyé 500 min PLN obligacji zapadajacych w 2013 roku oraz linii kredytowej,
ktora jest obecnie czesciowo wykorzystywana na gwarancje bankowe. Motywem dla transakcji
jest zdaniem spotki fakt, ze w 2013 roku zapada bardzo duza wartos¢ korporacyjnego dtugu, co
mogtoby utrudni¢ w tamtym okresie refinansowanie. Naszym zdaniem jednak koszty takiej
decyzji sg wysokie i by¢é moze przekroczg przyszte korzysci. Obecne obligacje ztotowe oparte
sg 0 zmienng stope procentowg i 275 bps marzy, co przektada sie na ponizej 7% w skali roku.
Jeszcze nizej oprocentowana jest linia kredytowa (WIBOR+1,2%). Nawet zaktadajac wzrost
stép procentowych w przysztosci mato prawdopodobne jest by w najblizszych trzech latach
koszt obstugi tego dtugu siegnat 10% (gdrna granica przyjeta przez spoétke dla planowanego
dtugu euroobligacyjnego). Tym samym spoétka decyduje sie na trzy lata wyzszego kosztu
obstugi zadtuzenia. Ponadto wykup obligacji bedzie sie wigzat z zaptaceniem premii, co rowniez
czyni tegoroczne refinansowanie mniej atrakcyjnym. Przeprowadzajac planowang operacje
spotka daje tez negatywny sygnat co do swoich szacunkéw przysztych przeptywdw pienieznych.
Obecny konsensus prognoz z Bloomberga zaktada, ze w latach 2011-2013 TVN wypracuje
odpowiednio 830,6 min PLN, 975,1 min PLN oraz 1101,7 min PLN pozytywnej EBITDA. S3 to
wartosci, ktére powinny pozwoli¢ na bezproblemowg sptate 500 min PLN zadtuzenia (spoétka
posiada ponadto obecnie okoto 600 min PLN gotowki). O ile wiec zarzad spdtki nie planuje
zadnych akwizycji to jego oczekiwania w stosunku do przyszitych przeptywéw operacyjnych
nalezy uzna¢ za bardzo ostrozne. Takie dziatanie mozna oczywiscie uzna¢ za efekt
konserwatywnego podejscia TVN, jednak skala rozbieznosci pozostaje bardzo duza.

5 listopada 2010

47



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

IT

Przeglad miesieczny

14 chetnych na budowe systemu bezpieczenstwa morskiego

Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli Urzedu Morskiego w Gdyni czternascie podmiotow
ztozyto wnioski o dopuszczenie do udziatu w postepowaniu na zaprojektowanie i wykonanie
pierwszego etapu krajowego systemu bezpieczenstwa morskiego. Wsréd zainteresowanych
znalazty sie Asseco Systems, Comarch, Wasko i Sygnity. Asseco Systems i Sygnity
wystartowaly do konkursu samodzielnie, Comarch wezmie w nim udziat w konsorcjum z TP
Emiterem i Osrodkiem Badawczo-Rozwojowym Centrum Techniki Morskiej, a Wasko ze spotkg
DGT. Przetarg organizowany jest w formie dialogu konkurencyjnego, do ktérego zamawiajacy
zaprosi pieciu wykonawcow. Czas realizacji zamowienia zostat wyznaczony na 24 miesigce.
Budzet przeznaczony na budowe catego systemy wynosi okoto 104 min PLN i jest finansowany
przez PO IS.

Przetarg na 68 min PLN rozpisany przez KRUS

Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego ogtosita przetarg na $wiadczenie ustugi
eksploatacji, modyfikacji, konserwacji oraz prowadzenia prac rozwojowych systemu do obstugi
Swiadczen emerytalno-rentowych. Szacunkowa wartos¢ zamoéwienia to 68 min PLN netto.
Przetarg jest realizowany wedtug procedury ograniczonej. Termin sktadnia wnioskow o
dopuszczenie do udziatu w postepowaniu mija 29 listopada. Najmocniejszg pozycje w KRUS
ma Unizeto i to te firme nalezatoby uzna¢ za podstawowego faworyta w przetargu. Duze szanse
dajemy rowniez Asseco Poland, ktére obstuguje system dla ZUS, a takze mogtoby ewentualnie
dostarczy¢ synergie z systemu IACS.
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AB (Akum u IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 23,48 PLN  Cena docelowa: 23,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28
(min PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 28918 0,3% 31094 7,5% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 0,0 81,9 646 -21,1% 56,3 -12,8% MC (cena biezaca) 362,9
marza EBITDA 0,0% 2,8% 2,2% 1,8% EV (cena biezaca) 485,7
EBIT 0,0 76,5 59,1 -22,7% 50,8 -14,1% Free float 40040,2%
Zysk netto 27,0 346  284% 345 -0,3% 0,0
PE 13,9 10,5 10,5 Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/ICE 13,9 9,1 9,1 65,5 Zmiana ceny: 6m 36,1%
PBV 1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 102,4%
EV/EBITDA 57 75 79 Max (52 tyg.) 23,9
Dyield (%) 1,9 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
2 Notowania AB w pazdzierniku wzrosty o 18,0% zblizajac si¢ do naszej ceny docelowej.
. e we ‘ Oczekiwane przez nas dobre wyniki pierwszego kwartatlu moga da¢ jednak podstawe do

podniesienia naszych dotychczasowych prognoz wynikéw i tym samym podwyzszenia
ceny docelowej. Tymczasowo podtrzymujemy rekomendacje akumuluj mimo osiagniecia

. przez spoétke naszej ceny docelowej.
s Roczne sprawozdanie finansowe
10 : : —1 Zgodnie z raportem rocznym AB wypracowato w minionym roku obrotowym 2009/2010 2882,1

2osat02 20100224 zoo0s1s zoot006 mn PN przychoddw; 58,3 min PLN zysku operacyjnego oraz 35,2 min PLN zysku netto.
Zaraportowane wyniki tylko w nieznacznym stopniu roznig sie od pozioméw opublikowanych w
sprawozdaniu za czwarty kwartat. Przychody sg zgodne z wczesniejszg publikacjg, wynik
operacyjny o 1,4% nizszy niz wczesniej publikowany, a wynik netto o 1,4% wyzszy nie w
sprawozdaniu za czwarty kwartat.
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Action (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 18,4 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
(min PLN) 2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23434 30794 314% 21831 -291% 2320,1 6,3% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 66,3 49,9 -247% 42,9 -14,0% 538  25,3% MC (cena biezaca) 317,0
marza EBITDA 2,8% 1,6% 2,0% 2,3% EV (cena biezaca) 391,2
EBIT 58,3 38,1 -34,7% 34,0 -10,6% 448  31,6% Free float 30,1%
Zysk netto 33,8 23,3 -31,1% 244 4,7% 32,3 32,6%
PE 9,4 13,6 13,0 9,8 Zmiana ceny: 1m -8,0%
P/ICE 7.6 9,0 9,5 7,7 Zmiana ceny: 6m -10,2%
PBV 1,7 1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 53,3%
EV/EBITDA 7,0 7,3 9,1 71 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 14 0,0 4,4 3,1 Min (52 tyg.) 12,0

2 Pazdziernik byl stabszym miesiacem dla notowan Actionu (-5,6%). Oczekujemy, ze wyniki

drugiego poétrocza nie spelnia w pelni oczekiwan inwestoréw. Z drugiej strony od
momentu wydania przez nas rekomendacji redukuj kurs akcji Actionu zblizyt sie do

182 1 wyznaczonej przez nas ceny docelowej niwelujac duza czes¢ przewidywanego przez nas
s | potencjalu spadkowego. W zwiazku z powyzszym podnosimy nasze zalecenie
2 inwestycyjne do trzymaj.
. " " | Wiceprezes liczy na kolejne zaméwienia z CERN

o0z 200022 zo00018 2001000 Ggzeta Giefdy Parkiet poinformowata, ze Action po dostarczeniu sprzetu komputerowego do
CERN (Europejska Organizacja Badan Jadrowych w Genewie) o tacznej wartosci 13,8 min PLN
(serwery wtasnej produkgciji) liczy na kolejne zamdwienia tejze organizacji. Wiceprezes Edward
Wojtysiak zapewnia ze szanse na pozyskanie kolejnych zlecen sg spore.

Kontrakt z CPI MSWiA w ramach ZMOKU

Action podpisat z Centrum Projektow Informatycznych MSWiIiA umowe, na mocy ktérej
dostarczy zestawy komputerowe oraz czytniki kart dla wojewddztwa lubelskiego,
matopolskiego, Swietokrzyskiego, podkarpackiego, pomorskiego, wielkopolskiego,
zachodniopomorskiego, lubuskiego oraz dostarczy karty inteligentne do Departamentu
Ewidencji Panstwowych i Teleinformatyki MSWIA. Z informacji PAP wynika, ze wartosé
kontraktu to 8 min PLN brutto. Kontrakt jest efektem podpisanej wczesniej umowy ramowej z
CPIl. Zamowienia z tytutu tej umowy ramowej wykonywane sg przez Action w konsorcjum i
dlatego catkowity wptyw zamowienia na przychody spétki szacujemy na okoto 3 min PLN.
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ASBIS (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,07 PLN Cena docelowa: 4,08 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28
(miIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 1360,0 16,4% 14532 6,9% Liczba akciji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 14,2 146,1% 18,0 26,4% MC (cena biezaca) 225,9
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,0% 1,2% EV (cena biezaca) 305,2
EBIT 15,3 29 -81,2% 11,3 290,1% 15,0  32,7% Free float 34,2%
Zysk netto 4,0 -3,2 4,4 74  67,4%
PE 20,5 18,7 11,1 Zmiana ceny: 1m -2,9%
P/ICE 12,0 11,2 7.9 Zmiana ceny: 6m -9,6%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -12,5%
EV/EBITDA 6,2 16,2 7,8 6,3 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 12,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 36

s Od momentu wydania przez nas pozytywnej rekomendacji dla Asbisu notowania spétki
ol ‘ wzrosty o okoto 10,0% zblizajac sie do ustalonej przez nas ceny docelowej. Oczekujemy,

ze trzeci i czwarty kwartat 2010 roku przyniosa znaczaca poprawe wynikéw
48 R generowanych przez Asbis. Skala poprawy moze by¢ podstawa do podniesienia przez
A'ZW nas prognoz i ceny docelowej. Dlatego tez mimo ograniczonego potencjatu wzrostowego
wyznaczonego haszg obecnhg ceng docelowg podtrzymujemy rekomendacje akumulu,.
56
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 52,55 PLN Cena docelowa: 65,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-31
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2786,6 3050,3 95% 31937 47% 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) 4076,1
21,2% 21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezaca) 4196,2
494,3 525,5 6,3% 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 60,2%
321,6 373,4 16,1% 404,2 8,3% 383,0 -5,3%
12,7 10,9 10,1 10,6 Zmiana ceny: 1m 0,2%
9,7 8,3 7,7 8,0 Zmiana ceny: 6m -5,0%
1,1 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -10,1%
71 7,0 6,5 6,0 Max (52 tyg.) 63,4
2,9 2,6 3,0 2,8 Min (52 tyg.) 50,4

65
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Listopad bedzie okresem zamknigcia oferty 5,9 min akcji, ktore zastapia umarzane akcje
wiasne. W naszym odczuciu oczekiwanie przez inwestoréow na podaz akcji bylo w tym
roku giéwnym czynnikiem wptywajacym na bardzo stabe notowania Asseco Poland
(spadek kursu od poczatku roku o 15,0% na tle wzrostu indeksu WIG20 o 12,2%). Wyniki
operacyjne pierwszego poéifrocza, a takze oczekiwane przez nas rezultaty trzeciego
kwartalu wskazuja, ze spoétka bardzo dobrze radzi sobie w srodowisku zaostrzonej
konkurencji. Duzym sprawdzianem na przyszly rok bedzie wedlug nas wiaczenie do
Grupy przejetego niedawno Formula Systems, wygenerowanie z tytutu tej akwizycji
synergii produktowych oraz dalsze rekompensowanie ubytku przychodéw jaki powstaje
po zakonczeniu wdrozenia PKO BP. Niemniej obecny poziom w jakim s dyskontowane
wszelkie czynniki ryzyka wydaje nam sie niewspoétmierny do posiadanego przez spoétke
potencjalu oraz osigganych na biezaco wynikow. Na bazie naszej prognozy
przysztorocznych wynikéw (nieuwzgledniajacej przejecia Formula Systems) Asseco
Poland jest obecnie notowane przy 10,1xP/E, a po uwzglednieniu izraelskiej akwizycji
wskaznik ten zmaleje do wartosci jednocyfrowych, co bedzie implikowalo
kilkunastoprocentowa premie w stosunku do spélek poréownywalnych. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Kontrakt z ZUS

Spétka poinformowata o podpisaniu umowy z ZUS na utrzymanie i rozwoj gtéwnego systemu
informatycznego (KSI) o facznej wartosci 403,2 min PLN netto. Podpisany kontrakt
obowigzywa¢ bedzie do pazdziernika 2013 roku (3 lata). Jest to bardzo dobra wiadomos¢ dla
Asseco Poland. Razem z umowg rozwojowg KSI taczna warto$¢ zamowien dla Asseco Poland
ze strony ZUS wynosi na najblizsze 3 lata 652,4 min PLN. Tym samym spotka utrzyma w
najblizszym okresie poziom kontraktacji bardzo zblizony do dotychczasowego. Tymczasem
duza czesc¢ inwestoréw obawiata sie, ze w ramach negocjacji nad kolejng umowag Asseco moze
straci¢ istotng czesc¢ strumienia przychoddw.

Ustalenie ceny emisyjnej dla akcji serii J

Spotka ustalita cene emisyjng dla akcji serii J, ktére bedg wyemitowane w miejsce umarzanych
akcji wtasnych, na poziomie 50 PLN. Cena wydaje sie bardzo atrakcyjna nawet uwzgledniajac
ryzyka zwigzane z izraelskim przejeciem. Wedtug naszych prognoz cena ta implikuje 9,6x P/E
2010, przy czym nasze szacunki nie uwzgledniajg zyskéw generowanych przez Formula
Systems. Wedtug naszych prognoz na rok kolejny cena emisyjna implikowataby 10,1x P/E.

Negocjacje w sprawie o$smiu akwizycji

Zgodnie z prospektem emisyjnym Asseco prowadzi rozmowy w sprawie przejecia tgcznie oSmiu
spoétek dziatajacych na terenie Hiszpanii, Portugalii, Szwajcarii, Niemczech, Danii, Szwec;ji i
Finlandii. Przychody tych spotek wahajg sie od 3 do 20 min PLN. W ramach Asseco South
Western Europe przejete moga zostaé dwa podmioty (jeden w Hiszpanii i jeden w Portugalii).
Spotki te dziatajg w obszarze oprogramowania do zarzadzania dokumentami oraz do ptatnosci
internetowych. Dwie firmy dziatajg na terenie Dach (jedna w Niemczech, druga w Szwaijcarii) i
posiadajg oprogramowanie dla sektora finansowego. Pozostate cztery podmioty dziatajg w
Europie Poétnocnej (Dania, Szwecja, dwie w Finlandii) i posiadajg oprogramowanie dla
przedsiebiorstw (w tym sektora telekomunikacyjnego i energetycznego). Powyzsze cele
inwestycyjne wydajg nam sie powrotem do starej strategii rozwoju opartej o przejecia nieduzych
podmiotow, ktdrg oceniamy znacznie lepiej niz duze zakupy, takie jak ostatnio nabyta Formula
Systems.

Decyzja Emblaze w sprawie Formula Systems 24 listopada
Emblaze na 24 listopada zwotat Walne Zgromadzenie, ktére ma wyrazi¢ zgode na sprzedaz
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49,19 proc. akcji Formula Systems na rzecz Asseco Poland. Zaréwno Asseco jak i Zarzad
Formula Systems jest przekonany o ostatecznej zgodzie Emblaze’a na sprzedaz Formula
Systems. My rowniez widzimy znikome prawdopodobienstwo negatywnej decyzji zgromadzenia
akcjonariuszy w tej sprawie. Inwestorzy do$¢ chtodno przyjeli informacje o akwizycji Asseco
Poland. W teorii zatem ewentualne wycofanie sie Emblaze z transakcji powinni odebraé
pozytywnie.
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ComArCh (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 78,75 PLN  Cena docelowa: 79,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 701,0 7294 4.1% 7014 -3,8% 8035 14,5% Liczba akcji (min) 8,1
EBITDA 66,0 56,2 -14,8% 55,4 -1,4% 86,1  555% MC (cena biezaca) 634,1
marza EBITDA 9,4% 7,7% 7,9% 10,7% EV (cena biezaca) 5472
EBIT 45,9 14,3  -68,8% 158  10,3% 471 197,7% Free float 22,5%
Zysk netto 199,1 32,3 -83,8% 34,9 8,2% 43,8 255%
PE 3,1 19,4 18,2 14,5 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/ICE 29 8,5 8,5 7,7 Zmiana ceny: 6m -18,0%
PBV 1,2 1,1 1.1 1,0 Zmiana ceny: 12m 3,8%
EV/EBITDA 8,6 9,5 9,9 6,1 Max (52 tyg.) 107,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73,6
110 Mimo spadkéw zanotowanych w ostatnim pétroczu Comarch pozostaje w naszej ocenie

najdrozsza duza spétka informatyczna notowana na GPW (18,2xP/E, 9,9xEV/EBITDA).
Obnizone przez Zarzad oczekiwania w stosunku do niemieckiego SoftM (prognozowana

100

% strata 1,0-1,5 min EUR wobec zakladanej wczesniej rentownosci) lepiej wedlug nas
w0 ) odzwierciedlaja rzeczywiste mozliwosci spoétki. W perspektywie drugiego pétrocza

"""\‘;J\ negatywnie naszym zdaniem na osiggane wyniki moze wptywaé umocnienie ztotego. W
™1 2011 roku liczymy, ze Comarch stanie si¢ jednym z beneficjentow informatyzacji, jaka

ComArch wiG

obejmie polska administracje. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Wybér najlepszej oferty

Oferta konsorcjum Comarchu i Mellon Poland zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu ZUS na dostarczenie i wdrozenie sprzetu i oprogramowania do Systemu Kierowania
Ruchem klientéw w Terenowych Jednostkach Organizacyjnych ZUS (346 lokalizacji na terenie
Polski), przeprowadzenie instruktazy oraz zapewnienie wsparcia w utrzymaniu dostarczonego
rozwigzania. Warto$¢ zamowienia to okoto 25 min PLN, termin realizacji kontraktu uptywa 31
pazdziernika 2012 roku. Zakfadajgc réwny udziat konsorcjantow w projekcie wartosé
zamoéwienia przypadajgca na Comarch stanowi okoto 1,8% skonsolidowanych przychodow
spotki. Projekt ten jest czescig Platformy Ustug Elektronicznych ZUS, na ktérg zgodnie z
Programem Operacyjnym Innowacyjna Gospodarka ma zosta¢ wydane 101,5 min PLN.

SoftM jednak ze stratg?

Zdaniem Prezesa Janusza Filipiaka Comarch Software und Beratung AG, czyli dawny SoftM
moze mie¢ w tym roku 1,0-1,5 min EUR straty netto. Przyczyng straty sq zdaniem Prezesa
Filipiaka naklady na rozwdj oraz restrukturyzacja jakg przechodzi niemiecka spotka zalezna.
Wczesniej Zarzagd Comarchu planowat wyprowadzenie w tym roku SoftM na rentownos¢. Nowy
cel postawiony przez Zarzad jest juz zdecydowanie blizszy naszej prognozie, ktéra przewiduje
1,5 min EUR straty operacyjnej w SoftM.

Zarzad o perspektywach 2010 roku

Prezes Filipiak wypowiedziat sie rowniez na temat oczekiwanych wynikow finansowych catej
Grupy Comarch. Jego zdaniem Comarch powinien wypracowaé wyzszy od ubiegtorocznego
wynik operacyjny przy nieznacznie nizszych przychodach. Prezes oczekuje rowniez, ze
EBITDA Grupy przekroczy 60,0 min PLN. Stowa Prezesa Filipiaka sg zbiezne z zatozeniami
naszego modelu poza skalg wypracowanej EBITDA, gdzie oczekujemy 55,4 min PLN. Wydaje
nam sie, ze straty ponoszone przez SoftM i spétki celowe moga nie pozwoli¢ na przekroczenie
60,0 min PLN EBITDA w tym roku.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 9,72 PLN Cena docelowa: 10,12 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 758,7 982,9  29,6% 8345 -151% 888,5 6,5% Liczba akcji (min) 8,6
EBITDA 15,0 57 -62,0% 13,8  142,1% 19,1 38,6% MC (cena biezaca) 83,5
marza EBITDA 2,0% 0,6% 1,7% 2,2% EV (cena biezaca) 122,5
EBIT 10,0 -3,2 55 10,8  94,4% Free float 25,2%
Zysk netto 58 -1,9 3,3 6,1 86,5%
PE 13,7 25,6 13,7 Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/ICE 7.3 11,4 7,2 58 Zmiana ceny: 6m 8,0%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -26,4%
EV/EBITDA 6,5 22,3 8,9 6,3 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0

Obecna sytuacja w segmencie detalicznym rynku dystrybucji IT nie daje naszym zdaniem
nadziei na szybka poprawe sytuacji w Komputroniku. Transakcja na udziatach w Karenie
cho¢ przejsciowo moga poprawi¢ wyniki to jednak obciazone sa ryzykiem zaskarzenia

122 4 przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Biezaca wycena rynkowa dobrze naszym
o zdaniem odzwierciedla potencjat i zagrozenia dla spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje
' trzymaj.
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Syg n ity (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 15,45 PLN  Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
995,7 572,7 -42,5% 6530 14,0% 756,8  159% Liczba akcji (min) 11,9
56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 180,1
57% -10,5% 34% 5,2% EV (cena biezaca) 219,0
11,5 -94.8 -9,6  -89,9% 8,4 Free float 66,1%
-1,5 -89,4 5923,7% -13,7  -84,7% 0,3
691,5 Zmiana ceny: 1m -6,1%
41 10,1 5,8 Zmiana ceny: 6m -7,9%
0,5 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 29,5%
3,5 10,0 54 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,6
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Wyniki trzeciego kwartatu nie pokaza jakosciowej poprawy w poréwnaniu do ubiegtego
roku, a ponadto duzym obciazeniem dla wypracowanych rezultatéw beda rezerwy na
odprawy dla zwalnianych pracownikéw (dla poréwnania w ubiegtym roku mialy miejsce
rozwigzania rezerw). Mimo to uwazamy, ze od czwartego kwartatu powinna mie¢ miejsce
znaczaca poprawa wynikow. Dokonczenie restrukturyzacji zatrudnienia, konsolidacja
spotek zaleznych wraz z oczekiwang poprawa sprzedazy (wzrost backlogu do 204 min
PLN w poréwnaniu 116 min PLN w ubiegtym roku) powinny przyczyni¢ sie do istotnej
poprawy wynikéw i osiagniecia rentownosci operacyjnej. Podtrzymujemy rekomendacje

2010-06-18 2010-10-06 kupuj.

Bardzo dobry backlog na 2011 rok

Michat Michalski, rzecznik Sygnity, poinformowat, ze biezacy portfel kontraktow spotki wynosi
obecnie 500 min PLN. Jednoczesnie portfel zamowien na rok przyszlty osiggnat wartos¢ 204
min PLN wobec 118 min PLN backlogu jaki spétka posiadata w analogicznym okresie ubiegtego
roku na rok 2010. Na koniec sierpnia backlog biezacy wynosit okoto 466 min PLN. Oznacza to,
ze Sygnity zakontraktowato w tym okresie tyle samo, co w ubiegtym roku w okresie miedzy
raportem potrocznym, a raportem za trzeci kwartat (31 sierpnia — 13 listopada). Daje to naszym
zdaniem duze szanse na nadrobienie do publikacji sprawozdania strat w kontraktacji jakie
pojawity sie na poczatku roku. Jednocze$nie wobec przecietnego wedtug nas wykonania
backlogu w okresie pierwszych trzech kwartatéw roku nalezy sie spodziewa¢ duzego
skokowego wzrostu przychodéw w ostatnich trzech miesigcach 2010 roku. Bardzo pokazny
portfel zamowien na 2011 rok w potaczeniu z kilkoma kontraktami jakie powinny pojawic¢ sie na
rynku w zwigzku z realizacjg 7 osi priorytetowej PO IG dajg wedtug nas podstawy do istotnego
wzrostu obrotow w przysztym roku.

Spadek zatrudnienia o 400 etatow

Michat Michalski wypowiedziat sie réwniez na temat spadku zatrudnienia w firmie. Wedtug
podanych przez niego informacji liczac od maja/czerwca zatrudnienie w Grupie spadto o 400
etatow. Redukcja zatrudnienia jest naszym zdaniem konieczna by przywrécic spotce
rentownos¢ wobec ograniczonej ilosci zaméwien na rynku. Okoto 250 etatéw miato by¢ Scietych
jeszcze w pazdzierniku ubiegtego roku, jednak ostatecznie udato sie zrealizowaé cel dopiero
teraz.

Utilis sklada wniosek o upadtos¢

Zarzad spotki Utilis, ktorg zatozyli byli pracownicy Winuela ztozyt wniosek o upadtosc.
Powstanie Utilis byto efektem protestu, jaki duza grupa pracownikéw spotki zaleznej Sygnity
ztozyta w zwigzku z odwotaniem Prezesa Kosturka oraz jego brata. Wspierajgcy odwotany
Zarzad pracownicy ztozyli wypowiedzenia i zatozyli wtasng firme podobnie jak Winuel zajmujaca
sie ustugami dla sektora uzytecznosci publicznej. Wielu inwestoréow odczytywato nowy podmiot
jako bardzo duze =zagrozenie dla Sygnity uwazajac, ze know-how posiadany przez
,<dysydentéw” pozwoli skutecznie konkurowaé z bylym pracodawca. Ztozony wniosek o
likwidacje potwierdza nasza teze, ze bez rozwigzan i oprogramowania bedgcego wlasnoscig
Winuela Utilisowi zajmie lata nim wyrobi sobie produkty oraz zdobedzie uznanie klientow.

Uchwaly WZA

Walne Zgromadzenie akcjonariuszy podjeto 28 pazdziernika decyzje o przeprowadzeniu
potaczenia z Winuelem. Ponadto decyzjg WZA poczawszy od przysziego roku rok obrotowy
konczy¢ sie bedzie 30 wrzesnia. Potgczenie z Winuelem jest elementem wprowadzanych
oszczednosci kosztowych w Grupie. Rozpoczynanie roku obrotowego w pazdzierniku pozwoli
natomiast by wiekszos¢ wynikow byta wypracowywana na samym jego poczatku co wptynie na
wiekszg przewidywalnos¢ ostatecznych rezultatéw i powinno by¢ pozytywnie odebrane przez
inwestorow.
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Prezes Biedrzycki o pespektywach 2010 i 2011 roku

Zgodnie z wypowiedziami Peresa Biedrzyckiego Sygnity spodziewa sie poprawy marzy brutto
na sprzedazy w Il kw. w poréwnaniu z 15% marza w Il kw. Wyniki za trzeci kwartat beda jednak
obcigzone rezerwami na odprawy dla zwalnianych pracownikéw (kilka min PLN). W catym roku
Sygnity ma znaczaco w poréwnaniu do ubiegtego roku zredukowaé strate operacyjng a takze
wypracowac nieznacznie nizsze przychody. Na 2011 r. Sygnity planuje wypracowac zysk i liczy,
ze z dodatnim wynikiem uda sie zakonczy¢ wiecej niz jeden kwartat. Zaréwno wzrost marzy
brutto na sprzedazy jak i obcigzenie wynikow rezerwami restrukturyzacyjnymi zostato przez nas
uwzglednione w prognozie wynikéw 3Q2010. W kontekscie catorocznych oczekiwan zgadzamy
sie z Prezesem, ze wygenerowana strata powinna by¢ znaczgco mniejsza niz przed rokiem
przy nieznacznie nizszych przychodach (nasza obecna prognoza w tym zakresie bedzie
musiata zosta¢ obnizona). Przyszly rok przyniesie wediug nas zwyzke sprzedazy (juz w tej
chwili bardzo solidny backlog na 2011 rok) przy poprawie rentownosci (nizsze zatrudnienie,
konsolidacja spotek zaleznych, ograniczenie liczby oddziatow).

5 listopada 2010

57



-

JRE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Goérnictwo, metale

(mIn PLN) 2008
Przychody 11 302,9
EBITDA 4077,7
marza EBITDA 36,1%
EBIT 3596,4
Zysk netto 2910,4
PIE 9,2
PICE 79
PBV 25
EV/EBITDA 6,1
Dyield (%) 6,7

135

KGHM (Trzymaj)

Cena biezaca:133,7 PLN  Cena docelowa: 96,1 PLN

124
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Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27

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

11 060,5 -21% 14 925/1 349% 132846 -11,0% Liczba akciji (min) 200,0

36457 -10,6% 63460 741% 45531 -28,3% MC (cena biezgca) 26 740,0

33,0% 42,5% 34,3% EV (cena biezaca) 24 518,0

30981 -139% 5736,7 852% 38374 -322% Free float 36,0%
25409 -12,7% 46260 82,1% 31488 -31,9%

10,5 58 8,5 Zmiana ceny: 1m 8,6%

8,7 51 7,0 Zmiana ceny: 6m 27,9%

2,6 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 32,4%

7.1 3,9 54 Max (52 tyg.) 133,7

8,7 2,2 75 Min (52 tyg.) 86,5

Decyzja FED o QE2 i zwigzane z tym ostabienie USD a w konsekwencji wzrost cen
surowcow i metali szlachetnych (80% transakcji zawieranych na LME to transakcje
funduszy) beda poprawialy wyniki spotki w krotkim okresie, czego konsekwencja jest
rosnacy kurs akcji. Zgadzamy sie z opinig Zarzadu KGHM, ze obecne wzrosty cen miedzi
nie maja uzasadniania w fundamentach dla tego rynku (zapasy miedzi dwukrotnie wyzsze
niz w okresie szczytu hossy w 2007 roku, popyt z Chin i USD stymulowany jest
inwestycjami infrastrukturalnymi w ramach programéw pomocowych, ktére wygasaja w
tym roku; ze wzgledu na rosnaca presje inflacyjng Chiny beda chlodzi¢ gospodarke). Ze

2001000 WZgledu na czynniki zwiazane z przeptywem kapitatow w krotkim okresie podtrzymujemy

rekomendacje trzymaj.

Wizje Zarzadu o miliardowych inwestycjach

W udzielonym wywiadzie Prezes podat, ze KGHM ma ,wizjonerskie pomyty inwestycyjne”,
szacowane na kilka mld EUR (bez podania szczegétéw). Prawdopodobnie chodzi o projekty
gornicze (w Europie i Ameryce), ale réwniez energetyczne. Prezes uwaza, ze obecne ceny
metali to efekt spekulacji a nie relacji popyt/podaz metalu. Wg. nieoficjalnych informac;ji
szykowana w Sejmie nowelizacja ustawy o sktadowaniu odpadoéw wydobywczych moze
zaszkodzi¢ KGHM. Projekt zaktada, ze wytwdrcy odpaddéw beda musieli ptaci¢ za ich
skladowanie samorzadowym funduszom ochrony $rodowiska. Kolejne inwestycje mogg byc¢
przygotowywane ze wzgledu na ,koniecznos¢” (z punktu widzenia Zarzadu) zagospodarowania
srodkow finansowych pozyskanych przez spétke po sprzedazy Polkomtela i Dialogu (ok. 3,5-4
mld PLN). Nie zaktadamy z gory, ze projekty te sg zte — o czym Swiadczy projekt Afton-Ajax w
Kanadzie.

Jest spotka z Abakusem

Zgodnie z zapowiedziami i mijajacym terminem KGHM poinformowat o zawigzaniu spétki joint-
venture z Abakus. Za nieco ponad 100 min PLN KGHM objat 51% udziatow, Abakus wniost
prawa do eksploatacji ztoza Ajax. Pozostate gtbwne warunki wspotpracy zostaty podtrzymane.
Informacja techniczna bez wptywu na kurs. Projekt inwestycyjny KGHM oceniamy pozytywnie.

Szykuje sie strajk

Pracownicy kopaln KGHM w prowadzonym referendum wypowiedzieli sie za strajkiem.
Pracownicy domagajg sie 300 PLN podwyzki ptacy zasadniczej miesiecznie i gwaranciji
zatrudnienia przez 10-20 lat. W spotce dodatkowe wzburzenie wywotata blisko 100% podwyzka
wynagrodzenia Cztonkow Zarzadu spoétki. Dwutygodniowy strajk nie powinien mie¢ istotnego
wplywu na wolumen sprzedazy spotki (zejscie z zapasow). To okres na jaki moze pozwoli¢
sobie Zarzad w ,strajkowych” negocjacjach. Nie ulega naszej watpliwosci, ze tym razem Zarzad
ugnie sie pod naciskami zwigzkow zawodowych, czego przejawem jest decyzja o podwyzce
swoich uposazen.
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LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezagca:106,9 PLN Cena docelowa: 85,4 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-01

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1033,3 1118,0 82% 12214 92% 15132 23,9% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 339,6 368,0 8,3% 389,8 5,9% 568,6  45,9% MC (cena biezaca) 3636,0
marza EBITDA 32,9% 32,9% 31,9% 37,6% EV (cena biezaca) 37614
EBIT 203,5 226,7 11,4% 240,3 6,0% 3336 38,8% Free float 33,0%
Zysk netto 156,0 191,56 22,7% 200,9 4,9% 2532  26,0%

PE 23,3 19,0 18,1 14,4 Zmiana ceny: 1m 20,0%
P/ICE 12,4 10,9 10,4 74 Zmiana ceny: 6m 48,3%
PBV 3,3 2.1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 44,5%
EV/EBITDA 10,7 8,7 9,7 6,5 Max (52 tyg.) 113,9
Dyield (%) 0,2 2,4 0,5 0,6 Min (52 tyg.) 69,4
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Do konca miesigca trwa wezwanie na akcje spoétki przez NWR, ktory jak na razie nie
zamierza podwyzsza¢ ceny skupu akcji (100,75 PLN za akcje). Naszym zdaniem
wytlumaczenia sa dwa: NWR nadal gra, ale ostatecznie podniesie cene do 120-125 PLN
nawet przedluzajac okres wezwania, albo po konsultacjach z funduszami wie, ze nawet
po tej cenie najwieksze fundusze nie zdecyduja sie na sprzedaz - wezwanie nie osiagnie
zakladanego celu a NWR jest pogodzony z tym, ze nie uda sie mu kupi¢ ,,okazyjnie” akcji
Bogdanki. W takim scenariuszu kurs zapewne ustabilizuje si¢ na poziomie ok. 100 PLN
przez dluzszy czas.

Wielki kontrakt z Ostroteka

Bogdanka podpisata kontrakt z Energa Elektrownie Ostroteka na dostawe wegla do nowego
bloku energetycznego 1 GW, ktérego budowa ukonczy sie do 2016 roku. Przy obecnych
cenach wegla wartos¢ kontraktu, ktéry zostat zawarty na okres 19 lat, to 12,5 mid PLN.
Informacja ma trzy wazne elementy: z prostego wyliczenia wynika, ze zaktadany umowag roczny
wolumen sprzedazy to ok. 3 min ton, co oznacza, ze LWB pozyskato rownie duzego odbiorce
jak obecnie Kozienice (Enea). Zaktadany wolumen stanowi potowe z zaktadanego wzrost
wydobycia (5,5-6 min ton, do 11,5-12 miIn ton) do roku 2014/15, co praktycznie znosi ryzyko
braku chetnych na zwiekszong produkcje (ryzyko podnoszone przez czes¢ inwestoréw, ponadto
LWB negocjuje jeszcze umowy na dostawe wegla z Kulczyk Holding). Informacja pojawia sie w
chwili, kiedy trwa wezwanie na akcje spoétki ogtoszone przez NWR (100,75 PLN). Jedyng
niewiadomg jaka widzimy w komunikacie jest to, czy spotka bedzie w stanie sprzedac
zwiekszony wolumen produkcji w roku 2015, kiedy jeszcze nie bedzie on odbierany przez
Energe.

Wyniki beda wczesniej

Tydzien wczesniej (8 listopada) niz planowano, LWB opublikuje wyniki za 3Q. Ma to zwigzek z
trwajgcym wezwaniem na akcje spotki ogtoszonym przez NWR (cena 100,75 PLN za akcje).
Nie mozna wykluczy¢, ze zarzad pokaze lepsze wyniki za 3Q niz nasze oczekiwania (64,5 min
PLN zysku netto), co jest mozliwe m.in. dzieki mozliwosci rozwigzania czesci rezerw
(zawigzywanych ,z gérkg” na koniec ur.).

JSW moze kupi¢ Bogdanke

Jastrzebska Spdétka Weglowa rozwazy inwestycje w akcje LW Bogdanka, jesli zostanie
zaproszona do takiego projektu. Wpisuje sie to w dlugoterminowg strategie akwizycji
najwiekszego w kraju producenta wegla koksujgcego. Po trzech kwartatach br. spoétka
wypracowata 741 min PLN zysku netto. W tym okresie spodtka sprzedata 9,9 min ton (+30,2% r/
r) wegla koksujacego, dzieki czemu jej przychody wzrosty do 4,5 mid PLN (+81% r/r). Przy
nadal dobrym otoczeniu makro, w 4Q spétka ma tworzy¢ wysokie rezerwy wynikajgce z ustawy
o rachunkowosci oraz wprowadzenia Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. JSW
zatrudnia 22 439 pracownikéw. W przysztym roku zamierza zadebiutowa¢é na GPW.
Teoretycznie JSW moze by¢ zainteresowana Bogdanka, w obecnej jednak chwili wypowiedz
traktujemy jako obrone przed wezwaniem NWR (w interesie JSW nie jest wzmocnienie sie
NWR poprzez dostep do ztéz i gotowki LWB).

NWR nie podnosi ceny

NWR nadal podtrzymuje cene w wezwaniu na LWB na niezmienionym poziomie (100,75 PLN) i
uwaza ja za ,uczciwg’. W przypadku braku zainteresowania krajowych funduszy wezwaniem,
deklaruje, ze odstgpi od przejecia LWB i zajmie sie innymi projektami (wymieniane sa;
Jastrzebska Spoétka Weglowa, kopalnie na Ukrainie). Podtrzymujemy opinie, ze premia ptacona
przez NWR jest niesatysfakcjonujaca i inwestorzy nie powinni odpowiada¢ w wezwaniu. Nadal
czekamy na podwyzszenie oferty ze strony kupujacego.
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Wywiad z Prezesem

Prezes Spdtki Bogustaw Pliszczek w udzielonym wywiadzie przyznat, ze w [l1Q10 portfel
zamowien eksportowych wzréost o 60% r/r, a zamodwienia na terenie kraju wzrosty o kilka
procent r/r. Wedtug Prezesa biezgcy rok powinien by¢ pod wzgledem wynikéw lepszy od
poprzedniego, oraz ze wszystko wskazuje na poprawe otoczenia w kolejnym 2011 roku.
Podtrzymane zostaty rowniez zapowiedzi rozpoczecia produkcji w nowym zaktadzie w
Dobczycach. Oddanie hal do uzytku planowane jest pod koniec pazdziernika, a rozpoczecie
produkcji ma sie rozpocza¢ pod koniec listopada (potencjat produkcyjny zaktadu w 2011 roku to
36 min PLN). Wedtug naszej ostatniej prognozy w komentarzu specjalnym z dnia 27.08.2010
Spotka na 2010 rok jest obecnie notowana na wskaznikach 18,2 P/E i 9,7 EV EBITDA.
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(mIn UAH)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

90

Przeglad miesieczny

Astarta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 78 PLN Cena docelowa: 45,83 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
970,7 13548 396% 21935 619% 17144 -21,8% Liczba akcji (min) 25,0
223,5 550,5 146,4% 9954  80,8% 470,1  -52,8% MC (cena biezaca) 1950,0
23,0% 40,6% 45,4% 27,4% EV (cena biezgca) 21174
150,8 4575 203,4% 881,7 92,7% 351,8 -60,1% Free float 19,5%
-89,2 3234 769,5 137,9% 2409 -68,7%
17,5 7,3 23,5 Zmiana ceny: 1m 4,0%
13,6 6,4 15,7 Zmiana ceny: 6m 39,3%
8,9 42 2,7 2,6 Zmiana ceny: 12m 113,8%
30,0 12,0 6,2 12,6 Max (52 tyg.) 89,0
0,0 0,0 0,0 4.1 Min (52 tyg.) 35,8
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Obnizka prognozy zbioréw buraka cukrowego na Ukrainie z 18MT do 15,1MT (w wyniku
strat spowodowanych suszg) powoduje, ze w biezacym sezonie na Ukrainie deficyt cukru
siegna¢ moze 0,3MT wobec 0,6MT rok wczesniej. To z kolei powodowa¢ bedzie, ze do
IX10 ceny cukru utrzymywaé sie powinny relatywnie wysoko (900-750 USD/T vs. 930
USD/T w 1-3Q10 ), a tym samym wyniki operacyjne Spétki majg szanse nadal pozosta¢ na
wysokich poziomach. 3Q10 powinien by¢ dla Spétki udany. W tym okresie ceny cukru
znajdowaly sie¢ na poziomach 928,5 USD/T, mleka 356,2 UAH/T. Dodatkowo Spoétka
prawdopodobnie sprzeda znacznie wigecej zboza w 3Q10 niz w analogicznym okresie roku

wieoete 2010006 noprzedniego w zwigzku w wysokimi cenami oferowanymi na rynku krajowym. Te

(pszenica, jeczmien) na rynku krajowym w 3Q10 byly srednio o 41,8% wyzsze niz na
koniec 2Q10, w zwigzku z czym Spédtka powinna zanotowaé¢ pozytywny efekt na
wyroéwnaniu wartosci przeszacowanych aktywow biologicznych do wartosci godziwej. O
ile spodziewamy sie dobrego 3Q10, to w przysztosci nie wierzymy w utrzymanie sie cen
cukru na biezaco wysokich poziomach, tym bardziej, ze gdyby nie tegoroczna susza, to
produkcja cukru przewyzszytaby popyt i relacja miedzy kupujacymi, a sprzedajacymi
ulegtaby odwréceniu. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Dofinansowanie dla producentéw buraka cukrowego w drodze

Ministerstwo rolnictwa poinformowato, ze do resortu wptyneto 162 min UAH $rodkéw celem
dofinansowania producentéow burakéw cukrowych na Ukrainie za ostatni sezon. Fundusze
pozwolg na dofinansowanie producentéw buraka cukrowego na Ukrainie i zasilg ich w $rodki
potrzebne na przygotowanie pol pod zasiew w kolejnym sezonie. Wczesniej Ministerstwo
zapowiadato dofinansowanie w kwocie 500 UAH na ha uprawy. W biezacym sezonie Astarta
obsiata 43 tys. ha burakami cukrowymi, co uprawniatoby Spoétke do dotacji w kwocie 21,5 min
UAH (2,8% prognozowanego przez nas zysku na 2010 rok). Dofinansowanie bedzie miato
pozytywny wptyw na wzrost rentownosci uprawy w biezgcym sezonie i prawdopodobnie zacheci
rolnikow do wiekszego zasiewu w kolejnym sezonie. To z Kkolei, przy normalnych warunkach
pogodowych powinno sie przetozy¢ na wzrost produkcji buraka cukrowego i zwiekszenie
podazy cukru na Ukrainie (gdyby nie susza wielko$¢ tegorocznej produkcji burakéw
wystarczytaby na wyprodukowanie 2,1-2,2 min ton cukru wobec 1,9 min ton zapotrzebowania).
Zwiekszenie podazy cukru na Ukrainie nie bedzie miato z kolei pozytywnego wptywu na poziom
jego cen. Nadal uwazamy, ze utrzymanie sie wysokich cen cukru na Ukrainie w dtugim terminie
nie jest mozliwe.

Ceny cukru na swiecie

Ceny biatego cukru na $wicie sg obecnie na poziomach siegajacych 750 USD/T w kontraktach
na londynskiej gietdzie grudzien 2010 i marzec 2011. Jest to spowodowane obawami o
wielko$¢ zbioréw w takich krajach jak Brazylia, Rosja, Pakistan i Australia. Powodzie i susze w
tych krajach negatywnie wptynety na jako$¢ upraw trzciny cukrowej i burakéw, a takze jak w
przypadku Pakistanu przyczynity sie do zniszczenia zapasdéw zmagazynowanego cukru.
Wedtug agenc;ji F.O. Licht tegoroczna nadwyzka produkcji cukru na swiecie nie przekroczy 1,5
min ton, a to powoduje, ze po znacznym spadku zapasoéw w poprzednich latach na zapetnienie
powstatego niedoboru potrzebna bytaby w kolejnym roku jeszcze wieksza nadwyzka. Z kolei
Kingsman poinformowat, ze osiggniecie prognozy z zesztego miesigca na poziomie 3,5 min ton
nadwyzki bedzie trudne.
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Centrum Klima (Akumuluj)
Cena biezaca: 15,4 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 75,9
EBITDA 11,2
marza EBITDA 14,7%
EBIT 10,1
Zysk netto 7,6
PIE 11,2
PICE 9,8
PBV 3,2
EV/EBITDA 8,0
Dyield (%) 0,5
156 M,
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Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 16,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-20

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7,7 -5,5% 88,3  232% 1110  257% Liczba akciji (min) 8,5
9,7 -13,5% 11,2 16,4% 15,9  414% MC (cena biezaca) 131,2
13,6% 12,7% 14,3% EV (cena biezaca) 135,2
80 -20,8% 9,0 12,5% 128  41,7% Free float 39,0%
6,7 -12,0% 7,7 14,2% 11,6 51,5%
19,6 171 11,3 Zmiana ceny: 1m 5,5%
15,7 13,3 8,9 Zmiana ceny: 6m 24,7%
2,0 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 18,1%
13,2 12,0 7,8 Max (52 tyg.) 15,6
1,3 2,9 2,3 Min (52 tyg.) 11,1

| Sprzyjajace warunki pogodowe w 3Q10 wptywaja na wzrost zainteresowania materiatami

budowlanymi i wykonczeniowymi na terenie kraju i poza jego granicami. W przypadku
Centrum Klima sprzedaz w VII wzrosta o 39% r/r, a w VIl o 28,8% rir (przy srednim
wzroscie cen stali w 3Q10 o 27,9% r/r). Mimo utrzymujacego sie w 3Q10 silnego USD do
PLN i zwigzanej z tym nizszej marzy na dystrybucji spodziewamy sie, ze w 3Q10 zysk
operacyjny wzrosnie o 17% r/r, a zysk netto o 22% r/r. Obserwowane ostatnio umocnienie
sie PLN do USD powinno pozytywnie wptynaé na poziom marzy w 4Q10. Po przeniesieniu
produkcji do zakladu w Wieruchowie, istnieje mozliwos¢ zainstalowania mocy
produkcyjnych pozwalajacych na przerobienie miesigcznie 600-700 ton stali (dotychczas
przerabiano okoto 190-200 ton stali/miesiac, a we wrzesniu odnotowano wzrost na
poziomie 50% r/r, co dawatoby okoto 300 tys. ton stali/miesiac). Spodziewamy sie
dobrych wynikéw za 3Q10. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;j.

Wywiad z Prezesem

Prezes Zarzadu, Marek Perendyk spodziewa sie, ze przychody w 3Q10 wzrosng o 30% r/r.
Zapowiada réwniez, ze dobre wyniki 3Q10 przyczynig sie do przekroczenia tegorocznej
prognozy sprzedazy na poziomie 79,2 min PLN i osiggniecie zaktadanego wyniku netto na
poziomie 8,6 min PLN. Przyznaje, ze po przeprowadzce zaktadu do Wieruchowa wolumen
produkcji we wrzesniu udato sie zwiekszy¢ o 50% r/r, a wybudowany zaktad w ciagu trzech lat
pozwoli na czterokrotny wzrost produkcji. Prezes wypowiedziat, sie ze zapowiadane przejecie
spotki zajmujacej sie dystrybucjg (ok. 10 min PLN obrotu rocznie) moze sie przedtuzyé w
zwigzku z wyzszymi oczekiwaniami co do wartosci przedsiebiorstwa obecnych wtascicieli.
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Przeglad miesieczny

Ce rsanit (RedUkUJ) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 11,8 PLN Cena docelowa: 10,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-20
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1517,3 14152 -6,7% 14745 42% 1601,8 8,6% Liczba akcji (min) 216,4
339,7 2847 -16,2% 2874 0,9% 3259 134% MC (cena biezaca) 2553,3
22,4% 20,1% 19,5% 20,3% EV (cena biezgca) 3316,9
233,9 168,1  -28,1% 179,0 6,5% 202,7  13.2% Free float 28,1%
7,7 -8,1 182,3 130,3 -28,5%
220,9 14,0 19,6 Zmiana ceny: 1m 10,6%
15,0 15,7 8,8 10,1 Zmiana ceny: 6m 14,8%
1,6 1,6 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 10,3%
8,4 9,9 11,5 10,0 Max (52 tyg.) 11,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,9

i

Cersanit

wIG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

2010-10-06

Dobra pogoda w lipcu i sierpniu zachecita do przeprowadzenia remontéw i prac
modernizacyjnych. Wedtug danych Grupy PSB, sprzedaz w lipcu biezacego roku wzrosta
0 2% rir, a w sierpniu byta o 20% r/r wyzsza. Mimo wzrostu obrotu wciaz producentom
plytek nie udaje sie istotnie zwiekszyé sredniej ceny sprzedazy za m? (cena plytek
tazienkowych wzrosta w VIl tylko o 2% m/m, a w VIII nie zmienita sie). W przypadku
Cersanitu wieksza sprzedaz i wykorzystanie mocy produkcyjnych nie przektada sie na
istotny wzrost wynikéw operacyjnych za sprawa rosnacych kosztéw Zarzadu (w 2Q10
+17,6% rir) i sprzedazy (w 2Q10 +33% r/r), co prawdopodobnie zwigzane jest z
prowadzong polityka maksymalizacji wolumenu sprzedazy na wszystkich rynkach.
Naszym zdaniem ostatnio zawigzana umowa dystrybucyjna z Meissen Keramik Vertriebs
i che¢ zwiekszenia sprzedazy w Europie Zachodniej prowadzi¢ bedzie do dalszego
wzrostu kosztow sprzedazy. W krétkim okresie wigzaé sie to bedzie z niska uzyskiwang
marzg w tym regionie w zwiazku z faktem, ze na bardzo konkurencyjnym rynku UE
polskie produkty sa uznawane za niskiej jakosci. Dodatkowym elementem ryzyka w
kolejnym 4Q10 bedzie umacniajaca si¢ PLN do RUB (obecnie -12,4% vs. 3Q10) i UAH (-
12,3% vs. 3Q10), co powodowac bedzie, ze sprzedaz i wyniki operacyjne osiggane na
rynkach wschodnich zmniejsza swéj udziat w wyniku ogétem. Spodziewane ozywienie
sprzedazy w 3Q10 jest juz w cenie Spoétki, a nasza prognoza na 2010 rok implikuje
wskazniki na poziomie 14,0 P/E i 11,5 EV/EBITDA. To sugeruje niska atrakcyjnos¢
inwestycyjng akcji. Uwazamy, ze ostatnie wzrosty nalezatoby wykorzystaé¢ do realizacji
zyskow z inwestycji. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wywiad z Przewodniczacym RN

Artur Ktoczko w wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet powiedziat, ze rynek ukrainski i
rosyjski wyraznie sie odradza, a moce produkcyjne zlokalizowanych tam fabryk Cersanitu
pracujg na niemalze 100% obtozenia mocy produkcyjnych. Przewodniczacy Rady Nadzorczej
coraz przychylniej wypowiada sie rowniez nad mozliwoscig wznowienia inwestycji w Rosji (z 8
do 13 min m? piytek rocznie). Projekt moze zostaé wcielony w zycie w najblizszym czasie.
Zdaniem Ktoczko fabryki na rynku krajowym sg w mniejszym stopniu wykorzystywane (80-
100%). Rynek polski nie ma tak wysokiej dynamiki jak rynki wschodnie, ale spotka wierzy, ze i
tu w przysziosci pojawi sie wzrost sprzedazy. Spotka wczesniej ze wzgledu na spadek
sprzedazy wstrzymata projekt zwigzany z rozbudowg mocy produkcyjnych na terenie Rosji. Na
ten cel we wrzesniu ubiegtego roku NWZA zgodzito sie na przeprowadzenie emisji 28,9 min
akcji w ramach kapitatu docelowego w okresie 2 lat od rejestracji zmian w statucie.

Trend cen materiatéw budowlanych we wrzesniu

We wrzesniu sprzedaz w Grupie PSB byla o ponad 7% r/r wyzsza i o 11% wyzsza niz w
sierpniu biezagcego roku. W poréwnaniu do sierpnia ceny materiatdw sciennych ceramicznych,
ptytek ceramicznych i wyposazenia tazienek i kuchni nie zmienity sie.
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Famur (Redukuj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 2,4 PLN Cena docelowa: 2,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1089,1 695,1  -36,2% 689,0 -0,9% 724,8 5,2% Liczba akciji (min) 481,5
EBITDA 199,0 1336 -32,9% 1143  -14,5% 140,6  23,0% MC (cena biezaca) 1155,6
marza EBITDA 18,3% 19,2% 16,6% 19,4% EV (cena biezaca) 1155,0
EBIT 164,2 100,8 -38,6% 89,2 -11,5% 108,7  21,8% Free float 11,8%

Zysk netto 59,1 58,0 -1,8% 779  34,3% 84,8 8,8%

PE 19,6 19,9 14,8 13,6 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/ICE 12,3 12,7 11,2 9,9 Zmiana ceny: 6m 4,8%
PBV 1,8 1,6 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 27,0%
EV/EBITDA 6,3 9,3 10,1 7.9 Max (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,7
30 Spoétka w 3Q10 wykonywata umowe na dostawe obudéw dla KW za 53,1 min PLN i okoto
. 25% wartosci kontraktu meksykanskiego za okoto 28,8 min PLN. O ile rentownos¢
drugiego oceniamy na wysoka, to optacalnos¢ krajowego kontraktu jest elementem
24 1 ,PA#\‘ ryzyka, w zwiazku z duza konkurencja na krajowym rynku obudéw w 1H10 i problemem
. i krajowych’ 'producentéw z oblozeniem mocy produkcyjnyc.:h. Spod.ziev!l_amy §_ie, ze
o W rentownos¢ wykonywanego w 3Q10 kontraktu krajowego bedzie znacznie nizsza niz tych,
181 jakie Spétka wykonywata w 1H10 (kontrakt meksykanski za 14,9 min EUR zdobyty w roku
. e e 2008 w czasie dobrej koniunktury na rynku zaplecza gérniczego i kontrakt dla

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18 2010-10-06

kontrahenta meksykanskiego za 28 min PLN zdobyty w 2009 roku). W kolejnym 4Q10 i
1Q11 Spoétka prawdopodobnie wykonywaé¢ bedzie pozostala czes¢ wysokomarzonwego
kontraktu dla kontrahenta meksykanskiego za 14,9 min EUR (50%), oraz kontrakty
zdobyte na rynku polskim (za 83,9 min PLN dla KHW). Pierwszy powinien pozytywnie
wplywaé na realizowana rentownos¢ w kolejnych kwartatach, z kolei ryzyko zwigzane z
rentownoscia uméw zdobywanych w drugiej potowie roku na kontrakty na rynku
krajowym powinno maleé¢ w zwigzku z powolng poprawa koniunktury na sprzet gorniczy.
Przemysle¢ dlatego nalezy, aby stabszy wynik 3Q10 i potencjalne obnizenie sie ceny
akcji wykorzysta¢ do kupna akcji Famuru w zwiazku z kontraktami wykonywanymi w
4Q10 i 1Q11. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Dotacje dla spétek weglowych przydzielone

Ministerstwo Gospodarki poinformowato o zakonczeniu procedury przyznawania dotaciji
budzetowych na inwestycje poczatkowe w biezgcym roku. Z puli wielkosci 400 min PLN
najwiecej dostanie Kompania Weglowa (124 min PLN), dalej kolejno sg Katowicki Holding
Weglowy (122 min PLN), Jastrzebska Spotka Weglowa (88 min PLN), Potudniowy Koncern
Weglowy (40 min PLN) i Bogdanka (20 min PLN). Przydziat dotacji, to dobra informacja dla
producentéw maszyn i urzadzen dla gornictwa, tym bardziej, ze najistotniejsze dofinansowania
zostaty przydzielone spotkom majacym najwieksze problemy w regulowaniu ptatnosci (KW 120
dni, KHW nawet 180-270 dni). Dofinansowanie moze przyczyni¢ sie do bardziej terminowego
wywigzywania sie spétek weglowych z pfatnosci. Dotacje obejmujg rowniez projekty, ktore juz
zostaty rozpoczete, dlatego kopalnie powinny sobie poradzi¢ z wydaniem srodkéw do konca
roku.

Wiasciciel Famuru bliski akwizycji Remagu

Rzeczpospolita i Gazeta Puls Biznesu poinformowaty, ze witasciciel gieldowego Famuru —
spotka TDJ parafowata umowe z Ministerstwem Skarbu w sprawie sprzedazy 85% akgji
katowickiego producenta kombajndéw chodnikowych — Remag. Wczesniej wyscig o przejecie
Remagu wygrat Weglokoks, ale ostatecznie zmieniono strategie spotki zajmujacej sie handlem
weglem i producent kombajnéw nie trafit do grupy Weglokoksu. W komentarzu Prezes Zarzadu
TDJ S.A. mowi, ze miedzy spétkami znajdujacymi sie w portfelu TDJ, a Remagiem mozliwe sg
do osiggniecia istotne efekty synergii. Nie wspomina natomiast, aby Remag miat po przejeciu
dotaczy¢ do gietdowego Famuru. Ten ostatni dotychczas nie miat w swojej ofercie kombajnow
chodnikowych. Ze wzgledu na brak konkretnych informacji, jak na razie trudno jest oceni¢ efekt
przejecia dla grupy Famur, ale mozna sie spodziewac, ze rynek bedzie spekulowat, Zze Remag
znajdzie swoje miejsce w grupie. Informacja taka ze wzgledu na wzmocnienie pozycji Famuru
na krajowym rynku i sity przetargowej na rynkach europejskich mogtaby wéwczas pozytywnie
wpltyng¢ na notowania Spétki. W roku 2008 Remag miat 147,4 min PLN przychodoéw, 23,2 min
PLN zysku operacyjnego i 21,1 min PLN zysku netto.

Kontrakt o duzej wartosci

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy leasingu na dostawe urzadzen niskiego kompleksu
Scianowego dla Katowickiego Holdingu Weglowego o wartosci 83,9 min PLN netto. Strony
uzgodnity dostawe urzadzen w terminie do 3 miesiecy od dnia podpisania umowy. Krotki okres
wykonywania umowy oznacza, ze prace nad kontraktem potrwajg w 4Q10i 1Q11.
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Kernel ( Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 61,55 PLN Cena docelowa: 77,28 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
(miIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10471 10205 -25% 11175 95% 1501,3 34,3% Liczba akcji (min) 73,2
EBITDA 190,1 190,7 0,3% 236,5 24,0% 2922  23,6% MC (cena biezaca) 4504,9
marza EBITDA 18,2% 18,7% 21,2% 19,5% EV (cena biezaca) 47227
EBIT 166,6 168,2 0,9% 2100 24,9% 2650 26,2% Free float 48,9%
Zysk netto 135,5 153,0 12,8% 180,0 17,7% 2322 29,0%
PE 11,4 10,7 9,1 71 Zmiana ceny: 1m -7,5%
P/ICE 9,7 9,3 7.9 6,3 Zmiana ceny: 6m -1,5%
PBV 4,3 2,7 2,3 1,7 Zmiana ceny: 12m 57,8%
EV/EBITDA 8,5 9,2 7,3 57 Max (52 tyg.) 67,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 39,0
70 Mimo wprowadzenia kwot eksportowych na zboza osiggane marze operacyjne

podmiotéw zajmujacych sie handlem zb6z na Ukrainie sa wysokie w zwiazku z réznicq
miedzy cenami na rynku krajowym i rynkach eksportowych. Dzieki temu wysokie marze

62 4

5 1 operacyjne na handlu zbozem rekompensuja spadek wolumenu sprzedazy. W ostatnich
ol . dniach ceny oleju stonecznikowego w regionie Morza Czarnego doszty do 1250 USD za

W* tone, jak dotychczas w 2Q11 (4Q10) marza na przerobie nasion stonecznika wynosi 115
31 USD/t wobec 112 w 2Q10(4Q09) i 131 USD/t w 1Q11 (3Q10). Spodziewamy sie dobrych

wynikéw za 1Q11 (3Q10). Podwyzszamy nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj.

30

Telekonferencja po wynikach za 09/10 rok obrotowy

Na konferencji po wynikowej Zarzad Spotki Kernel poinformowat, ze mimo problemoéw z
wysytkg zboza z Ukrainy Kernelowi w 1Q11 (3Q10) udato sie wyeksportowa¢ 0,65MT zboz
wobec zatozonych na ten rok 1,3 MT. Obecnie Spdtka ma zakontraktowang dostawe okoto
90% zatozonej na ten rok ilosci wyeksportowanego zboza, a wykonanie umowy zalezy od
dziatan Rzadu Ukrainy, w tym przede wszystkim potencjalnego wprowadzenia kwot
importowych. Po spotkaniu Rzadu Ministrowie nie podjeli konkretnych decyzji i sprawe
przetozono na kolejne posiedzenie. Spétka poinformowata, ze mimo mniejszych wolumenow
eksportowych zboza udaje sie osiggac¢ wyzszg marze operacyjng segmentu (nawet 25% EBIT).
Na dzien 2 [pazdziernika Spdtka zgromadzita 700 tys. ton stonecznika (1,8MT zatozonego
przerobu w biezgcym roku). Zarzad zapewnit réwniez, ze instalacja w Bandurce jest gotowa do
startu, a w biezacym roku ma przerobi¢ 275 tys. ton stonecznika (510 tys. ton mocy
produkcyjnych).

Fitch nadat rating

Agencja ratingowa nadata Kernelowi rating dlugoterminowy w walucie obcej na poziomie ,B”, a
w walucie krajowej na poziomie ,B+”. W skali krajowej Kernel otrzymat rating na poziomie
~AA+”. Biezacy rating Fitch dla dtugu Ukrainskiego dtugo i krotkoterminowego w walucie obcej
jest rowniez na poziomie B, w walucie krajowej na poziomie B, a w skali krajowej AA.
Nieznacznie wyzszy rating Spotki niz dtugu krajowego, mimo faktu ze wyniki finansowe sg
narazone na fluktuacje cen artykutdéw rolnych mozna odczytaé jako lekko pozytywng
informacje.

Rzad jednak za kwotami eksportowymi

Rzad Ukrainy podjat decyzje o wprowadzeniu kwot eksportowych na zboza, ktére majg
obowigzywa¢ do konca 2010 roku. Wicepremier Ukrainy Andrew Kluyev poinformowat, ze
kwoty majg wynies¢ 0,5MT dla pszenicy, 2MT dla kukurydzy, 0,5MT dla jeczmienia. Kwoty
majg by¢ rozdysponowane za pomocg systemu aukcyjnego. Przedstawiciel Rzadu
zapowiedziat, ze w niedalekiej przysztosci mozliwa jest rezygnacja z natozonych kwot o ile
Narodowemu Funduszowi Rezerwy Rolniczej uda sie zgromadzi¢ potrzebng ilos¢ zboza, tak
aby zaspokoi¢ potrzeby zywieniowe kraju. Kwoty wejdg w zycie w ciggu 10 dni. Do konca
wrzesnia biezgcego roku z Ukrainy udato sie wyeksportowac¢ 3,3MT zb6z wobec 6,6MT rok
wczesniej. Kwoty podobnie, jak planowat wczesniej Rzad nie obejmg zboza juz
wyeksportowanego. Trudno jest natomiast jednoznacznie okresli¢, czy obejmg one réwniez
zboze, ktore obecnie znajduje sie w portach. Nawet nie uwzgledniajgc tego ostatniego wraz ze
zbozem w ramach kwot w drugiej potowie roku z Ukrainy uda sie wyeksportowa¢ okoto 6,3MT
zbéz wobec 7,3MT w roku poprzednim.

ING ma mniej niz 5%

ING Groep N.V. oraz Londynski oddziat ING Banku N.V. poinformowaty, ze 7 pazdziernika
2010 roku bank zbyt 0,7 min akcji Kernel (0,95% kapitatu akcyjnego). Przed transakcjg ING
posiadat 4,3 min akcji Spotki (5,92% kapitatu akcyjnego). Po zbyciu akcji ING jest wtascicielem
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3,6 mIn akcji Spotki, co odpowiada 4,97% kapitatu akcyjnego. Jeszcze na koniec czerwca
biezgcego roku ING posiadat 6,9 min akcji spotki Kernel, zakupionych od Namsen Limited
powigzanej z Andrey’em Verevskym (Cztonkiem Rady Dyrektoréw Spotki). W najblizszym
czasie kurs Spoéiki nadal moze znajdowa¢ sie pod presjg podazy akcji banku, ktéry
prawdopodobnie dalej bedzie kontynuowat ich pozbywanie sie.

Propozycja zasad przydziatu kwot eksportowych

Ministerstwo Rolnictwa zaproponowato, aby 80% dostepnych kwot eksportowych zostato
przyznanych w proporcji, w jakiej historycznie Spotki wysytaty zboze poza granice Ukrainy, a w
20% dla miedzy nowych eksporteréw. W zesztym sezonie (2009/2010) Kernel wyeksportowat
okoto 10,5% catkowitej iloSci zboza, jakie opuscito teren Ukrainy. To oznaczatoby, ze
przedstawiony system pozwolitby na eksport okoto 0,23 min ton zboza w ramach kwot
eksportowych do konca 2010 roku. Zarzad wczesniej informowat, ze w 3Q10 Spoétce udato sie
sprzedaé¢ okoto 0,65 min ton zboza, co w sumie dawatoby 0,88 min ton zboza w 3-4Q10
(Zarzad prognozowat okoto 1,3 min ton zboza jaki uda sie wyeksportowa¢ z Ukrainy w
biezgcym roku obrotowym). Nie wykluczone jest jednak, ze wyeksportowanie dodatkowych 0,5
min ton zboza w pierwszej potowie 2011 roku, gdy obecnie ogtoszone kwoty stracg waznose.

Parkiet o konflikcie Kernela z akcjonariuszem mniejszosciowym Allseeds

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze akcjonariusz mniejszosciowy (6%) przejetego przez
Kernela Allseeds (Cross Trade Finance Commodities) zarzuca gietdowej spotce
niedotrzymanie warunkéw umowy i zapowiada skierowanie sprawy do sgadu. Chodzi o
potencjalng obietnice dotyczaca odkupienia udziatu akcjonariusza mniejszosciowego oraz brak
udzielenia informacji na temat wyceny Allseeds. CTFC sugeruje, ze czes¢ aktywow zostata
wniesiona do Kernela przed przejeciem, co mogto mie¢ wptyw na wycene. Kernel na stronie
internetowej tlumaczy, ze nie ma obecnie Zzadnych zobowigzan wobec akcjonariusza
mniejszosciowego. Negatywne informacje kreowane przez akcjonariusza mniejszosciowego
Allseeds i powodowane przez to chwilowe obnizki kursu powinny naszym zdaniem byc¢
wykorzystywane do kupna akcji holdingu spozywczego. Spodziewane przez nas dobre wyniki
1Q11 (3Q10) na skutek dobrego otoczenia makroekonomicznego dla Spdtki w ostatnim
kwartale powinny pozytywnie wptyng¢ na notowania Spétki w perspektywie kolejnego miesigca
(wolumen eksportu olejéw stonecznikowych z Ukrainy w 3Q10 +8,2% r/r, marza modelowa na
przetworstwie nasion stonecznika +90,1% q/q (-1,5%r/r), przyzwoity wolumen eksportu zboza
(650 tys. ton) i roznica miedzy cenami pszenicy na rynku krajowym a rynkach eksportowych w
3Q10 (17,8%).

Wolumeny eksportu oleju spadng w 2Q11 (4Q10)?

Agencja APK-Inform donosi, ze po zamieszaniu zwigzanym z wprowadzeniem kwot na eksport
zboza operatorzy rynkowi informujg o problemach zwigzanych z eksportem produktéw z nasion
stonecznika z portéw ukrainskich. Zdaniem agencji jest to zwigzane z nieoficjalnym zakazem
Rzadu dotyczacym eksportu produktéw rolnych z Ukrainy wprowadzonym po ogtoszeniu kwot
eksportowych na zboze. Wynikiem tego zdaniem agencji jest chwilowe zaprzestanie zakupu
ziaren stonecznika na rynku krajowym przez gtéwnych wytwércow oleju do czasu, az sytuacja
stanie sie bardziej klarowna. O ile w 1Q11 (3Q10) spodziewamy sie wysokiego wolumenu
sprzedazy oleju stonecznikowego (w 3Q10 wolumenowo eksport oleju stonecznikowego z
Ukrainy byt o 8,2% r/r wyzszy), to zamieszanie wokét regulacji zwigzanych z wprowadzeniem
kwot eksportowych na zboze moze sie negatywnie odbi¢ na eksporcie innych produktow
rolnych, w tym oleju stonecznikowego w 4Q10. Chwilowe zaprzestanie zakupu ziaren
stonecznika na Ukrainie moze sie z kolei przyczyni¢ sie do spadku cen stonecznika na
lokalnym rynku. Wiecej na temat potencjalnego zmniejszenia wolumenu eksportu oleju
stonecznikowego z Ukrainy bedzie wiadomo, jak poznamy dane z rynku ukrainskiego za
pazdziernik.

Ttoczni w Nikolajevie grozi zamkniecie

Gazeta Gietdy Parkiet donosi, ze radni Nikolajeva zadajg zamkniecia tamtejszej ttoczni oleju.
Twierdzg oni, ze wyziewy emitowane przez fabryke znacznie przekraczajg dopuszczalne
normy i zgdajg zamkniecia zaktadu. Spotka o$wiadczyta, ze zamierza zmodernizowac filtry, co
przyczyni sie do redukcji emisji szkodliwych substancji. W sumie moce przerobowe fabryki w
Nikotajewie odpowiadajg za 8% mocy koncernu zwigzanych z przerobem stonecznika i 7% w
zakresie produkcji oleju. Zaktad zostat wchtoniety wraz z przejmowanym Allseeds w biezagcym
roku. Instalacje zaktadu majg najgorszg efektywnos$¢ przerobu w grupie (z ziarna uzyskujg
okoto 37% wagi oleju, podczas gdy inne zaktady uzyskujg 45% wagi). Wczesniej Zarzad
deklarowat, ze fabryka w Nikolajevie nie jest strategicznym zaktadem z punktu widzenia
przysztosci catej Grupy.
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Przeglad miesieczny

Cena biezaca:119,7 PLN  Cena docelowa: 120 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

11708 1111,0 -51% 1175,2 58% 12837 9,2% Liczba akcji (min) 9,2

188,4 189,0 0,3% 181,0 -4,2% 198,3 9,5% MC (cena biezaca) 1104,3

16,1% 17,0% 15,4% 15,4% EV (cena biezgca) 1340,8

126,7 124,9 -1,4% 112,0  -10,3% 1256  12,1% Free float 64,4%

61,2 70,6 15,4% 86,5 22,5% 953  10,1%

18,0 15,6 12,8 11,6 Zmiana ceny: 1m 4,5%

9,0 8,2 71 6,6 Zmiana ceny: 6m 5,0%

1,5 1,4 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 11,9%

7.9 6,9 7.4 6,7 Max (52 tyg.) 125,4

3,8 0,0 3,3 3.1 Min (52 tyg.) 100,7

b

102 4

Kety

95

WIG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami w 3Q10 istotnie wzrosty przychody ze
sprzedazy Grupy (+14,2% rir), gtdwnie za sprawa rosnacego obrotu w SWW (33,1% r/r),
SSA (+24,1% rir) i SOG (+10,9% r/r). Wyraznie wyzszy byl wolumen produkcji profili
aluminiowych (+15% r/r), co przy wyzszych o srednio 4-5% cennikach w SWW i SSA
przyczynito sie¢ do wzrostu rentownosci segmentow wzgledem wczesniejszych kwartatow
br. (o odpowiednio 4,2pp i 3,6pp vs. 2Q10). Réwniez, pomimo rosnacych cen surowcéow
(aluminium +24,0% r/r, papier i folie poliuretanowe +200% od poczatku roku) wysoka
marza miala miejsce w SOG (+3,1pp r/r) w zwiazku z przerzuceniem kosztéw na

20101000 0lbiorcow. W 4Q10 nadal mozna spodziewaé si¢ wysokich wolumenéw w SWW (w X 3,8

tys. ton i 3,5 tys. ton w XI) w wyniku utrzymujacych sie zaméwien z zagranicy oraz w
SOG, w zwiazku z pozyskaniem wsréd klientow duzych koncernéw miedzynarodowych
(Nestle, Unilever, McDonald’s). Segmentem, ktéry powinien wytraca¢ negatywna
dynamike przychodéw powinien byé SUB, w wyniku rozpoczecia prac nad projektami
Sky Tower i PGE Arena. Zdaniem Zarzadu kolejny rok powinien by¢ stabilny. Jesli ceny
aluminium beda utrzymywatly sie na zblizonych do tegorocznych poziomach, to po
podwyzkach z IX br. w kolejnym roku mozliwe jest wypracowanie zysku netto na
poziomie 95,3 min PLN (11,6 P/E). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Prognoza Zarzadu w gore

Wyniki trzeciego kwartatu tylko nieznacznie odbiegaty od wcze$niej podanej prognozy
kwartalnej Zarzadu i naszych szacunkow. Na przychodach wysoka dynamika przychodoéw miata
miejsce w SOG (+10,9% r/r), SWW (+33,1% r/r) oraz SSA (+24,1% r/r). Nadal ujemng, ale
nizszg niz w 1Q10 i 2Q10 dynamike przychodéw pokazatly segmenty SAB (-13,3% r/r) i SUB (-
18,8% r/r). Na dobre wyniki sprzedazy miat z pewnos$cig wzrost wolumenu sprzedazy w SWW i
SSA oraz podwyzki cennikow, o jakich przy wynikach poprzedniego kwartatu inwestorow
informowat Zarzad (4-5%). To z kolei przyczynito sie do wysokiej 10,1% (12,8% w 3Q09) marzy
operacyjnej w SWW i 13,1% (15,9% w 3Q09) w SSA. Wysoka rentownos$¢ operacyjna miata
rowniez miejsce w segmencie SOG (15,2% vs. 12,3% w 3Q09). W zwigzku z wczesniej
zapowiadanym przez Spotke spadkiem kosztow obstugi diugu (w zwigzku z renegocjacjg umow
kredytowych) oraz dodatniemu wynikowi na transakcjach zabezpieczajacych (w 3Q10 ok. +1
min PLN) Zarzad podjat decyzje o podwyzszeniu prognozy wyniku zysku netto Grupy na 2010
rok z 81,5 min PLN wczesniej do 89,5 min PLN (P/E 12,3 na 2010). Nie zmienione zostaty
natomiast wartosci prognozowanego EBIT, EBITDA i przychodow. Wyniki Grupy sa bardzo
dobre, podwyzszona prognoza wyniku netto na biezacy rok jest po wynikach za 3Q10
wykonana w 79,9%. Na wynik netto na koniec roku bedzie z pewnoscig wpltyw miato
ksztattowanie sie kurséw USD/PLN i EUR/PLN, co z kolei znajdzie swoje miejsce w
przeszacowaniu portfela kredytéw walutowych. Tym niemniej nowa prognoza zysku netto jest w
biezacym roku wykonalna.

Po spotkaniu z inwestorami...

Na spotkaniu z inwestorami Zarzad Grupy poinformowat, ze w biezacym roku wydatki
inwestycyjne beda o okoto 20 min PLN nizsze niz zostato to zatozone na poczatku roku i
wyniosg okoto 95 min PLN. W kolejnym roku Spétka planuje poniesienie podobnej jak w
biezacym roku kwoty na wydatki inwestycyjne (okoto 100 min PLN). Nie przeszkodzi, to jednak
zdaniem Zarzadu wyptacie dywidendy za 2010 rok w proporcji 40% skonsolidowanego zysku
netto (oznaczatoby to DY 3,2%). Zarzad jest zdania, ze kolejny rok powinien by¢ dla Spotki
stabilny we wszystkich segmentach. Poprawy nalezatoby sie spodziewa¢ w segmencie ustug
budowlanych, w ktérym portfel zamoéwien na 2011 rok przewyzsza wartosciowo ten na biezacy
rok.
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Kopex (Aku mu Iuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 17,9 PLN Cena docelowa: 19,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19826 23134 16,7% 2225,6 -3,8% 2656,1 19,3% Liczba akcji (min) 74,3
236,0 2171 -8,0% 1918 -11,7% 2649  381% MC (cena biezaca) 1330,6
11,9% 9,4% 8,6% 10,0% EV (cena biezgca) 1698,3
174,9 145,3  -16,9% 105,5 -27,4% 1740 64,9% Free float 28,5%
85,4 87,2 2,1% 60,9 -30,2% 110,2  81,0%
14,2 15,3 21,8 12,1 Zmiana ceny: 1m 7,9%
8,3 8,4 9,0 6,6 Zmiana ceny: 6m -10,9%
0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -27,2%
6,7 8,1 8,9 6,5 Max (52 tyg.) 28,3
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

28 4 A

24

20

16 4

Kopex
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wiG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18 2010-10-06

Spoétka po nieudanej pierwszej potowie roku sygnalizowala spodziewang poprawe
wynikéw finansowych w kolejnych kwartatach. Zblizajace sie wyniki 3Q10 powinny
pokazaé, czy Spétka jest w stanie skorzysta¢ na ozywieniu na swiatowych rynkach w
zakresie inwestycji gorniczych i zrealizowa¢ wysokie wyniki w kolejnym roku. Jak na
razie wysoki poziom portfela zamoéwien liderow branzy sugeruje, ze na rynkach
eksportowych zaczyna pojawia¢ si¢ coraz wiecej miejsca dla spélek o mniej utartej
pozycji rynkowej. Na tym powinien skorzystaé réwniez Kopex. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Wywiad z Prezesem

Prezes Kostempski w wywiadzie udzielonym portalowi WNP przyznat Ze w koricu 2009 roku i w
pierwszej potowie 2010 roku konkurencja na rynku polskim istotnie sie zaostrzyta. Prezes jest
réwniez sceptyczny co do znaczacej poprawy na krajowym rynku zaplecza gérniczego. Dodat
réowniez, ze Spotka dysponuje zapleczem kadrowym, techniczno-technologicznym oraz
serwisowym poza granicami kraju, co utatwia Spotce ekspansje zagraniczng. W naszej
prognozie nie spodziewamy sie istotnej poprawy koniunktury na krajowym rynku zaplecza
gorniczego w biezgcym roku. Ta ma szanse polepszenia dopiero w roku przysztym, po tym jak
kopalnie wegla kamiennego na goérnym Slasku poprawig swojg ptynno$é finansowa. Bardziej
prawdopodobne jest natomiast zdobycie kontraktéw na rynkach eksportowych, gdyz swiatowy
rynek inwestycji gorniczych wyraznie odzywa, o czym pisaliSmy w raporcie z 13 wrzesnia 2010
roku.

Wyniki Joy Global i Bucyrus

Joy Global, swiatowy lider zaplecza gorniczego poinformowat o wynikach za 3Q10. Wartos¢
nowych zaméwien w 3Q10 w zakresie gornictwa podziemnego wzrosta w 3Q10 0 49,3% r/r (-
7% ql/q), a gornictwa odkrywkowego o 48,3% r/r (-7,1% q/q). Nowe zamowienia w zakresie
nowego sprzetu wzrosty o 127,8% r/r (-2,0% q/q). Backlog spotki wzrést o 24,0% od poczatku
roku fiskalnego (XI 09) i 7,2% q/q. Najbardziej wzrost portfela zamoéwien byt widoczny w
zakresie sprzetu dla goérnictwa podziemnego (+33,7% od poczatku roku obrotowego i 11,1% q/
q). W przypadku Bucyrusa backlog od poczatku roku wzrést 5,9% (bez uwzglednienia
przejetego Terex) oraz o 11,4% w zakresie zamowien przeznaczonych do realizacji w okresie
najblizszych 12 miesiecy. Backlog najbardziej rost w segmencie zwigzanym z gornictwem
podziemnym (25,4% od poczatku roku), natomiast w zakresie gornictwa odkrywkowego od
poczatku roku bez uwzglednienia przejetego Terex spadt o 9%. W segmencie goérnictwa
podziemnego warto$¢ nowych zaméwien w 3Q10 byta o 4,4% r/r nizsza i 28,5% nizsza q/q, co
zwigzane byto z nizszg wartoscig pozyskanych nowych kontraktéw na wykonywanie obudow
zmechanizowanych. W segmencie gornictwa odkrywkowego nowe zamdwienia bez
uwzglednienia przejetego Terex byly 0 12,7% r/r nizsze i 23,9% q/q nizsza.

Dotacje dla spoétek weglowych przydzielone

Ministerstwo Gospodarki poinformowato o zakonczeniu procedury przyznawania dotaciji
budzetowych na inwestycje poczatkowe w biezagcym roku. Z puli wielkosci 400 min PLN
najwiecej dostanie Kompania Weglowa (124 min PLN), dalej kolejno sg Katowicki Holding
Weglowy (122 min PLN), Jastrzebska Spoétka Weglowa (88 min PLN), Potudniowy Koncern
Weglowy (40 min PLN) i Bogdanka (20 min PLN). Przydziat dotacji, to dobra informacja dla
producentdw maszyn i urzadzen dla goérnictwa, tym bardziej, ze najistotniejsze dofinansowania
zostaty przydzielone spotkom majacym najwieksze problemy w regulowaniu ptatnosci (KW 120
dni, KHW nawet 180-270 dni). Dofinansowanie moze przyczyni¢ sie do bardziej terminowego
wywigzywania sie spétek weglowych z pfatnosci. Dotacje obejmujg rowniez projekty, ktore juz
zostaty rozpoczete, dlatego kopalnie powinny sobie poradzi¢ z wydaniem srodkéw do konca
roku.
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Eksport gtéwnym motorem wzrostu w 2011 roku

Prezes Kostempski w udzielonym wywiadzie przyznat, ze wyniki za 2010 rok bedg gorsze niz w
roku 2009. W jego ocenie lepszy dla Spotki bedzie rok 2011 kiedy zaowocujg inwestycje i
restrukturyzacja czesci grupy. Prezes przyznaje, ze lepsze perspektywy Spétki wynikajg z
poprawy sytuacji w globalnej branzy goérniczej i zwigzanym z tym wzrostowi sprzedazy
eksportowej. Prezes liczy na wygrane w kontraktach australijskich. Obecnie Spotka bierze
udziat w szes$ciu przetargach na tamtym rynku, z czego trzy rozstrzygane beda w 4Q10 (o
wartosci rzedu 30 min USD). Réwniez w RPA Spoétka oczekuje na rozstrzygniecie przetargow
na faczng kwote ponad 120 min USD. Prezes poinformowat takze, ze na rynku krajowym
jeszcze w biezacym roku majg zostaé ogtoszone przetargi na kombajny Scianowe dla
Jastrzebskiej Spétki Weglowej. Réwniez Kopex w ostatnim czasie ztozyt najtanszg oferte na
dostawe obudowy zmechanizowanej dla JSW (okoto 30-40 min PLN). Spoétka takze
poinformowata o rozpoczeciu trzeciego etapu robét przy szybie ,Bzie-1” w kontrakcie dla JSW
za 180,5 min PLN. PBSZ liczy na ogtoszenie podobnego kontraktu w Potudniowym Koncernie
Weglowym w kolejnym roku.

Prezes zapowiada staby wynik 3Q10

Prezes Kostempski w wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet poinformowat, ze wyniki za
3Q10 beda stabsze od 2Q10 i od 3Q09 na co wptyneto opdznienie w realizacji kontraktow,
restrukturyzacja Tagoru i wolniejsze niz sie spodziewano dochodzenie do rentownosci odlewni
Stalowa Wola, ktéra dopiero we wrzes$niu pokazata dodatni rezultat. Opdznienie w realizacji
umow nastgpito na skutek powodzi, ktéra uniemozliwita dostarczenie sprzetu do Turowa oraz
opoznienie w drazeniu szybu dla Jastrzebskiej Spoétki Weglowej, ktére zamiast w sierpniu
rozpocznie sie dopiero w listopadzie. Dodatkowym elementem bytly czynniki jednorazowe
zwigzane z koniecznos$cig zawigzania odpiséw na likwidowang na terenie Serbii spotki. Prezes
zapowiada, ze 3Q10 jest ostatnim stabym kwartatem w Grupie i rezultaty kolejnych kwartatow
powinny by¢ juz tylko lepsze. Prezes zapowiada réwniez powrét do rozmoéw z Ministerstwem
Skarbu w sprawie prywatyzacji Remagu i jest zdecydowany da¢ wiecej niz konkurent. Kolejny
znacznie staby kwartat w biezacym roku moze spowodowac spadek zaufania do Spétki, tym
bardziej, ze poprawe wynikéw Zarzad zapowiadat juz po stabej pierwszej potowie roku. W
sprawie prywatyzacji Remagu TDJ parafowat juz umowe z Ministerstwem Skarbu w sprawie
zakupu 85% akcji prywatyzowanego Remagu, dlatego szanse na ponowne przystgpienie do
negocjacji mozna ocenia¢ jako mate. Znaczaco nizsze od spodziewanych wyniki za 3Q10 mogg
by¢ podstawg do obnizenia przez nas prognozy na biezacy rok, natomiast przesuniecia w
zdobywaniu zagranicznych kontraktéw moga przyczyni¢ sie do obnizenia przez nas prognozy
na biezacy i kolejny rok.
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Mondi (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 76,95 PLN  Cena docelowa: 71,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-13
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1406,3 1360,8 -32% 21084 549% 23049 9,3% Liczba akcji (min) 50,0
305,5 2179  -287% 4314  98,0% 553,0 28,2% MC (cena biezaca) 3847,5
21,7% 16,0% 20,5% 24,0% EV (cena biezaca) 4 496,6
194,7 99,6 -48,8% 260,17 161,1% 381,4  46,6% Free float 19,0%
141,2 71,4  -49,4% 213,5 199,0% 339,3  58,9%
27,2 53,9 18,0 11,3 Zmiana ceny: 1m -1,7%
15,3 20,3 10,0 75 Zmiana ceny: 6m -6,3%
3,6 3,2 2,8 2,5 Zmiana ceny: 12m 0,0%
13,5 20,8 10,4 7.8 Max (52 tyg.) 77,0
0,0 0,0 0,0 55 Min (52 tyg.) 58,5
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73 4
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2009-11-02 2010-02-24

Po trzech kwartatach zysk netto spotki wynosi 138,5 min PLN, co oznacza, ze wykonanie
naszej rocznej prognozy (213,5 min PLN) wymaga wypracowania 75 min PLN zysku w 4Q.
Biorac pod uwage trendy na rynku papieru i makulatury nadal uwazamy, ze prognoza
zostanie wykonana. Przy obecnej cenie podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Remont i ceny drewna obnizyly zyskownos$é
Wyniki spoétki za 3Q sa nieco stabsze niz nasze oczekiwania. Spotka wypracowata przychody ze
sprzedazy na poziomie 582 min PLN (+3% q/q, prognoza 588 min PLN), EBIT w wysokosci

RE—— 72,1 min PLN (nasza prognoza 93 min PLN, konsensus 97 min PLN) oraz zysk netto rowny

61,4 min PLN (nasza prognoza 68,2 min PLN, konsensus 75 min PLN). W zwigzku z
corocznym postojem remontowym wolumen sprzedazy w ujeciu g/q obnizyt sie o 2,1%
(zaktadalismy 0%). Wolumen produkcji obnizyt sie w tym czasie o 4,9%, gtéwnie w obszarze
kraftinera — spodtka szybciej niz zakfadaliSmy zwieksza udziat papierow makulaturowych.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami spotka odnotowata spadek cen makulatury (-4% q/q) przy
wzroscie sredniej wazonej ceny papieru o 11,3%. Nadal spoétka raportuje wzrost cen drewna:
sosnowego +4%, brzozowego +6%. Staby wynik operacyjny obcigzajg koszty sierpniowego
remontu, ktore w catym kwartale wyniosty tgcznie 40,8 min PLN (18,5 min PLN w 2Q, 26,7 min
PLN w 3Q2009). W prognozie zaktadali$my, ze zamkng sie kwotg 28 min PLN. Dodatkowym
czynnikiem pozytywnie wptywajacym na wynik brutto jest sprzedaz uprawnien do emisji CO2,
na czym spotka wykazata przychéd 6,2 min PLN. Po trzech kwartatach zysk netto spétki wynosi
13,5 min PLN, co oznacza, ze wykonanie naszej rocznej prognozy (213,5 min PLN) wymaga
wypracowania 75 min PLN zysku w 4Q. Biorgc pod uwage trendy na rynku papieru i makulatury
nadal uwazamy, ze prognoza zostanie wykonana.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w sierpniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta we wrzesniu
13,4% r/r i 11,0% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby 9,0%
r/ri2,9% m/m.

Budownictwo drogowe

Spadek wydatkéw na drogi w 2013 roku coraz bardziej realny

Prasa informuje, ze w zatozeniach do projektu budzetu na przyszty rok, przyjetego niedawno
przez rzad, zapisano, ze wydatki na drogi z Krajowego Funduszu Drogowego w 2013 roku
siegng jedynie 7 mld PLN. Dotacja rzagdowa wyniesie 3,1 mid PLN. W 2012 roku na odmiane
Krajowy Fundusz Drogowy przekaze na budowe drog 23 mid PLN. Do tego nalezy doliczy¢ 3
mld PLN z budzetu. Janusz Piechocinski, wiceszef Sejmowej Komisji Infrastruktury, uwaza, ze
wkrotce podobny los czeka inwestycje lokalne, bo nalezy spodziewac sie cie¢ budzetéw przez
samorzady. P. Malusi, szef Ogolnopolskiej Izby Gospodarczej Drogownictwa moéwi, ze obciecie
wydatkéw na drogi to katastrofa. Wkrétce dowiemy sie, ktére inwestycje, z braku srodkéw, beda
opoznione albo wstrzymane. Konsekwenciji cie¢ wydatkéow nie komentuje GDDKIA.

W przysztym roku firmy beda odstepowac¢ od kontraktow?

Prezes Elektrotimu, przy okazji wywiadu, powiedziat, ze spodziewa sie, ze w przysztym roku
wiele firm bedzie zmuszonych odstepowa¢ od kontraktow drogowych zawartych po niskich
cenach, bo odczuwalny jest wzrost kosztow.

Budownictwo energetyczne

Wybory ofert na modernizacje blokéw 7-12 w Betchatowie

PGE Elektrownia Betchatow dokonata wyboru ofert na modernizacje blokéw 7-12 w
Betchatowie. W ramach modernizacji rurociagéw, PGE wybrata oferte Energomontazu Pdtnoc
za (jak szacujemy) okoto 290 min PLN, 6,4% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok
2010. W ramach modernizacji podgrzewaczy obrotowych i innych dodatkowych podzespotéow
kotta, wybrana zostata oferta Rafako za okoto 300 min PLN (szacunki), czyli 29%
prognozowanych przychodéw Rafako w roku 2010. Kontrakty bedg realizowane przez 5 lat. W
ramach modernizacji elektrofiltréow PGE wybrata oferte Alstomu i ABM Solid (warto$¢ ok. 200
min PLN). 2-e miejsce zajeto konsorcjum Balcke-Durr i Mostostal Putawy. W zakresie
modernizacji turbiny wybrano jedyng oferte Alstomu. W zakresie najwiekszej modernizacji
uktadu paleniskowego i czesci cisnieniowej kotta (wartej nawet 2 mld PLN) — wybrano oferte
Babcock Borgis Service. 2-ga byta oferta konsorcjum Mostostalu Warszawa, 3-a PBG i Ansaldo,
za$ 4-a Rafako. We wszystkich przetargach réznice cenowe wystepujgce pomiedzy
poszczegdlnymi ofertami byty ograniczone.

Prezes Alstomu: spadek zamoéwien, Polska najlepszym rynkiem regionu

Prezes Alstomu na konferencji Nowego Przemystu przyznat, ze przyczyng planu zwolnienia
przez Alstom 4 tys. ludzi jest spadek nowych zaméwien w Europie i USA, ktéry przekracza
nawet 50%. Polska jest oceniana jako najlepszy rynek w regionie. Inwestycje w kraju sie jednak
opozniajg, ponadto ze wzgledu na ceny energii i paliwa sg na granicy optacalnosci. Niemniej,
Prezes wierzy w rozstrzygniecie przetargéw w Opolu, Jaworznie, Stalowej Woli, Wioctawku.
Prezes Alstomu przyznaje, ze budowa blokéw na parametry nadkrytyczne jest trudna i
ryzykowna. Jego zdaniem zanizanie wymogow referencyjnych jest ryzykowne dla inwestora.
Prezes Alstomu uwaza rowniez, ze w Polsce przy obecnym potencjale firm da sie budowaé
jednoczesnie nie wiecej, niz dwa duze bloki energetyczne 900 MW. Prezes przyznaje, ze przy
budowie nowego bloku w Betchatowie udziat polskich firm w wykonaniu prac siegat az 85%.

S3a nadal szanse na budowe bloku w Siekierkach

Prezes Vattenfall Polska przyznat w prasie, ze spétka rezygnuje z projektu budowy elektrowni w
Putawach i Opaleniu, ale wcigz rozwaza budowe bloku na Siekierkach. Dla Opaleni Vattenfall
poszuka inwestora, ktory mogtby ten projekt realizowac. Jesli chodzi o projekt w Putawach,
Vattenfall moze udzieli¢ ZA Putawy wsparcia technicznego i administracyjnego, ale nie
zaangazuje sie kapitatowo w budowe. Prawdopodobnie w drugiej potowie listopada naptyng
oferty cenowe na budowe bloku na Siekierkach. Wéwczas spétka przeanalizuje je, zweryfikuje
pod katem cenowym i woéwczas bedzie rozmawia¢ z Zarzadem Vattenfalla. Zdaniem Prezesa
Vattenfall Polska, projekt powinien by¢ realizowany, ze wzgledu na potrzeby Warszawy.
Strategia koncernu zaktada, ze jesli analizy dotyczgce optacalnosci beda potwierdza¢ celowosé
wycofania z Polski, to proces ten zostanie zrealizowany w ciggu 2-3 lat. Decyzja o wycofaniu z
Polski raczej nie zapadnie w tym roku. Vattenfall gotéw byiby takze przeanalizowa¢ oferte
sprzedazy posiadanego pakietu Enei.
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Instal Krakow

Dobre wyniki sprzedazy mieszkan w Krakowie

Instal Krakéw sprzedat juz 25% mieszkan w |l etapie Osiedla Sliczna w Krakowie. Mieszkania
szybko sie sprzedajg, bo osiedle jest dobrze zlokalizowane, a spoétka jako deweloper —
wiarygodna. W Q3 2010 Instal rozpoczat przekazywanie lokali w 2 budynkach inwestycji Nowy
Przewdz, co powinno wptywaé na wynik z dziatalnosci deweloperskiej w kwartale i w catym
2010 roku. Instal realizuje wysokie marze na dziatalnosci deweloperskiej, z uwagi na to, ze
czes¢ gruntow spotka kupita dawno, czesé zas byta kupiona okazyjnie. Sytuacja w segmencie
budowlanym nadal pozostaje trudna. W 2011 roku moze by¢ podobnie.

Mostostal Plock

Pol-Aqua

Remak

ZUE

Wyniki Q3 2010

Mostostal Ptock w Q3 2010 wypracowat 32,1 min PLN przychoddw, 4,5 min PLN zysku brutto
na sprzedazy (marza: 14%), 3,3 min PLN EBIT oraz 1,5 min PLN zysku netto. Stocznia
Centromost przyniosta Mostostalowi 1,1 min PLN straty (Mostostal posiada pakiet 50% akgc;ji
stoczni). Koszty ogéine wyniosty 1,4 min PLN, czyli mniej, nizw Q2 2010 (1,8 min PLN). Prezes
przyznaje, ze spadek obrotéw moze wynies¢ w 2010 roku wiecej, niz 10%. W roku kolejnym
Prezes widzi szanse na rozpoczecie wspotpracy z PERN, a takze na realizacje zlecen w
krajach arabskich. Nie nalezy sie jednak spodziewa¢ znaczacej poprawy wynikow w roku
kolejnym.

Umowa za 73,6 min PLN
Pol-Aqua podpisata umowe na budowe i przebudowg oczyszczalni sciekow w Katowicach.
Wartos¢ umowy to 73,6 min PLN (5,2% przychodow spétki w zesztym roku).

Upadtos¢ Vectra — tak, czy nie?

Zarzad spotki zaleznej Pol-Aqua o nazwie Vectra ztozyt wniosek o upadto$¢ z mozliwoscig
zawarcia uktadu. Niespetna miesigc pdzniej sad zdecydowat sie umorzy¢ postepowanie
upadtosciowe firmy Vectra, w oparciu o wniosek Zarzadu firmy. Warto$¢ firmy powstata w
wyniku zakupu jej aktywéw podlegata odpisowi w | potroczu 2010 roku (na kwote 84,0 min
PLN). Do Pol-Aquy nalezy 100% udziatéw w spotce.

Kontrakt za 46 min EUR

Remak podpisat kontrakt z Alstomem o wartosci 46 min EUR (182,7 min PLN, czyli 70,7%
zesziorocznych przychodow spétki, 7,1% prognozowanych na ten rok przychodéw Mostostalu
Warszawa). Kontrakt obejmuje montaz czesci cisnieniowej dla blokéw w Elektrowni STKW
Eemshaven w Holandii. Rozpoczecie montazu na bloku A bedzie miato miejsce w lutym 2011, a
zakonczenie w styczniu 2013. Rozpoczecie montazu na bloku B bedzie miato miejsce w
sierpniu 2011, a zakonczenie w lipcu 2013. Prezes Remaku przyznaje, ze kontrakt obejmuje
jedynie prace montazowe. Z dostawami materiatéw, ktérymi zajmuje sie Alstom, wartos¢
Zlecenia wyniostaby prawie 1 mld PLN. Przyktadowo, pozyskane przez PBG kontrakty
energetyczne o wartosci ponad 80 min PLN obejmujg montaz, jak i dostawy sprzetu.
Rentownos$¢ kontraktu (prawdopodobnie chodzi o poziom netto) ma wynies¢ 3-6% i zaleze¢
gtéwnie od kosztéw sity roboczej. O wyborze oferty Remaku zdecydowata gtéwnie nie cena, ale
szczegOty specyfikacji technicznej. Prezes szacuje, ze 30% wartosci kontraktu bedzie
zrealizowane w roku przysztym.

Kontrakt za 25,6 min PLN

Spotka zalezna Mostostalu, Remak, podpisata aneks do kontraktu na prace w elektrowni
Westfalen. Warto$¢ kontraktu to 51,1 min PLN, z czego na Remak przypadnie 50% (25,6 min
PLN, czyli 1% prognozowanych przychodéw Remaku na rok 2010, 10% zesziorocznych
przychoddéw Remaku). Realizacja kontraktu potrwa w okresie Q4 2010 — Q4 2011.

Najkorzystniejsza oferta za 150 min PLN

Grupa ZUE po raz kolejny ztozyta najkorzystniejszg oferte na budowe linii tramwajowej w
Krakowie (tzw. tramwaj na osiedle Ruczaj). Wartos¢ oferty to 150 min PLN. W pierwotnym
przetargu Grupa ZUE ztozyta oferte za 156 min PLN, niestety, z uwagi na protest jeden z firm,
przetarg trzeba byto powtorzy¢. 150 min PLN to okoto 36% prognozowanych przychodéw Grupy
ZUE na rok 2010.
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Kontrakt za 7,4 min PLN

Spotka zalezna ZUE, PRK-Krakow, podpisata umowe z Tramwajami Warszawskimi na
wykonanie zadaszen platform przystankowych w zespole Metro Ratusz — Arsenat i Park Praski.
Warto$¢ umowy to 7,4 min PLN (1,8% prognozowanych przez Zarzad ZUE przychodéw Grupy

w 2010 roku). Realizacja prac potrwa 3 miesigce.
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Budimex (RedUkUJ) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca:100,1 PLN Cena docelowa: 85,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32743 32899 05% 42705 29.8% 44546 4,3% Liczba akcji (min) 255
EBITDA 130,2 221,7  70,3% 276,9  24,9% 259,2 -6,4% MC (cena biezaca) 2 555,6
marza EBITDA 4,0% 6,7% 6,5% 5,8% EV (cena biezaca) 4043,9
EBIT 107,9 2005 857% 256,7  28,0% 238,5 -11% Free float 36,8%
Zysk netto 93,7 173,7  853% 2050 18,0% 198,0 -3,4%
PE 27,3 14,7 12,5 12,9 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/ICE 22,0 13,1 11,3 11,7 Zmiana ceny: 6m 0,3%
P/BV Zmiana ceny: 12m 26,7%
EV/EBITDA 30,2 18,4 14,6 14,8 Max (52 tyg.) 106,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,1
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Budimex w Q3 2010 zaprezentowat bardzo dobre wyniki finansowe, pomimo relatywnie
ograniczonego wplywu starych zlecen na przychody. Zaskoczenie pozytywne wystapito
gtéwnie na poziomie ilosci wygenerowanej gotowki (318 min PLN dodatniego cash flow
operacyjnego), wielkosci zawigzanych rezerw na straty na kontraktach (129,5 min PLN)
oraz na poziomie rentownosci spo6tki w segmencie budownictwa (10,2% brutto). Sadzimy,
ze bardzo dobre wyniki to efekt konserwatywnego rozpoznawania rentownosci zlecen
budowlanych pod koniec ich realizacji. Nie przewidujemy kontynuacji wystepowania tego
efektu w kolejnym kwartale. Jednoczesnie sadzimy, ze w roku kolejnym spétki z branzy

ao00-1102 20100224 20100618 20101006 pudowlanej moga mieé problem z rentownoscia w segmencie drogowym. Budimex ma

szanse by¢ wyjatkiem, ze wzgledu na wielkosé zawigzanych rezerw na straty.
Generowanie wyniku na rozwigzywaniu rezerw nie wykreuje jednak dodatnich
przeptywéw pienieznych. Realnym ryzykiem nadal pozostaje oczekiwany spadek
wydatkéw GDDKIiA w 2013 roku (o potowe, w poréwnaniu do rekordowego 2011 roku). Na
chwile obecng Budimex jest stabo przygotowany do rozwoju w segmencie kolejowym i
energetycznym. Podsumowujac, bardzo dobre wyniki Q3 2010 moga sklania¢ nas do
rewizji w gére wyceny Budimexu (wiecej gotowki w spélce), ale raczej nie przestania
inwestycyjnego (sytuacja w branzy jest bez zmian). Podtrzymujemy rekomendacje
redukuj.

Bardzo dobre wyniki Q3 2010

Budimex wygenerowat w Q3 2010 1,44 mld PLN przychoddéw, 96,5 min PLN EBIT i 80,8 min
PLN zysku netto. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 11,0% (dziatalno$¢ budowlana: 10,2%,
dziatalno$¢ deweloperska: 11,6%, dziatalno$¢ pozostata: 12,5%). Koszty ogdlne wyniosty 33,8
min PLN, pozostate koszty operacyjne netto: 31,5 min PLN, zysk na wycenie instrumentéw
pochodnych: 3,9 min PLN, pozostate koszty finansowe netto: 4,0 min PLN, strata jednostek
wycenianych metodg praw witasnosci: 0,8 min PLN, efektywna stopa podatkowa: 19%. Dodatni
cash flow operacyjny wynidst 318 min PLN, z czego 199 min PLN wygenerowata dziatalnos¢
budowlana. Saldo rezerw na straty na kontraktach wzrosto o 129,5 min PLN, za$ saldo rezerw
na naprawy gwarancyjne wzrosto o 11,7 min PLN.

Wywiady z Prezesem po wynikach

W 2010 roku przychody spoétki wzrosng dwucyfrowo, zas rentownos¢ poprawi sie ha wszystkich
poziomach. Portfel zamowien spétki na koniec wrzesnia wynosi 7,2 mld PLN. Prezes Budimexu
uwaza, ze w 2011 roku rentownos¢ grupy spadnie, co m.in. wynika¢ bedzie ze spadku
wolumenu przekazywanych klientom mieszkan. Mieszkania z nowych projektow beda mogty
by¢ przekazane i rozpoznane w wynikach najwczesniej w Q4 2011. Budimex nadal chce
wyptaca¢ dywidende — przeznaczenie 70% skonsolidowanego zysku netto za rok 2010 na
dywidende wydaje sie by¢ realne. PKP rozpoczyna proces sprzedazy PNI. Do 5 grudnia
potencjalni inwestorzy majg czas na pobranie memorandum inwestycyjnego. W potowie 2011
roku Budimex liczy na zakohczenie procesu i podpisanie umowy z inwestorem, ktory przejmie
spotke. Prezes uwaza, ze spotki nie bedzie fatwo kupi¢, zainteresowanych moze by¢
kilkanascie podmiotéw. Budimex sam ztozy oferte na PNI. Budimex ma w przedsprzedazy ok. 1
tys. mieszkan. Metraze lokali sg nieco ponad 50 m2, a ceny siegajg gtéwnie 5-5,5 tys. PLN/m2.
Marza brutto z dziatalnosci deweloperskiej spotki siega 20%, na poziomie netto jest to 12-13%.

Kontrakt za 152,3 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z GDDKIA na budowe drogi krajowej nr 78 na odcinku poétnocnej
obwodnicy Jedrzejowa. Warto$¢ kontraktu to 152,3 min PLN netto (3,6% prognozowanych
przychoddéw Budimexu na rok 2010). Realizacja prac potrwa 18 miesiecy, z wylgczeniem okresu
zimowego.
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Pozytywny wyrok sadu w sprawie 13,8 min PLN kar

Sad Najwyzszy uwzglednit skarge kasacyjng w sprawie sgdowej pomiedzy Budimexem, a
Gming Miejskg Krakoéw. Kwestia dotyczy wyroku sadu zobowigzujacego Budimex do wyptaty
13,8 min PLN kar (bez uwzglednienia kosztéw postepowania sgdowego).

Ferrovial nie wycofa si¢ z Budimexu

Dyrektor generalny Ferrovialu na Europe Srodkowo-Wschodnia, p. Michatowski, potwierdza, ze
przeznaczenie 70% tegorocznego zysku na dywidende moze by¢ realne. P. Michatowski
potwierdza réwniez, ze o ile w Il pétroczu 2010 roku istotnie nie wzrosnie zysk konkurencyjnych
spoétek, Budimex ma szanse na najlepszy wynik netto na tle branzy. Ferrovial nie ma planéw
wycofania sie z inwestycji w Budimex.

Mniej zlecen z energetyki, niz wszyscy sadza

Prezes Budimexu uwaza, ze zlecenh z energetyki moze by¢ mniej, niz sie wszyscy spodziewaja.
Deklaruje, ze w najblizszym czasie bedzie ubiegat sie o zlecenia za 8-10 mid PLN.
Jednoczesnie Prezes sadzi, ze skala inwestycji bedzie ograniczona, czego przyktadem sg plany
wycofania Vattenfalla z Polski oraz anulowanie przez CEZ przetargu na budowe bloku w
elektrowni Skawina. Obecnie Budimex stara sie o kontrakty na budowe blokéw w Jaworznie,
rozwaza udziat w przetargu na budowe bloku w Turowie, liczy na uruchomienie przetargu na
blok we Wioctawku i pragnie w konsorcjum z Tecnicas ztozy¢ oferte na budowe bloku w
Stalowej Woli.
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Ele ktrObUdowa (Red u kUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 180 PLN Cena docelowa: 165,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
811,0 700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
79,0 79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 854,6
9,7% 11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezgca) 7447
71,3 69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%
60,3 54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 546  11,2%
14,2 15,7 17,4 15,7 Zmiana ceny: 1m -1,6%
12,6 13,2 14,1 12,6 Zmiana ceny: 6m -0,1%
3,4 3,0 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m 0,0%
9,7 94 11,6 10,4 Max (52 tyg.) 188,4
1,4 1,7 1,9 2,1 Min (52 tyg.) 159,1
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Elektrobudowa wic
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Sytuacja Elektrobudowy nie ulegta zmianie. Nadal spétka jest droga na tle branzy, baza
wynikéw finansowych wysoka, a perspektywy ich poprawy ograniczone. Pierwsze
przychody z budowy nowych blokéw energetycznych w Polsce pojawia sie na przetomie
2012 i 2013 roku. Nie zapowiada sie, aby popyt na rozdzielnice mogt w przysziosci
rosna¢. Nie oczekujemy, aby spétka wygenerowata w Q3 2010 zaskoczenie pozytywne
lepszymi niz oczekiwane wynikami finansowymi. Liczymy, ze Zarzad po wynikach Q3
2010 zweryfikuje prognoze na rok 2010 w goére, to juz jednak jest uwzglednione, tak w
naszej prognozie, jak i w cenie akcji spotki. Nie zakladamy, ze w najblizszym czasie

woosss w000 Elektrobudowa bedzie w stanie zrealizowa¢ wieksze transakcje przeje¢. Elektrobudowa

nie pozyskata istotnych zlecen w ramach wykonawstwa modernizacji blokéw 7-12 w
Belchatowie — nie mozna jednak w przysztosci wykluczy¢ podwykonawstwa.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Elektrobudowa przekroczy prognozy

Prezes Elektrobudowy przyznaje, ze spotka powinna przekroczy¢ jednostkowg prognoze
przychodéw (648,3 min PLN). Prezes liczy na przychody jednostkowe powyzej 700 min PLN.
Portfel zlecen Elektrobudowy ma warto$¢ ponad 650 min PLN, z czego okoto 300 min PLN
przypadnie do realizacji w przysztym roku. Elektrobudowa réwniez minimalnie powinna
przekroczy¢ prognoze skonsolidowanego zysku netto (44,4 min PLN). Prezes Elektrobudowy
przyznaje, ze na rynku pojawito sie wiecej przetargdw i zlecen. Koniec 2010 roku moze by¢
lepszy, niz ostatni kwartat roku ubiegtego. Prezes Faltynowicz liczy na zdobycie co najmniej
jednego znaczacego kontraktu jeszcze przed zakonczeniem roku. Nie beda to jednak prace
przy budowie metra, gdyz tu zamowienie bedzie mozna zdoby¢ dopiero w 2011 roku. Na
odmiane, zatozenia dotyczace przetargéw eksportowych, gtéwnie w Finlandii, spetniajg sie z
nawigzka. Spoétka negocjuje kolejne umowy na kontynuacje prac. Dostrzegalne jest tez
ozywienie na rynku rosyjskim. W tym roku przychody spotek rosyjskich bedg jednak nizsze, niz
rekordowe 20 min USD. Nadzieje Prezes Elektrobudowy wigze takze z rynkiem niemieckim.
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Przeglad miesieczny

Erbud (Trzym aj) Analityk: Maciej Stokfosa
Cena biezaca: 53,8 PLN Cena docelowa: 54,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1 046,1 954,6 -87% 12260 284% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
67,3 68,3 1,4% 66,9 -21% 66,2 -1,0% MC (cena biezaca) 676,3
6,4% 7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 625,3
60,8 60,5 -0,5% 60,7 0,3% 59,9 -1,2% Free float 14,1%
9,3 41,7  347,9% 51,3  232% 50,0 -2,6%
72,7 16,2 13,2 13,5 Zmiana ceny: 1m 4,5%
427 13,7 11,8 12,0 Zmiana ceny: 6m 3,9%
34 29 2.4 2,1 Zmiana ceny: 12m 25,4%
9,9 7,9 9,3 8,9 Max (52 tyg.) 55,0
0,0 0,2 1,0 1,1 Min (52 tyg.) 42,9

Erbud

s

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18 2010-10-06

Erbud stopniowo zapetnia portfel zaméwien na rok 2010, jednak sytuacja w
budownictwie kubaturowym nie sprzyja zwiekszaniu przychodow. Popyt z sektora
budownictwa mieszkaniowego jest stabilny, trudno raczej sie jednak spodziewa¢ jego
wzrostu. Popyt z sektora komercyjnego powinien rosnaé (nowe biurowce, galerie
handlowe). Jednoczesnie, wolumen inwestycji publicznych moze spadaé¢ (efekt wyborow
samorzadowych w Xl 2010- inwestuje sie przed wyborami oraz zadtuzenia samorzadow).
Rozwdéj dzialalnosci deweloperskiej w duzej mierze jest uwzgledniony w prognozach
(cho¢ prognozy uwzgledniaja wynik na dzialalnosci mieszkaniowej w innych miastach,
nie na dziatalnosci komercyjnej). W Q3 2010 Erbud finalizuje realizacje galerii
handlowych w Bytomiu i Watbrzychu. Jednoczesnie, nadal prowadzone s3a roboty
dodatkowe, w efekcie, pelne rozliczenie rentownosci tych bardzo korzystnych
kontraktow znajdzie sie¢ w wynikach Q4 2010. W takim przypadku nie spodziewamy sie,
aby wyniki Q3 2010 mogtly zaskakiwa¢ pozytywnie. Z uwagi na wzrost ceny rynkowej
waloréw Erbudu, obnizamy nasza rekomendacje do trzyma;.

Kontrakt na budowe Galerii Swidnickiej za 52 min PLN

Erbud podpisat ze spétkg E.F. Progres VI umowe na budowe Galerii Swidnickiej wraz z
przebudowg uktadu drogowego. Warto$¢ kontraktu to 52 min PLN (4,3% prognozowanych na
rok 2010 przychodoéw Erbudu). Realizacja kontraktu potrwa do lutego 2012.

Whiesienie gruntu do spétki celowej

Firma Deptak Projekt 2, w ktérej Budlex, deweloper Grupy Erbud posiada 50% udziatow,
zakupita grunt za 5 min EUR (6,1 min EUR z VAT). Grunt zostat zakupiony od drugiego
udziatowca firmy Deptak Projekt 2. Na gruncie powstanie obiekt handlowo-biurowy o
powierzchni 9,7 tys. m2 powierzchni najmu. Budzet projektu zamyka sie kwotg 22,7 min EUR.
Wiadomos¢ zgodna z podpisang wczesniej umowg inwestycyjng, dotyczaca planu wspdlnej
realizacji przedsiewziecia komercyjnego w centrum Poznania.

Plany potaczenia spétek
Erbud planuje potaczenie posiadanych spotek drogowych, czyli PRD i Rembet Plus. Potgczenie
ma przynies¢ efekty skali. Kapitat PRD zostanie podwyzszony i akcje nowej emisji zostang
udzielone na udziaty w Rembet Plus. Erbud jest jedynym wtascicielem PRD i wiekszosciowym
akcjonariuszem Rembet Plus.

5 listopada 2010

77



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 65,2 PLN Cena docelowa: 66,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-16
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2211,3 27121 22,7% 2585,0 -47% 27894 7,9% Liczba akcji (min) 20,0
144,6 209,1 44,6% 134,7 -35,6% 132,5 -1,7% MC (cena biezaca) 1304,0
6,5% 7,7% 5,2% 4,8% EV (cena biezaca) 1140,6
121,9 1812  48,7% 97,7 -46,1% 94,6 -3,2% Free float 32,1%

81,1 1173  44,6% 795 -32,2% 75,3 -5,2%

16,1 111 16,4 17,3 Zmiana ceny: 1m -1,7%

12,6 9,0 11,2 11,5 Zmiana ceny: 6m -6,3%
3,9 2,7 2.4 2,3 Zmiana ceny: 12m 0,0%
7,7 5,0 8,5 8,5 Max (52 tyg.) 77,0
04 0,5 2,1 3,0 Min (52 tyg.) 58,5

| JV\\W

55 T

. WAYW1

Mostostal Warszawa wiG

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

Perspektywy rozwoju w segmencie energetycznym pozostaja znaczace. Podtrzymujemy
opinie, ze Mostostal Warszawa jest znacznie lepiej do tego przygotowany niz Budimex
(posiadane spotki podwykonawcze oraz specjalistyczne zespoly ludzkie). Mato
brakowalo, aby Mostostal pozyskat duze zlecenia na modernizacje blokéw 7-12 w
Belchatowie. Spé6tka zalezna Mostostalu, Mostostal Putawy, zajeta razem z Balcke — Durr
drugie miejsce w przetargu na modernizacje elektrofiltrow (wartosé¢ ok. 200 min PLN).
Mostostal Warszawa zajat rowniez drugie miejsce w przetargu na modernizacje uktadu
paleniskowego i czesci ciSnieniowej kotlta (w konsorcjum z bulgarska firma Totema,

wi00s Warto$é okoto 2 mld PLN). Duzym czynnikiem ryzyka w krétkim terminie pozostaja wyniki

finansowe. Obawiamy sie zaskoczen negatywnych w Q3 2010. Przyczyna zaskoczen
negatywnych moga by¢ stabsze wyniki g/q pozostalych jednostek Grupy, przy braku
poprawy na poziomie jednostkowym. Nie mozna wykluczyé, ze catoroczna prognoza
prawie 80 min PLN zysku netto moze by¢ pod presja. Podtrzymujemy rekomendacje
neutralna.

Kontrakt za 89,6 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt ze spotkg Nowe Ogrody na budowe Osiedla Mioda
Praga przy ul. Ostrobramskiej w W-wie. Wartos¢ kontraktu to 89,6 min PLN (3,5%
prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2010). Realizacja zlecenia potrwa 792 dni.
Umowa wchodzi w zycie pod warunkiem pozyskania przez inwestora finansowania, nie pozniej
jednak, niz 28 lutego 2011 roku.

Zawarcie kontraktéw za 81,4 min PLN

Mostostal Warszawa zawart dwa kontrakty za 81,4 min PLN (3,2% prognozowanych
przychodéw na rok 2010). Pierwszy z kontrakidow zawarty w konsorcjum z firmg Seen
Technologie, ktora jest liderem w konsorcjum, podpisany zostat z MPGK w Krosnie i dotyczy
rozbudowy i modernizacji zaktadu uzdatniania wody w Sieniawie. Wartos¢ zlecenia to 33,7 min
PLN netto. Realizacja potrwa 36 miesiecy. Drugi z kontraktéw, zawarty przez Mostostal z
Teatrem Muzycznym w Gdyni, dotyczy rozbudowy obiektu teatru. Warto$¢ zlecenia to 47,7 min
PLN netto. Realizacja potrwa do 30 kwietnia 2013.

Kontrakt za 57,0 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona Infraestructuras podpisat kontrakt z Mazowieckim
Portem Lotniczym Warszawa — Modlin umowe na budowe budynku terminala pasazerskiego.
Warto$¢ umowy to 69,5 min PLN brutto (57,0 min PLN netto, czyli 2,2% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2010). Realizacja kontraktu potrwa 18 miesiecy.

Kontrakt mieszkaniowy za 35 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt z RE Project Development na budowe budynkéw
mieszkaniowych w Warszawie. Wartos$¢ kontraktu to 35 min PLN netto (1,4% prognozowanych
przychoddw Mostostalu w 2010 roku ). Realizacja kontraktu zakonczy sie w lipcu 2012 roku.
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PBG (RedUkUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 226 PLN Cena docelowa: 194 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2089,3 25780 234% 32950 278% 39236 19,1% Liczba akcji (min) 14,3
270,6 338,7 252% 338,9 0,1% 330,8 -2,4% MC (cena biezaca) 3230,7
12,9% 13,1% 10,3% 8,4% EV (cena biezgca) 3565,7
223,4 286,5 28,2% 288,6 0,7% 280,1 -2,9% Free float 45,5%
158,0 2106  33,3% 214,9 2,0% 221,2 2,9%
19,2 15,3 15,0 14,6 Zmiana ceny: 1m -7,4%
14,8 12,3 12,2 11,9 Zmiana ceny: 6m -2,6%
1,1 2,3 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 2,7%
14,4 11,6 10,5 10,4 Max (52 tyg.) 252,0
0,0 0,0 1,3 1,4 Min (52 tyg.) 192,0

258

236

214 4

192 -

wiG

170
2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18

Uwazamy, ze perspektywy rozwoju w segmencie energetycznym moga by¢ w przypadku
PBG przeszacowane. Nawet w optymistycznym scenariuszu (Alstom zdobywa 50%
dostepnych kontraktéow), PBG raczej nie moze liczy¢ na wiecej, niz 1 mid PLN
przychodow z generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych w Polsce. Sadzimy tez,
ze tanie przejecie spotki dzialajacej w segmencie energetycznym moze by¢é bardzo
trudne. Jesli chodzi o operatorstwo, uwazamy, ze istnieje duza niepewnos¢ co do
przysziej skali rynku, zas lista potencjalnych chetnych jest diluga. Podsumowujac,
uwazamy, ze ewentualny rozwoj PBG jest z nawiazka uwzgledniony w wycenie. Sprzedaz

om0 Pakietow akcji Hydrobudowy i Aprivii istotnie wplynie na spadek EBITDA Grupy PBG.

Wycena spoétki nie uwzglednia ryzyka spadku marz nowych zlecen. Podtrzymujemy
negatywne nastawienie do inwestycji w walory PBG, jednak z uwagi na spadek wyceny
PBG, podwyzszamy rekomendacje ze sprzedaj do redukuj.

Wyniki PBG po finalizacji transakcji z OHL

Wiceprezes PBG spodziewa sie, ze w wyniku transakcji z OHL przychody ze sprzedazy Grupy
PBG moga spas¢ w 2011 roku o ponad 10%. Zysk netto Grupy powinien pozosta¢ bez zmian
r/r. W miejsce obrotdw sprzedanych firm wejdg obroty z projektdw energetycznych i
operatorskich. Pierwsze przychody z segmentu energetycznego PBG zaksieguje za rok, zas z
operatorstwa — za 2-3 lata. Osiggniecie 4 mld PLN przychodéw moze zabraé okoto 4 lat. Q3
2010 PBG zamkneto portfelem zamowien rzedu 6 mld PLN. Rozpoczat sie audyt ekonomiczny,
prawny i techniczny Hydrobudowy i Aprivii. Powinien on potrwaé¢ 2-3 miesigce. Jest szansa, ze
transakcja zostanie zamknieta na poczatku przysztego roku. Cena sprzedazy aktywow jest
ostateczna.

Wspétpraca z OHL przyniesie ogromne zlecenia eksportowe ?

PBG i OHL majg wkrotce starac sie o co najmniej trzy projekty operatorskie. Chodzi o warte 800
min EUR przedsiewziecie za wschodnig granicg oraz projekty energetyczne w Kazachstanie i
na Cyprze, z ktérych kazdy bedzie wart kilkkaset min EUR. Konkrety na temat tych
przedsiewzie¢ majg pojawic sie w ciggu 3-4 miesiecy. Oferty majg by¢ sktadane na przetomie
2010 i 2011 roku. Przed przejeciem przez OHL pakietu akcji Hydrobudowy, Hydrobudowa 9 i
Hydrobudowa Polska majg zosta¢ potaczone. Transakcja sprzedazy pakietu akcji Hydrobudowy
i Aprivii na poziomie jednostkowym przyniesie kilkadziesigt min PLN zysku brutto.

Negocjacje w sprawie przejeé

PBG prowadzi negocjacje ws. przejecia 2 firm z dziedziny budownictwa energetycznego.
Przychody jednej z firm siegajg 200-300 min PLN, przychody drugiej z firm zas zblizone sg do
100 mIn PLN. Druga z firm realizuje 10% rentownosci netto.

Zwiekszenie zaangazowania w Strateg Capital do 80%
PBG zwiekszyto zaangazowanie w spétce Strateg Capital, zajmujacej sie budowg i eksploatacja
kopalni kruszyw w Tlumaczowie, z 18,8% do 80%. Udziaty Strateg Capital PBG przejeto za 153
tys. PLN. Przejecie pakietu kontrolnego zwigzane jest m.in. z tym, ze PBG wzieto na siebie
wiekszo$¢ ryzyk zwigzanych z budowg i uruchomieniem zaktadu.

Emisja obligacji, potaczenie spétek zaleznych
PBG wyemitowato obligacje za 450 min PLN z datg zapadalnosci w pazdzierniku 2013 roku i
umorzyto obligacje o wartosci 69 min PLN. Zarzad Hydrobudowy Polska podjat decyzje o
potaczeniu z w 100% zalezng spotkg Hydrobudowa 9.
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e BRE BANKU S.A.
Polimex Mostostal (Trzymaij) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 4,19 PLN Cena docelowa: 4,23 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4301,7 4836,7 12,4% 45049 -6,9% 4760,7 5,7% Liczba akciji (min) 4777
EBITDA 298,5 343,6 15,1% 2949 -14,2% 286,0 -3,0% MC (cena biezaca) 2001,7
marza EBITDA 6,9% 7,1% 6,5% 6,0% EV (cena biezaca) 2540,8
EBIT 228,1 264,9 16,1% 1935 -27,0% 184,7 -4,6% Free float 64,9%
Zysk netto 120,1 156,4 30,2% 1421 -9,1% 140,5 -1,1%
PE 16,2 12,4 14,1 15,5 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/ICE 10,2 8,3 8,2 9,0 Zmiana ceny: 6m -12,3%
PBV 1,8 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 12,0%
EV/EBITDA 8,4 6,9 8,6 9,1 Max (52 tyg.) 53
Dyield (%) 0,2 0,2 0,9 0,0 Min (52 tyg.) 36
55 W wyniku konsolidacji spétek zaleznych w Q1 2011, Polimex stanie si¢ najwigkszym
. podwykonawca w segmencie energetycznym w kraju. Dazeniem Zarzadu jest, aby do
obecnego podwykonawstwa doda¢ generalne wykonawstwo. Plany te wydaja sie by¢
451 realne, z uwagi na bliska wspoétprace z Hitachi, jedynym ograniczeniem dla Polimexu sa
N W ograniczone zasoby gotéwki netto. Uwazamy, ze w latach 2012/2013+, w zwiazku z
Mt realizacjg inwestycji energetyki, wyniki Polimexu moga istotnie sie poprawiac.
*# 1 —— .. | Problemem pozostaja wyniki 2010 i 2011 roku. Pierwsze zaskoczenie negatywne moze
s pojawi¢ sie juz w Q3 2010. W 2010 roku stabe wyniki generuja mniejsze spétki, z

2009-11-02 2010-02-24

2010-06-18 2010-10-06

segmentu energetyki, chemii i produkcji. Catloroczna prognoza zysku netto na poziomie
142 min PLN moze nie byé¢ juz mozliwa do zrealizowania. Prognoza ta uwzglednia
rozpoznanie ulg podatkowych na inwestycji w SSE. Z rewizja prognoz czekamy do
publikacji wynikéw Q3 2010. W kontekscie roku 2011, obawiamy sie nizszej, niz
oczekiwana przez spétke, rentownosci duzych zlecen drogowych. W oczekiwaniu na
wyniki Q3 2010, podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Zapowiedz gorszych wynikéw?

Prezes przyznaje, ze z przyczyn od spoiki niezaleznych opéznito sie rozpoczecie kilku
intratnych kontraktéw eksportowych, zanotowano tez wiekszy ujemny wynik w Coiferze.
Stabsze rezultaty odnotowaly réwniez spotki energetyczne, w tym Energomontaz Podtnoc.
Prezes nie zna jeszcze wynikdbw Q3 2010, nie chce sie wiec odnosi¢ do wczesniejszych
zapowiedzi powiekszenia przychodéw Grupy o 5-10%. Obecnie sytuacja w Coiferze zostata juz
uporzgdkowana. Wszystkie zaktady firmy (dwa w Rumunii i jeden we Wioszech) wykorzystujg w
petni moce wytwoércze. W efekcie, wyniki Coifera sie poprawity.

Wyniki Q3 2010 Energomontazu Pétnoc

W Q3 2010 Energomontaz Pdétnoc wygenerowat 68,7 min PLN przychodoéw, 2,5 min PLN EBIT i
2,0 min PLN zysku netto. Wyniki poprawito m.in. rozwigzanie rezerwy na kwote 1,3 min PLN na
kontrakt EC Wroctaw.

Wyniki Q3 2010 Naftobudowy
W Q3 2010 Naftobudowa zrealizowata 66,3 min PLN przychodéw, 6,3 min PLN EBIT i 3,7 min
PLN zysku netto.

Najkorzystniejsza oferta za 949,7 min PLN

Polimex Mostostal w konsorcjum z MSF, Doprastav i ZRM Mostmar ztozyt najkorzystniejszg
oferte na zaprojektowanie i budowe odcinka autostrady A1 Strykéw — Tuszyn. Warto$¢ umowy
to 1 158,7 min PLN brutto, czyli 949,7 min PLN netto. Podpisanie umowy zaplanowane jest na
styczen 2011 roku, a ukonczenie prac w Il potowie 2013 roku. Mozna zaktadac, ze udziat
Polimexu w wartosci oferty siega okoto 51%, czyli 474,9 min PLN (10,6% prognozowanych
przychoddéw spotki na rok 2010).

Wybér ofert Torpolu na kwote 316 min PLN

Spotka PKP PLK wybrata oferty z udziatem Torpolu za najkorzystniejsze w przetargu. Oferty te
obejmuja: modernizacje LCS Gdansk na linii E65 (228 min PLN w sitach wtasnych),
modernizacje LCS Gdynia na linii E65 (88 min PLN w sitach wtasnych). tacznie wartos¢ ofert
do realizacji w sitach wtasnych Torpolu to 316 min PLN (7% prognozowanych przychodéw na
rok 2010).

Wybér oferty o szacunkowej wartosci 290 min PLN
PGE Elektrownia Betchatow dokonata wyboru ofert na modernizacje blokéw 7-12 w
Betchatowie. W ramach modernizacji rurociagdéw, PGE wybrata oferte Energomontazu Pétnoc
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za (jak szacujemy) okoto 290 min PLN, czyli 6,4% prognozowanych przychodéw Polimexu na
rok 2010. Kontrakt bedzie realizowany przez 5 lat.

Wybér oferty za 99 min PLN w sitach witasnych

Oferta firm z udziatem Torpolu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
zaprojektowanie i budowe linii kolejowej E/CE 30 na odcinku Tarnéw — Debica. Warto$¢ umowy
to 538,2 min PLN, z czego udziat Torpolu siega 99 min PLN (2,2% prognozowanych
przychodéw Polimexu na rok 2010).

Umowa za 44,5 min PLN

Konsorcjum Polimexu i firmy Master podpisato kontrakt na rozbudowe budynku Biblioteki
Raczynskich w Poznaniu. Budowa zostanie zakornczona w 2012 roku. Wartos¢ kontraktu to 44,5
min PLN, czyli okoto 1% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2010.

Zakup biura projektowego za 8,6 min PLN

Polimex Mostostal nabyt 94,6% udziatéw Centralnego Biura Konstrukcji Kottéw za 8,6 min PLN.
Polimex informuje, ze transakcja nie bedzie miata istotnego wptywu na wyniki Grupy. CBKK ma
doswiadczenie w projektowaniu kottéw o mocy 25, 50, 120 i 200 MW. Biuro miato tez istotny
udziat w opracowaniu dokumentacji dla kottéw do blokéw 360 i 500 MW. Kotty powstate w
oparciu o projekty CBKK byty montowane m.in. w Polsce, Indiach, Greciji, Butgarii, itd.

Prezes Jaskoéta o kontraktach drogowych

Prezes Jaskota w artykule na temat duzej liczby zlecen drogowych podpisanych przez spétke,
komentuje, ze w jednych przetargach Polimex pozwala sobie ostro $cig¢ marze, w innych
szacuje je wysoko. Prezes daje przyktad przetargu Strykow-Tuszyn, gdzie ceny zaoferowane
przez spotke, wyzsze o jedynie 20-30 min PLN, zaoferowato 4, czy 5 konsorcjow.

Konsolidacja wynikow spoétek zaleznych od 2011 roku

Zgodnie ze stowami Prezesa, konsolidacja wynikoéw spétek zaleznych inkorporowanych do
Polimexu bedzie miata miejsce od Q1 2011. Portfel zamoéwien Polimexu w sitach wtasnych
wynosi okoto 9 mld PLN. Spoétka przygotowuje wraz z partnerem oferte na budowe bloku w
Stalowej Woli. Réwniez w Opolu i Kozienicach Polimex zostat zakwalifikowany do kolejnego
etapu przetargu.
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Rafa ko (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 11,85 PLN  Cena docelowa: 13,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1125,6 963,7 -14,4% 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) 824,8
marza EBITDA 6,8% 7,0% 6,6% 5,3% EV (cena biezaca) 5773
EBIT 60,8 53,9 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
Zysk netto -1,4 37,7 514 36,1% 60,2 17,2%
PE 21,8 16,1 13,7 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/ICE 58,9 16,1 12,6 11,0 Zmiana ceny: 6m -8,8%
PBV 2,5 2,3 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 20,3%
EV/EBITDA 7,6 8,7 8,5 6,6 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,4
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Rafako pozostaje spétka z najwieksza ekspozycja na rozwéj w segmencie
energetycznym sposrod analizowanych przez nas podmiotéw. 1 mid PLN dodatkowych
przychodow z generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych znaczy dla Rafako
znacznie wiecej, niz dla spétek takich jak Polimex, czy Mostostal Warszawa. Pierwszym
duzym kontraktem na budowe bloku energetycznego bedzie kontrakt w Opolu
(rozstrzygniecie: Q1/Q2 2011). Z ostatnich wydarzen mozna wspomniec¢ rozstrzygniecia
zlecen modernizacyjnych w Belchatowie. Z przetargéw tych niestety Rafako ziozyto
najkorzystniejsza oferte jedynie w jednym przypadki (zlecenie za okoto 300 min PLN do
realizacji w ciqgu 5 lat). Rafako pozostaje jedna z najbardziej obrezerwowanych spétek w
branzy. Duzy poziom utworzonych rezerw zapewnia spélce duzy margines
bezpieczenstwa, jesli chodzi o prezentowanie wynikéw finansowych. Nadal duza
niepewnoscia obarczona jest potencjalna akwizycja PAK i kopalni. Ryzykiem jest glownie
mozliwosé, ze naklady na nabycie aktywéw beda duze i ogranicza w ten sposoéb
mozliwosé rozwoju Rafako w ramach generalnego wykonawstwa blokow
energetycznych. Sama inwestycja przy wycenie pakietu na poziomie 1 mld PLN broni sie
finansowo (EV/EBIDTA 2008 pakietu aktywoéw = 5,5). Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wybér oferty o szacunkowej wartosci 300 min PLN

PGE Elektrownia Befchatow dokonata wyboru ofert na modernizacje blokéw 7-12 w
Betchatowie. W ramach modernizacji podgrzewaczy obrotowych i innych dodatkowych
podzespotow kotta, wybrana zostata oferta Rafako za okoto 300 min PLN (szacunki), czyli okoto
29% prognozowanych przychodéw Rafako na rok 2010. Kontrakt bedg realizowany przez 5 lat.
W ramach przetargu na modernizacje uktadu paleniskowego kotta i czesci cisnieniowej wybrano
oferte firmy Babcock Borgis Sernice. 2-ga byta oferta konsorcjum Mostostalu Warszawa, 3-a
PBG i Ansaldo, za$ 4-a Rafako. W ramach modernizacji elektrofilirow PGE wybrata oferte
Alstomu i ABM Solid (wartos¢ ok. 200 min PLN). 2-e miejsce zajeto konsorcjum Balcke-Durr i
Mostostal Putawy.

Do konca listopada rozmowy o PAK

Prezes Rafako przewiduje, ze negocjacje w sprawie nabycia pakietu akcji PAK i kopalni
potrwajg do konca listopada. Do uzgodnienia pozostang wowczas kwestie techniczne.
Wiceminister Skarbu Jan Bury przyznat w wypowiedzi prasowej, ze oczekuje, ze Rafako
podniesie oferte cenowg. Prezes Rafako nie skomentowat stéw Prezesa. Uzasadnit to
poufnoscig negocjacji. Rafako jest w trakcie uzgadniania planu rozwoju dla przejmowanych firm
i kwestii pracowniczych. Rafako otrzymato juz czes$¢ brakujacych informacji nt. obu kopaln
wegla, ktdére wchodzg w skfad sprzedawanego pakietu aktywow. Prezes Rafako nie chciat
powiedzie¢, skad beda pochodzi¢ srodki na zakup PAK, przyznat jednak, ze prowadzone sg
rozmowy z bankami. Prezes deklaruje, ze Rafako bierze pod uwage wszystkie mozliwosci.
Bezposrednie finansowanie czesci kosztéw przejecia emisjg akcji lub obligacji nie jest jednak
wykonalne, ze wzgledu na presje czasu. W gre wchodzi za to zorganizowanie emisji za kilka
czy kilkanascie miesiecy. Skierowana bytaby ona do inwestora, ktory zapewnitby czesc
pieniedzy na zakup aktywow.

Nadal 2 mid PLN w portfelu zlecen

Wartos¢ portfela zlecen Rafako przekracza 2 mld PLN. Kontrakty energetyczne, o ktére starac¢
sie bedzie Rafako to: Opole, Siekierki, Jaworzno, Stalowa Wola, Kozienice. Spotka bedzie tez
brac¢ udziat w przetargu na Turéw.
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Przeglad miesieczny

Trakcja Polska (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 4,97 PLN Cena docelowa: 4,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
794,6 7116  -10,4% 698,5 -1,9% 9496  36,0% Liczba akcji (min) 160,1
60,9 86,8 42,4% 54,8 -36,8% 62,6 14.2% MC (cena biezaca) 7957
7,7% 12,2% 7,8% 6,6% EV (cena biezaca) 596,1
53,0 76,7  44,6% 443  -42,2% 51,9 17,0% Free float 40,0%
54,7 71,6  30,9% 419 -41,5% 40,3 -3,8%
14,5 111 19,0 19,7 Zmiana ceny: 1m 6,2%
12,7 9,7 15,2 15,6 Zmiana ceny: 6m 20,6%
2,6 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 28,4%
79 7,6 10,9 9,1 Max (52 tyg.) 5,0
0,0 2,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8
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W ,wakacyjnej” fali przetargéw Trakcja Polska ztozyta najnizsze oferty cenowe w 4
przetargach typu projektuj i buduj (D&B) na kwote 1,6 mld PLN. Z kwoty tej jedynie czes¢
bedzie przypada¢ jednak na Trakcje, ze wzgledu na udziat konsorcjantéw w ofercie.
Trakcji nadal brakuje typowych zlecen budowlanych, co powoduje, ze portfel zlecen na
najblizszy rok charakteryzuje sie¢ niskim zapetnieniem. Sytuacja moze sie zmieni¢, gdyby
Trakcji udato sie pozyska¢ jeden z duzych kontraktow budowlanych czekajacych na
rozstrzygniecie (LCS Malbork, LCS Hawa). W przypadku pozyskania jednego z
kontraktow, poprawa wynikéw Trakcji bedzie miata miejsce od Q2 2011. W przeciwnym
przypadku — wyniki poprawia si¢ najwczesniej w Q4 2011. Przetargi projektuj i buduj
charakteryzuja sie tym, ze rozpoczecie prac bedzie mogto mie¢ miejsce najwczesniej
dopiero we wrzesniu 2011 roku. Realizacje rob6t budowlanych musza poprzedzi¢ prace
projektowe i wykupy gruntéw. Pomimo znacznego przekroczenia ceny docelowej,
uwazamy, ze ,stracony rok” jest juz w cenie. W najblizszym czasie przedstawimy
aktualizacje prognoz. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Nadzieje na kolejne kontrakty

Trakcja ma szanse na pozyskanie 4 zlecen na zaprojektowanie i wykonanie modernizacji na linii
E/CE 30. Wartos¢ tych zlecen to 1,6 mid PLN, z czego w sitach wtasnych Trakcja wykona okoto
potowe, czyli okoto 800 min PLN. Podpisane i realizowane umowy opiewajg na 1 mld PLN
(nominalnie, z pracami przypadajacymi na konsorcjantéw). Dodatkowo, Trakcja liczy na trzy
duze kontrakty na modernizacje linii kolejowych w okolicach Malborka, ltawy i Wroctawia.
Wygranie jeszcze jednego duzego przetargu pozwolito Trakcji na przekroczenie 900 min PLN
przychodéw w roku przysztym. W tym roku przychody spotki siegng niespetna 500 min PLN.
Trakcja Polska nadal szuka celdw przeje¢, wsrdd firm z branzy elektroinstalacyjnej, drogowe; i
mostowej.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 2415
EBITDA 103,4
marza EBITDA 42,8%
EBIT 40,9
Zysk netto 25,9
PIE 17,0
PICE 5,0
PBV 1,7
EV/EBITDA 6,0
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 83,8 PLN
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 85,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1754  -27,4% 2135  21,7% 256,0  19,9% Liczba akciji (min) 53
721 -30,3% 107,3  48,9% 128,8  20,1% MC (cena biezaca) 4404
41,1% 50,2% 50,3% EV (cena biezaca) 604,9
4,0 -90,3% 27,5 593,4% 52,8  92,4% Free float 18,7%

-55 10,7 33,3 212,9%

41,3 13,2 Zmiana ceny: 1m 6,5%
7,0 49 4,0 Zmiana ceny: 6m 4,1%
1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 23,2%
9,2 5,6 4,4 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 66,3

Oczekujemy, ze Ulma w Q3 2010 zaprezentuje wyniki zblizone do naszych prognoz.
Wyniki beda witasciwie sugerowaé, ze poprawa koniunktury w segmencie, w ktérym
dziata Ulma, nastepuje stopniowo. W roku 2011 w wynikach Ulmy pojawia sie rezultaty z
realizacji kontraktow infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi na
rekordowy wolumen prac drogowych, ktoéry bedzie miat miejsce w roku kolejnym, spétka
notuje znaczaco zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcow.
Obecnie firmy drogowe, widzac wzrost kosztéw budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowaé dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przekltada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie réwnorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréow rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet bioragc pod uwage wysoka amortyzacje, ponad 30 min PLN zysku netto w 2011
roku jest realne. Zakonczenie realizacji na tak duza skale programu budowy drég
niestety przetozy sie na spadek wynikéw Ulmy w latach kolejnych. Z uwagi na zblizenie
sie kursu do ceny docelowej, obnizamy zalecenie inwestycyjne do trzymaj.

Poprawa w Il potowie roku, przysztos¢ w energetyce

Sytuacja Ulmy stopniowo sie poprawia. Z dotka spdtka wychodzi gtéwnie dzieki kontraktom z
segmentu infrastrukturalnego. Dynamika wzrostu przychodéw w 2010 roku wyniesie co najmniej
kilkanascie procent. Zdaniem Prezesa, ceny dzierzawy szalunkéw wzrosty, ale nie tak, aby
mowi¢ o skokowym wzroscie. Konkurencja miedzy dostawcami sprawia, ze ceny pozostang na
rozsadnym poziomie. W 2011 roku wzrost przychodow rowniez zapewni¢ ma segment drogowy.
W 2013 roku istotng role w przychodach Ulmy odgrywa¢ ma segment infrastrukturalny.
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Unibep (Akumuluj)

Cena biezagca: 8,6 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008

Przychody 503,9

EBITDA 334

marza EBITDA 6,6%

EBIT 31,8

Zysk netto 27,6

PIE 10,6

PICE 10,0

PBV 2,8

EV/EBITDA 7,0

Dyield (%) 0,0
9
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-14

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
392,7  -22,1% 680,2 73,2% 734,6 8,0% Liczba akcji (min) 33,9
31,4 -6,1% 33,0 5,3% 29,7 -10,1% MC (cena biezaca) 291,8
8,0% 4,9% 4,0% EV (cena biezaca) 324,8
266 -16,1% 28,0 5,1% 246  -12,2% Free float 28,5%
17,8  -35,6% 226  26,8% 20,0 -11,4%
16,4 12,9 14,6 Zmiana ceny: 1m 1,4%
12,9 10,6 11,6 Zmiana ceny: 6m 8,9%
2,6 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 33,1%
9,4 9,8 10,6 Max (52 tyg.) 9,0
1,2 0,0 0,7 Min (52 tyg.) 52

W pazdzierniku miato miejsce kilka pozytywnych zdarzen z punktu widzenia perspektyw
Unibepu. Po pierwsze, inwestycja w Sankt Petersburgu, gdzie Unibep jest wykonawca,
pozyskata finansowanie. Jest to istotne, gdyz wieksza czes¢ kontraktu miata charakter
warunkowy, uzalezniony od pozyskania finansowania bankowego. Wiadomos¢ ta
pozwala sadzi¢, ze prognoza przychodow w segmencie eksportu zostanie przekroczona
w przysztym roku o okoto 70 min PLN. Na przekroczenie prognoz w segmencie eksportu
moze tez wplywaé podpisanie umowy na budowe hotelu na Bialorusi. Wolumen prac
mozliwych do wykonania w przysztym roku to okoto 50 min PLN. Przychody te nie
zostaly ujete w prognozie. Warto zwréci¢ uwage, ze marza brutto na zleceniach
eksportowych jest ograniczona (4-6% brutto na sprzedazy), wynika to jednak z niskich
kosztéow ogolnych przyporzadkowanych dziatalnosci eksportowej. Udzial kosztow
ogolnych w przychodach eksportu moze siegac¢ 1-1,5% (w kraju jest to okoto 3%). Unibep
stopniowo zapetnia portfel zamoéwien na rok 2011 i nie mozna wykluczyé, ze spétka juz
wkrétce poinformuje o kolejnych zleceniach. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;.

Inwestycja w Rosji ma finansowanie

OAO Avielen, spétka zalezna Warimpexu, CA Immo i UBM podpisata umowe kredytowg o
wartosci 60 min EUR z polskim konsorcjum bankoéw, zapewniajgc w ten sposéb finansowanie
na dokonczenie inwestycji Airportcity w St. Petersburgu. W ramach inwestycji powstanie hotel i
budynki biurowe o powierzchni 39 tys. m2. Inwestycja zostata zatrzymana na etapie stanu
surowego z powodu braku finansowania. Umowe na dokonczenie budynku podpisat w czerwcu
2010 roku Unibep. Kontrakt zawierat dwie czesci: bezwarunkowg (10 min EUR) i warunkowg
(55,9 min EUR). Wejscie w zycie czesci warunkowej kontraktu zalezato od pozyskania przez
inwestorow finansowania.

Umowa na budowe hotelu w Minsku

Unibep podpisat umowe z Miejskim Przedsigbiorstwem ,Biznes Centr Stalica” z siedzibg w
Minsku (Biatoru$) na budowe Hotelu Viktoria w Minsku. Zakres prac obejmuje projektowanie i
wykonawstwo. Wstepne ustalenia zaktadajg, ze obiekt bedzie miat 40 tys. m2 powierzchni
catkowitej. Wartos¢ umowy to 40,5 min EUR (160 mIn PLN, czyli 23,5% prognozowanych
przychodéw Unibepu w 2010 roku). Z dniem podpisania umowy do realizacji wchodzg prace
projektowe, finansowane ze $rodkéw wiasnych inwestora. W kwietniu 2011 roku maja
rozpocza¢ sie prace budowlane, za$ termin ich zakonczenia to grudzien 2013 roku. Warunkiem
realizacji prac budowlanych jest wejscie w zycie umowy kredytowej do 23 grudnia 2010 roku.
Kredyt inwestycyjny bedzie ubezpieczony przez KUKE.

Wybér oferty konsorcjum Unibepu za 19,3 min PLN

Podlaski Zarzad Drog Wojewodzkich w Biatymstoku wybrat oferte konsorcjum firm Unibep i
Siauliu plentas na rozbudowe drogi wojewodzkiej 685 Nowosady — Hajnoéwka i drogi 687
Zwodzieckie — Nowosady. Wartos¢ oferty to 19,3 min PLN (2,8% prognozowanych przychodow
Unibepu w 2010 roku). Realizacja kontraktu zakonczy sie w pazdzierniku 2012 roku.
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Segment mieszkaniowy

Wyniki sprzedazy deweloperéw w Q3 2010

Prasa podata wyniki sprzedazy wybranych deweloperow. Sprzedaz w Dom Development byta
zblizona do Q2 2010, gdy wyniosta 320 lokali. W J.W. sprzedaz wyniosta 345 mieszkan, w
Polnordzie — 292 mieszkania, w Wikanie — 88 mieszkan, w Ronsonie — 56 mieszkan, w
Marvipolu za$ jedynie 20 mieszkan. Gant nie podsumowat jeszcze wynikow sprzedazy.

Rodzina na Swoim bez zmian i jeszcze przez 2 lata

Wiceminister infrastruktury na konferencji prasowej w Rzeszowie powiedziat, ze program
Rodzina na Swoim pozostanie w mocy w oparciu o dotychczasowe zasady do konca 2012 roku.
W projekcie budzetu panstwa na mieszkalnictwo w 2011 roku zapisano kwote 1,36 mld PLN (w
roku obecnym: 820 min PLN). Dazeniem jest, aby liczba udzielanych kredytéw w ramach
programu ustabilizowata sie na poziomie 36-40 tys. rocznie (dotychczas w programie udzielono
71 tys. kredytéw). Na koniec 2012 roku liczba udzielonych kredytéw w programie siegnie 110-
130 tys. Po 2012 roku program Rodzina na Swoim ma zosta¢ zastgpiony nowym programem,
ktéry bedzie skierowany do matzenstw, ktére nie majg zdolnosci kredytowej na samym
poczatku starania sie o mieszkanie.

Dobre wyniki sprzedazy mieszkan w 6 aglomeracjach za Q3 2010

Gazeta Wyborcza w oparciu o dane REAS przedstawita wyniki sprzedazy mieszkan w Q3 2010.
W Warszawie sprzedano 2703 lokale, co stanowi wzrost o 11% q/q. W Krakowie sprzedano
1221 mieszkan, co stanowi wzrost o 35% q/q. We Wroctawiu sprzedaz wyniosta 945 mieszkan
(+0% qg/q). w Tréjmiescie 990 lokali (+21% q/q), w Poznaniu 513 lokali (-36% qg/q), w todzi zas
329 lokali (-21% q/q). Intensywnos¢ sprzedazy dla 6 najwiekszych aglomeracji w kraju wyniosta
17%. Liczba mieszkan wprowadzonych do oferty byta bardzo zblizona do wynikéw sprzedazy.
tacznie w 6 najwiekszych aglomeracjach kraju rozpoczeto budowy 7,2 tys. lokali. Obecnie
oferta 6 najwiekszych aglomeracji to 36 tys. mieszkan, z czego okoto 9,6 tys. lokali to
mieszkania ukonczone (w W-wie: 4,3 tys.). W Q3 2010 nieznacznie zmalata oferta w
Warszawie, istotnie wzrosta za to we Wroctawiu, gdzie przejsciowo wystapit wczesniej deficyt
lokali. REAS uwaza, ze jesli popyt na mieszkania nie wzrosnie, wprowadzanie nowych
inwestycji na rynek moze skutkowac¢ nadwyzka podazy nad popytem. Wéwczas prognozowanie
wzrostu cen lokali bedzie nieuzasadnione. Kolejny kwartat pokaze, czy mamy do czynienia ze
stabilizacjg na rynku, czy trendem wzrostowym.

Segment komercyjny

Zagraniczne fundusze szukajg nieruchomosci komercyjnych

CB Richard Ellis prognozuje, ze warto$¢ transakcji na rynku komercyjnym w Polsce wyniesie w
tym roku 2 mld EUR. Nowy fundusz do inwestowania w polskie nieruchomosci zbudowat First
Property. Na poczatku fundusz chce pozyska¢ 100 min GBP. W Londynie czy Paryzu okres
zwrotu inwestycji w biurowiec siega 20-22 lat, w Warszawie za$ o niemal potowe krécej — a
ryzyko jest porownywalne — méwi dyrektor polskiego oddziatu First Property. Tempo wzrostu
kraju gwarantuje popyt i wzrost cen. Wskazniki pustostanéw w Polsce sg wyzsze, niz w innych
krajach regionu.

Echo Investment

Zakup dziatki za 69,9 min PLN

Echo Investment za posrednictwem spotki zaleznej zakupito grunt w W-wie w obrebie ulic
Sikorskiego i Witosa, Beethovena i Idzikowskiego. Dziatka zostata zakupiona od firm BRJ Invest
i BP Inwestycje. Echo bedzie mogto wybudowaé¢ na dziatce obiekt biurowo-administracyjny z
ustugami z dopuszczalng powierzchnig mieszkaniowg o tgcznej powierzchni uzytkowej ponad
50 tys. m2. Zakup gruntu wpisuje sie w strategie budowy portfela nieruchomosci biurowych w
W-wie. Zespét biurowcéw bedzie realizowany w 3 etapach, budowa pierwszego obiektu
rozpocznie sie w Il potowie 2011 roku. Obecnie trwajg prace nad przygotowaniem koncepcji
architektonicznej obiektu.

Gant Development

120 mieszkan sprzedanych we wrzesniu ‘10

Gant sprzedat we wrzesniu 120 mieszkan. W lipcu sprzedaz wyniosta 63 lokale, w sierpniu za$
98 lokali. Po trzech kwartatach Gant sprzedat 685 mieszkan. W catym 2010 roku sprzedaz
moze wynies¢ 994 lokale.
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Przeglad miesieczny

Dom Development (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 45,5 PLN Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 7044 0,9% 4813 -31,7% 6514 353% Liczba akcji (min) 246
168,1 1136  -32,4% 449 -60,4% 119,9 166,7% MC (cena biezaca) 1117,5
24,1% 16,1% 9,3% 18,4% EV (cena biezaca) 13715
165,7 11,2 -32,9% 43,0 -61,3% 117,9 174.2% Free float 24,5%
136,9 80,2 -41,4% 26,8 -66,6% 83,9 213,4%
8,2 13,9 417 13,3 Zmiana ceny: 1m -2,4%
8,0 13,5 38,9 13,0 Zmiana ceny: 6m -16,1%
1,6 1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 5,8%
8,3 12,4 30,5 10,7 Max (52 tyg.) 61,0
4,5 1,8 0,6 1,9 Min (52 tyg.) 40,3

59 1
53
47 4

N,

35
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Nowe projekty, ktéorych budowa rozpoczeta sie jesieniq 2009 roku i w 2010 roku, pojawia
si¢ w wynikach spétki dopiero w potowie 2011 roku. Na razie wyniki pozostaja nie
najwyzsze, co nie powinno jednak zaskakiwa¢. Powieksza sie oferta lokali dewelopera —
dotaczyly do niej nowe inwestycje w W-wie — osiedle Przy Ratuszu oraz inwestycja Wilno.
Sadzimy, ze wzrost wielkosci oferty moze pozwoli¢ spoélce na poprawe wynikéw
sprzedazy w Q4 2010 do poziomu okoto 430-460 sprzedanych lokali. Szansa dla spotki
jest mozliwosé zakupu gruntéw i rozpoczecia inwestycji w innych miastach. Nie
wykluczone, ze realizacja tego planu mogtaby generowaé¢ zaskoczenia pozytywne. Nie
widzimy ryzyk dla naszych prognoz przychodéw, dostrzegamy wrecz szanse dla rewizji
mozliwych do wygenerowania marz nieznacznie w goére. Spétka nadal notowana jest z
premia do wartosci ksiegowej, premia ta jednak jest uzasadniona, z uwagi na duza
ptynnos¢ finansowa dewelopera na tle branzy. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Dom Development rozpocznie inwestycje w 2 nowych miastach?

Spotka nie precyzuje na razie, ile projektdow rozpocznie w 2011 roku. Pewne juz jest, ze Dom
Development rozpocznie na wiosne 2011 roku inwestycje we Wroctawiu. Prezes przyznaje, ze
deweloperowi coraz bardziej podoba sie rynek wroctawski. Nie mozna tez wykluczy¢, ze w 2011
roku spoétka pojawi sie tez w kolejnym miescie. Dom Development do konca roku planuje takze
uwolni¢ pienigdze ze sprzedazy Kamienicy Raczynskiego. Do konca roku Dom Development
rozpocznie jeszcze jedng matg inwestycje oraz kolejny etap osiedla Saska. W tym roku
deweloper przekaze 700 mieszkan.

Plany Dom Development w stosunku do Osiedla Wilno

Dom Development rozpoczat budowe i sprzedaz mieszkan w Osiedlu Wilno. W pierwszym
etapie powstanie 130 mieszkan. Budowa ma zosta¢ ukonczona w Q1 2012. W ciggu kilku lat
Dom Development wybuduje okoto 2000 mieszkan, a plan zagospodarowania zakfada
mozliwos¢ przygotowania okoto 5000 mieszkan. Spotka nie jest wiascicielem catego terenu
objetego planem. Dom Development nie wyklucza, ze bedzie dokupowac ziemie, badz zaprosi
do wspotpracy innych deweloperéw, tak jak przy realizacji Miasteczka Wilanow. Prezes
przyznaje, ze spotka ma mozliwosci finansowe pozwalajace na nabycie catego gruntu, jednak
nie miesci sie to w biznesplanie Dom Development. Dom Development, w celu zwiekszenia
atrakcyjnosci osiedla, planuje zafundowa¢ klientom stacje kolejowa, ktora kosztowaé bedzie 6
min PLN. Po wybudowaniu stacji, mieszkaniec osiedla bedzie mégt w ciggu 5 minut dotrze¢ na
dworzec Warszawa Wilenska, skad nowa linia metra zabierze go do centrum miasta. Stacja
przy osiedlu Wilno ma powsta¢ w 2013 roku.
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GTC (Trzymaj)

Cena biezaca: 23,1 PLN Cena docelowa: 23,9 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

(min 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) 5067,5
marza EBITDA 248,2%  -77,8% 141,9% 166,2% EV (cena biezaca) 10 003,3
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 7.9 71 74 Zmiana ceny: 1m 3,1%
P/ICE 7.9 7,0 74 Zmiana ceny: 6m -3,5%
PBV 1,2 1,3 1.1 1,0 Zmiana ceny: 12m -3,8%
EV/EBITDA 7,5 9,4 8,6 Max (52 tyg.) 26,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,3
3t Sytuacja w segmencie komercyjnym prezentuje sie mniej atrakcyjnie, niz w segmencie
el mieszkaniowym. Popyt na nowa powierzchnie biurowa, podobnie jak inwestycje firm, czy
inwestycje przemystu, pozostaje ograniczony. Popyt na nowe lokalizacje handlowe jest
2 wprost proporcjonalny do atrakcyjnosci lokalizacji. Uwazamy, ze obecna wycena akcji
. GTC dyskontuje umiarkowanie pozytywny scenariusz w zakresie dziatalnosci
deweloperskiej. W celu wygenerowania wyzszej wartosci, konieczna bytaby dziatalnos¢
2 e e na szerszg skale, na to jednak sie nie zanosi. Nasze prognozy dotyczace wzrostu wyceny
" ‘ : obiektow komercyjnych GTC na koniec 2010 roku moga okaza¢ si¢ zbyt optymistyczne,

a00-1102 20100224 201006-18 20101006 CO Moze wplywaé negatywnie na wycene spétki. Na tle branzy, ktora traktowana jest
sceptycznie, zas wiele spotek notowanych jest z dyskontem do fair value, GTC jest
naszym zdaniem wycenione wiasciwie. Obnizamy rekomendacje do trzyma;.

Wynajem 1,8 tys. m2 w University BP

GTC poinformowat o wynajmie 1,8 tys. m2 w budynku University Business Park,

zlokalizowanym w todzi, firmie Strabag.

Ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci

GTC podpisato ostateczng umowe sprzedazy budynkéw Nefryt i Topaz z Rreef Investment.

Wartosc¢ transakcji to 78,9 min EUR.
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J.W. Construction (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 17,47 PLN  Cena docelowa: 16,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-09
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7214 713,3 -1,1% 8045 12,8% 4439 -44.8% Liczba akcji (min) 54,1
158,5 152,9 -3,5% 2434  59,2% 2076  -14,7% MC (cena biezaca) 944,7
22,0% 21,4% 30,3% 46,8% EV (cena biezgca) 1387,6
141,1 138,9 -1,6% 2248  61,9% 188,9 -15,9% Free float 26,1%
100,9 100,4 -0,5% 164,2  63,5% 1425 -13.2%
9,4 9,4 58 6,6 Zmiana ceny: 1m -0,7%
8,0 8,3 52 59 Zmiana ceny: 6m 9,9%
29 2,3 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 48,2%
10,0 9,9 5,7 7.8 Max (52 tyg.) 18,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,1

N

JW.Construction wic

2009-11-02 2010-02-24

J.W. w Q3 2010 zaprezentuje bardzo dobre wyniki finansowe, co jednak bylo od dawna
oczekiwane i nie generuje ewentualnych zaskoczen pozytywnych. Bardzo dobre wyniki
finansowe s3a zwigzane z duza liczba mieszkan pozostajacych do przekazania klientom.
Skala oddan lokali, mozliwa do realizacji w najblizszych 4 kwartalach, nie jest
powtarzalna. W efekcie, w przeciwienstwie do Dom Development, wyniki J.W. w 2012
roku beda gorsze, niz w roku 2010, czy 2011. Opdznienia w realizacji nowych projektow
moga skutkowaé koniecznoscia obnizenia prognoz finansowych. Strategia J.W. w coraz
wiekszym stopniu sklania sie ku inwestycjom w obiekty komercyjne. Uwazamy, ze cel ten

w0s1e 20101000 oze Wpltywaé na spadek skali przysztej dziatalnosci w segmencie mieszkaniowym, co z

kolei negatywnie wplywatoby na prognozy wynikéw spoétki i jej wycene. Mozliwosé
pozyskania zewnetrznych zlecen budowlanych raczej nie ma istotnego wplywu na
wycene firmy. Podsumowujac, podtrzymujemy opinie, ze bardzo dobre wyniki finansowe
uwzglednione s3 juz w wysokim P/BV. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

133 mieszkania sprzedane brutto w pazdzierniku
J.W. Construction sprzedato w pazdzierniku 133 lokale brutto, w poréwnaniu do 121 lokali brutto
sprzedanych we wrzes$niu 2010 roku i 107 lokali sprzedanych w sierpniu.

121 mieszkan sprzedanych brutto we wrzesniu

J.W. Construction we wrzesniu sprzedat 121 mieszkan brutto, a w catym ostatnim Q3 2010:
345. Najwieksza popularnoscig ciesza sie lokale w inwestycjach Gérczewska Park i Lewandow
Park. Zainteresowaniem cieszy sie program wynajmij i kup. W lipcu sprzedano 117 lokali, zas w
lipcu 107.

Plany rozwoju czesci budowlanej

Szef Rady Nadzorczej, p. Wojciechowski, przyznaje, ze w 2012 roku spadkowi obrotow grupy
moze zapobiegac realizowanie zewnetrznych zlecehn budowlanych oraz segment komercyjny. W
ramach segmentu budowlanego J.W. negocjuje z kilkoma firmami mieszkaniowymi
wykonawstwo osiedli w W-wie. W najblizszym czasie J.W. moze pochwali¢ sie pierwszymi
zamowieniami. J.W. interesuje budownictwo mieszkaniowe, kubaturowe oraz mniejsze zlecenia
przy budowie droég. Dziatalno$¢ budowlana bedzie finansowana poczatkowo ze $rodkéw
wiasnych. W przypadku, gdyby dziatalno$¢ ta rozwijata sie, a spotka budowlana potrzebowata
coraz wiecej kapitatu obrotowego, nie mozna wykluczyc jej IPO.
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POInord (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 37,17 PLN  Cena docelowa: 50,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
391,1 221,3  -43,4% 4142  87.2% 311,0 -249% Liczba akcji (min) 22,1
108,7 106,9 -1,6% 60,4 -43,5% 100,1 65,7% MC (cena biezaca) 821,9
27,8% 48,3% 14,6% 32,2% EV (cena biezgca) 1251,2
106,7 104,9 -1,7% 58,5 -44,2% 98,2 67,8% Free float 40,7%
77,8 63,6 -18,2% 34,3  -46,2% 67,9 98,3%
8,7 12,9 24,0 12,1 Zmiana ceny: 1m -3,5%
8,4 12,5 22,7 11,8 Zmiana ceny: 6m -7,4%
0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 7,3%
11,6 13,8 20,7 14,7 Max (52 tyg.) 44,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,1

h

Polnord

wIG
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Podtrzymujemy opinie, ze Polnord jest notowany z dyskontem do fair value siegajacym
30%. Przyczyna jest naszym zdaniem nieufnos¢ w stosunku do dominujacego
akcjonariusza, zbyt duzy majatek spétki w relacji do potrzeb, wysokie koszty Zarzadu.
Nie widzimy mozliwosci precyzyjnego oszacowania, czy i jak duzym dyskontem powinna
charakteryzowac sie spotka ze wzgledu na akcjonariusza. Uwazamy jednak, ze dyskonto
to jest obecnie za duze. Dziatalno$¢ inwestycyjna Polnordu postepuje zgodnie z
oczekiwaniami. Polnord intensyfikuje wykorzystanie banku ziemi na Wilanowie, dzialajac
w segmencie mieszkaniowym i komercyjnym. Przejsciowo wysokie koszty Zarzadu moga
znalez¢ w przysziosci odzwierciedlenie w pozyskaniu duzych, atrakcyjnych projektéw w
formule PPP. Oczekujemy, ze wynik Q3 2010 nadal bedzie bazowat na zdarzeniach
jednorazowych, tym razem bedzie to jednak rezultat sprzedazy udzialéow w projekcie
centrum handlowego na Wilanowie firmie GTC. Za zdarzeniem tym podaza realne
przeptywy gotowkowe. Nie widzimy koniecznosci prezentowania dobrych wynikow
finansowych w oparciu o przeszacowania gruntow w kolejnych kwartatach.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Wyniki Q3 2010 lepsze od Q2 2010
Prezes Polnordu przyznat, ze wyniki za Q3 2010 moga pozytywnie zaskoczy¢. Powinny by¢ one
wyzsze, nizw Q2 2010, kiedy spoétka zarobita netto 11 min PLN.

101 mieszkan sprzedanych brutto we wrzesniu (netto: 92)

Polnord sprzedat 101 mieszkan we wrzesniu. Od poczatku roku spotka sprzedata 653 lokale,
zas liczba anulacji siegneta 92 mieszkania. We wrzes$niu anulacje objety 9 mieszkan. Prezes
Polnordu przyznaje, ze spotka zwieksza oferte w najbardziej interesujgcym segmencie lokali
niewielkich. Prezes podtrzymat zapowiedz sprzedazy przynajmniej 800 mieszkan w roku 2010.

Przyjety plan zagospodarowania Wyspy Spichrzéw

Rada Miasta Gdanska przyjeta nowy plan zagospodarowania przestrzennego, obejmujacy
Wyspe Spichrzow. W Q3 2011 rozpocznie sie budowa inwestycji, w ktorej 51% udziatdbw ma
Polnord, a 49% - miasto Gdansk.
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@— Emperia Holding (Zawieszona) Analityk: Kamil Kliszcz

S — Cena biezaca: 99,5 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 52571 55437 55% 6051,6 92% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 148,9 1742 17,0% 187,2 7,4% 2132 13,9% MC (cena biezaca) 1504,0
marza EBITDA 2,8% 31% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 1864,7
EBIT 96,0 110,7  153% 112,5 1,7% 1244  10,6% Free float 76,4%
Zysk netto 59,0 68,2 157% 77,1 13,0% 856  11,0%
PE 25,5 22,0 19,5 17,6 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/ICE 13,4 11,4 9,9 8,6 Zmiana ceny: 6m 27,1%
PBV 2,0 1,9 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 48,3%
EV/EBITDA 11,9 10,5 10,0 8,8 Max (52 tyg.) 104,9
Dyield (%) 0,9 0,6 0,7 0,8 Min (52 tyg.) 66,5
105 Rekomendacja dla Emperii pozostaje zawieszona.
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Emperia Holding wiG
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—nad .
Eurocash (Zawieszona) Analityk: Kamil Kiiszcz

& o Cena biezaca: 26,7 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6129,7 66983 93% 7394 104% 80728 9,2% Liczba akcji (min) 134,8
EBITDA 158,5 1945  22,8% 220,11  13,2% 2592  17,8% MC (cena biezaca) 3599,6
marza EBITDA 2,6% 2,9% 3,0% 3,2% EV (cena biezaca) 33555
EBIT 115,5 1452  257% 1737  19,7% 209,8  20,7% Free float 32,7%
Zysk netto 78,4 1025  30,8% 1255  22,5% 1541 22,8%
PE 44,6 35,1 28,7 23,4 Zmiana ceny: 1m 0,6%
PICE 28,8 23,7 20,9 17,7 Zmiana ceny: 6m 23,2%
PIBV 12,3 9,8 8,2 6,8 Zmiana ceny: 12m 86,2%
EV/EBITDA 21,6 17,7 15,2 12,6 Max (52 tyg.) 26,8
Dyield (%) 1,1 1,1 1,5 1,7 Min (52 tyg.) 14,2
o7 Rekomendacja dla Eurocash pozostaje zawieszona.

Eurocash WIG
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Action
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Redukuj
data wydania 2010-03-05  2010-04-07 2010-07-05 2010-08-04 2010-09-03 2010-09-28
kurs z dnia rekomendac;ji 17,91 22,00 17,10 18,47 17,10 19,70
WIG w dniu rekomendacji 39885,37 43562,01 39805,41 43412,75  42704,39  45017,26

Cyfrowy Polsat

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-03-25  2010-08-04  2010-09-03  2010-09-14
kurs z dnia rekomendaciji 15,79 14,94 14,33 14,92
WIG w dniu rekomendacji 41790,34 4341275 42704,39 44223,72
Erbud
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-03-11 2010-07-05
kurs z dnia rekomendac;ji 53,30 50,00
WIG w dniu rekomendacji 40991,00 39805,41
GTC
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-02-12  2010-03-05 2010-04-07 2010-05-06  2010-05-28  2010-10-05
kurs z dnia rekomendaciji 20,30 23,00 24,95 22,20 23,80 22,15
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37 43562,01 41287,90 40956,19 45542,07
Kernel
rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-08-19  2010-09-08  2010-10-05
kurs z dnia rekomendac;ji 63,20 60,95 66,80
WIG w dniu rekomendacji 39684,67 42991,99 45542,07
Netia
rekomendacja Akumuluj Redukuj
data wydania 2010-08-10  2010-10-05
kurs z dnia rekomendacji 4,86 5,70
WIG w dniu rekomendacji 43185,33 45542,07
PBG
rekomendacja Redukuj Sprzedaj Sprzedaj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2010-02-22  2010-04-07  2010-05-13  2010-06-02  2010-10-05
kurs z dnia rekomendac;ji 197,20 216,00 233,50 213,40 243,00
WIG w dniu rekomendacji 38650,00 43562,01 41896,60 40931,54 45542,07
Pekao
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-03-05  2010-09-15
kurs z dnia rekomendaciji 165,50 159,50
WIG w dniu rekomendacji 39885,37 44147,39
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Ulma
rekomendacja Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-07-05  2010-09-22
kurs z dnia rekomendac;ji 73,00 75,00
WIG w dniu rekomendacji 39805,41 44848,46
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendac;ji

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep.

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

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 8 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty 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 ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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