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Rynek akcji

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, WIG20 po osiagnieciu poziomu 2500
pkt. rozpoczat korekte spadkowa, ktéra naszym zdaniem potrwa jeszcze
kilka tygodni — sprowadzajac indeks do poziomoéw ok. 2100 pkt. Przecenie
akgcji towarzyszy umocnienie USD oraz spadki cen surowcéw.

Ze spotek

Banki. Oczekiwany spadek wynikow w 4Q09 (prognozujemy -15% Q/Q)
moze by¢ katalizatorem korekty wycen rynkowych. Czynnikiem
decydujagcym o wynikach 1H10 bedg dane z rynku pracy (rezerwy w
segmencie detalicznym), gdzie oczekujemy negatywnych informacji w tym
okresie. Pozostajemy defensywnie nastawieni do sektora. Poprawa
wynikow bedzie miata miejsce w 2H10.

Rafineryjno-gazowy. Najciekawszg inwestycja w kontekscie wynikow
4Q09 wydaje sie PGNIG, ktére moze zaskoczy¢é wysokimi zyskami w
segmencie obrotu, wspartymi sezonowym wzrostem wolumenow. W
przypadku rafinerii nadal zalecamy przewazanie Orlenu wzgledem Lotosu.

Energetyka. Negatywny sentyment do sektora energetycznego w regionie
utrzymuje sie zaréwno ze wzgledu na niekorzystne ceny energii na EEX,
jak i perspektywe duzych ofert publicznych. W przypadku PGE pozytywnym
katalizatorem powinny by¢ wyniki 4Q09.

Telekomunikacja. W okresie rosngcej awersji do ryzyka akcje spotek
telekomunikacyjnych powinny zachowywac sie lepiej niz rynek. Po
wynikach za 4Q TP ogtosi rekomendacje dotyczacg dywidendy za 2009.
Oczekujemy, ze dotychczasowa polityka 1,5 PLN na akcje zostanie
podtrzymana.

Media. Pozytywnie widzimy wcigz spotki oparte o przychody reklamowe.
Obnizamy do trzymaj rekomendacje Cyfrowego Polsatu. Podtrzymujemy
neutralne nastawienie do akcji WSIiP.

Informatyczne. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Asseco i
Sygnity. Wsrdd dystrybutoréw sprzetu potencjat wzrostowy widzimy nadal w
AB i Action. Zalecamy trzymanie akcji Komputronika i Asbisu.

Metale. Metale weszty w okres korekty, ktéra naszym zdaniem bedzie
kontynuowana i bedzie negatywnie wptywac¢ na zachowanie sie cen akcji z
sektora.

Budownictwo. Najbardziej atrakcyjne sg naszym zdaniem walory
Mostostalu Warszawa i Unibepu. Nadal pozytywnie postrzegamy Rafako,
ze wzgledu na wzrost wyceny rynkowej obnizamy za$ rekomendacje dla
Polimexu i Erbudu.

Deweloperzy. Podtrzymujemy opinie o przewazaniu deweloperow
mieszkaniowych nad komercyjnymi. Rekomendujemy kupno waloréw Dom
Development, J.W. Construction i Polnordu.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotki Dom Development (Kupuj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla
spotek: Asbis (Trzymaj), Cyfrowy Polsat (Trzymaj), Erbud (Trzymaj), LW
Bogdanka (Trzymaj), PKN Orlen (Akumuluj), Police (Redukuj), Polimex
Mostostal (Trzymaj), Rafako (Akumuluj), Unibep (Akumuluj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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W styczniu gtéwne indeksy GPW zamknely miesigc na poziomie zblizonym do konca
grudnia. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, WIG20 po osiagnieciu poziomu 2500 pkt.
rozpoczal korekte spadkowa, ktéra naszym zdaniem potrwa jeszcze kilka tygodni —
sprowadzajac indeks do pozioméw ok. 2100 pkt. Przecenie akcji towarzyszy umocnienie
USD oraz spadki cen surowcéw. Nadal relatywnie silne pozostajg waluty z rynkéw
wschodzacych. Zwracamy uwage, ze pomimo naptywu wielu dobrych danych
makroekonomicznych (nadal pozytywne momentum) zaréwno z USA (PKB, wskazniki
wyprzedzajace), Chin (eksport), czy Polski (konsumpcja, PKB), rynki kapitalowe majq
problem z dalszym wzrostem, co naszym zdaniem swiadczy o zdyskontowaniu juz
przez inwestoréw pozytywnych informacji w sredniej perspektywie. Podtrzymujemy
opinie zawarte w strategii inwestycyjnej dla rynku akcji na 2010 opublikowanej 19
stycznia br.

Naptywajgce dane makro z gospodarki amerykanskiej potwierdzajg ozywienie gospodarcze,
ktére na obecng chwile dotyczy przede wszystkim sfery podazowej gospodarki. Momentum
dla przemystu jest i w perspektywie najblizszych miesiecy bedzie pozytywne (dynamika
wzrosty r/r na poziomie ok. 10%). Z drugiej strony nadal nie wida¢ ozywienia na rynku
nieruchomosci, a z rynku pracy ptyng niepokojgce sygnaty o tygodniowym wzroscie liczby
nowych bezrobotnych (rynki beda ,wyczulone” na dane w kolejnych tygodniach). Taki obraz
gospodarki potwierdzajg m.in. pierwsze szacunkowe dane o wzroscie PKB w 4Q (+5,7% r/r).
Znaczace przyspieszenie wzrostu gospodarczego to efekt bardzo wysokiego wzrostu zapaséw
(+3,4 punkty procentowe) przy spadku konsumpcji publicznej (-0,2%) oraz obnizeniu
konsumpcji prywatnej do 2%. Wszystkie prognozy dla USA zaktadajg w kolejnej fazie cyklu
odbudowanie sie popytu wewnetrznego, co pozwolitoby na podtrzymanie wzrostu po stronie
podazowej. Podtrzymujemy opinie zawartg w strategii na 2010, ze pomimo pozytywnych
wskazan Conference Board (wzrost do 55,9 w styczniu), a przy rosnacej stopie oszczednosci
(6%), wzrost konsumpcji rozczaruje i nie pozwoli na podtrzymanie wysokiej dynamiki w
przemysle w diuzszym okresie.

Dodatkowo — czego nie zaktadaliSmy w naszej strategii 2010 — w USA rozgorzata dyskusja na
temat podziatu najwiekszych bankéw inwestycyjnych, co miatoby prowadzi¢ do zwigkszenia
bezpieczenstwa systemu bankowego w przypadku finansowych problemoéw jednego z nich.
Jednym z zarzutéw stawianych w ocenie skutecznosci programu TARP (700 mid USD) jest to,
ze najwieksze banki sg nadal ,too big to fail”, a program ,jedynie” zapobiegt zatamaniu sie
systemu. Kwestia ta bedzie negatywnie oddziatywac¢ na rynek akcji przez kolejne miesigce.

Whioski o zasitek dla nowych bezrobotnych i wskazniki wyprzedzajagce w USA

Zrédfo: Bloomberg

160 70
140
120
100
80
60 -
40
20
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ + 0
o ~ o o < wn © ~ <o [=2] o
o o o o o o o o o o ~
= = =2 = 2 = 2 = 2 = 2
® R ) R B S 7 7 S ) ®

Michat Marczak

(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl

3 lutego 2010



~

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

S

Makroekonomia

Przeglad miesieczny

Plan Rozwoju i Konsolidacji Finansow Publicznych

Plan jest w zasadzie prezentacjq zatozeh (bardzo czesto juz pojawiajacych sie w publicznej
dyskusji) do sugerowanych zmian legislacyjnych. Zatozenia ta majg zosta¢ przyjete przez
Rade Ministrow do konca | poétrocza 2010. Odpowiednie ustawy majg natomiast zostac
uchwalone do konca roku. W$réd dziatan majacych na celu przywrdcenie stabilnosci polskim
finansom publicznym na pierwsze miejsce wybija sie propozycja wprowadzenia reguty
fiskalnej i uchwalenie ustawy o stabilnosci finanséw publicznych. Zgodnie z regutg wzrost
wydatkéw elastycznych w najblizszych latach nie powinien przekracza¢ 1% rocznie w ujeciu
realnym. Wzmocnieniu dyscypliny fiskalnej dysponentéw budzetowych, a takze autoréw
rozwigzan generujacych trwate i sztywne wydatki budzetowe ma stuzyé (tu dos$¢ ogodline
stwierdzenie) zdefiniowanie katalogu odpowiednich mechanizméw prewencyjnych i
korygujacych. W przedstawionym przez Premiera planie duzo miejsca zajmujg kwestie
zwigzane z systemem emerytalnym i przejrzystoscig zobowigzan publicznych. Proponuje sie
wprowadzenie do statystki diugu publicznego zmian uwzgledniajacych skutki reformy
emerytalnej. Oprécz diugu publicznego publikowane majg by¢ statystyki oddajace skale
wieloletniego ciezaru fiskalnego natozonego na obecne i przyszte pokolenia pracujgcych i
ptacacych podatki w wyniku juz podjetych przez panstwo zobowigzan. Prezentowane majg
by¢ réwniez emerytalne zobowigzania publiczne, ktére dotychczas byty ,ukryte”.

Porzadkowaniu systemu emerytalno-rentowego ma stuzyé objecie zasadami powszechnego
ubezpieczenia emerytalnego stuzb mundurowych (od 2012 roku zniesienie prawa do
wczesniejszych emerytur) oraz przeglad uprawnien rentowych. Plan postuluje jedynie
ewolucyjne zmiany w KRUS, nie za$ jego likwidacje oraz jedynie debate nad kluczowym dla
stabilizowania finanséw publicznych zagadnieniem, jakim jest podwyzszenie wieku
emerytalnego. Premier nie rozstrzygnat jednoznacznie zmian w drugim filarze systemu
emerytalnego (np. podziatu sktadki); zapowiedziat jedynie debate nad efektywnoscig systemu,
zmiane benchmarkéw dla OFE oraz zmiane struktury prowizji. W zwigzku z dgzeniem do
poprawy efektywnosci wydatkéw budzetowych premier zapowiedziat kontynuacje prac nad
budzetem zadaniowym i wieloletnim planowaniem finansowym oraz ujednolicenie
rachunkowosci dla jednostek budzetowych i rewizje zasad bankowej obstugi budzetu panstwa.
Z konkretnych dziatan zaproponowano wprowadzenie obowigzku lokowania wolnych srodkéw
jednostek sektora finansow publicznych w formie depozytu (na rachunkach) prowadzonego
przez Ministra Finanséw. Skutkiem tych dziatan ma by¢ obnizenie poziomu dtugu publicznego
poprzez zmniejszenie potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa wynikajacych z wykorzystania
aktywow finansowych jednostek sektora finanséw publicznych w zarzadzaniu ptynnoscig
budzetu panstwa. Obnizenie poziomu dtugu publicznego poczawszy od 2010 r. ma wynies¢ o
ok. 14,6 mid zt (ok. 1,1% PKB). Konsolidacji w ramach sektora finanséw publicznych ulegnie
diug SP z tytutu depozytéw przyjetych od jednostek sektora; srodki te czasowo obnizg emisje
skarbowych papieréw wartosciowych.

Po stronie dochodowej budzetu zaproponowano: uszczelnienie systemu VAT (kasy fiskalne
dla lekarzy i prawnikéw), zwiekszenie bazy podatkowej, ograniczenie odliczen VAT (gtéwnie
zwrot VAT przy zakupie samochoddéw z kratkg). Ma to przynie$¢ wzrost dochodéw budzetu od
500 do 1900 min zt w kolejnych latach. W kwestii finansowania deficytu potwierdzono
zatozenia prywatyzacyjnych SP na rok 2010 (przychody wielkosci 25 mlid zt). Plan zapowiada
intensyfikacje wykorzystania srodkéw UE. Premier przewiduje ponad pieciokrotne zwigkszenie
pozytywnego wptywu funduszy UE na tempo wzrostu realnego PKB w poréwnaniu z latami
2004-2008 (w latach 2009-2013 Srednio 0,8pp. rocznie wobec 0,15pp. w latach 2004—2008);
ponad dwukrotnie wigkszy wzrost liczby pracujgcych w latach 2009-2013 (o 109 tys.) niz w
latach 2004-2008 (o 45 tys.); pieciokrotne zwiekszenie pozytywnego wptywu funduszy UE na
wzrost stopy inwestycji w poréwnaniu z latami 2004-2008 (dodatni wptyw rzedu 1,79pp. w
latach 2009-2013 wobec 0,35pp. w latach 2004—-2008). Szacunki te wydajg sie realistyczne,
zwazywszy ha osiagniete ostatnio przyspieszenie wydatkowania srodkéw z UE, co po stronie
budzetowej skutkowato m.in. wzrostem deficytu sektora finanséw publicznych do poziomu
7,2% PKB w 2009 roku a po stronie rachunkéw narodowych zapobiegto znacznemu spadkowi
dynamiki inwestycji (z ostatnich danych mozliwa jest dodatnia dynamika w IV kwartale 2009).

PKB za 2009 wyzej od oczekiwan

W 2009 PKB wzrést o 1,7% r/r wobec 4,8% zanotowanych w 2008 roku. Wynik ten jest zgodny
Z naszymi prognozami i wyzszy niz konsensus prognoz. Przechodzac do sktadowych PKB, w
2009 roku zanotowano 2,3% wzrost spozycia indywidualnego, inwestycje spadty ,zaledwie” o
0,3%, popyt wewnetrzny obnizyt sie o 0,9%. Tak dobry, na tle innych krajow europejskich,
wynik gosp. Polska zawdziecza zwieszonej substytucji importu przez produkcje krajowg oraz
przyspieszonej absorpcji srodkédw unijnych (szacujemy, ze kontrybucja inwestycji unijnych do
wzrostu gosp. mogta wynies¢ nawet pow. 0,5 pkt. proc.). Tradycyjnie z danych za caty rok
mozna wyekstrahowac (nie publikowane jeszcze) dynamiki za IV kw. Szacujemy wiec wzrost
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PKB w IV kw. 2009 na poziomie 3,0% wobec 1,7% zanotowanych w Il kw. Spozycie
indywidualne prawdopodobnie wzrosto o 2,1% r/r wobec 2,2% zanotowanych w Il kw.
Wrazenie robi jednak dynamika inwestycji. W IV kw. inwestycje wzrosty (!) o 1,9% wobec
spadku o 1,5% zanotowanego w Il kw. Prognozujemy, ze w 2010 roku pozytywne tendencje
obserwowane w IV kwartale zostang utrzymane. W szczegdlnosci spodziewamy sie wzrostu
PKB na poziomie 3% plus. Poprawia¢ powinna sie dynamika inwestycji (do 4% r/r), co
najmniej stabilizacji oczekujemy w przypadku konsumpcji (przedziat 2,5-3,2%), gdzie
pozytywny wplyw powinna mie¢ poprawa sytuacji na rynku pracy oraz popytowy efekt
zwigzany z inwestycjami infrastrukturalnymi. Nizsza kontrybucja eksportu netto powinna by¢
rekompensowana przez dalszg odbudowe zapaséw.

Inflacja w grudniu ponizej oczekiwan

W grudniu roczna stopa inflacji wzrosta z 3,3% do 3,5% r/r. Wynik ten jednak okazat sie nizszy
od konsensu oczekiwan i prognozy MinFinu na poziomie 3,6% r/r. Wzrost rocznego wskaznika
w poréwnaniu z listopadem odzwierciedla przede wszystkim silny efekt bazy z grudnia 2008
(zanotowano wtedy ponad 9% spadek cen paliw). Na rozbieznosciach pomiedzy odczytem
inflacji i prognozami zawazyty spadki w bazowej czesci koszyka inflacyjnego (ceny w kategorii
rekreacja i kultura spadty o 1,3% m/m, tacznosé o 1% m/m, koszty uzytkowania mieszkania
oraz ceny w kategoriach restauracje i hotele wzrosty zaledwie o 0,1% m/m, czyli o mniej niz w
poprzednich miesigcach). Oceniamy, ze roczny wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie w grudniu
do 2,6% r/r z 2,8% zanotowanych w listopadzie. Proces obnizania inflacji bazowej (w ujeciu
miesiecznym zanotowano 0,2% jej spadek) odzwierciedla wygasanie efektow szoku
kursowego z poczatku roku oraz ostabienie presji popytowej po okresie spowolnienia
gospodarczego. Przechodzgc do perspektyw na najblizsze miesigce oceniamy, ze inflacja w
styczniu moze juz tylko nieznacznie przekracza¢ poziom 3% r/r. W kolejnych miesigcach 2010
roku bedziemy obserwowa¢ bardziej wyrazny spadek rocznego wskaznika inflacji (gtéwng
przyczyna bedg masywne efekty bazowe z poczatku 2009 roku). Wskaznik ten powinien
osiggna¢ swoje minimum mniej wiecej w potowie roku (poziom ponizej 2% r/r), po czym
spodziewamy sie stopniowego odradzania presji inflacyjnej wraz z utrwalajacym sie
ozywieniem gospodarczym i stabilizacjg sytuacji na rynku pracy. Systematyczne spadki inflaciji
i inflacji bazowej majg naszym zdaniem potencjat do wptywania na oczekiwania co do nagtosci
zacie$nienia monetarnego w Polsce. Sadzimy, ze pomimo dos¢ jastrzebich komentarzy
pojedynczych czionkdéw RPP, w najblizszym okresie mozemy liczy¢ na pewne wygaszenie
oczekiwan co do zaciesnienia monetarnego. Ograniczeniem dla tego procesu moze byc¢
publikacja ,Minutes” po pierwszym posiedzeniu RPP z nowymi cztonkami (czy bedg w nich
wskazania co do dyskusji nad zmiang nastawienia?) oraz publikacja nowej projekcji inflacyjnej
(wskazujacej na przejsciowy spadek inflacji ale i odrodzenie proceséw inflacyjnych w roku
2011 i 2012). Nizsza inflacja biezgca moze mie¢ jednak dos$¢ kuriozalnie pozytywnie
oddziatywa¢ na dtugi koniec (scenariusz bezinflacyjnego wzrostu i spadek ryzyka utrwalenia
wyzszej inflacji).

| kolejna niespodzianka na rachunku obrotéw biezacych...

NBP wyraznie przygotowuje sie do zmiany metodologii przy wyliczaniu bilansu ptatniczego.
Stad ostatnie rewizje zdecydowanie wykraczajg poza srednig ich skale w przesziosci, a
trafione prognozy catego salda to raczej wynik szczescia niz posiadania poprawnego modelu
prognostycznego. W listopadzie odnotowano deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w
wysokosci 1272 min EUR wobec...-266mIin EUR po rewizji (w goére) w pazdzierniku.
Zasadnicza role w poprawie salda na rachunku obrotéw biezacych odegrato saldo wymiany
handlowej, ktére nie dos¢, ze zostato zrewidowane powaznie w gore za poprzedni miesigc
(obecnie -103min EUR), to jeszcze w tym miesigcu odnotowano niewielki deficyt w wysokosci
-292mIn EUR (co prawda na podstawie danych GUS spodziewali$my sie salda dodatniego, to
jednak niewykluczone, ze pojawi sie ono w statystykach NBP po rewizji w przysztym
miesigcu). Niewielki deficyt na rachunku handlowym wspiera nasze wyzsze szacunki tempa
wzrostu PKB w IV kwartale rowne 3,2% r/r. Wyjatkowo optymistycznie (deficyt zdecydowanie
nizszy od naszych oczekiwan) uksztattowato sie takze saldo dochodéw. Ma to zwigzek z
faktem, ze dywidenda dla Eureko B. V. (tacznie okoto 1,9mld EUR liczac z akcjonariuszami
mniejszosciowymi) nie zostata w petni rozliczona na rachunku dochodoéw, lecz jej czesc
znalazta sie takze na rachunku transferéw biezgcych (potwierdza to deficyt odnotowany na
tym rachunku mimo wysokiego naptywu srodkéw z UE). W kolejnych miesigcach deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych powinien ulec zmniejszeniu w kierunku zera. Bedzie to wynikiem
niewielkiego deficytu w obrotach handlowych oraz wygasniecia efektu ptatnosci dywidendy z
PZU. W konsekwencji w catym roku relacja deficytu na rachunku obrotéw biezacych do PKB
powinna sie utrzymac na poziomie okoto -1,3%, czyli wielkosci ktérg prognozujemy od kilku
dobrych miesiecy. Kolejny wiec wniosek nasuwa sie sam — mozna mieé¢ racje co do
mechanizméw gospodarczych (m. in. stymulujgacej roli stabego ztotego) i Sredniookresowego
trendu i jednoczesnie myli¢ sie wyraznie co do miesiecznych zmian na rachunku obrotow
biezgcych narazonych na wptyw rewizji.
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Wysoki wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw w grudniu

W grudniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 6,5% r/ir z 2,3% ri/r
zanotowanych w listopadzie (konsensus prognoz wynosit 3,0%). Wzrost dynamiki w grudniu
wynika z nastepujgcych czynnikéw: 1) efekt bazy z grudnia 2008, kiedy to przestoje,
wstrzymanie wyptat bonuséw oraz przesuniecia ptac obnizyly $rednig ptace, 2) przesuniecie
wyptaty Barbdérek w gornictwie z listopada na grudzien, 3) trend wzrostowy na ptacach w
przetworstwie przemystowym (sadzimy, ze ta czes$¢ agregatu wykazuje najwiekszg stabilnos¢
w zakresie trendow i tendencje tam obserwowane mogg mie¢ charakter wyprzedzajacy
wzgledem catego agregatu). Oceniamy, ze w kolejnych miesigcach dynamika ptac powinna
wynosi¢ 4-5% r/r, przyspieszenia tych wartosci oczekiwalibysmy w drugiej potowie tego roku.
W grudniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigebiorstw wzrosta do -1,8% wobec -2,2%
w poprzednim miesigcu. Tempo spadku zatrudnienia okazato sie tym samym zgodne z
naszymi szacunkami i lepsze od konsensusu rynkowego. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze
tym razem miesieczna dynamika okazata sie ujemna a liczba zatrudnionych zmniejszyta sie o
9tys. w ujeciu absolutnym. W zadnym wypadku nie nalezy taczy¢ tego faktu ze zmiang trendu,
lecz ujawnieniem czynnikow sezonowych, typowych dla konca roku. W dalszym ciagu
uwazamy, ze rynek pracy wykazat sie bardzo duzg odpornoscig na spowolnienie gospodarki.
Wskazniki koniunktury nie pozostawiajg ziudzen, ze zatrudnienie pozostaje w trendzie
wzrostowym — dobry obraz panujacej tendencji dajg tez redukcje zapowiadanych zwolnien w
przedsiebiorstwach. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie umocnienia dotychczas
obserwowanych tendencji. Nalezy jednak mie¢ $wiadomos¢, ze styczniowy odczyt bedzie
zaburzony w dot w zwigzku z przeszacowaniem liczby przedsiebiorstw zatrudniajacych
powyzej 9 os6b — manipulacje wielkoscig probki stwarzajg tez powazne problemy z dokfadng
prognoza na najblizszy miesigc. Spodziewamy sie, ze w zwigzku z ozywieniem gospodarczym
i stopniowym zagospodarowywaniem wolnych mocy wytworczych, sektor przedsiebiorstw
bedzie w stanie tworzy¢ nowe miejsca pracy juz w pierwszej potowie 2010 roku. Dane te mogg
stymulowa¢ dyskusje w RPP o zmianie nastawienia na neutralne. Najwczesniejszym
momentem tej zmiany moze by¢ jednak dopiero posiedzenie lutowe (opublikowana zostanie
wowczas projekcja inflacyjna). Utrzymujaca sie i mocno akcentowana przez cze$é nowej RPP
niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gosp. oraz spadkowy trend na rocznym wskazniku
inflacji prawdopodobnie opdznig jednak moment zaciesnienia polityki monetarnej.
Spodziewamy sie pierwszych podwyzek stop w Il pot. 2010.

Stabszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej

W grudniu produkcja przemystowa wzrosta o 7,4% r/r, wobec wzrostu 0 9,9% r/r w listopadzie.
Wzglednie wysoki wzrost wskaznika byt podtrzymywany przez efekt bazy z poprzedniego roku
(pierwsze gwattowne spadki produkcji przemystowej zanotowano juz w listopadzie), dodatnig
réznice dni roboczych oraz znaczng poprawe produkcji pojazdéw. Wzrosty w dalszym ciggu
obejmujg szerokie spektrum rodzajow dziatalnosci, podobnie jak w poprzednim miesigcu
dodatnig dynamike roczng odnotowano w 24 sposréd 34 sekcji. Po odsezonowaniu wzrost
produkcji wyniost 6,2% wobec 6,8% r/r w listopadzie. Dynamika miesieczna wskaznika
odsezonowanego obnizyta sie jednak na terytoria ujemnie i wyniosta -2,8%. Stoi to w wyraznej
sprzecznosci z publikacjg wczesniejszego (odsezonowanego) wskaznika PMI. Co wiecej,
odsezonowana dynamika miesieczna wyraznie odbiega od notowanego ostatnio wzrostowego
trendu. Jako ze nie odnotowaliSmy zadnych sygnatéw jego zmiany (niemal stale rosnace
wskazniki koniunktury GUS), stabszy wynik produkcji sprzedanej w grudniu moze by¢
wynikiem czynnikow jednorazowych, nie objetych poprawka sezonowg. Podstawowym
podejrzanym pozostaje tu grafik urlopéw w grudniu, ktéry — podobnie jak w poprzednim roku —
mogt zosta¢ bardziej niz zwykle wykorzystany przez przedsiebiorstwa w obliczu wcigz niskiego
wykorzystania mocy produkcyjnych. Inng hipoteza sg warunki pogodowe, posrednio
wplywajace na wyniki przetworstwa przemystowego przez wyraznie stabszg dynamike
produkcji budowlano-montazowej (3,1% wobec oczekiwan na poziomie 7,9%). Prawdziwy
(czytaj — wyraznie rosnacy) trend produkcji przemystowej zostanie prawdopodobnie
potwierdzony w styczniu badz w lutym (jesli potwierdzi sie nasza hipoteza anomalie pogodowe
mogg réwniez w styczniu roku zebra¢ swoje zniwo). Oceniamy, ze spory wplyw na lepsze
polskie dane bedzie mie¢ ozywienie obserwowane w niemieckim przemysle (takze w zakresie
realizowanych z opéznieniem nowych zamoéwien). W kolejnych miesigcach takze wptyw niskiej
bazy z przetomu 2008 i 2009 roku (poczatek spowolnienia) bedzie silnie oddziatywat na roczny
wskaznik produkciji.

Kolejny miesigc z wyzsza dynamika sprzedazy detalicznej

W grudniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,2% r/r wobec 6,3% r/r zanotowanych w listopadzie.
Sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta do 4,1% r/r z 3,9%. Na grudniowym odczycie zawazyt
przede wszystkim pozytywny efekt dni roboczych (+1 w ujeciu rocznym), efekt niskiej bazy
statystycznej oraz poprawiajacy sie trend sprzedazy detalicznej. W grudniu dynamika bazowej
czesci koszyka sprzedazy utrzymata sie na podobnym poziomie co w listopadzie (6,4% rir
wobec 6,2%). Wzrosta dynamika sprzedazy w kategorii pozostate (m.in. supermarkety
budowlane) oraz odziezy i obuwia. Potwierdzity sie nasze oczekiwania co do spadku dynamiki
sprzedazy samochodow (3,9% r/r wobec 8,2% r/r w listopadzie). Z uwagi na konczacy sie
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realizacje zakupow zwigzanych z ulgami podatkowymi za granicg (gtéwnie w Niemczech)
nalezy oczekiwac¢ dalszych spadkéw dynamiki w tej kategorii. Niemniej jednak silne efekty
bazowe z ubieglego roku (poczatek spowolnienia gosp.) umozliwig wzrosty sprzedazy
detalicznej na poziomie 5+ w najblizszych miesigcach. Co do dtuzszej perspektywy nadal
oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna bedzie wykazywata trend wzrostowy. Wsréd czynnikéw
fundamentalnych na stopniowej poprawie sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim
stabilizacja sytuacji na rynku pracy (ostatni wzrost stopy bezrobocia okazat sie po raz kolejny
nizszy od sezonowego wzorca). Oceniamy, ze efekt ten — przektadajacy sie na zaufanie
konsumentéw — bedzie silniejszy niz spowolnienie dynamiki funduszu ptac (ktére zresztg jest o
wiele bardziej tagodne niz w okresie poprzedniego spowolnienia gospodarczego).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja docecl::vr;: bie(;:::: Data wydania Cenz:v\;v dg:li: P/E 2009
AB Kupuj 15,13 14,15 2009-08-06 11,55 11,3
ACTION Kupuj 18,49 16,70 2009-12-22 15,98 9,6
AGORA Kupuj 23,70 21,00 2009-11-13 19,75 31,5
ASBIS Trzymaj 4,23 4,56 2010-02-03 4,56
ASSECO POLAND Kupuj 71,90 59,00 2009-11-19 57,30 12,1
BUDIMEX Akumuluj 82,50 74,20 2010-01-06 75,75 10,8
BZWBK Trzymaj 195,40 180,20 2010-01-19 190,00 16,2
CENTRUM KLIMA Kupuj 15,10 12,47 2009-11-06 11,50 15,9
CEZ Trzymaj 140,60 140,80 2009-11-04 143,80 8,9
CIECH Trzymaj 39,90 29,99 2009-12-03 37,49
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,90 14,90 2010-02-03 14,90 18,1
DOM DEVELOPMENT Kupuj 50,10 41,40 2010-02-03 41,40 13,0
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,30 168,00 2009-12-04 170,00 14,9
EMPERIA HOLDING Trzymaj 70,30 88,50 2009-09-04 72,30 18,8
ERBUD Trzymaj 53,50 51,80 2010-02-03 51,80 15,0
EUROCASH Trzymaj 9,90 16,90 2009-05-06 9,81 22,4
GETIN Kupuj 10,20 9,05 2010-01-19 8,80 23,7
HANDLOWY Kupuj 90,30 74,15 2010-01-19 73,55 16,9
ING BSK Akumuluj 811,60 695,00 2010-01-19 739,00 14,5
J.W. CONSTRUCTION Kupuj 14,00 11,75 2009-12-02 11,26 6,6
KETY Trzymaj 115,40 118,90 2009-11-05 106,80 15,7
KGHM Redukuj 90,40 100,00 2009-12-01 107,80 9,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 9,88 2009-12-08 11,39 37,5
KREDYT BANK Akumuluj 15,30 13,95 2010-01-19 14,10 90,3
LOTOS Redukuj 26,60 28,10 2009-12-01 31,94 4,8
LW BOGDANKA Trzymaj 80,10 77,00 2010-02-03 77,00 12,8
MILLENNIUM Trzymaj 4,33 4,20 2010-01-19 4,49
MONDI Trzymaj 56,00 74,50 2009-09-03 51,00 58,3
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj 79,60 62,50 2009-12-02 68,00 12,4
NETIA Trzymaj 4,30 4,64 2009-11-06 4,36
PBG Trzymaj 212,00 209,10 2009-11-12 218,50 14,7
PEKAO Trzymaj 181,50 168,00 2010-01-19 176,00 18,4
PGE Kupuj 27,49 23,25 2009-11-04 23,00 11,9
PGNIG Akumuluj 4,11 3,78 2009-11-13 3,73 26,8
PKN ORLEN Akumuluj 38,20 34,20 2010-02-03 34,20 10,0
PKO BP Trzymaj 39,60 39,00 2010-01-19 38,90 21,1
POLICE Redukuj 5,50 5,85 2010-02-03 5,85
POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj 4,50 4,40 2010-02-03 4,40 13,2
POLNORD Kupuj 46,80 33,20 2009-12-15 31,77 12,3
RAFAKO Akumuluj 11,60 11,14 2010-02-03 11,14 23,6
SYGNITY Kupuj 18,10 12,95 2009-12-15 14,15
TELEKOMUNIKACJA POLSKA  Akumuluj 19,20 15,85 2009-10-30 17,58 14,7
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,20 4,03 2010-01-06 4,10 9,8
TVN Kupuj 14,60 14,00 2009-12-02 12,55 25,2
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 85,00 2010-01-06 84,50
UNIBEP Akumuluj 6,60 6,17 2010-02-03 6,17 11,4
WSIiP Trzymaj 17,20 16,36 2009-09-03 16,61 13,3
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 73,00 2010-01-06 80,90 20,6
3 lutego 2010 8



DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

BRE BANKU S.A.
Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja re‘:('::r:niir::li:cja Cena docelowa Data wydania

BUDIMEX Akumuluj Trzymaj 82,50 2010-01-06

BZWBK Trzymaj Trzymaj 195,40 2010-01-19

ERBUD Akumuluj Trzymaj 53,50 2010-01-06

GETIN Kupuj Akumuluj 10,20 2010-01-19

HANDLOWY Kupuj Trzymaj 90,30 2010-01-19

ING BSK Akumuluj Trzymaj 811,60 2010-01-19

KREDYT BANK Akumuluj Trzymaj 15,30 2010-01-19

MILLENNIUM Trzymaj Akumuluj 4,33 2010-01-19

PEKAO Trzymaj Redukuj 181,50 2010-01-19

PKO BP Trzymaj Redukuj 39,60 2010-01-19

POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Kupuj 4,50 2010-01-06

TRAKCJA POLSKA Trzymaj Akumuluj 4,20 2010-01-06

ULMA CONSTRUCCION PL Trzymaj Akumuluj 82,20 2010-01-06

UNIBEP Kupuj Trzymaj 6,60 2010-01-06

ZA PULAWY Trzymaj Akumuluj 72,05 2010-01-06

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja 'r:et:(’::r;eec:':'g:cja Cena docelowa Data wydania

ASBIS Trzymaj Akumuluj 4,23 2010-02-03

CYFROWY POLSAT Trzymaj Akumuluj 14,90 2010-02-03

DOM DEVELOPMENT Kupuj Akumuluj 50,10 2010-02-03

ERBUD Trzymaj Akumuluj 53,50 2010-02-03

LW BOGDANKA Trzymaj Kupuj 80,10 2010-02-03

PKN ORLEN Akumuluj Kupuj 38,20 2010-02-03

POLICE Redukuj Trzymaj 5,50 2010-02-03

POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj Akumuluj 4,50 2010-02-03

RAFAKO Akumuluj Kupuj 11,60 2010-02-03

UNIBEP Akumuluj Kupuj 6,60 2010-02-03

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéw Z\{viqzanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 3 23 8 14 0 0 9 2 7
procent 0,0% 6,3% 47,9% 16,7% 29,2% 0,0% 0,0% 50,0% 11,1% 38,9%
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Pengab wzrést o 3,3 pkt m/m do 30,4 pkt w styczniu

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrést w styczniu o 3,3 pkt m/m do 30,4 pkt. Rok temu
wskaznik byt na poziomie 22,8 pkt. Skumulowany wskaznik ocen wyniost w styczniu 26,8 pkt i
byt wyzszy o 6,4 pkt wobec grudnia, natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 0,3 pkt
do 34,1 pkt. Nastgpito m.in. ostabienie akcji kredytowej, szczegdlnie silne w przypadku
kredytéw dla firm oraz kredytéw mieszkaniowych. Nieznaczne ozywienie utrzymato sie na rynku
kredytéw konsumenckich oraz kredytéw dewizowych. Znalezlismy sie w terytorium ponad 30
pkt. Jestesmy w trendzie wzrostowym juz od paru dobrych miesiecy. Czesto zdarza sie jednak,
ze odnotowujemy styczniowy wzrost wskaznika po spadkach w grudniu. W tym roku
oczekujemy wzrostu $redniego poziomu Pengab. Srednia za ubiegty roku wyniosta 19,4.

KNF ocenia, ze dynamika akcji kredytowej w '10 bedzie wyzsza niz w '09

Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje, ze dynamika akcji kredytowej sektora bankowego
bedzie w 2010 roku wyzsza niz w 2009 roku. Uwazamy, ze bedzie ona zblizona do pozioméw
ubiegtorocznych, co nie oznacza spadku sprzedazy kredytéw (na tempo przyrostu portfela w
skali catego roku bedzie miato réwniez wptyw zachowanie sie ztotowki). Uwazamy, ze kredyty
wzrosng o okoto 7%.

Banki w 10 poprawia wyniki, beda zawigzywaty nizsze rezerwy - KNF

Komisja Nadzoru Finansowego spodziewa sige, ze 4Q09 roku niektére banki komercyjne miaty
strate. Komisja ocenia, ze w 2010 roku banki poprawig wyniki finansowe, a saldo
zawigzywanych rezerw bedzie nizsze niz w 2009 roku. Spadek bedzie wynikat m.in. z wysokiej
bazy odniesienia (m.in. rezerwy na opcje czy tez nadzwyczajne przeglady portfel tj. w
przypadku Millennium w 3Q09 czy zapowiedzianemu przez Kredyt Bank przegladu portfela
kredytow konsumpcyjnych w 4Q09). Uwazamy jednak, ze dopiero rok 2011 przyniesie w
sektorze istotny spadek kosztéw ryzyka. Réwniez oczekujemy wzrostu zysku sektora w tym
roku. Naszym zdaniem najwiekszym czynnikiem bedg przychody (odbudowa wyniku
odsetkowego, poprawiajacy sie wynik prowizyjny).

Podaz pienigdza w grudniu 2009

Podaz pienigdza (M3) wzrosta o 8,1% R/R na koniec 2009 roku (oczekiwania +6,6% R/R). W
grudniu mieliSmy do czynienia z bardzo dynamicznym przyrostem portfela depozytéw w
sektorze. Wzrést on az o 18,5 mld PLN m/m. Wzrost oparty byt na gospodarstwach domowych
(+12,7 mld PLN m/m) i przedsiebiorstwach (+10,8 mld PLN), przy spadajgcym portfelu
oszczednosci pozostatych segmentow (tacznie -5 mild PLN, z czego -3,4 mid PLN instytucje
samorzadowe). Portfel depozytéw wzrést o 10% R/R (gospodarstwa domowe +15% R/R,
przedsiebiorstwa +10% R/R, pozostate -12% R/R). Bardzo wysoka dynamika przyrostu
depozytéow gospodarstw domowych to efekt premii rocznych (w ub.r. ze wzgledu na podatek
przesunietej na styczen oraz wczesniejszych doptat unijnych wyptaconych rolnikom). Po stronie
kredytow nie byto wiekszych zaskoczen. Portfel kredytow wzrést o 8,6% R/R, napedzany przez
portfel gospodarstw domowych (+12% R/R), przy spadajacym portfelu kredytow przedsiebiorstw
(-3,4% RI/R) i bardzo dynamicznym przyroécie pozostatych segmentéw (+43% R/R, wzrost
zadtuzenia FUS o 3,8 mld PLN, instytucji samorzadowych o 8,7 mld PLN i niemonetarnych
instytucji finansowych o 6,3 mld PLN w ciggu roku). W relacji do konca listopada portfel
kredytéw zwiekszyt sie w bardzo umiarkowany sposéb, bo o0 2,4 mid PLN (GD +2,9 mid PLN m/
m, przedsiebiorstwa -4,6 mld PLN m/m, niemonetarne instytucje finansowe +1,1 mid PLN,
instytucje samorzadowe +4,3 mild PLN, FUS -1,4 mid PLN). Relacja kredyty/depozyty spadta do
113% ze 116% w listopadzie. Dobre dane w zakresie depozytow. Uwazamy, ze cze$S¢ ze
wzrostu zostanie zniwelowana w kolejnych miesigcach (zmiany miesieczne w samorzadach
wskazujgce na spadek depozytéw i jednoczesny wzrost portfela kredytow). W przypadku
przedsiebiorstw wida¢, ze czwarty kwartat przyniost poprawe ich kondycji i spdtki zaczety
gromadzi¢ gotéwke, jednoczes$nie ograniczajac kredyty. Jest to zgodne z naszymi
oczekiwaniami na 2010 rok, jednak zmiany te wystepujg wczesniej niz oczekiwaliSmy.
Oczekujemy bardzo dynamicznego wzrost u portfela depozytéw w przedsiebiorstwach przy
niskim wolumenie wzrostu kredytow w 2010 roku.

Portfel kredytéw na nieruchomosci na koniec grudnia 2009

Kredyty na nieruchomosci w segmencie gospodarstw domowych siegnety poziomu 221,6 mid
PLN i wzrosty 0 12% R/R. Kredyty walutowe stanowity prawie 64% kredytow ogétem i wzrosty o
4,5% RI/R, podczas gdy kredyty w ztotdwkach wzrosty o 28% R/R. Efekt rewaluacji waluty byt
niewielki, gdyz ztotdwka umocnita sie wzgledem franka (gtéwna waluta kredytow hipotecznych)
0 1,3% R/R. Po wytgczeniu efektu rewaluacji na 64% portfela, przyrost bytby o niespetna 1 pp.
wyzszy. Nasze szacunki wskazuja, ze grudniowa sprzedaz kredytéow byta bardzo zblizona do
listopadowej (ponad 3,5 mid PLN), ale jednoczes$nie nizsza niz we wrzesniu i pazdzierniku ub.r.
(uwazamy, ze byly to najlepsze miesigce w minionym roku). Uwazamy, ze udziat sprzedazy
kredytow walutowych w 2009 roku nieznacznie przekroczyt 30%, przy czym w pierwszej
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potowie udziat w sprzedazy byt wyzszy (efekt uruchomien wczesniej podpisanych umow).
Naszym zdaniem udziat kredytow walutowych w sprzedazy pozostanie na poziomie 30%
réwniez w tym roku. Szacujemy, ze sprzedaz w ubiegtym roku wyniosta okoto 40 mid PLN. W
tym roku oczekujemy sprzedazy na poziomie 45 — 48 mid PLN, z czego ok. 70% zostanie
zrealizowanych w PLN. Wzrost portfela kredytéw hipotecznych w PLN siegnie w takim
scenariuszu okoto 25 — 27%, a kredytéw w FX 6 — 7% (bez wptywu efektu umocnienia ztotowki).
Portfel ogétem wzrosnie 13 — 14%, jednak spowalniajgco na niego bedzie oddziatywat efekt
umochnienia waluty.

Portfel naleznosci nieregularnych w sektorze

Wskaznik kredytéw nieregularnych do kredytow ogdtem wzrést na koniec grudnia 2009 do
poziomu 7,6% (7,3% na koniec listopada’09 oraz 4,4% na koniec grudnia’08). Ztozyt sie na to
wzrost w segmencie gospodarstw domowych do poziomu 5,4% (5,3% w listopadzie’09 i 3,5% w
grudniu’08) oraz wzrost w segmencie przedsiebiorstw do 11,8% (11,1% na koniec listopada’09 i
6% na koniec grudnia’08). W grudniu przyrost naleznosci nieregularnych w segmencie
gospodarstw domowych siegnat 985 min PLN, a w przedsiebiorstwach 965 min PLN. W skali
catego roku przyrost wyniost prawie 22 mid PLN (12,2 mld PLN przedsiebiorstwa, 9,6 mid PLN
gospodarstwa domowe). Przyrost w grudniu byt zgodny z naszymi oczekiwaniami nominalnego
przyrostu naleznosci nieregularnych. Jednak ze wzgledu na uwzglednienie w segmencie
przedsiebiorstw wiekszego portfela kredytdw ogotem, zaktadaliSmy ze wskaznik w tym
segmencie bedzie nizszy. Dane nie majg istotnego wptywu na nasza ocene perspektyw
dalszego wzrostu niesptacanych naleznosci. Uwazamy, ze wskaznik ten osiggnie poziom okoto
9% na koniec 2010 roku, a koszty ryzyka w bankach pokrywanych siegng $rednio 1,3%
kredytéw netto.

Kredyty mieszkaniowe w programie ,,Rodzina na Swoim”

BGK szacuje, ze w 2010 roku banki udzielg o 40% wiecej kredytow z doptatg niz w rekordowym
2009 roku. Ale bardzo prawdopodobne, ze od kwietnia zmniejszg sie limity cen nieruchomosci,
umozliwiajgce skorzystanie z programu ,Rodzina na Swoim”. W 2009 roku udzielono 31 tys.
kredytéw na faczng kwote 5,417 mid PLN, co oznacza, ze od BGK oczekujemy 7,5 mid PLN
kredytéw udzielonych w ramach programu w 2010 roku. Do 20 stycznia warto$¢ takich kredytéw
siegneta 202 min PLN (dwa razy wiecej niz w tym samym okresie rok temu). Czekamy na efekty
dziatan. Oczekujemy, ze w tym roku zostanie sprzedanych 45 — 48 mild PLN kredytow
hipotecznych.

Depozyty gospodarstw domowych

Ciekawie prezentuje sie struktura przyrostu depozytéw gospodarstw domowych o ponad 12 mlid
PLN w grudniu 2009 (dane ogdlne dostepne w podazy pienigdza M3). Wiekszos$¢ $rodkow
trafita na depozyty biezace (wzrost o 9,9 mid PLN), reszta na depozyty. W depozytach
terminowych najwiekszym powodzeniem cieszyty sie depozyty o zapadalnosci 3 — 6 miesiecy
(+4,2 mld PLN m/m) oraz bardzo kroétkie do 1 miesigca (+1 mld PLN), podczas gdy malato saldo
depozytéow 1 — 3 miesigce (-1,2 mld PLN) oraz tych na okres 6 — 12 miesiecy (-1,1 mid PLN).
Tak jak pisano przy okazji publikacji danych o M3, bardzo wysoki przyrost depozytow
gospodarstw domowych w grudniu byt efektem m.in. czynnikéw jednorazowych (premie, doptaty
unijne dla rolnikéw). W pierwszym momencie trafity one na rachunki biezace, wiec w kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwac ich przesuniecia. Im mniejsza skala przesuniecia, tym korzystniej
dla bankéw rysuje sie koszt finansowania, jednak uwazamy, ze wiekszo$¢ z nich trafi na
depozyty lub inne formy oszczedzania.

Zazarta walka o segment MSP

Bank Millennium i Kredyt Bank zamierzajg mocniej powalczy¢ o segment MSP. Millennium liczy
na powtorke sukcesu bankowosci detalicznej, Kredyt Bank stawia na mobilnych doradcow i
kredyty w 24 godziny. Tutaj toczy¢ sie bedzie najbardziej zazarta walka o udziaty rynkowe. Dla
bankéw segment ten jest atrakcyjny ze wzgledu na mniejszg wartos¢ pojedynczego kredytu i
jednoczesnie szanse na osiggniecie wyzszej marzy. Istnieje réwniez szansa, ze taki klient
skorzysta z innych produktéw. Zaczyna niepokoi¢ nas tak duze zainteresowanie segmentem
MSP. Jest on nie tylko na celownikach Millennium i Kredyt Banku, ale réwniez BZ WBK
zgtaszat che¢ wzrostu szybszego niz rynek w tym obszarze, PKO BP ewidentnie
zainteresowany jest wzrostem udziatdéw rynkowych w przedsiebiorstwach, nawet mate niszowe
banki tj. Bank Pocztowy stawiajg MSP jako jeden z filaréw planu na 2010 rok. Jednoczesnie
uwazamy, ze przedsiebiorstwa po okresie restrukturyzacji i dostosowania dziatalnosci do
trudniejszych warunkéw makroekonomicznych, nie bedg agresywnie sie zadtuza¢. Uwazamy,
ze pierwsza faza ozywienia moze przejs¢ przy niskich dynamikach wzrostu zadtuzenia
(bezkredytowa). W tym momencie wszyscy chetni bedg walczy¢ o ten sam kawatek tortu, co
doprowadzi do spadku marz.

KNF rozwaza objecie programem naprawczym kilku bankéw
Komisja ocenia, ze 2010 rok bedzie rokiem przeksztatcen wtasnosciowych w sektorze. Wedtug
przedstawiciela komisji zmiany witascicielskie sg bardziej prawdopodobne wsréd mniejszych
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bankéw. Nie podejmujemy sie zgadywania, czy wsrdd tej grupy sg banki gietdowe. Jak na razie
tylko BPH zostato objete takim programem. Bankiem, ktéry po trzech kwartatach ma strate, jest
Millennium, jednak obecnie trwa emisja akcji. Zgadzamy sie z opinig regulatora. Transakcje te
beda sprzyjaty konsolidacji w branzy, szczegdlnie mniejszych graczy. Uwazamy, ze nie mozna
wykluczy¢é zmian witascicielskich wsrdod graczy gietdowych, jednak w dalszym ciggu sg one
bardzo mato prawdopodobne.

Leasing spadt o 30% w 2009

Spotki zrzeszone w Zwigzku Polskiego Leasingu udzielity finansowania o wartosci 23 mid PLN
w 2009 roku (-30% R/R). Finansowanie nieruchomosci spadio o 37% R/R do 2 mid PLN,
ruchomosci (pojazdy i maszyny) o 29% R/R do 20,9 mid PLN. Zdaniem prezesa EFL spadek to
efekt tego, ze klientami sg gtéwnie firmy segmentu MSP, a ten najmocniej odczut skutki
spowolnienia. Udziat leasingu w finansowaniu inwestycji wynioést wg. szacunkow 10,5%. To
oznacza spadek, gdyz w szczycie siegat nawet 17%. Srednia europejska wynosi 12 — 14%.
Firmy leasingowe szacujg, ze w tym roku odnotujg wzrost o okoto 8% do 25 mld PLN. Zgodne z
oczekiwaniami. Portfel naleznosci z tytutu leasingu spadt znacznie mniej.

GUS: Wynik netto sektora bankowego spadt o0 44,6% R/R w 1-1X 2009 r.

Wedtug wstepnych wynikéw, wynik netto bankéw wynidst 7,01 mld PLN w okresie styczen-
wrzesien 2009 roku i byt nizszy o 44,6% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 roku.
Zysk finansowy netto uksztattowat sie na poziomie 8,21 mld PLN, a strata netto siegneta 1,21
mld PLN. Zysk brutto spadt do 10,03 mid PLN, a strata brutto siegneta 1,44 mid PLN. Dane
historyczne, wczesniej podawane przez KNF.

BIK udostepnit w XII '09 1,45 min raportéw; wzrost o0 11,6% R/R

W czwartym kwartale 2009 roku udostepniono 4,41 min takich raportéw (+10,1% R/R). W catym
2009 roku udostepniono 17,07 min raportow (+10,8% R/R). W 2009 roku udostgpniono takze
11,37 min raportéw monitorujacych, podczas gdy w 2008 roku 4,47 min. Lgcznie w 2009 roku
udostepniono 28,44 min raportéw kredytowych (+43% R/R). Wzrost liczby raportdw jest spojny
z przyrostem portfela naleznosci od gospodarstw domowych (+11,8% YTD na koniec listopada).

Banki chca sekurytyzowaé¢ naleznosci nieregularne

Banki chcg w tym roku sprzedawac portfele kredytéw nieregularnych. Dzieki temu obnizg
poziom rezerw, a w niektérych przypadkach osiggnag nawet zyski. Z informacji Parkietu wynika,
ze PKO BP czeka na oferty inwestoréw w sprawie sprzedazy portfela kredytéw detalicznych o
wartosci 500 — 600 min PLN. Bank moze réwniez w tym roku sprzedawaé kolejne pakiety
nalezno$ci. Sprzedaz portfeli kredytowych ma réwniez w planach BZ WBK, BGZ, ING BSK czy
BPH. Sprzedaz kredytéw poprawia ptynnos¢ finansowa, daje mozliwo$¢ uwolnienia rezerw,
zwieksza wydajnos¢ windykacji w banku, mozliwe jest rowniez osiggniecie zysku w przypadku
sprzedazy niektorych portfeli. Zgodne z oczekiwaniami. Pozytywna informacja dla bankow,
jednak nie oczekiwalibysmy aby zyski ze sprzedazy mialy materialny wpltyw na wyniki.
Uwazamy, ze cykl tworzenia rezerw (szczegodlnie w segmencie detalicznym) jeszcze trwa i
banki wykorzystajg ewentualny potencjat do rozwigzywania rezerw na ograniczenie skali rezerw
ogotem. Barierg pozostajg jednak ciagle kwestie podatkowe.

Nowa ustawa o kredycie konsumenckim

Rzad przyjat zatozenia dla nowej ustawy o kredycie konsumenckim. Nowe zapisy bedg m.in.
dawaty klientom dtuzszy okres odstgpienia od umowy (zostanie wydtuzony do 14 dni) oraz
zostanie podwyzszona maksymalna kwota kredytu objetego zapisami ustawy z 80 tys. PLN do
75 tys. EUR. Nowe zapisy ustawy o kredycie konsumenckim nie bedg miaty wiekszego wptywu
na dziatalnos$¢ bankow.

NBP i SBC z koncem 01.2010 przestang udostepnia¢ finansowanie w CHF

W komunikacie Szwajcarski Bank Centralny potwierdzit, ze wspotprace z Narodowym Bankiem
Polskim w tym zakresie zakonczy z korncem stycznia. Poczatkowo franki z NBP byly dosy¢
chetnie wykorzystywane przez banki komercyjne, ktére pozyczaty co tydzien kilkaset milionow
CHF. Ostatnio byto to juz ok. 50 min CHF. Nie ma to materialnego wptywu na sytuacje bankow
w obecnej chwili.

Rosnaca konkurencja o kredyty dla samorzadéw

Duzy popyt na kredyt ze strony samorzgdéw w potaczeniu z wyzszymi marzami i matym
ryzykiem stanowig bardzo atrakcyjny obszar dla bankoéw, ktére chetnie stajg do przetargdw o
kredyty dla gmin czy miast. Jednoczes$nie sytuacja taka powoduje, ze firmy sg wypychane z
rynku kredytowego. Popyt na finansowanie ze strony samorzadéw jest i bedzie ogromny. Tylko
w ramach perspektywy finansowej UE 2007 — 2013 ma by¢ ich kilkadziesigt miliardow EUR.
Dodatkowo pod uwage wzig¢ nalezy te zwigzane z organizacja Euro 2012. Kredyty dla
samorzgadow cechujg sie wyzsza jakoscig i sa mniej kapitatochtonne. W poszczegdinych
przetargach wida¢ zwiekszone zainteresowanie ze strony bankéw. W listopadzie ub.r. w
przetargu na kredyt o wartosci prawie 40 min PLN dla Poznania wzieto udziat sze$¢ bankdéw.
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Marze wahaty sie od 1,09% do 1,4%. Jest to bardzo atrakcyjny obszar i cho¢ marze sg wcigz
atrakcyjne w poréwnaniu do tych sprzed kryzysu, juz widaé ich spadek. W ub.r. na skutek
wzrostu kosztu finansowania i napietej sytuacji ptynnosciowej, siegaty one 200 pb. (w
niektorych przypadkach nawet wyzej). Rzeczywiscie kredyty dla samorzadéw mogg wypchnac
czes¢ popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw. Jednak naszym zdaniem w tym roku nie
nalezy oczekiwaé, ze popyt ten bedzie wysoki. Obserwujemy niskie poziomy wykorzystania
mocy produkcyjnych, wcigz mamy do czynienia z istotnym bilansem ryzyk po stronie
gospodarki, wiec przedsiebiorstwa nie bedg naszym zdaniem zrédiem istotnego popytu na
kredyt.

Bank Pocztowy — plany rozwoju

Strategia rozwoju na lata 2010 — 2013 jest juz na ukonczeniu. Jeden z wariantéw rozwoju
sytuacji zaktada nawet debiut na GPW i pozyskanie kilkudziesieciu milionéw ztotych z rynku w
2H’11. Plan na 2010 roku zaktada okoto 14 min PLN zysku netto (podobnie jak w 2009 roku).
Bank w dalszym ciggu stawia na podstawowe, proste produkty bankowe. Chce pozyska¢ 156
tys. nowych klientéw detalicznych (obecnie ma 490 tys. klientéw detalicznych) oraz 900 nowych
z segmentu MSP. Na koniec 2010 portfel kredytow ma siegna¢ 2,9 mid PLN (+53% R/R), a
saldo depozytéw 3,7 mld PLN (+37% R/R). 59% przychodéw ma pochodzi¢ z segmentu
detalicznego, 29% z MSP, a reszta z ustug rozliczeniowych. Maty niszowy bank, ktory z
sukcesem rozpycha sie na rynku prostych ustug bankowych. Biorgc pod uwage potencjat sieci,
mogtby rozwija¢ sie w dos¢ szybkim tempie przez kolejne kilka lat, jednak barierg sa kapitaty.

B. Pocztowy w 2009 r. podwoit saldo kredytéw detalicznych do ponad 1 mid PLN
Saldo kredytéw detalicznych Banku Pocztowego pod koniec 2009 roku przekroczyto 1 mid PLN
i w porownaniu z 2008 rokiem wzrosto o ponad 520 min PLN. Saldo kredytéw hipotecznych na
koniec grudnia 2009 roku wynosito blisko 479 min PLN, podczas gdy rok wczes$niej ponad 166
min PLN. Duzy udziat w tym miat program ,Rodzina na Swoim”, ktérego saldo na koniec roku
wynosito 255 min PLN. ktaczna warto$¢ kredytéw udzielonych klientom instytucjonalnym
wyniosta 536 min PLN (wzrost o 288,6 min PLN). Srednie saldo kredytéw korporacyjnych
wyniosto 730,5 min PLN (+332,7 min PLN R/R). Saldo depozytéw detalicznych ogdétem wyniosto
1,3 mld PLN (wzrost o ponad 300 min PLN R/R). W 2009 r. liczba klientéw detalicznych
korzystajacych z ustug Banku Pocztowego wzrosta o ponad 105 tys. i przekroczyta 490 tys.
0s6b Na koniec 2009 r. obstugiwat takze blisko 13 tys. klientdéw z obszaru korporacyjnego. Bank
Pocztowy zaliczyt bardzo udany ubiegty rok, ale dalej pozostaje niewielkg niszowg instytucja,
cho¢ jego zasieg i sie¢ dystrybucji umozliwia mu znacznie szerszg skale dziatania.

Skarb Panstwa zastanawia sie jak sprywatyzowaé BGZ

Skarb Panstwa zastanawia sie nad sposobem prywatyzacji BGZ. Skarb Panstwa ma 37,26%
udziatbw w banku. Drugim najwiekszym inwestorem jest Rabobank (59% udziatéw). W gre
wchodzi sprzedaz na rzecz najwiekszego inwestora, sprzedaz poprzez gietde, lub do innego
inwestora. Od dtuzszego czasu wiemy, ze BGZ ma zostaé sprywatyzowany. Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem w naszej opinii jest sprzedaz pakietu do Rabobank.

Fitch: Polskie banki zachowuja sie lepiej, niz banki w regionie

Polskie banki w 2009 roku poradzity sobie lepiej, niz ich konkurenci w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. S tez lepiej przygotowane do osiagania wzrostu w sytuacji ozywienia
gospodarki, ocenia agencja ratingowa Fitch. Sytuacje tg przypisujg mniejszym nieréwnowagom
w systemie, mniejszemu wzrostowi portfela kredytéw. Problemem w opinii agencji pozostajg
kredyty walutowe oraz relacja kredyty/depozyty. Jednoczes$nie wskazuje, ze te problemy
wymagaja wiekszej uwagi w innych krajach. Jakos$¢ kapitatdw (wzrost wspoétczynnika
wyptacalnosci po zatrzymaniu zyskéw za 2008 rok), jest sygnatem, ze sektor pozostaje
zyskowny, pomimo wzrostu kosztéw ryzyka. Fitch ocenia, ze wida¢ juz oznaki spowolnienia
przyrostu kredytéw w sytuacji nieregularnej i w rezultacie szczyt zostanie osiggniety w 2010 r.
Wskazano na zrepozycjonowanie dziatalnosci, zmiane podejscia do ryzyka kredytowego,
dywersyfikacje zrodet finansowania i efektywne zarzadzanie kosztami operacyjnymi. Te kroki
pomogty w absorbowaniu strat. To w potaczeniu z akumulacjg kapitatéw pozwolito zmniejszyé
presje na obnizki ratingdw. Ich zdaniem ptynno$¢ w sektorze jest obecnie satysfakcjonujaca,
jakkolwiek roztozona nieréwnomiernie i podlegajgca ruchom kurséw walutowych. Zgadzamy sie
z opinia, jednak opisuje ona rok ubiegty i zostata zdyskontowana przez rynek.

400 min PLN k. hipotecznych, 2 mid PLN kredytéw dla firm w Fortis Banku

Fortis Bank Polska przeznaczy 2 mld PLN na finansowanie korporacji i firm. Celem na 2010 rok
jest takze sprzedaz kredytow hipotecznych o wartosci 400 min PLN i pozyskanie kilkudziesieciu
tysiecy klientow detalicznych, poinformowali przedstawiciele Fortis Banku i BNP Paribas. Celem
na ten rok jest obstuga ok. 2 tys. firm, zaréwno lokalnych przedsigebiorstw i korporacji sredniej
wielkosci, jak i grup miedzynarodowych przez ok. 50 doradcéw w sieci 8 centrow biznesowych.
Bank liczy takze na obstuge podmiotéw o rocznych obrotach powyzej 0,5 min PLN. Fortis Bank
chce byé bankiem pierwszego wyboru dla klientéw detalicznych. W tym roku zamierza
zwiekszy¢ liczbe klientéw detalicznych do ok. 400 tys. z 350 tys. obecnie. Coraz wieksza liczba
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bankéw prezentuje strategie na kolejne kilka lat. W ostatnim okresie zrobity to juz: Millennium,
Handlowy, Getin. Wiemy, ze PKO BP jest w trakcie tworzenia strategii, a w zwigzku ze zmiang
na stanowisku prezesa oraz spekulacjami o modyfikacji systemu zarzadzania, podobne
oczekiwania kierowane sg w strone Pekao.

BPH - J. Wancer odchodzi na emeryture

Prezes Banku BPH Jozef Wancer chce w drugiej potowie roku przej$¢ na emeryture. W
komunikacie napisano, ze Prezes Wancer uznat, ze przeprowadzona z koncem 2009 r. fuzja
prawna BPH i GE Money Banku oraz planowane zakonczenie w potowie biezacego roku
integracji operacyjnej bankéw, wiencza jego ponad 10-letni okres zarzadzania Bankiem BPH.
Jednoczes$nie Rada Nadzorcza postanowita uruchomic¢ proces rekrutacji nastepcy Prezesa
Wancera, poszukujgc najwyzszej klasy lidera z polskiego rynku. Prezes odejdzie wraz z
koncem kadencji obecnego zarzadu (czerwiec 2010). Negatywna informacja dla banku. Prezes
Wancer kierowat bankiem od 10 lat, przeprowadzit bank przez dwie fuzje.

BPH — Zmiany w skladzie Zarzadu

Pan Kazimierz tabno zlozyt rezygnacje z funkcji Cztonka Zarzadu, Wiceprezesa
odpowiedzialnego za Pion Operacji, Informatyki, Rozliczen i Ustug, z dniem 31 stycznia 2010
roku. Rada Nadzorcza powotata natomiast na wiceprezesa Richarda Gaskina, ktéry bedzie
odpowiedzialny za Pion Strategii i Integracji (a takze dodatkowe zadania operacyjne dotyczace
dziatalnosci catego Banku) oraz Ronalda Jamesa Malaka, ktéry bedzie odpowiadat za Pion
Operacji, Informatyki, Rozliczen i Ustug (warunkiem jest uzyskanie przez niego pozwolenie na
prace w Polsce). R. Gaskin rozpoczat kariere zawodowg w GE w 1993 roku, po 13 latach pracy
w Ford Credit w Wielkiej Brytanii i Irlandii. Ronald Malak objat stanowisko Prezesa Zarzadu GE
Money w Rumunii w 2007 roku kierujac tym biznesem w czasie znaczacych przeksztatcen. Bez
wigekszego wptywu na kurs. W ciggu najblizszych 6 miesiecy bank bedzie prowadzit koncowy
etap fuzji operacyjnej. Uwazamy, ze w tym okresie bardziej skupi sie na wewnetrznych
procesach niz agresywnej ekspansji na zewnatrz. Dodatkowo presje na wyniki potgczonego
banku wywiera¢ bedzie portfel kredytéw gotéwkowych GEMB.

BPH - Potaczenie ofert po fuzji

GEMB i BPH formalnie potaczyly sie 31 grudnia 2009. W ramach potaczenia bank bedzie
ujednolicat numery rachunkéw. Numery zmienig sie w przypadku dawnych klientéw GEMB.
Zmiany majgq zosta¢ wprowadzone nie wczesniej niz w przysztym roku. Wszystkie umowy
zawarte przed fuzjg zarowno z Bankiem BPH, jak i GE Money Bankiem sg wazne i nie
wymagajg sporzadzenia aneksoéw. Jednak oferta dla nowych klientéw jest kombinacjg obu
bankoéw. Kredyty hipoteczne pochodzg z dotychczasowej oferty GEMB, z kolei konta osobiste
pochodzg z oferty dawnego BPH. Bank oferuje rowniez kredyty w CHF i EUR (do 80% LTV).
Jednak uzyskanie kredytu hipotecznego w nowym BPH jest znacznie trudniejsze niz przed
potaczeniem, ze wzgledu na wzrost wymogdéw kredytowych. Inne produkty réwniez ulegty
modyfikacjom, tgczac oferte obu bankéw sprzed fuzji (m.in. karty kredytowe). W momencie
zakonczenia trwania dotychczasowego produktu, klientowi zostanie zaoferowany nowy produkt.
W ciggu kilku najblizszych miesiecy bank bedzie roéwniez ujednolicat stopniowo sposob
funkcjonowania placowek. Zgodne z oczekiwaniami. Sukces fuzji bedzie zalezat od sprawnosci
przeprowadzenia tych operacji (skala pomytek, braku dostepu do kont w momencie ich zmiany
itd.). Na ocene nowej oferty potrzebujemy wiecej czasu. Nie sadzimy jednak, aby
dotychczasowi klienci zrezygnowali w istotnej skali z ustug BPH w momencie modyfikaciji oferty.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny* 1395,2
Zysk brutto 13914
Zysk netto 9547
ROE 23,0%
P/IE 13,8
P/BV 3,0
D/PS 6,0
Dyield (%) 3,3

* przed kosztami rezerw
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1635,1
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3190,0
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12114
855,4

18,4%
15,4
2,7
3,0
17

27,1%

8,5%
13,0%
-12,9%
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BZ WBK (Trzymaj)
Cena biezaca:180,2 PLN Cena docelowa: 195,4 PLN
2008 zmiana

2009P zmiana

1562,5 -4,4%
2,7%
3249,0 1,9%
1618,1 2,7%
10692 -11,7%
812,1 -5,1%
15,2%
16,2
2,3
0,0
0,0

2010P
1761,0
3,0%
3467,7
1751,8
1200,0
875,7

14,1%
15,0
2,0
0,0
0,0

zmiana
12,7%

6,7%
8,3%
12,2%
7,8%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19
Podstawowe dane (miIn PLN)

Liczba akcji (min) 73,0
MC (cena biezgca) 131474
Free float 29,5%
Zmiana ceny: 1m -4,4%
Zmiana ceny: 6m 45,3%
Zmiana ceny: 12m 130,7%
Max (52 tyg.) 198,0
Min (52 tyg.) 64,5

Sytuacja AIB bedzie miala istotne przetozenie na tempo wzrostu BZ WBK. Wolumen
kredytow wzrosnie o zaledwie 3,5% (rynek +7%), ze wzgledu na duze zaangazowanie
banku w segmencie korporacyjnym, a w szczegélnosci w segmencie finansowania
nieruchomosci. Wolumeny detaliczne (niecate 30% portfela) nie zniwelujg ograniczanej

ekspozycji

na segment korporacyjny. Mimo to oczekujemy poprawy wyniku

odsetkowego i prowizyjnego w banku, jednoczesnie zakladajac, ze wynik handlowy
znajdzie sie pod presja. Wysoka baza odniesienia z 2009 roku (wynik netto w 2009 roku
na poziomie 812 min PLN oznacza spadek o zaledwie 5% R/R), uniemozliwi wykazanie

2o10.0105 istotnych dynamik wzrostu (zakladamy poprawe zysku o 8% w 2010 roku). Szybsze

tempo poprawy rezultatow mozliwe jest naszym zdaniem dopiero w 2011 roku, przy
zalozeniu realizacji pozytywnych scenariuszy dla gospodarki. Biezaca wycena banku
(P/BV’10 2,0 przy zatozeniu zatrzymania catego zysku za lata 2009- 2010) dyskontuje juz
potencjat wzrostu wynikéw w 2010 roku. Zalecamy trzymanie akcji w portfelu. Uwazamy
jednak, ze zdywersyfikowane zréodta dochodu oraz dobre zarzadzanie kosztami
impregnuja bank przed wiekszymi wahaniami rezultatow (podobnie jak obronily bank
przed istotnym spadkiem zysku w roku ubieglym). Zwiekszanie ekspozycji zalecamy w
przypadku korekty wyceny rynkowej.

Perspektywy na 2010 — wywiad z prezesem
W wywiadzie dla PAP prezes BZ WBK optymistycznie odnosit sie do perspektyw wzrostu PKB
w Polsce, oczekujac, ze moze on siegna¢ nawet 3,5%. W tym kontekscie bank zapowiada
strategie ,ostroznego wzrostu”. Oczekuje, ze kredyty ogotem w sektorze moga wzrosnac o
okoto 10 — 12%, przy kredytach dla klientoéw indywidualnych rosnacych o okoto 15% R/R i
wzrostowi w segmencie przedsiebiorstw ponizej 5% R/R. Bank oczekuje do$¢ wysokiego
przyrostu kredytow hipotecznych (ok. 20% R/R) i wolniejszego przyrostu po stronie pozostatych

kredytéw detalicznych.

Barierami

dla wzrostu

tych drugich bedzie m.in.

wdrozenie

Rekomendaciji T (zapisy majg wejs¢ w zycie w potowie br.) oraz rezerwy, ktére mogg dac sie we
znaki sektorowi. Banki coraz mocniej bedg wchodzity w cross selling. Kredyt hipoteczny mimo

tego, ze jest kapitato — i

ptynnosciochtonny bedzie istotnym produktem, zapewniajgcym

rozsagdne marze i niskg szkodowosé. Na tle rynku BZ WBK chce rosngé w segmencie
detalicznym w tempie dwucyfrowym, przy kilkuprocentowym wzroscie w segmencie kredytow

korporacyjnych. Dynamiki

powyzej

Srednich

rynkowych powinny byé obserwowane w

segmencie MSP oraz pozostatych kredytach detalicznych, przy dynamikach w kredytach
hipotecznych na poziomach $rednich rynkowych. Walutowe kredyty hipoteczne majg byc¢
produktem tylko dla wybranej grupy klientéw. Kredyty w EUR zostaly wprowadzone do oferty,
ale bank szacuje, ze ich taczny udziat w sprzedazy nie przekroczy 30%. tacznie portfel
kredytéw ma rosng¢ dwucyfrowo, a motorem majg pozosta¢ kredyty detaliczne. Przyrosty w
zakresie depozytow uzaleznione bedg od poziomu cen na rynku. Jes$li wojna depozytowa
bedzie caty czas intensywna, bank liczy sie ze wzrostem wskaznika kredyty/depozyty (85% po
3Q09). Dynamika portfela w tym zakresie moze nie by¢é dwucyfrowa, ale powinna by¢ bliska
10%. Wskaznik kredyty/depozyty powinien waha¢ sie w przedziale 80 — 95%. Bank ,wygtadza
koszty ryzyka kredytowego”. W relacji do $redniej z ostatnich 5 — 6 kwartatéw, rezerwy powinny
obnizaé sie w drugiej potowie roku. Sredniokwartalny poziom rezerw w b.r. nie powinien by¢
wyzszy niz w roku ubiegtym. Wskaznik kredyty nieregularne/kredyty ogotem powinien rosnaé w
sektorze, a bank powinien utrzymac¢ swodj wskaznik ponizej sredniej rynkowej, tak jak to jest
obecnie. Bank planuje w tym roku powrdci¢, jednak bardzo ostroznie, do planéw otwierania
nowych placowek (przede wszystkim franczyza, ale réwniez kilkanascie wlasnych oddziatow).
W sumie moze powsta¢ nawet 100 placowek partnerskich. W 2009 roku bank zakohczyt
rebranding sieci Minibank na BZ WBK Partner (ma ich obecnie okoto 100). Bank nie planuje
jednoczesnie rebrandingu, gdyz rozpoznawalnos¢ marki istotnie wzrosta w ciggu ostatnich
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dwoéch lat. Bank chce réwniez utrzymac¢ dynamike przychoddéw powyzej tempa wzrostu
kosztéw (spadajgce C/I). Bank zastanawia sie nad wyptatg dywidendy i ma przed sobg
rozmowy z KNF, jednak nawet jesli sie na nig zdecyduje, bedzie ona niewielka. Celem jest
utrzymanie wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie powyzej 10% (12,16% po 3Q09).
Uwazamy, ze w tym kontekscie, poprawa zyskéw przez BZ WBK do poziomu 876 min PLN
(ROA 1,5%) jest w pelni osiggalna. Na tle naszych oczekiwan, bank jest bardziej
optymistyczny w zakresie kredytéw detalicznych (nasza prognoza +9% w sektorze). Nasze
zatozenia dla BZ WBK nie przewidujg tak wysokiego wzrostu w obszarze kredytow
(oczekujemy +3,5% R/R). Uwazamy, ze bank bedzie ograniczat ekspozycje na segment
kredytéow korporacyjnych (szczegdlnie w obszarze kredytdw na nieruchomosci). Kredyty
korporacyjne stanowig prawie 72% portfela banku i jesli wzrosty w tym obszarze nie
przekroczg 5%, to osiagniecie dwucyfrowego wzrostu portfela kredytéw oznacza bardzo
szybki wzrost w segmencie detalicznym. Jednoczesnie oczekujemy, ze depozyty wzrosng o
10% w 2010 roku, co jest w zgodzie z zapowiedziami prezesa. Oczekujemy, ze wskaznik
kredyty/depozyty spadnie do poziomu 78%, jednak w kontekscie zapowiedzi szybszego
wzrostu portfela kredytdw zapowiedzi utrzymania go na poziomie 80 — 95% uwazamy za
spoéjne. Oczekujemy takiego samego poziomu odpiséw na kredyty nieregularne w 2010 roku
co w 2009 roku (552 min PLN vs. 549 min PLN). Uwazamy, ze ponad potowa rezerw skupi sie
w pierwszej potowie 2010 roku, co jest zgodne z oczekiwaniami, ze bank moze zmniejszyé
kwartalne odpisy w 2H10. Ze wzgledu na to, ze bank juz wczes$niej zapowiadat chec
,ostroznej ekspansji” oczekujemy, ze wydatki w banku wzrosng o ok. 5% (na tle sektora
+3,6% R/R), ale mimo to uda sie utrzymaé pozytywny trend w zakresie C/I (spadek do 49,8%
z 50,5% oczekiwanego w 2009r.; 51,2% w 2008). Zaktadamy, ze bank nie wyptaci w tym roku
dywidendy, a dywidenda z zyskéw za 2010 rok bedzie miata maty wptyw na wycene.
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Getin (Kupuj)
Cena biezaca: 9,1 PLN
2007
561,2
3,6%
1336,3
902,7
802,4
626,4

24,3%

* przed kosztami rezerw

100

10,3
2,1
0,0
0,0

82+
64

46 4
’

20 I\
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Getin

wiG

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11

2008 zmiana

807,6
3,2%
2029,9
1079,9
701,0
508,5

15,2%
12,7
1,8
0,0
0,0

43,9%

51,9%
19,6%
-12,6%
-18,8%

2009P zmiana

969,5 20,1%
2,9%
2078,9 2,4%
11855 9,8%
400,0 -42,9%
2711,3  -46,7%
7,3%

23,7

1,7

0,0

0,0

Cena docelowa: 10,2 PLN

2010P
11146
3,1%
2160,0
11741
615,0
423,6

10,4%
15,2
1,5
0,0
0,0

zmiana
15,0%

3,9%
-1,0%
53,7%
56,1%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19
Podstawowe dane (miIn PLN)

Liczba akcji (min) 710,9
MC (cena biezgca) 6433,9
Free float 28,0%
Zmiana ceny: 1m 1,1%
Zmiana ceny: 6m 21,5%
Zmiana ceny: 12m 85,6%
Max (52 tyg.) 9,8
Min (52 tyg.) 2,6

Oczekujemy, ze ROE’10 grupy siegnie 10%, a dopiero w kolejnych latach wzrosnie do
15%. Jestesmy ostrozni wobec tegorocznych prognoz zysku netto (prognoza 424 min
PLN), szczegdlnie na tle oczekiwan Zarzadu. Nasze szacunki wskazuja, ze dotrzymanie
obietnicy 20% ROE w Getin Noble Banku, ,wyjscie na plus” spoélek dzialajacych na
wschodzie oraz powtoérzenie zysku przez TU Europa wskazuje na zysk okoto 700 min PLN
(ROE grupy ok. 16-17%). Konserwatywne podejscie wynika z: (i) utrzymania sie dos¢
wysokich na tle rynku kosztéw ryzyka (2,2% vs. rynek 1,3%), (ii) umiarkowanej poprawy
_ | marzy odsetkowej ze wzgledu na premi¢ jaka bank musi pfaci¢ wobec rynku, (iii)
w0005 WySOKiej bazy wyniku handlowego. Getin Holding moze w tym roku zaskoczyé¢
pozytywnie rynek. Jesli zaskoczenie bedzie wynikato z nizszych rezerw, nie wplynie to

istotnie na nasza dlugoterminowa ocene (w kolejnych

latach zaktadamy spadek

odpisow). Jednak nawet jesli przyjmiemy nasze konserwatywne na tle oczekiwan zarzadu
prognozy na 2010 rok (zysk netto 424 min PLN), P/E’10 siega 15,2, ponizej mediany dla
sektora. Zalecamy kupowanie waloréow.

Getin Noble Bank chce wejsé do pierwszej piatki w 3 — 4 lata — strategia

Getin Noble Bank chce mie¢ wskaznik zwrotu z kapitatu (ROE) powyzej 20% na koniec 2010
roku i by rosto w kolejnych latach, a wskaznik kosztow do dochodéw docelowo w ciggu 3 lat
ponizej 35% (obecnie siega 32%), poinformowat p.o. prezesa Getin Noble Banku Krzysztof
Rosinski. Bank chce takze, aby wskaznik kredytéw do depozytéw nie przekraczat 100%. Bank
poinformowat, ze w tym roku wyjdzie z interesujacg ofertg ROR-6w i powalczy o klientéw
indywidualnych. Obecnie ma 250 tys. klientow indywidualnych posiadajacych depozyty, ktérzy
jednoczesnie nie majg rachunku. To otworzy droge do dtugoterminowych relacji. Getin Noble
Bank zachowat dwa brandy i nie planuje synergii placowek ze wzgledu na odrebnos$c¢ linii
biznesowych. W tym roku stawia na wzmocnienie sieci kanatéw dystrybucji i budowe nowych.
Do 2012 sie¢ ma wzrosna¢ z obecnych 535 do 661 oddziatow (okoto 130 nowych placéwek, z
czego ok. 80 bedzie nalezalo do Getin Banku). Dodatkowo rozwijany bedzie Internet i call —
center (wzrost zatrudnienia o 200 — 300 oséb). Bank chce takze zbudowac¢ w ciggu trzech lat
dziat corporate banking. Bank zamierza takze wzmocni¢ pozycje w leasingu samochodow i w
tym segmencie bedzie raczej rozwijat sie organicznie. Bank buduje wiasny dziat windykacji,
ktory docelowo ma liczy¢ 500 oséb do konca 2010. Bank nie spodziewa sie pogorszenia jakosci
portfela. Sciggalnosé¢ kredytéw w listopadzie i grudniu poprawita sie. Potaczony bank chce
utrzymywac¢ wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 9,5-11,0% liczony kapitatem Tier1. Plany
rozwoju sieci i innych pionéw biznesowych doprowadzg do wzrostu zatrudnienia tacznie o okoto
1,6 tys. oséb (do 5 tys.). Bardzo ambitne cele, ktérych nie dyskontujemy w naszych prognozach
dla Getin Holding. Cele dotycza samego banku, a w grupie sg jeszcze TU Europa i operacje
zagraniczne. Jednak to Getin Noble Bank stanowi gtéwne zrodio zyskow. Na poziomie
skonsolidowanym ROE bedzie nizsze (efekt konsolidacji m.in. spétek z rynku wschodniego),
jednak nasza prognoza na 2010 rok (10% ROE) jest znacznie ponizej oczekiwan. Byé moze w
tym roku bank zrealizuje to poprzez nizsze rezerwy. Uwazamy, ze w tak krétkim czasie nie uda
sie zbudowac¢ tego po stronie przychodéw.

Dziatalnos$¢ na rynkach wschodnich
Grupa istotnie zrestrukturyzowata swojg dziatalno$¢ na rynkach wschodnich. W 2010 roku chce
osiagnac¢ przyzwoity zysk, mimo ze po trzech kwartatach 2009 jest na minusie (-10 min PLN) i
pewnie nie uda sie tego odrobi¢ w ciggu kwartatu. Jednak poczgwszy od 3Q09 wyniki zaczety
sie poprawiac i jest oczekiwane utrzymanie sie tego trendu. Plus Bank, ukrainski bank, w
najwiekszym stopniu zacigzyt na wynikach. W tym roku ograniczono liczbe oddziatéw, a bank
skoncentruje sie na kredytach samochodowych. Jednoczes$nie wygaszana jest dziatalnosc
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posrednika finansowego na Ukrainie (Accord Plus) i spodtki leasingowej Carcade. Za to w
dalszym ciagu bedzie rozwijana dziatalno$¢ leasingowa w Rosji (Carcade). Mimo ze rynek
samochodowy w Rosji spadt w ub.r. o0 60% (sprzedaz Carcade o 45% do 112 min USD), to
spotka wypracowata zysk. Obecnie ma 47 oddziatow i planuje w dalszym ciagu jg zwiekszac.
Ma 27% udziatéw rynkowych, bedac drugim graczem na rynku. W Rumunii dziata posrednik
Perfect Finance (2 odziaty). Dziatalnos¢ tam podlegta restrukturyzacji i w tym roku istnieje
szansa na przyzwoity wynik. Ekspozycja zagraniczna Getin Holding ma w tym roku pokazac
dwucyfrowy zysk. Kolejna pozytywna informacja ze strony spoétek Getin Holding.

Fitch nadat Getin Noble Bankowi rating podmiotu na poziomie "BB"

Agencja Fitch nadata Getin Noble Bankowi rating podmiotu na poziomie "BB", rating
krotkoterminowy "B", a rating indywidualny na poziomie "D". Rating wsparcia zostat ustalony na
"5", a dtugoterminowy rating krajowy na "BBB(pol)". Fitch podat, ze rating podmiotu,
dtugoterminowy rating krajowy oraz rating indywidualny zostaty umieszczony na liscie
obserwacyjnej bez wskazania kierunku zmiany. Odzwierciedla to fakt, iz GB oraz NB dysponujg
jedynie wstepnymi danymi finansowymi na koniec 2009. Fitch ma zamiar usuna¢ ratingi z listy
obserwacyjnej w pierwszym kwartale 2010 roku, jak tylko bedg dostepne zbadane
sprawozdania finansowe obu bankéw oraz po odbyciu spotkania z zarzadem potaczonej spoétki
w celu przedyskutowania strategicznego kierunku rozwoju GNB. Po wycofaniu ratingu dla Getin
Banku w zwigzku z fuzja, Fitch podat nowe ratingi. Bez wptywu na kurs.

Fitch umiescit rating TU Europa na liscie obserwacyjnej

Agencja ratingowa Fitch umiescita na liscie obserwacyjnej rating sity finansowej ubezpieczyciela
(IFS) na poziomie "BB " Towarzystwa Ubezpieczerh Europa i Towarzystwa Ubezpieczeh na
Zycie Europa. Na liscie obserwacyjnej znalazt sie tez krajowy rating IFS na poziomie "BBB(pol)"
dla obu spotek. Agencja podata, ze ta decyzja wynika z dziatan Fitcha w stosunku do Getin
Noble Bank. 7 stycznia Fitch przyznat bankowi dtugoterminowy rating podmiotu na poziomie
"BB", umieszczajac go na liscie obserwacyjnej bez wskazania kierunku zmiany. Zwigzane z
nadaniem rating’'u Getin Noble Banku i umieszczeniu ich na liscie obserwacyjne;j.

Emisja akcji TU Europa

TU Europa planuje publiczng emisje do 1,575 min akgcji serii H z wylgczeniem prawa poboru.
Decyzje w tej sprawie ma podjaé NWZA zwotane na 10 lutego. Prospekt moze trafi¢ do KNF juz
w lutym i celem jest jak najszybsze przeprowadzenie emisji, nawet jeszcze przed debiutem
PZU. Pozyskane s$rodki spotka chce przeznaczy¢ na dalszy rozwdj. Oferta publiczna akgiji
bedzie skierowana do krajowych inwestoréw instytucjonalnych oraz indywidualnych. Zarzad
zamierza takze przeprowadzi¢ ograniczone dziatania marketingowe poza Polskg, skierowane
do wybranych inwestoréw instytucjonalnych. Obecnie 99,79% udziatéw nalezy tacznie do Getin
Holding oraz do jego spoitki zaleznej, Getin Noble Bank. Obie instytucje nie zamierzajg
sprzedawac akcji w ofercie. Jednoczesnie ubezpieczyciel, ktory wyptacat do tej pory 60 — 70%
zyskéw, nie wyptaci dywidendy z zyskow za 2009 rok. Po trzech kwartatach ub.r. TUE miato 90
min PLN zysku netto, a ROE wynosito 38,5%. Spodtka zapowiada, ze do 2012 roku utrzyma
ROE na poziomie przekraczajgcym 25%. Oferta siegnie 20% obecnej liczby akcji (16,7% liczby
akcji po rozwodnieniu). Na gietdzie pojawi sie nowa kategoria: ubezpieczyciele. Wedtug obecne;j
wyceny rynkowej — 125 PLN/akcje (akcje notowane sg na GPW mimo marginalnego free float)
oferta moze mie¢ skale nawet 200 min PLN. Wedtug ceny jakg za akcje TUE zapftacito kilka
miesiecy temu Getin Bank i Noble Bank (85,4 PLN/akcje), oferta siegnie 130 — 140 min PLN.

Getin Noble Bank proponuje skup akcji zamiast wyptaty dywidendy

Jesli kapitaty bylyby niewykorzystane Getin Noble Bank preferuje skup i umorzenie akcji,
zamiast wyptaty dywidendy z zysku. W dalszym ciggu jest zainteresowany akwizycjami, jednak
tylko takimi, ktore nie pogorszg biezacego wyniku. Nie uwzgledniamy takiego scenariusza w
naszych prognozach.
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DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Handlowy (Kupuj)

Cena biezaca: 74,2 PLN

Cena docelowa: 90,3 PLN

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1204,4
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 24471
Wynik operacyjny* 990,3
Zysk brutto 1034,2
Zysk netto 824,2
ROE 15,0%
P/IE 11,8
P/BV 1,7
D/PS 41
Dyield (%) 55

* przed kosztami rezerw
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Bank Handlowy wIG

2009-01-30

2009-05-25 2009-09-11

2010-01-05

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

1365,8 13,4% 15254 11,7% 15795 3,5% Liczba akcji (min) 130,7

3,4% 3,7% 3,9% MC (cena biezgca) 9 688,4

2312,8 -5,5% 24351 53% 2511,8 3,2%  Free float 25,0%
909,6 -8,1% 12154 33,6% 1152,0 -5,2%
759,2 -26,6% 735,4 -3,1% 828,5 12,7%
6004 -27,2% 573,6 -4,5% 653,9 14,0%

10,7% 9,7% 10,4% Zmiana ceny: 1m 3,7%

16,1 16,9 14,8 Zmiana ceny: 6m 27,8%

1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 154,4%

4,8 0,0 35 Max (52 tyg.) 76,8

6,4 0,0 4,7 Min (52 tyg.) 28,0

W horyzoncie kilku najblizszych miesiecy postrzegamy Bank Handlowy jako
najatrakcyjniejsza inwestycje. Obok defensywnego charakteru inwestycji (stopa
dywidendy brutto na poziomie 4,7%), bank daje réwniez opcje na dos¢ dynamiczng
poprawe rezultatéw (przedstawiona niedawno strategia). Wzrost moze by¢ realizowany z
istniejacej bazy kapitatowej (wspotczynnik wyptacalnosci ponad 15% po 3Q09, Tier I), co
przy wysokiej stopie wyplaty z zyskéw (zakladamy 80% w dlugim terminie) bedzie
przekladato sie¢ na coraz wyzsze ROE. Zakladamy, ze stopa wyptlaty z zyskéw w 2009
roku réwniez wyniesie 80%, choé¢ brak wzrostu wolumendéw i poziom wspoétczynnika
wyptacalnosci stwarzaja pole nawet do wyzszej wyptaty w tym roku. Uwazamy jednak, ze
plan osiagniecia ROE ponad 20% juz w 2012 roku jest bardzo ambitny. Zakladamy, ze w
2012 roku ROE siegnie 14% (17% po wylaczeniu goodwill), ROA 2,2%, a wskaznik koszty/
dochody 54%. Zalecamy kupowanie waloréw.

Bank Handlowy planuje w 2012 roku ROE powyzej 20%

Bank Handlowy planuje, ze w 2012 roku jego wskaznik ROE wynosi¢ bedzie powyzej 20%, a
wskaznik kosztow do dochoddéw bedzie ponizej 50%. Bank Handlowy planuje tez, ze w 2012
roku ROA bedzie powyzej 2,5%. Bardzo ambitne =zatozenia. Ich realizacja nie jest
odzwierciedlona w wycenie rynkowej. Nasza prognoza zaktada ROE 14% (17% biorac pod
uwage wartos¢ ksiegowg pomniejszong o wartos¢ firmy), CIR 54% oraz ROA na poziomie
2,2%. Bank od 2003 roku nie wygenerowat ROA na poziomie 2,5%. Aby osiggna¢ 20% ROE na
kapitale pomniejszonym o wartos¢ firmy, zysk netto musiatby siegna¢ prawie 1,2 mid PLN,
zaktadajac, ze w latach 2010 — 2012 bank bedzie wyptacat 80% wypracowywanych zyskéw
netto. Wowczas ROA (na bazie naszych prognoz dla aktywoéw bankéw) siegnetoby 2,6%.
Zaktadajac, ze catosc zostanie zrealizowana po stronie przychodéw, musiatyby by¢ one wyzsze
o okoto 10% w relacji do naszej prognozy. Woéwczas wskaznik koszty/dochody spadtby do
49,6%. Nasza biezaca projekcja wyniku odsetkowego zaktada poprawe marzy odsetkowej netto
(na aktywach ogoétem) do poziomu 3,9% (3,7% w 2009 roku, 3,4% w 2008 roku). Uwazamy, ze
potencjat osiggniecia wyzszych marz jest ograniczony — jedna z najwyzszych marz w sektorze
(uzasadniona strukturg kredytéw i ptynnym bilansem). Przy wyzszych wolumenach, bank nie
osiggnatby tak wysokiego ROA. Prognoza wyniku odsetkowego na 2012 rok stanowi 60%
prognozy przychodoéw ogoétem. Zatem aby zrealizowac tak wysokie przychody, bank musiatby
bardzo istotnie zwiekszy¢ skale wyniku prowizyjnego i wyniku handlowego.

Nowe cele biznesowe banku

Bank Handlowy bedzie koncentrowat sie na rozwoju cross-sellingu, a w ciggu 3 lat chce
podwoi¢ liczbe uzytkownikéw bankowosci internetowej do 1,03 min (obecnie 557 tys.). Bank
che wykorzystac silng pozycje kapitatowg i ptynnosciowg oraz globalny zasieg grupy. Bank
zmienia swoje podejscie i chce obecnie stworzy¢ wieloproduktowg i trwatg wspotprace z
klientami. Bank dokonat segmentacji klientow i liczy, Zze dzieki dopasowaniu produktéw,
rozwojowi sieci (stawia na rozwdj punktéw obstugi, ale nie bedzie ograniczat sie do oddziatow i
filii) i nowemu systemowi motywacyjnemu dla doradcéw zwiekszy sprzedaz na jednego klienta.
Bank podat, ze ponad 50% klientéw wspotpracuje z nimi w oparciu o jeden produkt, w detalu
jest to 66%. Sprzedaz produktéw na jednego klienta korporacyjnego wynosi obecnie 2,4, a w
detalu jest to niewiele powyzej 1 produktu. Zgodnie z nowg strategia bank planuje
zintegrowanie bankowosci tradycyjnej z telefoniczng i biznesowa. Jeszcze w tym roku zaoferuje
bankowo$¢ mobilng. Obecnie Bank Handlowy ma powyzej 1 min klientéw indywidualnych i
ponad 20 tys. klientdw korporacyjnych. Realizacja strategii opiera sie na wykorzystaniu
istniejacej bazy klientéw. Uwazamy, ze przy tak niskim nasyceniu klientéw produktami istnieje
szansa na podniesienie wskaznika cross — sellingu. Da to potencjat do poprawy wyniku
prowizyjnego.
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Bank chce odkupi¢ obligacje Lehman Brothers od klientow

Bank chce odkupi¢ od klientéw obligacje wyemitowane przez Lehman Brothers Tresury Co.
B.V., ktore kupili za posrednictwem banku. Oferta kupna stanowi 60% poczatkowej wartosci
inwestycji w danej walucie. Poprzez Bank Handlowy w produkty Lehman Brothers
zainwestowato 229 oséb. Lgczna wartos¢ inwestycji klientow, ktorzy obligacje kupowali od 2004
r., jest nizsza niz 15 min USD. Kilkanascie os6b domaga sie z tego tytutu odszkodowania.
Powracamy do wydarzeh z jesieni 2008, wiec nie jest to nowos¢, ze Bank Handlowy
posredniczyt w sprzedazy tych obligacji. Negatywne oddzwiek na wizerunku banku, jednak bez
istotnego wptywu na wyniki i ocene banku (mozliwe sg jednorazowe odpisy).
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g% ING BSK (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 695 PLN Cena docelowa: 811,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 10479 1152,0 9,9% 1466,9 27,3% 1644,6 12,1% Liczba akcji (min) 13,0
Marza odsetkow a 2,1% 1,9% 2,2% 2,4% MC (cena biezaca) 9042,0
WNDB 2008,5 2060,5 26% 26015 26,3% 28255 8,6% Free float 18,9%
Wynik operacyijny* 6402 5804 -93% 10761 854% 12053 12,0%
Zysk brutto 787,0 563,1 -28,5% 778,5 38,3% 888,5 14,1%
Zysk netto 630,7 4454  -29,4% 622,8 39,8% 710,8 14,1%
ROE 16,6% 11,1% 13,7% 13,7% Zmiana ceny: 1m -10,2%
PE 14,3 20,3 14,5 12,7 Zmiana ceny: 6m 36,9%
PBV 2,4 2.1 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m 150,9%
DIPS 27,9 11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
Dyield (%) 4,0 1,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1
* przed kosztami rezerw
810 Mimo niekorzystnych trendéw w sektorze, ING BSK zamyka bardzo udany dla siebie 2009
oot | rok. Bank osiaggnie historycznie wysoki wynik operacyjny przed rezerwami (naszym
zdaniem przekroczy 1 mid PLN). ROE w 2009 roku siegnie prawie 14%, co stawia ING
506 - BSK zaraz obok PKO BP, Pekao i BZ WBK. Utrzymanie tego poziomu w tym roku réwniez
ves | o postawi ING BSK w gronie bankéw o najwyzszej rentownosci. Czynnikami decydujacymi
/\‘N’/"’ o_su_kcesie by_t ptynny bilan_s, ktéry_ umozliwit poprawe mariy__odsetkowej. Mimo ze
202 1 widzimy ograniczony potencjat do jej dalszego wzrostu w relacji do 3Q09 (2,4%), to w
s nees e relacji do calego 2009 roku w dalszym ciggu stanowi¢ to bedzie poprawe, co w

20000130 20000525 20000011 20100105 POtgczeniu z rosngcymi wolumenami, powinno przyczynia¢ sie do dalszej poprawy
przychodow. Bank w dalszym ciggu notowany jest z dyskontem do innych bankow
(P/IE’10 12,7), ktére jest nieuzasadnione w swietle wysokiej rentownosci kapitatéw i caly
czas bardzo bezpiecznych buforéw bezpieczenstwa w bilansie, impregnujacych bank
przed ewentualnym pogorszeniem sie otoczenia rynkowego. Zalecamy akumulowanie
akcji.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Pan Jerzy Hauser zrezygnowat z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej ING BSK.
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(min PLN)

Wynik odstekow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Akumuluj)

Cena biezaca: 14 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
871,5
3,5%
1360,2
468,1
499,7
388,3

17,9%

* przed kosztami rezerw

9,8
1,7
0,4
2,7

!

KredytBank

wic

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11

2010-01-05

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19

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

1059,9 21,6% 10518 -0,8% 1136,6 8,1%  Liczba akcji (min) 2717

3,2% 2,7% 2,8% MC (cena biezaca) 3789,6

1585,9 16,6% 1542,0 -2,8% 1648,6 6,9%  Free float 7,7%
531,3 13,5% 893,3 68,1% 7122 -20,3%
4211 -157% 52,4 -87,5% 207,4 295,4%
3249 -16,3% 42,0 -87,1% 1659 295,4%

13,2% 1,6% 6,0% Zmiana ceny: 1m 14,3%

1,7 90,3 22,8 Zmiana ceny: 6m 49,2%

14 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 141,8%

0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 14,1

3,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8

Bank zaptacit w 2009 roku wysoka cene za sprzedaz kredytow gotéwkowych w sieci
Zagiel. Wysokie rezerwy obniza zysk netto do poziomu zaledwie 42 min PLN. Jednak
bardzo pozytywnie postrzegamy poprawe powtarzalnego zysku przed rezerwami
(wylaczajac sprzedaz Zagla), ktory siegnie naszym zdaniem ponad 0,6 mid PLN (+15%
R/R). Bank zrealizowal go znacznie ograniczajac baze kosztéw (-9% RI/R), przy
przychodach na niezmienionym poziomie. Nawis kosztéw wreszcie zostat zlikwidowany,
a pozytywne efekty redukcji zatrudnienia beda réowniez widoczne w 2010r. Oczekujemy
dalszej poprawy powtarzalnego wyniku operacyjnego przed rezerwami, w sytuacji gdy
oczekiwania na 2010r. zaktadaja poprawe przychodow w catym sektorze. Relacja ceny do
wyniku operacyjnego przed rezerwami jest jedna z najatrakcyjniejszych w sektorze (5,3
vs. mediana dla pozostalych 8). Jednoczesnie bank wyceniany jest przy P/BV’10 na
poziomie 1,3. Uwazamy to za nieuzasadnione, gdyz bank pokazat potencjat ptynacy z
poprawy wyniku operacyjnego. Zalecamy akumulowanie akcji.
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Eo% Millennium (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 4,2 PLN Cena docelowa: 4,33 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19
(min PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 8199 1181,3 44,1% 684,7 -42,0% 916,4  33,8%  Liczba akcji (min) 849,2
Marza odsetkow a 3,0% 3,0% 1,5% 1,9% MC (cena biezgca) 3 566,6
WNDB 16482 18275 109% 13811 -244% 16342 183%  Free float 26,3%
Wynik operacyjny* 651,1 657,0 0,9% 346,5 -47,3% 561,6 62,1%
Zysk brutto 584,6 521,8 -10,7% -73,7 133,1
Zysk netto 461,6 4135 -10,4% -59,7 107,8
ROE 19,5% 15,5% 3,3% Zmiana ceny: 1m -2,8%
PE 7,7 8,6 47,3 Zmiana ceny: 6m 13,8%
PBV 1,4 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 153,0%
D/IPS 0,2 0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7
Dyield (%) 4,0 4,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,2

* przed kosztami rezerw
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Pozyskanie 1 mld PLN z nowej emisji istotnie zwiekszy potencjat banku do pozyskiwania
udziatéw rynkowych. Strategia banku na lata 2010-2012 zaktada istotny wzrost udziatow
rynkowych w segmencie korporacyjnym (z obecnych 3% do 5%). Jednoczesnie plany
zakladajg konsolidacje udzialow rynkowych w segmencie kredytéw detalicznych na
obecnych poziomach (portfel kredytow okoto 6%). W kontekscie naszych oczekiwan na
2010 rok (wzrost portfela kredytow korporacyjnych o 3%, detalicznych o 9% R/R), sciezka
obrana przez Millennium nie da natychmiastowych wynikéw. Uwazamy, ze najblizsze
potrocze uptynie jeszcze pod znakiem wyzszych rezerw, ktore skupia sie w segmencie
detalicznym. Uwazamy, ze realizacja naszej prognozy na 2010 rok skupi sie¢ wokét
drugiego pélrocza, wéwczas bedzie rowniez wida¢ pierwsze efekty podjetych dziatan
sprzedazowych. Jednoczesnie podtrzymujemy opinie, ze cel ROE 15% na koniec 2012
roku jest bardzo ambitny i nie zakladamy go w modelu. Aby go zrealizowaé, bank
musiatby poprawié¢ rentownos¢ juz istniejacych aktywow (mamy tu na mysli szczegoélnie
kredyty hipoteczne). To jednak zalezne jest tylko od warunkéw rynkowych (ceny
depozytow). Zalecamy trzymanie akcji w portfelu.

Plany rozwoju

Bank napisat w prospekcie, ze nie przewiduje wyptaty dywidendy za 2009 rok. Znaczna cze$¢
pozyskanych $rodkéw zostanie przeznaczona na wzrost akcji kredytowej, z czego 75% w
segmencie korporacyjnym, a pozostate 25% w detalicznym. Zgodne ze strategig przedstawiong
w pazdzierniku 2009, w momencie ogtaszania emisji. Bank chce wzmocni¢ bankowos¢ dla
przedsiebiorstw, konsolidujac jednoczesnie udziaty w rynku detalicznym (planuje réwniez
spokojne ograniczanie udziatébw w rynku kredytow hipotecznych, gdzie jego udziaty rynkowe
istotnie przekraczajg udziaty pozostatych obszaréw detalicznych). Po trzech kwartatach ub. r.
bank miat strate, wiec kwestia wyptaty dywidendy nie budzita watpliwosci. Uwazamy, ze bank
nie wyptaci dywidendy rowniez z zyskéw za 2010 rok.

Emisja akcji
8 lutego majg zostaC przydzielone akcje w trwajacej wiasnie emisji z prawem poboru. Nie
pozniej niz 12 lutego ma sie odby¢ pierwsze notowanie praw do akcji nowej emisji.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 168 PLN

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 4323,0
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 8314,2
Wynik operacyjny* 4 509,5
Zysk brutto 43424
Zysk netto 3547,2
ROE 23,1%
P/E 12,4
P/BV 3,0
D/IPS 9,0
Dyield (%) 5,4
* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 181,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19

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

4 509,5 43% 38462 -147% 44457 156% Liczba akcji (min) 262,3

3,5% 2,9% 3,2% MC (cena biezaca) 44 071,5

75782  -89% 71187 -61% 76885 8,0%  Free float 40,8%
4535,0 0,6% 34851 -232% 39670 13,8%
4346,0 0,1% 29672 -31,7% 33400 12,6%
35280 -05% 23943 -321% 26963 12,6%

23,0% 14,0% 14,4% Zmiana ceny: 1m -0,3%

12,5 18,4 16,3 Zmiana ceny: 6m 23,0%

2,8 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 73,0%

9,6 0,0 7,3 Max (52 tyg.) 184,6

57 0,0 4,3 Min (52 tyg.) 67,9

Proces zmiany struktury zarzadzania (wlaczenie Pekao w tzw. dywizjonalizacje

zarzadzania, obowigzujagca w calej grupie UniCredit) oraz planowany na ten rok

rebranding (co przy skali dziatania banku uwazamy za do$¢ skomplikowana operacje),
oznacza, ze bank w duzo wiekszym stopniu skupia¢ sie bedzie na organizacji
wewnetrznych proceséw. Oczekujemy, ze nowa Pani Prezes w horyzoncie kwartatu
zaprezentuje strategie. Uwazamy, ze priorytetem pozostanie dochodowos¢, a nie udziaty
rynkowe. Tym bardziej w nadchodzacym roku, obfitym w zmiany w wewnatrz banku,
trudno bedzie o agresywne inicjatywy sprzedazowe. Pekao nie wykorzystat w ubiegtym
roku swojej pozycji (ptynny bilans, wysoki wspétczynnik wyptacalnosci) i ograniczat
udziatly rynkowe, chroniac rentownosé¢ produktéow. W tym roku nie nastapi istotna
zmiana w tym zakresie. To jednak wskazuje na istotny potencjat wyptaty dywidendy
(zakladamy stope wyptaty z zyskow na poziomie 80% w dtugim terminie), a rentownos¢
DPS’09 przy obecnej wycenie rynkowej siega 4,3% (drugi najwyzszy w sektorze). Poza
dywidenda nie widzimy innych, istotnych przestanek przemawiajacych za inwestycja w
Pekao. Zalecamy trzymanie akcji w portfelach.

Alicja Kornasiewicz nowym prezesem Pekao

Rada Nadzorcza banku powotata Alicje Kornasiewicz na stanowisko prezesa Pekao z dniem 15
lutego na wspdlng kadencje zarzadu. Do czasu uzyskania zgody z KNF bedzie p.o. prezesa. Do
14 lutego za$ p.o. prezesa zostat mianowany L. Lovaglio. A. Kornasiewicz ztozyta jednoczesnie
rezygnacje z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Pekao. Przewodniczacy rady nadzorczej, J.
Woznicki, powiedziat, ze w najblizszym czasie bank zajmie sie strategig oraz pracami nad
porozumieniem z KNF w sprawie struktury zarzadzania (chodzi o zapowiadang
dywizjonalizacje). Wybdr nie jest zaskoczeniem, gdyz wczesniej spekulowano o tej
kandydaturze. Wedtug spekulacji A. Kornasiewicz miata poparcie ze strony Wiochéw. W
kontekscie zmian w zarzadzie za najistotniejsze kwestie postrzegamy: (i) nowg strategie, (ii)
wplyw planowanej dywizjonalizacji na dziatanie Pekao, (iii) koszt i sprawnos$¢ przeprowadzenia
planowanego na ten rok rebrandingu oraz (iv) ewentualne dalsze zmiany w zarzadzie banku (w
tym roku konczy sie kadencja catego zarzgdu Pekao). Uwazamy, ze moze by¢ to trudny rok dla
Pekao. Do tej pory bank poprawiat wskazniki mimo utraty udziatéw rynkowych. W ubiegtym
roku, mimo znacznie lepszej pozycji niz konkurenci w dalszym ciggu tracit udziaty rynkowe.
Obawiamy sie, ze w sytuacji gdy bank bedzie dodatkowo skupiony na wewnetrznych zmianach,
w tym roku réwniez nie uda sie zmienic¢ tego trendu.

KNF w sprawie planowanej dywizjonalizacji

KNF domaga sie od Unicredit, wtasciciela Pekao, wyjasnien dotyczacych zmiany koncepcji
zarzadzania. Chodzi o podporzadkowanie czesci banku centrali w Mediolanie. Wiosi chcg
przeprowadzi¢ tzw. dywizjonalizacje, czyli poszczegdlne piony Pekao podporzadkowaé
bezposrednio centrali w Mediolanie. Zdaniem W. Kwasniaka, dziatania takie odprowadzityby do
marginalizacji polskiego zarzadu, a pozwolenie na takie dziatania w jednym z najwiekszych
bankoéw, zapalitoby zielone swiatto rowniez dla innych instytucji. Polskie banki zostatyby
wowczas sprowadzone do roli oddziatéw. Catkiem mozliwe, ze Wiosi zmodyfikujga swojg
koncepcje. Wedtug DGP Rada Nadzorcza banku przygotowywata odpowiedz na pytania KNF. Z
nieoficjalnych informacji Gazety Prawnej wynika, ze Unicredit zamierza wycofa¢ sie z pomystu
dywizjonalizacji. Na razie dywizjonalizacji nie ma, jednak Pekao i tak dziata zgodnie z politykg
catej grupy. Z perspektywy dziatalnosci banku, dywizjonalizacja wptynetaby na proces
decyzyjny oraz ograniczytaby lokalne spojrzenie na poszczegdlne segmenty dziatalnosci.
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Wynik operacyjny*
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BRE BANKU S.A.

PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 39 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
4 646,6

4,4%
74447
3661,5
3609,2
2903,6

26,4%
13,4
3,3
1,0
25

* przed kosztami rezerw

PKO BP

15

wIG

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 39,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19

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

61273 319% 50416 -17,7% 6021,6 19,4%  Liczba akcji (min) 1250,0

5,0% 3,5% 3,8% MC (cena biezgca) 48 750,0

9096,7 222% 8567,7 -5,8% 9383,3 9,5%  Free float 48,8%
5092,1 39,1% 45742 -10,2% 52655 15,1%
39773 10,2% 2961,0 -256% 3751,0 26,7%
3120,7 75% 2313,7 -259% 29605 28,0%

24,1% 13,6% 14,4% Zmiana ceny: 1m 0,8%

12,5 21,1 16,5 Zmiana ceny: 6m 28,1%

2,8 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 73,3%

1,1 1,0 1,4 Max (52 tyg.) 40,5

2,8 2,6 3,6 Min (52 tyg.) 17,4

Wedtug nas aktywa w banku wzrosty o 12% w 2009 roku (9% YTD po 3Q09). Jest to duze
osiagniecie na tle sektora, ktérego aktywa po trzech kwartatach 2009 wzrosty ponizej 1%.
Bank pozostat aktywny na rynku kredytowym, przede wszystkim w segmencie
korporacyjnym (+12% YTD, vs. rynek bez zmian), ale rowniez w segmencie detalicznym
(+10% YTD vs. rynek réwniez 10%). Pozyskiwanie nowych kredytéow w okresie
podwyzszonych marz pozwoli bankowi na utrzymanie pozycji lidera w zakresie marzy
odsetkowej. Uwazamy, ze bank pozostanie aktywnym graczem na rynku kredytow
(zaktadamy wzrost o 12% w 2010 vs. rynek +7%), co pozwoli mu na istotng poprawe

0100105 wyniku odsetkowego (+19%) stanowiacego ok. 60% przychodéw bankowych. Wsréd

duzych bankéw odnotuje najwiekszy wzrost zysku netto w 2010 roku (+28% vs. +9% w
BZ WBK i +15% w Pekao). Naszym zdaniem jest to zdyskontowane w obecnej wycenie
rynkowej (P/E’10 16,5). PKO BP nie wyrézni sie¢ rowniez rentownoscia kapitatlow
wiasnych. Prognozujemy, ze wszystkie trzy najwieksze banki beda mialy ROE na
poziomie okoto 14-15%. Zalecamy trzymanie akcji w portfelu.

Strategia na ukonczeniu

Dokument ze strategig banku na lata 2010 — 2012 ma zosta¢ wkrétce ukonczony, zatwierdzony
przez zarzadu i przedstawiony Radzie Nadzorczej (1Q10). Strategia opiera sie na
przyspieszeniu organicznego wzrostu, mimo ze bank otrzymuje propozycje przeje¢ bankéw w
regionie i w Polsce. Bank ma rozwija¢ sie w dwucyfrowym tempie, tak aby suma bilansowa,
ktéra na koniec 2009 roku przekroczyta 150 mid PLN (146,5 mid PLNB po 3Q09), wzrosta do
ponad 200 mld PLN. Wskaznik kosztéw do dochoddéw ma utrzymac sie w przedziale 40 — 45%.
Ma sie to przetozy¢ na dwucyfrowe tempo poprawy wynikow w ciggu najblizszych trzech Iat.
Bank w dalszym ciggu stawia na depozyty detaliczne, jesli chodzi o finansowanie akc;ji
kredytowej. Jednak elementem dywersyfikacji bedzie m.in. planowana na maj br. emisja
euroobligacji o wartosci 0,75 — 1 mld EUR. Prezes, Z. Jagietto, powiedziat ze wyniki 4Q09
powinny pokazaé¢, ze bank jest w stanie utrzymac¢ wskaznik kredyty/depozyty w przedziale +/-
95% (96% po 3Q09). Poinformowat rowniez, ze bank sprzedaje okoto 1 mid PLN kredytéw dla
przedsiebiorstw miesiecznie, co wedtug banku daje mu ok. 14% udziatéw rynkowych oraz ok. 1
mld PLN kredytow hipotecznych miesiecznie co daje mu ok. 40% udziatu w rynku. Zaktadamy,
ze na koniec 2009 roku suma bilansowa banku przekroczy 151 mid PLN, a relacja kredyty/
depozyty uksztattuje sie na poziomie 98%. Znaczny przyrost depozytéw przedsiebiorstw w
grudniu ub.r. moze sta¢ za wiekszym przyrostem depozytéw. Nie powinno mie¢ to jednak
istotnego wptywu na wyniki banku. Nasza prognoza zaktada, ze suma bilansowa na koniec
2012 roku siegnie 194 mid PLN (CAGR’12/09 na poziomie 9%), zatem jesteSmy nieco bardziej
ostrozni w naszych zatozeniach. Wzrost w srednim tempie ok. 10% w ciggu trzech najblizszych
lat daje sume bilansowg na poziomie przekraczajagcym 200 mld PLN. Zaktadajgc, ze bank
bedzie wéwczas osiggat prognozowane przez nas 2,5 — 2,6% ROA, daje to 180 — 190 min PLN
dodatkowego zysku netto (niespetna 4% wigcej niz nasza prognoza na 2012 rok). Jednoczesnie
nasze prognozy uwzgledniajg wskaznik koszty/przychody na poziomie 40,5% w 2012 roku
(45% w 2010 roku) i CAGR’12/10 dla zysku netto na poziomie 27,5% (efekt wzrostu wynikow po
zakonczeniu tworzenia wysokich rezerw). Nasze prognozy uwazamy za ambitne, gdyz nawet w
przypadku wyniku operacyjnego przez rezerwami oczekujemy w tym okresie dwucyfrowego
tempa wzrostu (CAGR’12/09 14%). Uwazamy, ze plan zarzagdu moze uwzglednia¢ podobne
oczekiwania co do zysku netto, nawet przy wyzszym poziomie przyrostu aktywdw (nizsza
rentownos¢). W takim scenariuszu P/E’12 siega 10 (jednak dopiero w horyzoncie trzech lat), co
nie daje istotnych dyskont do innych bankéw (mediana na poziomie 9,3). Jest to juz czwarty
bank, ktéry w ostatnim czasie méwi o nowej, ambitnej strategii na najblizsze trzy lata.
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Sprzedaz kredytéw PKO BP w 4Q09 w segmencie firm wyniosta 3,8 mid PLN
Sprzedaz kredytow segmentu korporacyjnego PKO BP w 4Q09 wyniosta 7,6 mid PLN, a
wytaczajac transakcje z ZUS-em wyniosta 3,8 mld PLN. Od czerwca bank sprzedaje w tym
obszarze kredyty o wartosci ponad 1 mld PLN miesiecznie. Kredyty dla korporacji rosty w PKO
BP w pazdzierniku i listopadzie o 2,7 mld PLN, a w grudniu o 2 mld PLN. Wytaczajac transakcje
z ZUS-em, kredyty wzrosty w pazdzierniku o 1,2 mld PLN, w listopadzie o 1,4 mid PLN, a w
grudniu o 1,2 mld PLN. W banku szybko rosty réwniez w ostatnim okresie depozyty segmentu
korporacyjnego. Oczekujemy utrzymania sie dos¢ dynamicznego tempa przyrostu portfeli w
PKO BP. W ostatnim okresie bank z duzymi sukcesami pozyskiwat udziaty rynkowe w
segmencie przedsiebiorstw. Uwazamy jednak, ze czynniki te zostaty uwzglednione w obecnej
wycenie rynkowe;j.

Powotanie J. Papierskiego na stanowisko wiceprezesa banku

Rada Nadzorcza banku powotata Jakuba Papierskiego na stanowisko wiceprezesa banku
odpowiedzialnego za bankowos¢ inwestycyjng z dniem 1 kwietnia 2010. Papierski od listopada
2001 do wrzesnia 2003 roku pracowat w Banku Pekao. W pazdzierniku 2003 r. zostat prezesem
CDM Pekao, a od wrzesnia 2006 petnit jednoczesnie funkcje wiceprzewodniczacego RN
Pioneer Pekao TFIl. Od maja 2009 roku petnit obowigzki prezesa Allianz Bank Polska, a od
pazdziernika 2009 zajmuje stanowisko prezesa. Puls Biznesu pisze, ze obok nowego Czionka
Zarzadu, w grupie PKO BP pojawito sie jeszcze kilku innych menedzeréw zwigzanych z nowym
prezesem PKO BP. Z informacji prasowych wynika, ze w ciggu kilku tygodni ma zosta¢
zatwierdzona, a jej filarem jest wzrost uproduktowienia klientéw banku. Obecnie wskaznik
produktéw na klienta w PKO BP wynosi 1,3, podczas gdy srednia na rynku to 2,5. Zmiany
oczekiwane. Nowy prezes buduje zespot, z ktorym bedzie realizowat strategie.

Zmiany w funkcjonowaniu agencji

W zwigzku ze zmianami jakie chce wprowadzi¢ bank, wtasciciele agencji moggq zerwac
wspotprace z PKO BP. Zdaniem zarzadu, bank ma ponad 2 tys. agencji. Czes$¢ z nich nie
spetnia odpowiednich standardéw i to one cigzg na wizerunku banku. Zarzad chce, by agencje
byty wieksze, lepiej zlokalizowane i odpowiednio wyposazone, aby doszto w nich do
odczuwalnego podniesienia poziomu obstugi klientow. Nowy model sieci sprzedazy zaczat by¢
wdrazany w listopadzie 2009 r. Bank chciat aby do potowy stycznia przedsiebiorcy prowadzacy
agencje zadeklarowali, czy chcg kontynuowac wspotprace na nowych zasadach. Nowe umowy
bedg obowigzywaly od maja 2010 r., jednak agencje na zmiane wyposazenia i lokalizaciji
agencji bedg miaty czas do konca 2011 roku. Obok poprawy jakosci obstugi, celem jest rowniez
wzrost sprzedazy produktow kredytowych. Dotychczas agencje zajmowaty sie przede
wszystkim obstugg transakcyjng (blisko 90% aktywnos$ci agencji). Obecnie na 2 tys. tego typu
placowek tylko 200 — 300 przynosi satysfakcjonujaca sprzedaz produktéw, podobng do tej,
ktéorg wypracowujg mate oddziaty bankowe. Dziatania banku sprawiajg, ze coraz wiecej
agentéw PKO BP rozmawia o wspotpracy z innymi bankami — dodaje jeden z agentéw PKO BP.
Zmniejszy sie ilos¢ agencji, jednak nie musi to oznaczaé, spadku przychodéw w banku. Z
perspektywy banku, ktéry i tak ma najwiekszg sie¢ wtasnych placowek, skupienie sie na ich
dochodowosci i efektywnosci ma kluczowe znaczenie.

PKO BP wyda ponad 6 milionéw kart zblizeniowych Visa payWave

Bank jako pierwszy masowo wdrozy funkcje zblizeniowg Visa payWave wraz z rozpoczeciem
wydawania kart z mikroprocesorem. Bank podjat decyzje o wymianie wszystkich swoich kart
debetowych Visa wydanych dla klientéw indywidualnych dotychczas w tradycyjnej technologii
paska magnetycznego. PKO BP wydat tacznie 6,5 min kart Visa i jest najwiekszym emitentem
tych kart w Polsce oraz jednym z 10 najwiekszych wydawcow kart debetowych w gronie 4,6 tys.
bankéw nalezacych do organizacji Visa w Europie. Udziat PKO Banku Polskiego w rynku kart
debetowych w kraju siega 28%, w tym w kart Visa okoto 40%. W 2010 r. bank planuje wydac 2
— 2,5 min kart debetowych z funkcjg ptatnosci zblizeniowych. Cata operacja wymiany powinna
sie zamkng¢ do konca 2011 r. Bank poniesie zwiekszone koszty zwigzane z wymiang Kart,
jednak czesciowo i tak by je ponosit w zwigzku ze standardowym procesem wymiany kart. Na
razie ptatnosci bezstykowe nie ciesza sie wielkg popularnoscig na rynku.

PKO BP ma ponad 662 tys. kont oszczednosciowych w ztotych

PKO BP pod koniec 2009 roku prowadzit ponad 662 tys. kont oszczednosciowych w ztotych, na
ktérych zgromadzonych byto przeszto 10 mld PLN. Po wynikach za Ill kwartat bank informowat,
ze prowadzi w sumie ponad 642 tys. kont, na ktérym klienci zgromadzili ponad 10,3 mid PLN.
Przyrosta liczba kont, jednak wolumen nie. Produkt wprowadzony w momencie, gdyz PKO BP
wystartowat ze zmiang swojej polityki depozytowej (jesien 2008). Obecnie konto
oszczednosciowe oprocentowane jest na poziomie 3,75% dla $rodkéw do 20 tys. PLN, 4% dla
kont o saldzie od 20 do 50 tys. PLN i 4,5% dla kwot do 200 tys. PLN.
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BRE BANKU S.A.

Paliwa, energetyka, chemia

Projekt ustawy o zapasach w marcu na RM

Maciej Kaliski, dyrektor Departamentu Ropy i Gazu w Ministerstwie Gospodarki, zapowiedziat
ze w marcu tego roku Radzie Ministréw zostanie przedtozony projekt ustawy o zapasach
obowigzkowych paliw. W lutym ustawa trafi do konsultacji zewnetrznych. Wszystko wskazuje na
to, ze w marcu bedzie wiec juz znana ostateczna propozycja dotyczaca sposobu finansowania
zmiany systemu zapaséw obowigzkowych, ktérg zapowiadato ministerstwo. Aktualna warto$¢
zapaséw w Orlenie to okoto 6 mid PLN, a w Lotosie niecate 2 mid PLN.

Popyt na benzyne pod presja warunkéw pogodowych

W styczniu poziom zapasow ropy w USA ulegat tygodniowym wahaniom, ale ostatecznie na
koniec miesigca byt zblizony do grudniowego zamkniecia. Generalnie dane prezentowane przez
Departament Energii pozostawaty pod duzym wplywem warunkéw pogodowych, a wiec niskich
temperatur i obfitych opadéw $niegu. Znalazto to odzwierciedlenie zaréwno w mocnym spadku
konsumpcji benzyny (Srednio o okoto 4%) oraz wzroscie jej zapasow (+6% m/m), jak i w
problemach logistycznych w portach i obnizeniem importu surowca. W najmniejszym stopniu
ucierpiat rynek Srednich destylatow, popyt na nie pozostat stabilny a zapasy ulegty nawet
nieznacznemu zmniejszeniu. Naszym zdaniem trudno te styczniowe odczyty uznawac za
podstawe do formutowania negatywnych prognoz na kolejne miesigce. Brakuje bowiem w
naszej opinii czynnikéw fundamentalnych, poza pogoda, ktére wskazywatyby na strukturalny
spadek popytu na benzyne w USA akurat w tym okresie.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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BRE BANKU S.A.

CEZ (Trzymaj)

Cena biezaca: 140,8 PLN  Cena docelowa: 140,6 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

(miIn CZK) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 174 563,0 181 638,0 4,1% 188 635,5 3,9% 181819,4 -3,6% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 72469,0 87253,0 20,4% 904505 3,7% 86657,0 -4,2% MC (cena biezaca) 75749,0
marza EBITDA 41,5% 48,0% 47,9% 47,7% EV (cena biezaca) 95 983,5
EBIT 50303,0 65163,0 29,5% 674205 3,5% 615353 -8,7% Free float 29,3%
Zysk netto 41 555,0 46510,0 11,9% 541505 16,4% 47079,2 -13,1%

PE 12,0 11,7 9,1 10,5 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/ICE 78 7,9 6,4 6,9 Zmiana ceny: 6m -9,4%
PBV 29 3.1 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m 60,9%
EV/EBITDA 7,9 7,4 6,9 74 Max (52 tyg.) 161,1
Dyield (%) 22 4,4 54 59 Min (52 tyg.) 105,0
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2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11 2010-01-05

Akcje CEZ po kilku stabszych od indeksu miesigcach, w styczniu zachowywaty sie nieco
lepiej od WIG20, aczkolwiek w naszej opinii nadal brakuje obecnie istotnego wsparcia dla
notowan tej Spotki. Ceny terminowe energii na EEX znowu spadaja (w styczniu o ponad
7%), nadal nie wida¢ tez poprawy na rynku spotowym co obcigza biezace wyniki Spotki.
Raport za 4Q’09 przyniesie co prawda znaczaca poprawe r/r, ale raczej bedzie to wynikac¢
z zanizonej bazy 2008 roku, niz z jakichs pozytywnych trendéw biezacych. Przypominamy
réwniez, ze dopiero 1Q’10 przyniesie petny obraz rentownosci CEZ w tym roku, w nowym
otoczeniu zakontraktowanych nizszych o okoto 5 EUR/MWh cen pradu. W tym kontekscie
podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje.

Produkcja energii jadrowej nieco nizsza od zaktadanej

Wedtug podanych przez koncern komunikatéw, elektrownie atomowe CEZ wyprodukowaty w
ubiegtym roku 27,2 TWh energii elektrycznej wobec planowanych przez Zarzad 27,4 TWh. Nieco
mniejsza produkcja to efekt diuzszego przestoju zwigzanych z wymiang paliwa w Temelinie. Nie
powinno to stanowi¢ zaskoczenia i nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki 4Q, w ktdérym
produkcja energii atomowej wyniosta 7 TWh vs. 6,5 TWh w 3Q’09 i 6 TWh w 4Q’08.
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

CieCh (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 30 PLN Cena docelowa: 39,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

34150 37813 10,7%  3560,1 -5,8% 38100 7,0% Liczba akcji (min) 28,0
2223 459,7 106,8% 3728 -18,9% 450,3  20,8% MC (cena biezaca) 839,7
6,5% 12,2% 10,5% 11,8% EV (cena biezaca) 2507,8

43,0 256,4 496,6% 1473  -42,6% 210,0  42,5% Free float 35,6%
-31,7 445 -45,9 70,3

18,9 12,0 Zmiana ceny: 1m -18,5%

57 34 4,7 2,7 Zmiana ceny: 6m -12,6%

0,8 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 29,9%

9,1 54 6,7 57 Max (52 tyg.) 42,7

7,0 6,9 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

15

Ciech

wiG

W styczniu kurs Ciechu spadt az o 15%, co miato zwiazek przede wszystkim z kolejnym
przesunieciem podpisania porozumienia z bankami oraz pojawiajacymi sie w prasie
informacjami o mozliwymi fiasku prywatyzacji. Aktualna wycena wydaje sie atrakcyjna,
ale w naszej opinii z zakupem akcji mozna sie wstrzymaé¢ do publikacji wynikow za 4Q,
ktore raczej nie przyniosa jeszcze znaczacej poprawy rezultatéw. Wyraznie dodatniego
EBIT i mozliwego pozytywnego zaskoczenia w segmencie organicznym spodziewamy sie
dopiero w 1Q’10. Tymczasem utrzymujemy neutralng rekomendacje.

wosots0  aosos2s  aososit  2i00tos Kolejne przesunigcie finalizacji umowy z bankami

Ciech poinformowat w styczniu, iz kolejny raz przedtuzona zostata umowa status quo z bankami.
Strony daly sobie czas na dokonczenie negocjacji do konca lutego. Wedtug nieoficjalnych
doniesien prasowych w rozmowach nastgpit juz jednak wyrazny postep i tym razem nowy termin
ostatecznego porozumienia powinien zosta¢ dotrzymany.

Decyzja w sprawie prywatyzacji na poczatku lutego

Wiceminister Skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat, ze na poczatku lutego resort podejmie
decyzje w sprawie dalszego etapu prywatyzacji I-szej grupy chemicznej. Ministerstwo nie
wyklucza, ze w przypadku negatywnej weryfikacji ztozonych ofert proces zakonczy sie bez
rozstrzygniec.

S3 oferty na Polfe

Zarzad Ciech potwierdzit, ze Spoétka otrzymata 5 powaznych ofert kupna akcji Polfa Ciech. Na
razie trwajg ich analizy, a sprzedaz tego podmiotu powinna by¢ sfinalizowana jeszcze w
pierwszym potroczu. Wartos¢ Polfy szacujemy na okoto 10 min PLN. Spdtka w 2008 roku
wypracowata 55 min PLN przychodoéw i niecaty 1 min PLN zysku netto.
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Lotos (Redukuj)

Cena biezaca: 28,1 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 26,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01

(miIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131251 16 294,7 241% 145590 -10,7% 18048,2 24,0% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 720,3 325,7% 777,0 7,9% MC (cena biezaca) 36494
marza EBITDA 7,8% 1,0% 4,9% 4,3% EV (cena biezaca) 9320,1
EBIT 713,7 -145,8 428,0 439,5 2,7% Free float 36,0%
Zysk netto 777,2 -453,9 762,6 392,17 -48,6%
PE 4.1 4,8 9,3 Zmiana ceny: 1m -14,7%
P/ICE 29 3,5 5,0 Zmiana ceny: 6m 21,1%
PBV 0,5 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 226,7%
EV/EBITDA 39 40,2 12,9 13,9 Max (52 tyg.) 33,5
Dyield (%) 13 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,6
3 Od wydania naszej negatywnej rekomendacji akcje Lotosu spadly juz o 12%, na co
w wplyw oprocz spadkéw cen ropy miata zapewne sprzedaz przez MSP znacznego pakietu
waloréw. Nadal podtrzymujemy opinie, ze wyniki najblizszych kwartatéw nie beda
211 wsparciem dla notowan i moga rozczarowa¢ w kontekscie oczekiwan rozbudzonych
l raportem za 3Q. Dodatkowym obcigzeniem dla rentownosci netto moze by¢ rosnaca
amortyzacja z ukonczonych juz instalacji w ramach programu 10+. W tym kontekscie
1 . e utrzymujemy negatywne nastawienie i rekomendujemy redukowanie akcji Lotosu.

2009-01-30 2009-05-25 2009-09-11

2010-01-05

Niewykluczona petna prywatyzacja Lotosu?

Ministerstwo Skarbu po zrealizowaniu w styczniu sprzedazy 14 min akcji Lotosu do inwestoréw
finansowych po 29 PLN za walor, analizuje obecnie rézne warianty dalszej prywatyzacji tej
Spotki, facznie z zejSciem ponizej progu 51% na rzecz inwestora branzowego. Wedtug
doniesien prasowych, podobno potencjalnym kandydatem do kupna udziatéw jest International
Petroleum Investment Company, arabski fundusz panstwowy zajmujacy sie inwestycjami
przede wszystkim w sektorze paliwowym i chemicznym (posiada udziaty m.in. w OMV, Borealis,
Nova Chemicals czy hiszpanskim koncernie Cepsa). Na razie tego typu doniesienia trudno
dyskontowac. Nie wiadomo na ile powazne jest zainteresowanie ze strony branzy oraz czy MSP
uda sie przeforsowa¢ pomyst petnej prywatyzacji Lotosu.

Negocjacje ptacowe

Zarzad Lotosu zakonczyt negocjacje ze zwigzkami zawodowymi w sprawie podwyzek ptac w
roku 2010. Ustalono, ze pensje wzrosng o 2%, co po uwzglednieniu przeprowadzonej 5%
podwyzki w pazdzierniku 2009 i zatozeniu podobnych ruchéw w catej Grupie Lotos, bedzie
implikowa¢ wzrost kosztow pracowniczych w 2010 roku o okoto 25-30 min PLN w ujeciu r/r.
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() PGE (Kupuj)

Cena biezaca: 23,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 27,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

(miIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23090,7 20597,8 -10,8% 223823 8,7% 22036,6 -1,5% Liczba akcji (min) 1730,1
EBITDA 59751 5846,9 -21% 79589 36,1% 77884 -2,1% MC (cena biezaca) 40 224.6
marza EBITDA 25,9% 28,4% 35,6% 35,3% EV (cena biezaca) 48 180,2
EBIT 21343 32623 52,8% 5309,7 628% 50108 -5,6% Free float 15,0%
Zysk netto 39679 19202 -516% 33828 762% 3256,3 -3,7%

PE 8,6 17,8 11,9 12,4 Zmiana ceny: 1m -4,5%
P/ICE 4.4 7.6 6,7 6,7 Zmiana ceny: 6m

PBV 1,6 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 78 8,0 6,1 6,4 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 0,7 1,2 2,3 41 Min (52 tyg.) 23,0

YA

PGE wiG

2009-11-05 2009-12-02

2009-12-30 2010-01-26

Notowania PGE nadal pozostaja pod presja oczekiwanej podazy waloréw ze strony MSP.
Niewiele pomogta w tym wypadku deklaracja resortu, iz pakiet 10-20% akcji koncernu
zostanie zaoferowany dopiero w drugim pétroczu. Dodatkowo wszystko wskazuje na to,
ze w zwiazku z prowadzonym procesem konsolidacji aktywoéw Grupy, do konca sierpnia
przeprowadzona zostanie emisja akcji dla pracownikéw PGE, ktére od razu trafia do
obrotu. Taka perspektywa moze skutecznie infekowaé¢ kurs Spoétki. Pewnym wsparciem
dla notowan moze by¢ wejscie Spotki do indeksu WIG20, co nastapi po sesji 18 marca,
oraz oczekiwane dobre wyniki za 4Q’09 (szczegolnie pod wzgledem poziomu przeplywoéw
pienieznych), ktore Spétka zaprezentuje 22 marca. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Plan potaczenia w ramach konsolidacji Grupy

Zarzad PGE poinformowat, ze w ramach procesu konsolidacji grupy kapitatowej przygotowany
zostat plan potaczenia PGE S.A. ze spétkami subholdingowymi PGE Energia (skupia spotki
dystrybucyjne i spotki obrotu) i PGE Goérnictwo i Energetyka (skupia kopalnie i elektrownie).
Akcjonariusze tych podmiotéw (poza PGE, ktére posiada w nich pakiety 85% akcji) obejmag
136 698 146 akcji nowej emisji. Proces powinien by¢ zakonczony do konca sierpnia tego roku.
Zarzad oczekuje, ze juz w pierwszym roku konsolidacja ta przyniesie oszczednosci w kwocie 15
min PLN (pokryja one koszty przeprowadzenia tej operacji), a w perspektywie 3 lat od
zakonczenia tego procesu mozliwa bedzie redukcja kosztéw nawet o 1 mld PLN. Proces
potaczenia PGE ze spoétkami holdingowymi to jeden z etapéw konsolidacji Grupy.
Przypominamy, ze w pierwszym etapie nastgpi konwersja akcji pracowniczych w ,spoétkach
parterowych” (poszczegdlne elektrownie, kopalnie i spétki dystrybucji) na akcje we
wspomnianych dwéch spoétkach subholdingowych nalezace do Skarbu Panstwa. Nastepnie,
przy potaczeniu PGE ze spétkami holdingowymi, pracownicy obejma 136,7 min akcji nowej
emisji. Po tej operacji PGE S.A. bedzie kontrolowa¢ 90% gtéwnych aktywdw wytworczych i
87,25% aktywow dystrybucyjnych wchodzacych w sktad Grupy (dzi$ ten udziat wynosi
odpowiednio 75% i 72%) Pozostate 10-12% bedzie nalezato do Skarbu Panstwa i te
mniejszosciowe udziaty PGE bedzie zapewne chciata wykupi¢ w nastepnym etapie konsolidaciji.
Dzisiaj kapitat mniejszosci w skonsolidowanym sprawozdaniu PGE wynosi 7,9 mid PLN i
skfadajg sie na niego przede wszystkim mniejszosciowe udziaty w ramach PGE Energia i PGE
GiE. W uproszczeniu mozna wiec przyja¢, ze proporcjonalnie okoto 4,3 mid PLN z tego
przypada na akcje pracownicze, a 3,6 mld PLN na akcje nalezace do MSP. W tym kontekscie
wykup akcji pracowniczych za 136,7 min akcji nowej emisji (7,5% w podwyzszonym kapitale)
implikujacy po aktualnej cenie rynkowej kwote 3,3 mld PLN, wydaje sie atrakcyjny z punktu
widzenia akcjonariuszy PGE i dotychczasowych oczekiwan bazujgcych wtasnie na ksiegowej
wartosci kapitatdbw mniejszosci. Oczywiscie nie wyklucza to, ze w przyszitosci Spotka bedzie
musiata wykupi¢ pozostate udziaty od MSP juz po mniej korzystnej cenie.

ZEDO po wybuchu

Wedtug oficjalnego komunikatu PGE, w wyniku eksplozji pylu weglowego 24 stycznia
zniszczeniu ulegta czes$¢ uktadu naweglania ZEDO, aczkolwiek pozostate instalacje umozliwiajg
dostarczanie paliwa do kottow. Podstawowe urzadzenia wytworcze elektrowni, ktérej udziat w
produkcji PGE wynosi 10%, nie zostaty uszkodzone. W chwili awarii elektrowni pracowaty 4 z 8
blokéw. Po wybuchu podjeto decyzje o czasowym ich wytgczeniu, ale dwa bloki zostaty juz
ponownie uruchomione. Obecnie specjalna komisja bada przyczyny awarii oraz szacuje straty
finansowe. W tej chwili trudno jeszcze powiedzie¢, jakiego rzedu straty bedzie musiata
zaksiegowa¢ PGE. Zwracamy jednak uwage, ze ZEDO jest typowg elektrownig systemowsq i
poziom wykorzystania mocy w tym zaktadzie w skali roku siega tylko 46%. Ponadto zaktad byt
ubezpieczony, zaréwno jesli chodzi o majatek jak i utracone zyski.
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Projekt CSS bedzie realizowany

WZA Elektrowni Betchatéw zdecydowato, iz projekt budowy instalacji wychwytywania i
skladowania dwutlenku wegla bedzie realizowany. Spoétka otrzymata na ten cel wsparcie z UE
w kwocie 180 min EUR, ktére musi wykorzysta¢ do konca tego roku. Decyzja WZA wydaje sie
tylko formalnoscia, gdyz inwestycja byta zapowiadana przez Zarzad PGE juz wczes$niej. Po
uwzglednieniu wsparcia z UE PGE bedzie musiato wydac¢ na projekt okoto 1,3 mid PLN.
Instalacja pozwoli na obnizenie emisji dwutlenku wegla o okoto 1,8 min ton poczawszy od
2015 roku, co uwzgledniamy w naszym modelu.

Taryfy dystrybucyjne zatwierdzone przez URE

Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit taryfy dystrybucyjne dla 6 spotek z Grupy PGE.
Podwyzki optat przesytowych majg w ich wypadku wynie$é od 3,6% do 7%. Srednia wazona
wolumenem podwyzka wyniesie 5,7%. Zwracamy uwage, ze te podwyzki sg wyzsze niz
zaktadaliSmy w naszym modelu (+2,2%) i wstepne minimalne uzgodnienia wynikajace z
negocjacji z spotek energetycznych z regulatorem (1,5%). Jesli pozostali dwaj operatorzy
systemu dystrybucji w PGE réwniez zanotujg podobny wzrost przychodéw, to bedzie
mozliwo$¢ podwyzszenia naszych prognoz dla tego segmentu dziatalnosci. Nasze
dotychczasowe szacunki EBIT na 2010 rok to 484 min PLN vs. 393 min PLN w 2009 roku.
Przy zatozeniu, ze koszty operacyjne tych podmiotéw nie zmienig sie, to pod nowymi taryfami
EBIT segmentu mogtby byé wyzszy o ponad 100 min PLN.

PSE chce odkupi¢ udzialy w szwedzkim interkonektorze

PSE chce odkupi¢ od PGE udziaty w szwedzkiej firmie SwePol Link bedacej wiascicielem
kabla energetycznego taczacego Polske i Szwecje (PGE ma tam 49% udziatdw, pozostate
51% ma szwedzki operator sieci przesytowej). Jest to jedyne potaczenie transgraniczne nie
kontrolowane przez krajowego operatora sieci przesytowych. PGE nie wyklucza sprzedazy
PSE Operator swoich akcji w SwePol Link i zapowiada podjecie decyzji w tej sprawie do
potowy roku. Wartos¢ ksiegowa udziatdw w SwePol Link wynosi obecnie 62 min PLN.
Ewentualna sprzedaz nie powinna mie¢ wptywu na wycene PGE. Aktualnie interkonektor jest
wykorzystywany gtéwnie jako zrédto importu energii do Polski i spetnia funkcje bilansujaca.

Prezes Topolnicki zapowiada dobre wyniki

Prezes Wojciech Topolnicki odpowiedzialny w PGE za finanse uwaza, ze od czasu debiutu nic
sie w grupie nie zmienito i Zarzad z optymizmem patrzy w przyszios¢. Wedtug niego
potwierdzg to wyniki za caty 2009 rok, ktére powinny wzbudzi¢ zainteresowanie inwestorow.
Raport bedzie opublikowany 22 marca. W naszej opinii potencjat do pozytywnego zaskoczenia
istnieje przede wszystkim na poziomie przeptywow pienieznych, co powinno wptyng¢ na
zejscie z dtugu netto.

Minister Bury o sprzedazy akcji PGE

Wiceminister skarbu Jan Bury zapowiedziat, ze resort ze wzgledu na planowane duze oferty
publiczne moze nie zdecydowa¢ sie na sprzedaz akcji PGE w Il-szym pétroczu. Taka
deklaracja powinna stanowi¢ wsparcie dla kursu, gdyz oznacza ze inwestorzy w najblizszym
czasie nie bedg mogli liczy¢ na kupno znacznego pakietu po nizszej cenie, co dotychczas byto
dyskontowane. Tymczasem akcje PGE wejdg do indeksu WIG20 w korekcie marcowej (po
sesji 18 marca).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 16 652,1
EBITDA 2291,3
marza EBITDA 13,8%
EBIT 861,0
Zysk netto 915,0
P/E 24,4
PICE 9,5
PBV 1,1
EV/EBITDA 9,1
Dyield (%) 4,5

7

Przeglad miesieczny

PGNiG (Akumuluj)

Cena biezaca: 3,8 PLN

64

54

34

PGNIG wic
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N
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Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,11 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
18 432,0 10,7% 187741 1,9% 187946 0,1% Liczba akcji (min) 5900,0
22256 -29% 24303 92% 4109,7 69,1% MC (cena biezaca) 22 302,0
12,1% 12,9% 21,9% EV (cena biezaca) 23279,3
800,7 -7,0% 951,5 18,8% 23919 151,4% Free float 15,3%

865,3 -5,4% 832,9 -3,7% 1937,8 132,7%

25,8 26,8 11,5 Zmiana ceny: 1m -0,5%
9,7 9,6 6,1 Zmiana ceny: 6m -12,3%
1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 1,1%
9,8 9,6 55 Max (52 tyg.) 4,6
5,0 24 2,0 Min (52 tyg.) 3,2

Nadal podtrzymujemy opinie, iz wyniki kwartalne PGNiG moga zaskoczy¢ pozytywnie
i beda stanowi¢ podstawe do podniesienia konsensusu prognoz na rok 2010 (1,6 mid
PLN zysku netto wobec 2 mld PLN wedlug naszych szacunkéw). Uwazamy, ze dzigki
sezonowemu wzrostowi wolumendéw i dodatniej marzy na gazie importowanym Spoétka
bedzie w stanie wygenerowaé rekordowe wyniki w segmencie obrotu, a skonsolidowany
EBIT znajdzie rowniez wsparcie w dystrybucji (nowe taryfy przyznane w czerwcu 2009)
oraz segmencie wydobywczym. Zalecamy akumulowanie akcji PGNiG.

w005 POrozumienie z Gazpromem podpisane

PGNIG i Gazprom podpisaty ostateczne kompromisowe porozumienie w sprawie zwiekszenia
dostaw gazu w ramach kontraktu jamalskiego oraz warunkéw funkcjonowania EuRoPolGazu.
Gazprom nie bedzie musiat sptaca¢ spornej kwoty zobowigzan do EuRoPolGazu (80 min USD
wynikajacych z ptaconych nizszych taryf przesytowych), ale w zamian PGNiG ma kupowac
cze$¢ surowca po nizszej cenie. Kontrakt ten eliminuje ryzyko wstrzymywania dostaw surowca
dla przemystu i powinien pozwoli¢ Spétce na petne wykorzystanie sprzyjajacych warunkow
pogodowych i pozytywnego spreadu na gazie importowanym.

Nowa umowa z Gazpromem, a wniosek taryfowy

Do potowy lutego PGNIG ztozy nowy wniosek taryfowy z uwagi na wygasanie z koncem marca
dotychczasowego cennika. Wbrew oczekiwaniom przemystu, gazowy koncern uwaza ze
wynegocjowane z Gazpromem upusty nie pozwolg na obnizke ceny, a jedynie zmniejszq jej
dodatnig dynamike. Podobno to dyskonto obowigzuje przy przekroczeniu okreslonego poziomu
odebranego wolumenu. W naszych prognozach zakltadamy pozostawienie taryf gazowych bez
zmian w catym 2010 roku.

KE chce liberalizacji rynku gazu

Komisja Europejska zarzuca Polsce, iz istniejgcy w Polsce obowigzek przedstawiania przez
przedsiebiorstwa energetyczne taryf gazowych do zatwierdzenia przez URE jest niezgodny z
unijnymi dyrektywami. Komisja wszczeta w tej sprawie postepowanie, a prasa zapowiada ze
moze to doprowadzi¢ do uwolnienia cen gazu. Taki scenariusz bytby oczywiscie pozytywny z
punktu widzenia wynikdw PGNIG, gdyz stabilizowatby marze w segmencie obrotu. Na razie
chyba jednak za wczesnie na dyskontowanie petnej liberalizacji w kursie PGNIG.

Police sptacq I-sza transze diugow wobec PGNiG

Prezes Polic Zbigniew Miklewicz zapewnit, Zze mimo przedtuzajacej sie procedury przyznania
Spotce srodkéw na ratowanie od ARP, Police zgodnie z zawartym z PGNiG porozumieniem
zaptacg gazowemu koncernowi |-szg transze zalegtych nalezno$ci za surowiec, a od lutego
beda juz ptaci¢ rachunki terminowo. Przypominamy, ze grudniowe porozumienie zaktadato, ze
zalegte ptatnosci w kwocie przekraczajgcej 133 min PLN zostang uregulowane do 30 czerwca
2010, z tym ze 10 min PLN Police sptaca do konca marca, a do konca stycznia uregulujg
ptatnosci za biezace faktury poczawszy od listopadowej. Deklaracja Prezesa Polic oznacza, ze
PGNiIG nie powinno mie¢ podstaw do zawigzywania istotnych rezerw na naleznosci od
chemicznej spotki w sprawozdaniu rocznym.
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PKN Orlen (AkumUIUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 34,2 PLN Cena docelowa: 38,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
Przychody 63793,0 795352 24,7% 67689,0 -149% 801860 18,5% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 5035,3 887,6 -824% 36340 3094% 4121,0 13,4% MC (cena biezaca) 14 627,6
marza EBITDA 7,9% 1,1% 54% 5,1% EV (cena biezaca) 29 878,5
EBIT 26039 -1603,8 1051,0 1456,4  38,6% Free float 67,3%
Zysk netto 24124 -2505,7 1470,0 13764 -6,4%
PE 6,1 10,0 10,6 Zmiana ceny: 1m -3,4%
P/ICE 3,0 3,6 3,6 Zmiana ceny: 6m 19,0%
PBV 0,7 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 64,4%
EV/EBITDA 52 33,7 8,2 7,5 Max (52 tyg.) 36,8
Dyield (%) 0,0 4,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
40 Rosnace marze rafineryjne poprawity na przetomie grudnia i stycznia globalny sentyment

do sektora rafineryjnego, co znalazto odzwierciedlenie w kursie Orlenu. Aktualnie
potencjat wzrostowy w relacji do naszej ceny docelowej wynosi 12%, tak wigc obnizamy
nasza rekomendacje z kupuj do akumuluj. Spodziewamy sie, ze pozytywne tendencje w
zakresie marz rafineryjnych i petrochemicznych powinny by¢ kontynuowane, tak wiec
oczekiwana przez nas w najblizszym czasie glebsza korekta na rynku akcji moze by¢
okazja do dokupienia waloréow koncernu. Waznym aspektem wspierajagcym kurs w
“ ‘ ‘ | kolejnych miesiacach bedzie ponadto spadek zadtuzenia, malejacy poziom naktadow
aoe0ta0 20000525 20000011 20100105 iINWEStycyjnych oraz perspektywa uruchomienia w koncéwce roku instalacji PX/PTA.
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Kowenanty spetnione

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk kolejny raz potwierdzit, iz wszystko wskazuje na to ze Orlen
nie powinien mie¢ probleméw ze spetnieniem kowenantéw kredytowych, ktére podlegajg ocenie
bankéw na koniec 2009 roku. Najwiekszy wptyw na wypetnienie tych parametrow miaty obok
korzystnego otoczenia makro (ceny ropy i kurs walutowy) inicjatywy podjete w ramach
zarzadzania kapitatem obrotowym, a wiec faktoring naleznosci oraz wydtuzenie terminéw sptat
zobowigzan. Dodatkowo Spoétka zaksiegowata takze zaliczke dywidendowg z Polkomtela w
kwocie 113 min PLN. Prezes Jedrzejczyk wypowiadat sie w podobnym tonie juz pod koniec
grudnia, tak wiec ta informacja nie jest zaskoczeniem. Wedtug naszych szacunkéw po
uwzglednieniu grudniowego zamkniecia kursow EUR/PLN i USD/PLN oraz zyskéw z
przeszacowania zapasow ropy, wskaznik diug netto/EBITDA wyniesie okoto 3,3 wobec
ustalonego maksymalnego poziomu 3,5.

Doniesienia o wykorzystaniu mocy przerobowych

Wedtug doniesien prasowych rafineria w Mozejkach w styczniu wykorzystywata swoje zdolnosci
przerobowe tylko w 76% (wobec 80% w 4Q'09 i 90% w 3Q’09). Zaktady Unipetrolu pracujg na
90% (84% w 3Q’09), a rafineria w Ptocku na 100% (podobnie jak w catym 2009 roku). Instalacje
petrochemiczne zwigkszyly poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych do 90%. Niska
produkcja w Mozejkach nie jest zaskoczeniem i Orlen informowat o zmniejszeniu wykorzystania
mocy juz wczesniej. Pozytywng informacjg powinny by¢ natomiast doniesienia o poprawie
sytuacji w Unipetrolu oraz petrochemii. W naszej opinii najgorsze sektor ma juz za soba.

Negocjacje ptacowe

Zarzad Orlenu rozpoczynajac negocjacje z pracownikami, podobnie jak w 2009 roku,
zaproponowat brak podwyzki wynagrodzeh w roku 2010. Zwigzkowcy postulujg tymczasem o
wzrost ptac o 15%. Realizacja postulatéw zwigzkowych w catej Grupie Kapitatowej Orlenu
oznaczataby wzrost kosztow o 290 min PLN. Takie podwyzki wydajg sie mato prawdopodobne,
a ponadto nalezy pamieta¢ ze w 2010 roku powinny by¢ juz widoczne pierwsze efekty
finansowe zwolnien przeprowadzonych w zesztym roku.

Putawy ztozyty oferte na Anwil

ZA Putawy poinformowaty, ze ztozyty oferte nabycia od Orlenu pakietu 84,79% akcji Anwilu.
Wiceprezes Orlenu Stawomir Jedrzejczyk powiedziat, ze oferta ZAP jest jedng z trzech jakie
Orlen spodziewa sie otrzymac. Pod koniec lutego Spoétka zamierza wybrac¢ z tej krotkiej listy
ostatecznego inwestora dla chemicznej spdtki. Obecnie szacujemy ten pakiet akcji Anwilu na
okoto 1,7 mld PLN. W przypadku ZAP sfinansowanie takiej transakcji bedzie sie wigzato z
koniecznoscig zaciggniecia wysokiego kredytu, a by¢ moze nawet emisji akcji. Na ostateczne
interpretacje nalezy poczeka¢ do momentu podania szczegotéw ztozonej oferty.

Mozejki na sprzedaz?
Wedtug doniesien prasowych rozmowy Orlenu z wiadzami litewskimi dotyczace przekazania
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kontroli operacyjnej nad terminalem naftowym w Klajpedzie zakonczyly sie fiaskiem i obecnie
polski koncern zdecydowat o przyspieszeniu dziatan restrukturyzacyjnych w tej spodtce.
Nieoficjalnie przedstawiciele Orlenu przyznaja, ze rozpoczeli juz sondowanie politycznych
skutkow ewentualnej sprzedazy litewskiej rafinerii. W naszej opinii sprzedaz Mozejek w
obecnym otoczeniu makro i przy aktualnych wynikach finansowych oznaczataby
wygenerowanie duzej straty na tej transakcji. Przypominamy, ze Orlen zakupit te rafinerie za
taczng kwote okoto 8,3 mld PLN. Do tej pory aktywa netto Mozejek zostaty pomniejszone o
odpisy aktualizacyjne na taczng kwote 2,5 mld PLN, tak wiec dzisiaj w skonsolidowanym
sprawozdaniu mozna je szacowac¢ na okoto 5,8 mld PLN. Tymczasem szacunkowa warto$¢
mocy przerobowych tej spétki implikowana obecng wyceng rynkowag rafineryjnych aktywéw
Orlenu i Lotosu to naszym zdaniem okoto 4,3 mid PLN. W tym konteks$cie zapowiedzi Orlenu
odbieramy raczej jako gre negocjacyjng niz realng zapowiedz dezinwestycji.
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Cena biezaca: 5,9 PLN

— BRE BANKU S.A.
Police
(mIn PLN) 2007
Przychody 1824,2
EBITDA 235,1
marza EBITDA 12,9%
EBIT 187,5
Zysk netto 204,0
PIE 2,2
P/ICE 1,7
PBV 0,5
EV/EBITDA 1,2
Dyield (%) 7.4

85

744

63

52

30

NiaAaN)

414

Police wIG

2009-01-30

2009-05-25 2009-09-11

(Redukuj)

Cena docelowa: 5,5 PLN
2009P zmiana 2010P zmiana

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2008 zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2403,6 318% 13652 -432% 15017 10,0% Liczba akcji (min) 75,0
230,1 -2,1% -331,4 76,0 MC (cena biezaca) 438,8
9,6% -24,3% 5,1% EV (cena biezaca) 583,3
164,0 -12,5% -412,4 -7,8  -98,1% Free float 26,2%

28,7 -859% -372,4 -24.8  -93,3%

15,3 Zmiana ceny: 1m 17,0%
4.6 7.4 Zmiana ceny: 6m -16,3%
0,5 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 30,9%
2,0 10,2 Max (52 tyg.) 8,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

Pozytywne tendencje na benchmarkowych cenach nawozéw w Europie, w szczegoélnosci
na DAP (+22% od poczatku roku), zgodnie z naszymi oczekiwaniami przetozyly sie na
poprawe notowan Polic (+18%). W naszej opinii te pozytywne tendencje nie beda jednak
kontynuowane, a obecne relacje cenowe surowcéw i produktéw pozwola jedynie na
zblizenie sie do poziomu break even, co jest zgodne z ostatnimi zapowiedziami Zarzadu.
W najblizszym czasie mozna co prawda oczekiwac¢ jeszcze informacji o zgodzie KE na
pomoc ratunkowa od ARP, ale ewentualng pozytywna reakcje radzimy wykorzysta¢ do
sprzedawania akcji. Obnizamy rekomendacje z trzymaj na reduku;.

2010-01-05

Procedura w KE nadal trwa

Police w styczniu przestaty do KE wyjasnienia dotyczace pomocy publicznej otrzymanej w
ostatnich 10 latach, o ktére poprosita unijna instytucja w ramach postepowania przyznania
Spotce ratunkowej pozyczki przez ARP. Zarzad ma nadzieje, ze nadal realna jest wyptata
$rodkow na przetomie stycznia i lutego (potowa z tych 150 min PLN przeznaczona zostanie na
sptate czesci dlugu wobec PGNIG). Obecnie Police pracujg juz nad kolejnym wnioskiem
dotyczacym pozyczki na restrukturyzacje przedsiebiorstwa, ktéra pozwoli na zrefinansowanie
pozyczki ratunkowej wyptacanej na pot roku. Niewykluczone, ze Spdtka bedzie chciata nawet
zwiekszy¢ kwote tych srodkow. W ramach tej procedury mozliwe jest takze podniesienie
kapitatu. Aktualnie Zarzad dostrzega pozytywne tendencje na rynku nawozowym i bedzie dgzyt
do uzyskania wyniku operacyjnego na poziomie ,zero minus”, a jesli uda sie zrealizowac
planowane dezinwestycje to ,zero plus”. Wypowiedzi Zarzagdu dotyczace wynikow sg zbiezne z
naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze mimo obserwowanego wzrostu cen DAP, Spoice w
najblizszym kwartale uda sie jedynie zmniejszy¢ strate i nie mozna liczyé na osiagniecie
dodatniej marzy. Dla inwestoréw wazne tez bedzie doprecyzowanie kwestii pomocy na
restrukturyzacje w formie emisji akcji i ewentualnego rozwodnienia.

Zwiekszenie wykorzystania mocy na wiosne

ZCH Police zapowiedziaty, ze w reakcji na obserwowane ozywienie rynku uruchomig na okres
wiosennego sezonu jedng z dwoch czasowo wytgczonych linii produkcyjnych NPK, co zwiekszy
utylizacje instalacji z 69% do 89%. Komunikat o zwiekszeniu wykorzystania mocy
produkcyjnych jest odzwierciedleniem obserwowanej w ostatnim czasie poprawy na rynku
nawozow NPK przekfadajacej sie na wzrost cen i odbudowe rentowno$ci.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 73 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 2503,5
EBITDA 432,8
marza EBITDA 17,3%
EBIT 358,7
Zysk netto 330,8
P/E 42
PICE 34
PBV 0,9
EV/EBITDA 2,0
Dyield (%) 2,3
o

o1

.

. o wie

2009-01-30 2009-05-25 2009-09-11

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 72,05 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2 396,8 -43% 20284 -154% 23911 17,9% Liczba akcji (min) 19,1
407,2 -5,9% 139,0 -65,9% 200,9  44,5% MC (cena biezaca) 13954
17,0% 6,9% 8,4% EV (cena biezaca) 1235,6
338,3 -5,7% 67,9 -79,9% 1012  491% Free float 29,2%
1946 -41,2% 67,8 -652% 825 21,8%
7,2 20,6 16,9 Zmiana ceny: 1m -8,3%
53 10,0 7,7 Zmiana ceny: 6m -9,9%
0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 81,1%
2,0 8,9 7,0 Max (52 tyg.) 90,5
59 13,9 1,2 Min (52 tyg.) 40,3

Kurs akcji ZAP w styczniu byl mocno wspierany dywidenda (8,15 PLN na akcje) oraz
dobrymi odczytami notowan nawozéw azotowych. Po dniu dywidendy sentyment
inwestorow istotnie sie jednak pogorszyt. W naszej opinii ta negatywna tendencja moze
sie jeszcze utrzymac ze wzgledu na oczekiwane przez nas stabe wyniki za ostatni kwartat
2009 roku, ktére w duzej mierze beda obcigzone trudnag sytuacja na krajowym rynku
nawozowym. Kolejne okresy powinny co prawda przynies¢ stopniowa poprawe w tym
zakresie, ale obecna cena rynkowa jest zblizona do naszej ceny docelowej (72,05 PLN po
wylaczeniu dywidendy) i w naszej opinii nie oferuje potencjalu wzrostu w s$rednim

oo terminie. Nadal uwazamy, ze globalne oczekiwania co do rynku nawozowego w tym roku

moga okaza¢ sie zbyt wygoérowane.

Putawy ztozyty oferte na Anwil

ZA Putawy poinformowaty, ze ztozyty oferte nabycia od Orlenu pakietu 84,79% akcji Anwilu.
Wiceprezes paliwowego koncernu Stawomir Jedrzejczyk powiedziat, ze oferta ZAP jest jedng z
trzech jakie Orlen spodziewa sie otrzymac. Pod koniec lutego Spoétka zamierza wybraé z tej
krotkiej listy ostatecznego inwestora dla chemicznej spotki. Obecnie szacujemy ten pakiet akciji
Anwilu na okoto 1,7 mid PLN. W przypadku ZAP sfinansowanie takiej transakcji bedzie sie
wigzato z koniecznoscig zaciagniecia wysokiego kredytu, a by¢é moze nawet emisji akcji. Na
ostateczne interpretacje nalezy poczeka¢ do momentu podania szczegotow ztozonej oferty.
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Gornictwo wegla

(mIn PLN) 2007
Przychody 862,5
EBITDA 2434
marza EBITDA 28,2%
EBIT 121,4
Zysk netto 94,1
PIE 18,8
PICE 8,2
PBV 1,9
EV/EBITDA 7,3
Dyield (%) 2,8

85

n

69

61

53

Bogdanka wie

45
2009-06-24

2009-08-31 2009-11-05 2010-01-18

LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 77 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 80,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1033,3 19,8% 11736 13,6% 11840 0,9% Liczba akcji (min) 34,0
339,6 39,5% 395,7  16,5% 388,9 -1,7% MC (cena biezaca) 2619,0
32,9% 33,7% 32,8% EV (cena biezaca) 23413
203,5 67,7% 2604  28,0% 243,3 -6,5% Free float 33,0%
156,0 65,8% 204,3  30,9% 184,0 -9,9%

11,4 12,8 14,2 Zmiana ceny: 1m 6,3%
6,1 77 79 Zmiana ceny: 6m 10,8%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m
52 5,9 6,8 Max (52 tyg.) 83,5
0,3 34 0,8 Min (52 tyg.) 48,0

Przy zatlozonym ponad 6% spadku cen wegla w stosunku do obecnych pozioméw, w
2010 spoétka powinna wypracowaé ponad 180 min PLN zysku netto (poprzednia
prognoza: 142 min PLN, konsensus: 128 min PLN). Spétce sprzyja sytuacja na rynku
wegla w Europie (wzrost cen ARA), co zmniejsza presje na ceny krajowego wegla. W
roku kolejnym oczekujemy skokowego wzrostu zyskéw w zwiazku z zakonczeniem
pierwszego etapu programu inwestycyjnego (wzrost wolumenu sprzedazy o 35%, ceny
wegla bez zmian vs. 2010). Na bazie roku 2011 spétka notowana jest przy wskazniku P/E
na poziomie 9,4 i FCF/EV ponad 7%, mimo, ze nadal ponosi wysokie inwestycje zwigzane
z drugim etapem inwestycji w Polu Stefanow (dalszy wzrost wydobycia, docelowo w 2014
o 50% vs. 2011, wzrost FCF’14/EV do 23%). Biorac pod uwage ostatnie wzrosty cen akgcji
LWB i nasza cene docelowa (80,1 PLN) obnizamy rekomendacje inwestycyjna z kupuj do
trzymaj.

Ceny wegla ARA rosng

Wprawdzie dla cen krajowych nie jest to bezposredni odnosnik (jak w przypadku KGHM i cen
miedzi na LME), ale posrednio niskie ceny wegla importowanego moga negatywnie wptywac na
rynek krajowy. W 4Q2009 srednia cena wegla w portach ARA wyniosta 77 USDA, tj. wzrosta w
stosunku do poprzedniego kwartatu o 10%. W pierwszych czterech tygodniach 1Q2010 jest o
kolejne 13% wyzsza i wynosi 87 USD/t (w pierwszej potowie stycznia wzrost do 97 USD/t).
Ceny ARA sg réwniez benchmarkiem dla cen wegla rosyjskiego. Utrzymanie sie takich
poziomow cenowych stwarza mniejszg presje na import wegla (jak miato to miejsce w ostatnich
miesigcach), co nie powinno w 2010 roku wptywac na istotne w relacji do 2009 obnizki cen
wegla krajowego. Jest to szczegodlnie istotne dla kopalh Slgskich, ktére balansujg na granicy
rentownosci. Pozytywnym czynnikiem dla kopalh sg réwniez niskie temperatury w styczniu, co
zwieksza popyt na surowiec ze strony energetyki i powinno zmniejszy¢ nagromadzone zapasy
(ok. 5 mIn ton na koniec 3Q2009).
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Telekomunikacja

Wejscie Polkomtela na gielde moze sie op6znié

Wedtug gazet gtdéwng przyczyng opoznien sg nieporozumienia miedzy gtownymi
akcjonariuszami. KGHM miat jeszcze nie zdecydowac, czy sprzeda swoje udziaty a PGE ma nie
by¢ jeszcze na etapie rozmow z doradcami. Spekulacje o przesunigciu terminu wyjscia polskich
udziatowcow z Polkomtela (ostatnio podawany termin to marzec, oferta akcji na GPW)
pojawiajg sie od jakiegos$ czasu. Brak jednomysInosci co do sposobu wyjscia i tego, czy w ogdle
sprzedawac¢ akcje operatora, moze wynika¢ u niektérych udzialowcéw z obawy o
prawdopodobng ,utrate” $rodkéw pozyskanych z transakcji przez dywidende, ktérej
pomystodawcg bytby Skarb Panstwa. Z punktu widzenia zarzadéw spétek, ptacacy regularnie
dywidende Polkomtel jest lepszg alternatywa. Brak oferty operatora na GPW to dobra
informacja dla TPSA, ktéra najprawdopodobniej nie bedzie miata poréwnywalnej alternatywy
inwestycyjnej na GPW w sektorze telekomunikacyjnym.

P4, operator sieci Play, ma juz 3 min klientéw

Na koniec 2008 roku Play miat ponad 2 min klientdéw. Spétka planowata, ze w 2009 roku jej
przychody osiggng 1,3 mild PLN wobec 841 min PLN w 2008 roku. W 2010 roku po raz
pierwszy P4 ma osiagna¢ pozytywna EBITDA. Rok 2009 byt dla P4 bardzo udany i jako jedyny
operator moze pochwali¢ sie takim wzrostem bazy abonenckiej, w duzym stopniu za sprawg
decyzji administracyjnych, ktére utrzymujg wysokg asymetrie stawek MTR — korzystng dla P4.
Zgodnie z zapowiedzig Prezes UKE asymetria bedzie sie obniza¢, jednak w naszej opinii P4 ma
jeszcze 1,5 roku korzystnego dla siebie otoczenia.

P4 na sprzedaz?

Po raz kolejny w mediach pojawiajg sie spekulacje o sprzedazy udzialow w P4 przez
dotychczasowych witascicieli (Novator, Germanos). Trudno oceni¢, czy do transakcji dojdzie w
tym roku. Z pewnoscig przedsiewziecie zostato zatozone z mysla o pdzniejszej odsprzedazy
inwestorowi branzowemu. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne jest, ze operatora kupi
jeden z trzech zasiedziatych podmiotéw (potencjalnie kazdy z nich deklaruje zainteresowanie,
kwestig otwartg pozostaje cena). Wraz ze zmniejszaniem sie asymetrii MTR, P4 bedzie coraz
trudniej zdobywa¢ nowych abonentéw, wiec presja na sprzedaz bedzie rosta. Biorgc pod uwage
zaktadajacg przez UKE $ciezke zmniejszenia asymetrii, dosy¢ komfortowe warunki dla P4
utrzymajq sie jeszcze przez 1,5 roku. Od tego czasu prawdopodobienstwo transakcji istotnie
rosnie, wczesniej — kiedy jeszcze P4 znajduje sie na $ciezce wzrostowej — raczej mato
prawdopodobne.

KE ponownie upomina UKE za walke z TP

Komisja Europejska wyrazita powazne watpliwosci wobec uznania przez UKE TPSA za firme o
znaczacej pozycji na rynkach wymiany ustug internetowych (ruch IP) i sposobu, w jaki prezes
UKE Anna Strezynska chce na nich zapewni¢ konkurencje i rowne traktowanie operatoréw. W
listopadzie ub.r. UKE otworzyt konsultacje w sprawie projektu decyzji uznajacej, ze ze wzgledu
na znaczaca pozycje na rynku, na TP powinny cigzy¢ specjalne obowigzki, jesli chodzi o tzw.
Swiadczenie ustugi wymiany ruchu IP typu peering z siecig TP. UKE twierdzi, ze TP zmusza
alternatywnych dostawcow ustug internetowych do korzystania z drogich potaczen za
posrednictwem nalezgcych do niej tzw. prywatnych punktéw wymiany ruchu. Nie oczekujemy,
zeby opinia KE zmienita stanowisko UKE — w najlepszym dla TP wypadku moze je ztagodzi¢,
jak miato to miejsce w przypadku MTR. Bez wptywu na kurs. Wieksze znaczenie ma informacja
prasowa jakoby TP miata outsorsowac zarzgdzanie siecia.
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//Q) Netia (Trzymaj)
K2 Cena biezaca: 4,6 PLN

(miIn PLN) 2007 2008 zmiana
Przychody 8380 11124 327% 14919
EBITDA 1707 1706  00%  292,0
marza EBITDA 204%  153% 19,6%
EBIT 1038  -997  -4,0% 2,1
Zysk netto 2689  230,6 -10,4
PE 7.8

PICE 320,2 3,6 64
PIBV 1,0 0,9 09
EV/EBITDA 10,8 9,4 55
Dyield (%) 0,0 0,0 0,6

Cena docelowa: 4,3 PLN
2009P zmiana

34,1%
71,1%

15254

323,5
21,2%
-97,9% 33,7
37,4

48,3
55
0,9
4,7
21

2010P zmiana

2,2%
10,8%

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 389,2
MC (cena biezaca) 1805,7
EV (cena biezaca) 1610,7
Free float 100,0%
Zmiana ceny: 1m -5,3%
Zmiana ceny: 6m 15,4%
Zmiana ceny: 12m 85,6%
Max (52 tyg.) 5,0
Min (52 tyg.) 2,5

W 2010 roku spodziewamy sie, ze TPSA - po osiggnieciu porozumienia z UKE - przystapi
il wf‘w do bardziej agresywnej walki o klienta, co utrudni Netii zwiekszanie bazy abonenckiej i
wy. bedzie wywieralo presje na koszty. W naszych prognozach jesteSmy bardziej sceptyczni,

38 1 niz zarzad, co do mozliwosci osiagniecia przez spoétke marzy EBITDA w kolejnych latach.

26 ) neutralng rekomendacje inwestycyjna.

Netia wiG

2

2009-01-30 20097‘05725 200910941 2010101705 Netia nadal chce D|a|og

Przy naszych zatozeniach FCF generowany przez Neti¢ w roku 2011 stanowi 5,8% EV
przy 10,5% EV w przypadku TP (po uwzglednieniu wyzszego CAPEX). Podtrzymujemy

Jak wynika z wypowiedzi Prezesa, Netia jest zainteresowana przejeciem od KGHM Telefonii
Dialog, jednak w tej chwili nie prowadzi szczegétowych negocjacji na ten temat. To odpowiedz
na wywiad Prezesa KGHM, ktéry stwierdzit, ze chce sprzeda¢ Dialog inwestorowi branzowemu,
a nie jak dotychczas wprowadzi¢ spotke na GPW. Prezes nie odniost sie do ewentualnej ceny,
nie widzi natomiast problemu ze sfinansowaniem ewentualnej transakcji. 22 lutego Netia
opublikuje prognoze wynikow na rok 2010. Przejecie Dialogu przez Netie po rozsgdnej cenie
(ponizej 500 min PLN) jest korzystne dla akcjonariuszy Netii. Widzimy szereg mozliwych
synergii ptyngcych z takiego potaczenia (efekt skali, pasujace do siebie — czesto nie
pokrywajace sie - sieci dostepowe). O transakcji spekuluje sie od lat. Na chwile obecng to tylko
nadal spekulacje.
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

TP SA (AkumUIUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 15,9 PLN Cena docelowa: 19,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-30
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18244,0 18165,0 -04% 166104 -8,6% 16 163,2 -2,7% Liczba akcji (min) 1335,6

7721,0 7630,0 -12% 64302 -157% 64942 1,0% MC (cena biezaca) 21170,0

42,3% 42,0% 38,7% 40,2% EV (cena biezaca) 26 581,2

32820 33130 09% 22154 -33,1% 24160 9,1% Free float 46,0%

22730 21880 -3,7% 14441 -340% 16634 152%

9,8 9,9 14,7 12,7 Zmiana ceny: 1m -1,0%

3,3 3,3 3,7 3,7 Zmiana ceny: 6m 4,0%

1,2 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -17,0%

3,6 3,6 4.1 4,0 Max (52 tyg.) 20,2

12,0 10,7 9,5 9,6 Min (52 tyg.) 14,4

TPSA

10

wiG

Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji TPSA z 9-cio miesieczng ceng
docelowa na poziomie 19,2 PLN. Wyniki spétki za 4Q nie sa tak istotne, jak tradycyjnie na
poczatku roku ogtoszona rekomendacja zarzadu dotyczaca dywidendy oraz oczekiwania
Zarzadu co do perspektyw spoétki w br. Naszym zdaniem cel stawiany przez Zarzad na
2009 rok wygenerowania 3 mid PLN wolnych przeptywéw gotéwkowych zostanie
osiagniety. Przed TP dopasowanie kosztéw do obecnych realiéw rynkowych, co powinno
by¢ widoczne z kazdym kolejnym kwartatem.

a0s0150 2000525 2008001 2000108 Prezes o najb|iiszej przyszlos’ci

Prezes Witucki w udzielonym wywiadzie stwierdzit, ze narastajgco przychody TP po 4Q spadty
bardziej niz po 3Q (-7,6%), a w tym roku bedg nadal spadaty ale wolniej. W zwigzku z tym, TP
zwolni wiecej pracownikéw, niz pierwotnie zaktadano. Tegoroczny CAPEX wzro$nie do 16-18%
przychoddéw, w zwigzku ze zobowigzaniami inwestycyjnymi w stosunku do UKE. Zapowiedzi
Prezesa nie sg niczym, o czym spoétka nie informowataby juz wczesniej. W naszych prognozach
na roku 2009 zaktadamy 8,3% spadek przychodoéw r/r, podobnie jak zapowiedzi dotyczace
CAPEX (17,3% w prognozie). Dotychczas zakladalismy, ze spdtka zmniejszy zatrudnienie w
roku 2010 o 2 tys. osob a w roku 2011 o kolejne 2 tys. ZapowiedZ wiekszych cie¢ zatrudnienia
stanowi potencjat do wzrostu wyceny.

TPSA zmienia regulamin Neostrady

Od 1 marca TP zmienia regulamin swiadczenia ustug klientom szerokopasmowego dostepu do
Internetu. Taka decyzja zostata wymuszona przez Regulatora, ktéry zarzucit operatorowi
niewystarczajgce dbanie o interes klienta i gwarancje jego praw - w Swietle obowigzujacego
prawa telekomunikacyjnego. Podobnie jak miato to miejsce w przypadku zmiany regulaminu
$wiadczenia ustug przez operatorow telefonii komorkowej czy zmiany regulaminu Neostrady w
2007 (rozdzielenie abonamentu od Neostrady), abonenci beda mogli zrezygnowac (nie
zaakceptowaé zmian) z ustug operatora nawet jesli sg w okresie umowy. W ogtoszeniu
prasowym dotyczacym nowego regulaminu znajduje sie jednak informacja, ze w przypadku
rezygnacji z ustug operator bedzie zadat od klienta zwrotu ulgi jakg ten otrzymat w chwili
podpisania umowy. Ten element ogranicza ryzyko jakie powstato dla TP w 2007 roku, kiedy w
wyniku zmiany regulaminu Neostrady istotna liczba klientdw zrezygnowata z ustug operatora i
przeniosta sie do Netii. Wtedy klient nie ponosit jednak Zzadnych dodatkowych ptatnosci
wynikajacych z zerwania umowy.

3 lutego 2010

41



~

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

S

Media

Przeglad miesieczny

Oszczednosci w TVP

Wedtug doniesien "Gazety", w telewizji publicznej mocno $cinane sg budzety osrodkow
regionalnych. Za przyktad podawane sg osrodki w Opolu, gdzie budzet na 2010 rok zostat
zmniejszony o 50%, i Kielcach, gdzie stopniat do 29% wartosci z 2008 roku (4 min PLN wobec
9 min PLN w 2009 i 14 min PLN w 2008). Stabo$¢ programowa i finansowa telewizji publicznej
(100 min PLN straty brutto po 11 miesigcach) moze naszym zdaniem przyczyni¢ sie w
biezacym roku do znacznego ograniczenia jej zdolnosci do konkurowania. Tym samym jest to
pozytywna wiadomos¢ dla TVN i Polsatu.

Ciag dalszy informacji o klopotach TVP

Rzecznik publicznej telewizji zapowiedziat, ze w 2010 roku mogg pojawi¢ sie przejsciowe
problemy z biezacymi ptatnosciami na rzecz pracownikéw. Powodem jest zapas¢ na rynku
reklamy telewizyjnej oraz malejace wptywy z abonamentu. Podtrzymujemy opinie, ze problemy
telewizji publicznej moga sie przetozy¢ na wyrazniejsze odbicie na rynku reklamowym.
Historycznie to wilasnie telewizja publiczna odpowiadata za poczatki cie¢ cen czasu
reklamowego (2001-2002 oraz poczatek 2009) oraz hamowata wzrost cen w czasach
koniunktury (2006-2008), gdyz dzieki wysokim wptywom z abonamentu byla w stanie
konkurowaé ceng z nadawcami komercyjnymi. Wraz ze spadkiem wplywéw z abonamentu
telewizja publiczna bedzie bardziej sktonna do akceptowania cen rynkowych forsowanych przez
komercyjne stacje.
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Agora (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybowski
52 Cena biezgca: 21 PLN Cena docelowa: 23,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13
(miIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12723 12777 04% 11150 -12,7% 11335 1,7% Liczba akcji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -353% 130,9 1,9% 155,8  19,0% MC (cena biezaca) 1101,2
marza EBITDA 15,6% 10,0% 11,7% 13,7% EV (cena biezaca) 996,1
EBIT 120,3 446 -62,9% 46,6 4,6% 712 52,6% Free float 54,3%
Zysk netto 100,3 234 -76,7% 349  49.3% 60,1  71,9%
PIE 11,5 49,3 31,5 18,3 Zmiana ceny: 1m -6,3%
P/ICE 6,5 10,8 9,2 7,6 Zmiana ceny: 6m 7,7%
PBV 0,9 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 73,7%
EV/EBITDA 4,8 8,1 7,6 5,9 Max (52 tyg.) 254
Dyield (%) 1,6 0,0 1,6 2,7 Min (52 tyg.) 11,0
2 Pod koniec miesigca Agora publikuje wyniki finansowe za 4Q2009, ktére naszym
M AAl, szacunkow spolke notowana jest na Konied tego roku pray wekasniku EVIEBITDA na
190 o \V! poziomie 5,9 (przy medianie dla spétek poréwnawczych na poziomie 7,9) oraz FCF/EV na

104 poziomie 9,5%. Naszym zdaniem stwarza to dla Agory istotny potencjat wzrostowy, ktéry
ff"\ dodatkowo rosnie wraz z coraz bardziej optymistycznymi scenariuszami wzrostu
" hm\{ agora we | gospodarczego w latach 2010-2011, ktore stwarzaja idealng sytuacje do odbicia na rynku
10 : : —1 reklamowym, w tym w segmencie prasowym. Korzystnie dla spétki zmienia sie tez kurs
20s0130  20e0s25 2000001 2000105 EYR/PLN, ktdrego utrzymanie pozytywnie wplynie na potencjat spotki do redukcji kosztu
materialéw. Niekorzystny wplyw na notowania zwigzany z potencjalnym wypadnieciem
spotki z indeksu blue chipow zostal juz naszym zdaniem uwzgledniony w decyzjach

inwestoréow indeksowych. Podtrzymujemy zalecenie kupuj dla akcji spotki.

Wyniki sprzedazy dziennikow w listopadzie

Sprzedaz ogétem ,Gazety Wyborczej" w listopadzie spadta w poréwnaniu do 2008 roku o 14%.
Sama sprzedaz kioskowa ,Gazety" spadta o okoto 12,5%. W tym samym czasie sprzedaz
.Rzeczpospolite]" spadta 0 9,1%. Wyniki sprzedazy oceniamy jako przecietne i wpisujace sie w
nurt ostatnich miesiecy. Negatywng informacjq jest utrzymywanie sie ujemnych dynamik innych
tytutéw na nizszym poziomie, niz w przypadku ,Gazety".

Zakonczenie notowania GDR w Londynie

Agora poinformowata o wycofaniu z LSE notowan swoich globalnych kwitéw depozytowych z
dniem 20 stycznia. Spotka juz kilka miesiecy wczesniej informowata o takim zamiarze.
Wycofanie sie z listingu w Londynie bedzie sie wigzato z pewnymi oszczednosciami, jednak ich
skala wydaje sie nieistotna w poréwnaniu do skali dziatalnosci spoétki (okoto kilkuset tysiecy
ztotych).

Sprzedaz outdooru w IVQ2009 o 17% w doét

Wedtug danych zebranych przez Izbe Gospodarczg Reklamy Zewnetrznej, wartos¢ rynku
reklamy zewnetrznej spadta w catym 2009 roku 0 14% do 607,1 min PLN, a w samym czwartym
kwartale spadta o0 17% do 159,0 min PLN. Jednoczesnie zdaniem IGRZ rok 2010 bedzie rokiem
stabilizacji. Rowniez w Agorze spodziewamy sie, ze czwarty kwartat byt dla segmentu outdooru
bardzo trudny. Pozostate segmenty powinny jednak zaprezentowaé nizsze dynamiki spadku
przychoddéw reklamowych, co przewazy stabszy wynik outdooru.
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BRE BANKU S.A.

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)

Cena biezaca: 14,9 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski

Cena docelowa: 14,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 796,7 1136,3 426% 13219 16,3% 1380,8 4,5% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 347,8 109,6% 3071 -11,7% 395,8  28,9% MC (cena biezaca) 3998,0
marza EBITDA 20,8% 30,6% 23,2% 28,7% EV (cena biezaca) 3827,0
EBIT 145,1 324,3 123,4% 2652 -18,2% 353,2  33,2% Free float 31,8%
Zysk netto 1134 269,8 137,8% 221,2  -18,0% 288,99 30,6%

PE 35,2 14,8 18,1 13,8 Zmiana ceny: 1m 7,6%
P/ICE 29,8 13,6 15,2 12,1 Zmiana ceny: 6m -12,4%
PBV 65,4 13,5 12,6 8,7 Zmiana ceny: 12m 4,6%
EV/EBITDA 23,3 11,3 12,5 9,4 Max (52 tyg.) 18,1
Dyield (%) 0,0 0,9 5,0 3,7 Min (52 tyg.) 12,0

N

10

WMM

Cyfrowy Polsat wiG

2009-01-30

2009-05-25 2009-09-11 2010-01-05

Z poczatkiem lutego ruszyla oferta szerokopasmowego dostepu do Internetu, ktéra na
przetomie pierwszego i drugiego kwartalu zostanie zintegrowana z ustugaq platnej
telewizji. Widzimy duzy potencjal plynacy z takiej integracji, objawiajacy sie przede
wszystkim mozliwoscia wzrostu ARPU, a takze zmniejszenia churnu. Do czasu ustalenia
szczego6téw wspoltpracy ze Sferig nie jesteSmy jednak w stanie dokonaé inkorporaciji
rozszerzonego modelu biznesowego do wyceny. W zwiazku z tym i wobec osiagniecia
naszej ceny docelowej przez kurs akcji, obnizamy zalecenie dla akcji Cyfrowego Polsatu
do trzyma;.

Bardzo dobre wyniki sprzedazy w czwartym kwartale

Wedtug wypowiedzi prezesa Libickiego, w czwartym kwartale liczba abonentéw netto wzrosta o
286 tys. osiggajac taczng wartos¢ 3,2 min uzytkownikow. Uzyskany wynik uwazamy za
znakomity, zwtaszcza w trudnym otoczeniu konkurencyjnym (dobre wyniki sprzedazy
opublikowata réwniez ‘n’, a ze swojego wzrostu ma by¢ tez zadowolona Cyfra Plus). Wydaje
nam sie, ze tak dynamiczny wzrost platform cyfrowych w czwartym kwartale nie moze
pochodzi¢ jedynie z samego poszerzenia rynku ptatnej telewizji. Naszym zdaniem moze
dochodzi¢ do czesciowego nachodzenia sie na siebie baz abonenckich platform i telewizji
kablowych. Brak inwestycji w infrastrukture oraz konsolidacji w segmencie kabléwek powoduje,
ze oferta programowa nie moze by¢ juz bardziej rozbudowana, a oferta jakosci HD musi zosta¢
ograniczona, co powoduje, ze abonenci kabléwek coraz czesciej moga sie decydowac na
talerze platform cyfrowych. Z drugiej strony sita oferty triple play powoduje, ze czesto
abonentom nie optaca sie rezygnowac z oferty kablowki i decydujg sie na kontynuowanie
dwéch umoéw (z operatorem kablowkowym i platformy cyfrowej). Naszym zdaniem stwarza to
duzy potencjat dla Cyfrowego Polsatu w kontekscie uruchomienia przez niego wiasnej oferty
triple play.

Kara UOKIK za niedozwolone praktyki

UOKIK zadecydowat o natozeniu na spotke kary w wysokosci 993 tys. PLN za stosowanie w
regulaminie niedozwolonych zapiséw naruszajgcych zbiorowe interesy konsumentow. Spotka
zamierza odwotywa¢ sie od decyzji prezesa UOKIK. W wypadku niepomysinego wyniku
odwotania kara nie powinna jednak stanowi¢ dotkliwego ciosu dla finanséw spotki (okoto 0,4%
prognozowanego na 2009 rok zysku netto).

Solorz-Zak o testach Internetu i perspektywach na 2010 rok

Zygmunt Solorz-Zak ocenit przebieg testéow nad ustugg szerokopasmowego dostepu do
Internetu jako pozytywny. Obecnie sie¢ liczy 350 stacji bazowych, z ktérych kazda zapewnia
odbior szerokopasmowego Internetu w zasiegu 20 km. Dalszy rozwoj sieci ma by¢ uzalezniony
od zapotrzebowania na ustuge, ktére zostanie zbadane po komercyjnym starcie oferty. Naszym
zdaniem oferta dostepu do Internetu we wspotpracy ze Sferig jest bardzo dobrym pomystem
Cyfrowego Polsatu. Internet (a takze telefonia komérkowa i pod koniec roku telefonia
stacjonarna) pozwoli wyrézni¢ oferte spotki sposréd ofert innych platform cyfrowych. Ponadto
wzmacnia on oferte Cyfrowego Polsatu wobec ofert operatorow kabléwkowych.

Gtéwny akcjonariusz Cyfrowego Polsatu wypowiedziat sie na temat perspektyw zwigzanych z
2010 rokiem stwierdzajgc, ze o powtdrzenie zesztorocznych wynikdw sprzedazy bedzie
niezwykle trudno (476 tys. abonentéw netto). Zgadzamy sie z tg tezg — przy tak duzym
nasyceniu rynku dalszy rozwdéj musi by¢ zdecydowanie wolniejszy. Pewien potencjat dla rynku
moze ptynaC jeszcze z nachodzenia na siebie baz abonenckich platform cyfrowych i telewizji
kabléwkowych.

Hawe przejete przez Zygmunta Solorza?
Akcjonariusze Sferii ztozyli deklaracje checi objecia nowej emisji akcji Hawe w zamian za
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wniesienie do Hawe 100 proc. akcji Sferii. Po transakcji odwrotnego przejecia gtéwny
akcjonariusz Sferii Zygmunt Solorz-Zak chce by¢ wiekszosciowym akcjonariuszem w nowym
podmiocie. Transakcja ta mogtaby mie¢ w przysztosci posredni wptyw na Cyfrowy Polsat
poprzez projekt oferty szerokopasmowego Internetu i telewizji cyfrowej oferowanych wspélnie
przez Sferie i Cyfrowy Polsat. Zakup Hawe przyspieszytby zapewne tempo rozwoju
infrastruktury. W tej chwili jednak jest naszym zdaniem zbyt wczesnie by mowi¢ o
jakichkolwiek korzysciach dla Cyfrowego Polsatu.
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Przeglad miesieczny

TVN (Kupuij)

Cena biezaca: 14 PLN

Cena docelowa: 14,6 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 15547 1897,3 22,0% 20822 9,7% 24235 16,4% Liczba akcji (min) 346,4
EBITDA 552,6 7114  28,7% 596,2 -16,2% 620,2 4,0% MC (cena biezaca) 4 850,0
marza EBITDA 35,5% 37,5% 28,6% 25,6% EV (cena biezaca) 6 968,3
EBIT 480,5 6319 31,5% 407,7 -355% 389,3  -4,5% Free float 40,6%
Zysk netto 241,8 363,7 50,4% 192,3 -47,1% 1425 -259%

PIE 20,1 13,4 25,2 34,0 Zmiana ceny: 1m -6,0%
P/ICE 15,5 11,0 12,7 13,0 Zmiana ceny: 6m 10,3%
PBV 3,4 3,0 3,0 2,8 Zmiana ceny: 12m 35,9%
EV/EBITDA 10,0 8,3 11,7 11,2 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 2,7 2,5 41 0,0 Min (52 tyg.) 8.4
220 Wyniki czwartego kwartatu beda w TVN przecietne ze wzgledu na koszty wzrostu bazy

abonenckiej w ITI Neovision oraz koszty finansowe zwigzane z rolowaniem diugu.
Obserwowane w ostatnim okresie umocnienie ztotego wzgledem euro oraz pojawiajace
152 1 sie coraz optymistyczniejsze scenariusze dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce w najblizszych dwéch latach powinny jednak naszym zdaniem spowodowa¢, ze
stabsze wyniki w mniejszym stopniu zwréca uwage inwestorow, niz perspektywy
84 1 zwigzane z korzystniejszym otoczeniem makro i poprawa wynikow w spoice.
™ " | Jednoczesnie, mimo, ze wycena TVN jest wymagajaca (11,2 EV/EBITDA 2010), to spétka
20010 WCIZ jest notowana z dyskontem do mediany europejskich spoétek telewizyjnych (11,5
EVI/EBITDA). W stosunku do postrzeganej jako najblizsza profilowo CME, dyskonto na
tegorocznym wskazniku EV/EBITDA siega 42% na rok biezacy i 34% na rok 2011. Duze
wartosci wskaznika ceny do zysku (34 P/E) na biezacy rok i wynikajacy z nich duzy
poziom premii w stosunku do poréwnywalnych spétek (19,0 P/E) jest efektem petnej
konsolidacji mocno nierentownej platformy ‘n’. Szacujemy, ze juz w 2011 roku premia ta
zostanie catlkowicie zredukowana. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

186 1

18 4

50

2009-01-30 2009-05-25 2009-09-11

Duzy wzrost ,,n” w czwartym kwartale

Zgodnie z podanym komunikatem, liczba abonentéw platformy ‘n’ przekroczyta na koniec
grudnia wartos¢ 697 tys. uzytkownikdéw, co oznacza okoto 127 tys. przyrostu w czwartym
kwartale. Jednoczesnie liczba uzytkownikow Telewizji na Karte wzrosta do 440 tys. klientéw.
Wyniki sprzedazy sg duzo lepsze od naszych oczekiwan. W kontekscie wynikow czwartego
kwartatu, tak duzy wzrost moze oznaczac stabsze rezultaty tego okresu, jednak sg to koszty
rozwoju, ktére powinny by¢ przyjete ze zrozumieniem przez akcjonariuszy. Nadal uwazamy
platforme za gtéwny czynnik ryzyka inwestycyjnego w akcje TVN, jednak wobec wypracowanej
w czwartym kwartale bazy abonenckiej rosnie szansa, ze rentownos¢ EBITDA uda sie osiaggng¢
juz w tym roku.

Byty plany przejecia TV Puls

Rzecznik TVN Karol Smolag poinformowat, ze w przesziosci TVN sktadat oferte na zakup
pakietu w TV Puls, ale sie z niej wycofat. Wydaje sie nam, ze inwestycja w TV Puls bytaby
bardziej probg zablokowania ewentualnej konkurencji, niz dalszego rozwoju segmentu
telewizyjnego poprzez akwizycje (spotka zdaje sie preferowaé rozwdj wiasnych stacji od
podstaw, tak by w petni pasowaty do modelu catej Grupy). Gtéwnym aktywem TV Puls wydaja
sie miejsca jakie majg mu zosta¢ przyznane na multipleksach naziemnej telewizji cyfrowe;.

Solorz-Zak wierzy we wzrost przychodéw Telewizji Polsat w tym roku

Zdaniem Zygmunta Solorza-Zaka, po kilkunastoprocentowym spadku przychodéw w 2009 roku,
Telewizja Polsat zanotuje w roku biezgcym wzrost. Podzielamy stanowisko wiasciciela Polsatu,
ze w tym roku rynek reklamowy oraz segment telewizyjny powinny zanotowaé¢ wzrost wartosci.
Oczekujemy 3% wzrostu wartosci rynku reklamowego w 2010 roku.
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WSlP (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 16,4 PLN Cena docelowa: 17,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2249 1982  -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 34,6 50,0 44,5% 41,2 -17,6% 42,7 3,6% MC (cena biezaca) 405,1
marza EBITDA 15,4% 25,2% 21,0% 21,5% EV (cena biezaca) 366,9
EBIT 29,8 46,3 55,1% 372 -19,7% 38,6 3,8% Free float 0,0%
Zysk netto 49,2 39,1 -20,5% 30,5 -22,1% 32,0 5.2%

P/E 8,8 10,4 13,3 12,6 Zmiana ceny: 1m -1,4%
P/ICE 8,0 9,5 11,8 11,2 Zmiana ceny: 6m 3,5%
PBV 3,5 3,7 4,0 3,9 Zmiana ceny: 12m 23,9%
EV/EBITDA 10,5 75 8,9 8,6 Max (52 tyg.) 17,1
Dyield (%) 6,5 11,0 9,7 75 Min (52 tyg.) 12,6
2 W wyniku przeprowadzonego przez Advent International wezwania, fundusz skupi ponad
2] 75% akcji Wydawnictw, co po uwzglednieniu akcji wtasnych posiadanych przez spoétke
daje okoto 84% kapitatu zakltadowego. Do planowanego zdjecia spétki z warszawskiego
1941 parkietu Advent potrzebuje jeszcze co najmniej 6% kapitalu zakladowego. Obecna
s | wycena naszym zdaniem w duzym stopniu odzwierciedla potencjat spoétki.
o m”W Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
" —"™ ™ | Parametry skupu akcji wtasnych

20000190 20090525 20000011 20100105 \Wedtug ztozonych zapisow, 7 stycznia WSIP dokonat skupu 2.478.873 akcji wtasnych po cenie
17,75 PLN za akcje. tacznie ztozonych zostato 178 zapiséw na taczng liczbe 17.918.412 akcji,
co stanowi 72,4% kapitatu zaktadowego spotki. Stopa redukcji wyniosta 86,17 %.

Nowa cena w wezwaniu Pahoa Investments

Fundusz Pahoa poinformowat o podniesieniu ceny, po jakiej kupowane bedg akcje WSIP, z
16,35 PLN do 17,15 PLN za akcje. Bez zmian pozostat ostateczny termin zakonczenia
przyjmowania zapiséw, ktéry uptynat 29 stycznia 2010 roku. Nowa cena zdecydowanie
zwieksza szanse osiagniecia celu jaki postawita sobie w wezwaniu Pahoa — skupienia 80%
akcji Wydawnictw. Cho¢ uwazamy, ze prawdopodobienstwo sukcesu wezwania jest obecnie
duze to jednak jego losy nie sg naszym zdaniem przesadzone. Po uwzglednieniu skupionych w
buybacku akcji, kapitalizacja spétki implikowana nowg ceng wezwania wynosi 366,5 min PLN.
Stoimy na stanowisku, ze pomijajac wyjatkowy rok 2009, ktéry ze wzgledu na zmiane ram
programowych charakteryzowat sie bardzo wysokimi kosztami promociji, spotka w kolejnych
latach bedzie w stanie cho¢ nieznacznie obnizy¢ koszty marketingu i osiggna¢ wynik netto
przekraczajacy 30 min PLN. Uwzgledniajgc ponadto, ze po przeprowadzeniu buybacku spotce
powinno pozosta¢ okoto 10-15 min PLN wolnych srodkéw pienieznych potencjalny dividend
yield zaktadajacy wyptate catosci zysku w kolejnych latach wynosi okoto 8,2%. Przeszkodg dla
wyptaty dywidendy w przysztym roku mogtoby by¢é ewentualnie zaangazowanie w proces
prywatyzacyjny Bellony. O ile jednak cena ewentualnego zakupu bedzie kreowata wartosc dla
spotki brak dywidendy przez jeden rok (nie sgdzimy by Bellona mogta kosztowa¢ nawet
jednoroczny zysk netto WSIiP) nie powinien decydowac¢ o utracie atrakcyjnosci akcji spotki. Nie
sqdzimy natomiast by racjonalnym uzasadnieniem dla oddawania akcji byly duze plany
inwestycyjne jakie wigze ze WSIP Pahoa Investments, gdyz teza ta zaktada jednoczesnie
rzeczywiste przejecie kontroli nad spdtkg przez fundusz, co naszym zdaniem wcigz pozostaje
sprawg otwarta.

Advent rezygnuje z wymogu 80% akcji skupionych w wezwaniu

Advent odstgpit od ustalonego wczesniej w warunkach wezwania minimalnego progu 80%
kapitatu zaktadowego jaki musi by¢ skupiony w wezwaniu. Jednoczesnie PAP poinformowat, ze
wedtug wstepnych szacunkéw Advent International kupi w wezwaniu okoto 70% akcji
Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych.

3 lutego 2010 47



E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
S

IT

Przeglad miesieczny

ATM

Comarch

408 min PLN do wydania juz w 2010 roku

Prognozowane na 2010 r. wydatki na projekty z obszaru informatyzacji panstwa to okoto 408
min PLN. Kwota ta wynika z deklaracji beneficjentow 7 osi priorytetowej (budowa elektronicznej
administracji) Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Realizacja tej sumy
stanowitaby znaczne przekroczenie naszych oczekiwan. Spodziewamy sie rozstrzygniecia
przetargdw na kwote okoto 3,5 mid PLN, jednak samej realizacji projektow oczekujemy poza
wyjatkami dopiero w 2011 roku. Realizacja kontraktéw za ponad 400 min PLN juz w 2010 roku
bytaby wiec pozytywnym zaskoczeniem.

ZUS oglosit przetarg na system kierowania ruchem klientéw

Zaktad Ubezpieczeh Spotecznych ogtosit przetarg, ktérego przedmiotem bedzie 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. Z wysokosci
wadium (0,5 min PLN) wynika, ze minimalna warto$¢ kontraktu szacowana jest na min. 16,7
min PLN. Wartos¢ catej Platformy Ustug Elektronicznych dla klientéw ZUS, w ramach ktérej
realizowany jest system kierowania ruchem, szacowana jest na 100 min PLN i pochodzi z
programu majgcego na celu budowe elektronicznej administracji.

Podpisanie uméw z CPlI MSWiA

ATM poinformowat o podpisaniu dwoch uméw z CPlI MSWiA. Przedmiotem pierwszej z nich jest
zaprojektowanie, wykonanie, dostarczenie i wdrozenie ogdlnopolskiej sieci teleinformatycznej
dla potrzeb obstugi numeru alarmowego 112 (OST112). Wartos¢ umowy wynosi 148 778
652,30 PLN brutto, z mozliwoscig rozszerzenia do kwoty nie wiekszej niz 151 778 652,30 PLN
brutto. Termin wykonania umowy okreslono na 23 grudnia 2011 r. Przedmiotem drugiej z
zawartych umoéw jest zestawienie sieci OST112 i $wiadczenie w niej ustug transmisji danych.
Warto$¢ umowy wynosi 218 238 650,80 PLN brutto, z mozliwoscig rozszerzenia do kwoty nie
wiekszej niz 220 238 650,80 PLN brutto. Umowa bedzie realizowana do 31 grudnia 2013 r. W
umowie przewidywane jest zawarcie aneksu dotyczacego przedituzenia okresu $wiadczenia
przez Emitenta ustug transmisji danych do konca 2016 roku. Informacja o wyborze oferty ATM
jako najkorzystniejszej w tych przetargach pojawita sie juz w grudniu, dlatego fakt ostatecznego
podpisania umowy nie powinien stanowi¢ duzego zaskoczenia dla rynku.

Umowa z Agencja Rynku Rolnego

Comarch podpisat umowe na 12-miesieczny serwis zintegrowanego systemu informatycznego
ARR. Kwota kontraktu to 7,3 min PLN. Kontrakt stanowi okoto 1,0% przychodow, jakie spétka
najprawdopodobniej zrealizuje w 2009 roku.

Dwa kontrakty z Mazowiecka Spétka Gazownictwa

Comarch wygrat dwa przetargi na prace dla Mazowieckiej Spotki Gazownictwa o tacznej
wartosci 2,25 min PLN. Oba zaméwienia dotyczg dostaw fabrycznie nowego sprzetu
informatycznego. Wartos¢ kontraktow to okoto 0,3% prognozowanych przez nas na 2009 rok
przychodéw.

Kontrakt w ramach SISP

Comarch wygrat przetarg organizowany przez Centralny Osrodek Informatyki Statystycznej na
dostawe licencji oprogramowania z prawem do aktualizacji i opiekg serwisowg organizowany w
ramach projektu System Informacyjny Statystyki Publicznej (SISP). Warto$¢ oferty ztozonej
przez spotke to 20,3 min zt netto. Szacujemy, ze termin realizacji kontraktu to 2013 rok, przy
czym wiekszos$¢ (szacujemy, ze okoto 75%) wartosci kontraktu przypadnie na pierwsze dwa
lata. Backlog 2010 roku zostanie wiec zasilony kwotg okoto 7,5 min PLN. Warto zwréci¢ uwage,
ze SISP jest kolejnym projektem prowadzonym w ramach programu tworzenia elektronicznej
administracji, na ktory rozpoczynaja sie przetargi. Podtrzymujemy naszg teze, ze taczna ich
wartos¢ z tego tytutu (facznie z projektami realizowanymi bezposrednio przez CPI MSWiA)
przekroczy w tym roku 3,5 mid PLN.

Rok pod znakiem inwestycji w segment handlu i ustug

Zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa spotki Marcina Warwasa Comarch zamierza
zainwestowaé w tym roku okoto 40 min PLN w rozwoj oferty dla segmentu handlu i ustug. W
ramach tej kwoty majg m.in. zosta¢ wybudowane centra przetwarzania danych w Niemczech i
Francji. Oczekiwalismy, ze cato$¢ tegorocznych inwestycji Comarchu zamknie sie kwotg 45 min
PLN. Szeroki plan inwestycyjny dla segmentu handlu i ustug oznacza¢ bedzie istotne
przekroczenie tej kwoty. Wydaje nam sie, ze kierunek jest stuszny, gdyz po zakupie SoftM
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spotka zdobyla przede wszystkim know-how i klientéw. W celu intensywniejszego ich
wykorzystania i stworzenia przez to korzy$ci musi wzbogaci¢ swojg oferte. Przejsciowy wplyw
tych inwestycji na raportowane wyniki moze by¢ jednak, podobnie jak w przypadku innych
tego typu projektow Comarchu, negatywny.

Comp Safe Support

Wartos¢ portfela kontraktow

Zgodnie z informacjg podang przez Roberta Tomaszewskiego portfel kontraktow Comp Safe
Support ma wartos¢ 70 min PLN, przy 35 min PLN przed rokiem, przy czym wzrost ten wynika
w duzej mierze z wiekszych wptywoéw planowanych w tym roku z tytutu kontraktu na System
Elektronicznego Dozoru. W catym 2010 roku spotka ma osiagna¢ kilkunastoprocentowg
dynamike zysku netto.

Qumak Sekom

Wasko

Wola Info

Wartos¢ backlogu przekroczyta 170 min PLN

W wypowiedzi dla PAP wiceprezes Qumaka, Aleksander Plata oszacowat wartos¢ portfela
kontraktéw na 2010 rok na 170 min PLN. Jednoczesnie wiceprezes potwierdzit plany
wyptacenia przez spotke dywidendy, cho¢ nie ustalono jeszcze kwoty jaka zarzad
zarekomenduje WZA do wyptaty akcjonariuszom. Portfel kontraktéw oceniamy jako bardzo
dobry juz w tym momencie. Nalezy ponadto zwréci¢ uwage, ze spdtka ma szanse na kolejne
kontrakty na stadionach, a bedzie sie réwniez liczy¢ w przetargach publicznych zwigzanych z
budowg elektronicznej administracji.

Wyniki 2010 lepsze od ubiegtorocznych, choé¢ na wciaz stabym rynku

Zdaniem prezesa Kosobudzkiego Wasko powinno wypracowa¢ w 2010 roku lepszy wynik niz
zaraportuje za 2009 rok. Nie uwaza on jednak, by juz w biezacym roku mogto nadejs¢
znaczace ozywienie na rynku informatycznym. Jego zdaniem duze przetargi rozpisywane w
administracji bedg dotyczyly budowy systeméw i nie bedg sie wigzaty z wiekszymi
zamowieniami sprzetowymi. Obecny backlog spotki ksztattuje sie na poziomie poréwnywalnym
z poprzednim rokiem. Ozywienia w segmencie sprzetowym oczekujemy dopiero na przetomie
2010 i 2011 roku. Zrodtem poprawy wynikéw w spétce moga byé natomiast oszczednosci,
jakie spotka wprowadzata w ramach dziatan restrukturyzacyjnych w 2009 roku.

Umowa z PTC

Spotka podpisata z Polskg Telefonia Cyfrowg umowe na wdrozenie i utrzymanie systemu
informatycznego o wartosci 4,57 min PLN. Przedmiotem umowy jest dostarczenie
oprogramowania, wdrozenie systemu oraz $wiadczenie ustug utrzymania oprogramowania.
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AB (Ku puj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 14,2 PLN Cena docelowa: 15,13 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30122 29295 -2,7% 27889 -48% 2866,7 2,8% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 88,4 123,9% 40,5 -54,2% 52,0  28,5% MC (cena biezaca) 225,7
marza EBITDA 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% EV (cena biezaca) 401,2
EBIT 35,2 83,1 136,0% 350 -57,8% 46,5 32,7% Free float 41,9%
Zysk netto 16,1 27,7 72,3% 20,0 -27,7% 238  18,7%
PE 14,0 8,1 11,3 9,5 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/ICE 111 6,8 8,8 7,7 Zmiana ceny: 6m 15,6%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 357,9%
EV/EBITDA 10,8 4,8 9,9 7,5 Max (52 tyg.) 16,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7

1 Na poczatku marca spétka publikuje raport pétroczny, ktéry zawiera¢ bedzie wyniki

naszym zdaniem bardzo udanego drugiego kwartatlu. W ostatnich dwéch tygodniach
akcje spotki stracity na wartosci okoto 12%, co wedtug nas ponownie stwarza potencjat
102 1 wzrostowy dla kursu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji AB.

AB wIG

2009-01-30 2009-05-25 2009-09-11 2010-01-05
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Action (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,7 PLN Cena docelowa: 18,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-22
(min PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 304% 30674 309% 21423 -30,2% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3  75,8% 59,9  -9,6% 490 -18,3% MC (cena biezaca) 287,7
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,3% EV (cena biezaca) 394,0
EBIT 30,4 58,3  91,9% 46,6 -20,0% 40,1 -14,0% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 338  534% 299 -11,5% 270 -98%
PE 12,4 8,5 9,6 10,7 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 9,3 6,9 6,7 8,0 Zmiana ceny: 6m 21,1%
PIBV 1,9 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 230,7%
EV/EBITDA 9,0 6,6 6,6 7,8 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 0,0 1,5 8,2 2,2 Min (52 tyg.) 44
1 Wyniki dwéch ostatnich miesiecy roku (skrocony kwartat) powinny byé dobre pomimo

zaksiegowania okoto 1,5 min PLN straty na transakcji sprzedazy. Na biezacy rok spoétka
notowana jest przy wskaznikach 10,7 P/E oraz 7,8 EV/EBITDA. Stwarza to naszym
12 1 zdaniem istotny potencjat dla wzrostu kursu akcji w przysztosci. Mimo oczekiwanych
przez nas trudnosci na rynku dystrybucji IT, najwieksi gracze powinni wyjsé z nich
obronna reka. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

= Action wie

‘ ‘ | Sprzedaz udziatéw w Action Ukraina

20000130 20000525 20000011 200005 SpOtka  poinformowata o sprzedazy 51% udziatdw w Action Ukraina dotychczasowemu
wspolnikowi — brytyjskiej firmie BlueMare LPP (kontrolowanej przez Olega Baliasza). Cena
sprzedazy posiadanego pakietu to 2 min USD. Action zainwestowat w Action Ukraina na
poczatku 2004 roku ptacac za udziaty 917 tys PLN. W 2007 roku miato miejsce podniesienie
kapitatu zaktadowego spotki, w ktérym udziat Actionu wyniést okoto 510 tys. USD. Podpisane w
tamtym okresie przyrzeczenie odkupu (obowigzujace do korica 2009 roku) zaktadato zaptacenie
za udziaty Actionu 4,08 min USD + 51% zysku wypracowanego w okresie 1 stycznia 2007 — 31
grudnia 2008 nie przeznaczonego na dywidende). Uzyskana kwota jest zatem z nieznanych
przez nas powodow nizsza od wtedy wynegocjowanej. Biorgc jednak pod uwage straty
generowane obecnie przez ukrainskg spotke (wedtug naszych szacunkow za ten rok obrotowy
przekroczy ona 5 min PLN) pozbycie sie ukrainskich aktywow pozytywnie przetozy sie na
wypracowywane wyniki.

Pod koniec roku nawet 30% dynamika przychodow?

Zdaniem Prezesa Bielinskiego pierwsze 7-8 miesiecy roku moze by¢ bardzo trudne dla
dystrybuciji IT. Ozywienia oczekuje w drugiej czesci roku, gdzie w ostatnim kwartale moze mie¢
miejsce nawet 30% wzrost obrotéw spotki. Zgadzamy sie z teza, ze poczatek roku pozostanie
okresem bardzo trudnym dla branzy, po czym w kohcowce roku moze nastgpi¢ stopniowy
powrét koniunktury. 30% wzrost wydaje nam sie jednak zbyt ambitnym celem na czwarty
kwartat. Oczekiwalibysmy raczej maksymalnie kilkunastoprocentowego wzrostu obrotow w tym
okresie.

Sferis nie na sprzedaz, dywidenda co najmniej 20%

W wywiadzie dla PAP prezes Bielinski zapowiedziat, ze Sferis nie podzieli losu Action Ukrainy i
nie zostanie sprzedany. Przewiduje rowniez, ze spoétke zalezng uda sie w tym roku
wyprowadzi¢ na rentownos$¢. Wedtug nas Sferis ma z pewnoscig duzo wieksze szanse na
wyjscie na rentownos$¢ niz niedawno sprzedany Action Ukraina. Cel postawiony przez prezesa
spotce jest wiec wykonalny, aczkolwiek ambitny. W odniesieniu do planowanej za zakonczony
rok obrotowy dywidendy prezes zapowiedziat, ze rozwazana jest opcja wyptaty wyzszej niz
standardowo (20%) czesci wypracowanego zysku netto. Mimo planowanej rozbudowy
magazynéw w Zamieniu obecha pozycja gotéwkowa spoétki wzmocniona dodatkowo przez
sprzedaz akcji wlasnych stwarza mozliwos¢ wyptaty wyzszej dywidendy bez stwarzania
trudnosci w zarzadzaniu ptynnoscig spotki.
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ASBIS (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 4,6 PLN Cena docelowa: 4,23 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
(mIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 1159,2 -22,5% 1270,0 9,6% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2  -34,2% 6,6 -63,7% 17,0 157,1% MC (cena biezaca) 253,1
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,6% 1,3% EV (cena biezaca) 263,5
EBIT 257 15,3  -40,4% 36 -76,6% 13,8 285,5% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -785% -1,4 6,9
PIE 4,7 22,1 12,8 Zmiana ceny: 1m 10,1%
PICE 4,3 13,0 56,9 8,8 Zmiana ceny: 6m 72,7%
PBV 0,9 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 338,5%
EV/EBITDA 3,1 5,9 14,0 59 Max (52 tyg.) 4,7
Dyield (%) 2,9 10,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6

5 Asbis osiagnat pozytywne momentum na wynikach i czwarty kwartat powinien by¢ jego

kontynuacja. Wydaje nam sie jednak, ze biezagca wycena dyskontuje juz tegoroczna
poprawe wynikéw. Fundamenty wzrostu na Ukrainie i w Rosji pozostaja na tyle kruche,
3 Ze za wczesnie naszym zdaniem na ponoszenie prognoz dynamiki przychodéw z tych
regiondw. W zwigzku z powyzszym, uwzgledniajac wzrost kursu akcji w ostatnim
miesigcu, obnizamy nasze zalecenie dla akcji Asbisu do trzymaj.
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Asseco Poland (KUPUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 59 PLN Cena docelowa: 71,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-19

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12824 27866 117,3% 30176 8,3% 31937 5,8% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 274,5 591,8 115,6% 660,4 11,6% 681,0 3,1% MC (cena biezaca) 4 576,4
marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,9% 21,3% EV (cena biezaca) 5031,7
EBIT 236,7 494,3 108,9% 546,5 10,6% 573,8 5,0% Free float 55,1%

Zysk netto 161,0 321,6 99,7% 377,9 17,5% 365,5 -3,3%

PIE 28,4 14,2 12,1 12,5 Zmiana ceny: 1m -6,6%
P/ICE 23,0 10,9 9,3 9,7 Zmiana ceny: 6m -1,5%
PIBV 2,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 33,6%
EV/EBITDA 17,5 7.9 7,6 73 Max (52 tyg.) 65,4
Dyield (%) 0,6 2,6 24 24 Min (52 tyg.) 40,0
80 Po oczekiwanych przez nas dobrych wynikach czwartego kwartatu, catloroczny zysk
" netto spotki siegnie 378 min PLN, co przy obecnej rynkowej wycenie implikuje wskaznik
P/E za miniony rok na poziomie 12,5, ktory po uwzglednieniu posiadanych akcji wtasnych
62 1 “W spada_ do 10,8. Notowaniom _spélki_nit_a pomaga wi_szqca n_ad ryn_kiem podaz 3,4 mln akcji
. " w zwigzku z planowanymi przejeciami, a takze zamieszanie prasowe zwigzane z
jfv kontraktem na KSI w ZUS. Trudno tez bedzie w spétce dominujacej catkowicie zapetni¢ w
44*1\-""’ o e tym roku luke po zakonczonych kontraktach w PKO BP CEPiK. Mimo, ze biezacy rok
- bedzie naszym zdaniem nieco mniej udany od poprzedniego (12,5 P/E), to jednak

AR D052 01 20100005 inwestycja w spotke jest wedlug nas najprostsza i stosunkowo tania droga zdobycia

ekspozycji na duze przetargi publiczne, jakie wedlug nas beda mialy w sektorze
publicznym w tym roku. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Emisja 3,41 min akcji

Asseco poinformowato w komunikacie o zamiarze wyemitowania 3,41 min akcji serii | z prawem
poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Jednoczesnie spétka umorzy taka samg liczbe
posiadanych akcji wtasnych. Emisja odbedzie sie¢ w drodze subskrypcji zamknietej. Dniem
ustalenia prawa poboru bedzie 4 lutego, a do objecia jednej akcji bedzie uprawniato 20 praw
poboru. Celem emisji jest sfinansowanie zagranicznych akwizycji. Emisja jest zgodna z
wczesniejszymi  zapowiedziami zarzadu spotki. Wiszaca nad rynkiem dodatkowa podaz
waloréw byta naszym zdaniem jednym z powodu niepetnego dyskontowania przez rynek
dobrych wynikéw i perspektyw spotki.

Kontrakt dla ABG

ABG, spotka zalezna Asseco Poland, podpisata kontrakt z Lubelskim Oddziatem
Wojewodzkiego NFZ, ktdrego przedmiotem jest modyfikacja serwerdéw. Kwota kontraktu to 1,95
min PLN netto.

Kontrakt dla Postdaty na Poczcie Polskiej

Postdata, spoétka stowarzyszona Asseco Poland otrzymata zlecenie od Poczty Polskiej na
utrzymanie i serwis systemu informatycznego ,Mrowka”. Warto$¢ kontraktu wynosi 12,81 min
PLN netto. Postdata nie jest spdtka konsolidowang, dlatego kontrakt nie bedzie
najprawdopodobniej wliczany do portfela kontraktow Grupy. Wynik netto Postdaty zostanie
rozpoznany natomiast na poziomie wyniku netto Asseco Poland.

Nowe kontrakty w CEPiKu

Asseco Poland przedtuzyto umowe z MSWIA na serwis i utrzymanie CEPIK oraz podpisato
umowe na dalszy rozwoj systemu. Za ustuge utrzymania i serwisu Systemu Informatycznego
CEPIK przez 18 miesiecy spodtka otrzyma 48,12 min zt netto. Natomiast za ustugi rozwoju
systemu w 2010 r. 7,88 min zt netto. Oba zamodwienia udzielone zostaty gietdowej spoice
wedtug procedury negocjacyjnej bez uprzedniego ogtoszenia, gdyz, jak podano, zlecenia to
mogty by¢ wykonane jedynie przez Asseco Poland z przyczyn technicznych. Z powyzszej
tacznej wartosci 56 min PLN netto okoto 40 min PLN zasili portfel kontraktéw 2010 roku. Tym
samym wartos$¢ przychoddéw z tego projektu zmniejszy sie w poréwnaniu do lat ubiegtych (ok.
58 min PLN w 2008, okoto 52 min PLN prognozujemy na 2009). W poprzednich latach jednak
realizowane byty wcigz prace zwigzane z budowg systemu i dlatego zaledwie nieznaczny
spadek przychoddéw po jego ukonczeniu jest wedtug nas pozytywng informacjg. Uzasadnienie
dla pominiecia procedury przetargowej podane przez MSWiIA $wiadczy naszym zdaniem o
duzej przewadze konkurencyjnej spotki i uprawdopodobnia kontynuacje obstugi systemu w
przysztosci.
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Wywiad z prezesem Goéralem

W wywiadzie dla PAP prezes Adam Goéral wypowiedziat sie na temat perspektyw dla rynku na
2010 rok stwierdzajgc, ze moze by¢ on nawet trudniejszy niz rok ubiegly, gdyz
najprawdopodobniej wiekszo$¢ przedsiebiorstw pozostanie ostrozna w wydatkowaniu
pieniedzy na nowe technologie. Zgadzamy sie z teza, ze sektor przedsiebiorstw i instytuciji
finansowych w 2010 bedag najprawdopodobniej ostroznie podchodzi¢ do budzetowania
wydatkéw na informatyke i w zwigzku z tym nie nalezy raczej oczekiwa¢ wzrostu wartosci tych
segmentéw. Dodat jednak, ze posiadany przez spotke portfel kontraktéw czyni Asseco Poland
dobrze przygotowane na wszelkie ewentualne trudnosci zwigzane z biezacym rokiem.
Sektorami, ktére moga zwiekszy¢ swoje wydatki na IT sg sektor publiczny i energetyka. W
przypadku sektora publicznego oczekujemy rozstrzygniecia w tym roku duzej ilosci
przetargéw. Pierwsze pienigdze pojawig sie jednak w wiekszosci przypadkow dopiero w 2011
roku. Sam fakt rozstrzygania przetargéw powinien juz znajdowaé odzwierciedlenie w kursach
akcji spoétek informatycznych. Podobnie w przypadku energetyki: stoimy na stanowisku, ze
dynamiczniejszy wzrost segmentu nastgpi raczej dopiero w 2011 roku. Asseco Poland
zamierza wystartowaé w wiekszosci rozpisywanych duzych przetargéw publicznych
zwigzanych z programem tworzenia elektronicznej administracji. Bardzo liczy na uruchomienie
przetargéw na centralne rejestry w stuzbie publicznej. Sg to bardzo duze przetargi (w sumie
ponad 750 min PLN), w ktérych Asseco Poland jest faworytem do zgarniecia sporej czesci
puli. Wyniki 4Q2009 powinny by¢ zgodne z oczekiwaniami a prezes nie przewiduje zadnych
jednorazowych wydarzen wptywajgcych na ich warto$¢. Spétka wyptaci najprawdopodobniej
dywidende w zakresie goérnej granicy przewidzianej politykg dywidendowag (40%). Przy
naszych prognozach da to blisko 149 min PLN dywidendy (1,92 PLN na akcje), co bedzie
stanowito 3,2% yieldu.

Kontrakt w BGK

Asseco Poland zdobyto kontrakt w Banku Gospodarstwa Krajowego na modyfikacje
informatycznego systemu bankowego def2000. Warto$¢ zlecenia to 2,6 min PLN z VAT.
Zamoéwienie zostato udzielone Asseco Poland w ramach procedury negocjacyjnej bez
ogtoszenia, gdyz spdtka jest tworcg def2000.
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Komputronik (Trzymaij) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 9,9 PLN Cena docelowa: 11,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 519,3 758,7 46,1% 10254  352% 916,9 -10,6% Liczba akciji (min) 8,2
EBITDA 15,2 15,0 -1,4% 10,1 -32,5% 16,2  60,2% MC (cena biezgca) 81,0
marza EBITDA 2,9% 2,0% 1,0% 1,8% EV (cena biezaca) 120,6
EBIT 13,5 10,0 -26,2% 23 -76,6% 10,8 362,3% Free float 25,2%

Zysk netto 10,3 58 -43,6% 22  -63,0% 75 247,9%

PE 71 13,9 37,5 10,8 Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/ICE 6,1 74 8,1 6,2 Zmiana ceny: 6m -8,5%
P/BV 0,8 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 64,7%
EV/EBITDA 2,8 6,5 11,9 7,6 Max (52 tyg.) 14,3
Dyield (%) 0,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 38
1 Mimo, ze wyniki czwartego kwartalu pokaza najprawdopodobniej poprawe sytuaciji
. ~ | finansowej w Karenie, spétka zalezna nadal pozostanie nierentowna, a réwniez kondycja
samego Komputronika nie wskazuje na szybkie nadejscie przelomu. Dodatkowym
o6 czynnikiem ryzyka pozostaja wciaz zagrozone naleznosci od Techmeksu. Fakt przejecia
v akcji nalezacych do prezesa Studenckiego, jak réwniez ziozenie wniosku o zamiane
N upa.dios'ci Iikwidacyjr)ej bi(.alskiej spotki na upa_d.ios'é ukrl?d.oyvq, wskazuja na crle(:
w61 kapitatowego zaangazowania w Techmex z nadzieja na pdézniejsza odsprzedaz akcji z
, Komputonik wi zyskiem. Ruch ten oceniamy pozytywnie, gdyz w przypadku upadtosci likwidacyjnej nie

w0 zseszs  amcen  20moes UWazamy odzyskania naleznosci za pewne.

Ograniczanie dzialalnosci operacyjnej w Techmeksie

Prasa informuje o stopniowym ograniczaniu dziatalnosci operacyjnej w Techmeksie. Spétka
zaprzestata serwisowania sprzetu Toshiby, zlikwidowata swéj oddziat w Gdansku oraz biuro w
Warszawie. Zatrudnienie spadto z 270 etatow przed rokiem do okoto 70-80 obecnie. W
najblizszym czasie sgd ma rozpatrzy¢ wnioski Techmeksu oraz wspdlny Komputronika i Karenu
o zamiane upadtosci likwidacyjnej na uktadowa. Podtrzymujemy nasza opinie, ze zamiana
dtugu na akcje spotki oraz przejscie do upadtosci uktadowej jest dobrym sposobem na
odzyskanie pozyczonych spotce pieniedzy. Naszym zdaniem zaspokojenie wierzycieli
majatkiem spotki przy jej likwidacji moze by¢ trudniejsze.

3 lutego 2010 55



Przeglad miesieczny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 13 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1201,9 9957  -17,2% 608,5 -38,9% 6784 11,5% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -16,3 56,6 -61,1 28,5 MC (cena biezaca) 153,9
marza EBITDA -1,4% 57% -10,0% 4,2% EV (cena biezaca) 191,8
EBIT -72,0 11,5 -94,6 -21  -97,8% Free float 66,1%
Zysk netto -65,6 -1,5  -97,7% -88,0 5831,6% -79  -91,0%
PE Zmiana ceny: 1m -9,8%
P/ICE 3,5 6,8 Zmiana ceny: 6m -24,3%
PIBV 0,4 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -32,6%
EV/EBITDA 3,0 7,3 Max (52 tyg.) 22,3
Dyield (%) 13,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5

"
174

Sygnity wie

Wyniki 4Q2009 beda najprawdopodobniej dalekie od oczekiwanych przez zarzad 24,5 min
PLN zysku operacyjnego. Mimo zredukowania na koniec roku diugu netto do poziomu
zaledwie 10 min PLN, istotnymi kwestiami pozostaja dalsze rolowanie zadtuzenia oraz
znalezienie sposobu na sfinansowanie kar umownych obrezerwowanych w drugim
kwartale. Mimo to uwazamy, ze biezacy rok pod wzgledem przychodéw i wynikow
powinien by¢ lepszy od osiagnie¢ 2009 roku, nawet skorygowanych o saldo utworzonych
rezerw. W Sygnity widzimy ponadto potencjalnego beneficjanta przetargéw publicznych
na budowe elektronicznej administracji, ktére moga znaczaco poprawi¢ sytuacje spoftki

sorn  mmeoszs  ameosr 2010005 poczawszy od 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Parkometry dla Szczecina

Konsorcjum Parkeon SAS i Aram (spotka zalezna Sygnity) otrzymato od Miasta Szczecin
zamoéwienie na dostawe parkometréow. Wykonawcy, oprécz dostarczenia urzadzen do
pobierania optat parkingowych (50 maszyn typu Parkeon Stelio Solar) zajmg sie réwniez ich
zamontowaniem i zainstalowaniem. Warto$¢ kontraktu wynosi 1,1 min zt netto.

Utilis IT nowa konkurencja dla Sygnity?

Czes¢ bytych pracownikéw Winuela zatozyto konkurencyjng firme informatyczna, ktorej
gtbwnym obszarem dziatania bedzie segment uzytecznosci publicznej. Wszelkie prawa
autorskie do oprogramowania i rozwigzan dla sektora uzytecznosci publicznej zachowat Winuel
i nowej firmie, nawet opartej na bytych pracownikach ciezko bedzie konkurowa¢ z poprzednim
pracodawcg bez odpowiednich produktéw, na stworzenie ktorych potrzeba czasu, a na
zdobycie z nimi rynku jeszcze wiecej. Dlatego tez nie uwazamy, by konkurencja ze strony Utilis
IT byta powazniejsza niz ze strony jakiegokolwiek nowego podmiotu na rynku.

Wywiad z przedstawicielem Sygnity

Michat Michalski, rzecznik prasowy spotki uwaza, ze spoétka osiggnie w 2010 roku zysk
operacyjny. W czwartym kwartale 2009 majg nastgpi¢ rozwigzania rezerw na podobnym
poziomie jak w kwartale trzecim (4,7 min PLN). Obecnie szacujemy, ze mimo programu
restrukturyzacyjnego, zakonczenia starych nierentownych kontraktéw i spodziewanego wzrostu
przychodéw spétka zanotuje niewielkg strate operacyjna. Rozwigzania rezerw sg natomiast
pozytywng informacjg $wiadczacg o tym, ze zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami zarzadu
utworzone w drugim kwartale rezerwy byly oszacowanie konserwatywnie i rzeczywiste
obcigzenie spoftki bedzie nizsze. Nizsze rezerwy oznaczajg rowniez mniejsze zapotrzebowanie
na gotdwke konieczng do ich wydatkowania w przysztosci, co rowniez ma istotne znaczenie w
kontekscie trzyletnich zmagan Sygnity o poprawe ptynnosci.

Oferta Sygnity wybrana za najkorzystniejsza w przetargu na ZMOKU

CPI MSWiA poinformowato o wyborze oferty Sygnity za najkorzystniejsza w postepowaniu
przetargowym dotyczacym Zintegrowanego Modutu Obstugi Klienta Koncowego (ZMOKU) w
ramach projektu elektronicznego dowodu osobistego (pl.ID). Nizej zostata oceniona oferta
Asseco Poland. Wartos¢ oferty Sygnity to okoto 26 min PLN netto i taka kwota po podpisaniu
zasili portfel kontraktow spdtki. Pozyskany kontrakt stanowi okoto 3,9% prognozowanych przez
nas przychodéw Sygnity. Ponadto niewielki rozstrzat cenowy ofert (oferta Asseco Poland miata
wartos¢ 31,99 min PLN brutto, przy 31,84 min PLN oferty Sygnity) stwarza nadzieje, ze
rentownos¢ projektu bedzie zadowalajaca.

Stan zadluzenia netto zmalal sezonowo zgodnie z planem

Zgodnie z wypowiedzig rzecznika spoétki Michata Michalskiego stan zadtuzenia na potowe
stycznia ksztattowat sie na poziomie 10 min PLN, przy 62 min PLN na koniec trzeciego
kwartatu. Trend ten byt przez nas oczekiwany. Na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu
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rozpocznie sie jednak ponowny wzrost zadtuzenia netto wynikajacy z presji na kapitat
obrotowy. Wierzymy jednak, ze pomijajac kwestie wydatkowania rezerw (sptaty kar) poziom
zadtuzenia utrzyma sie ponizej wskazan z konca 3Q2008.

Portfel kontraktéw na lata 2010-2011

Wedtug wypowiedzi rzecznika spoftki portfel zamowien Sygnity na 2010 rok ma wartos¢ 220
min PLN, co jest warto$cig poréwnywalng z ubiegtym rokiem. Backlog na 2011 rok ma wartos¢
bliskg 100 min PLN. Obie wartosci nie uwzgledniajg niedawno wygranego kontraktu na
ZMOKU w ramach pl.ID, ktéry doda do backlogu na lata 2010-2011 po okoto 9 min PLN.
Dodatkowo nalezy przypomnieé, ze ubiegtoroczny portfel zamoéwien byt gromadzony jeszcze
przy bardziej sprzyjajacym otoczeniu drugiej potowy 2008 roku i dopiero pozniejsze zatamanie
koniunktury wptyneto na spowolnienie tempa pozyskiwania zaméwien. W przypadku 2010
roku uwazamy, ze tendencja bedzie odwrotna i wraz z kolejnymi kwartatami tempo wzrostu
backlogu powinno rosngé¢. Dlatego tez podtrzymujemy opinie, ze biezgcy rok bedzie pod
wzgledem przychodéw o co najmniej 10% lepszy od ubiegtego.

Podpisanie umowy na budowe ZMOKU

Sygnity poinformowato w komunikacie biezagcym o podpisaniu kontraktu z CPI MSWIA na
budowe ZMOKU w ramach projektu pl.ID. Warto§¢ umowy to 31,84 min PLN brutto. Juz
wczesniej pojawita sie informacja o zwyciestwie spotki w przetargu na realizacje tego projektu
wiec samo zawarcie umowy nie stanowi potencjalnego zaskoczenia dla akcjonariuszy.

Plan potaczenia z Aramem

Zarzad Sygnity podjat decyzje o zamiarze potaczenia ze spotkg zalezng Aram, w ktérej
posiada 100 proc. udziatdw. Poniewaz Sygnity jest jedynym udziatowcem spotki Aram,
potaczenie nastapi przez przeniesienie catego majatku Aram na Sygnity, bez podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Sygnity. Zgodnie z wypowiedzig rzecznika spodtki, potgczenie spotek
miatoby zosta¢ ukonczone do potowy maja. Korzyscig ptynacq z potaczenia moze by¢ dalsza
redukcja kosztéw wynikajgca z mozliwosci zredukowania podwadjnej ksiegowosci, dublujacych
sie stanowisk a takze wiekszej centralizacji zakupow. W tej chwili trudno jednak o sztywne
szacunki dotyczace skali mozliwych z tego tytutu oszczednosci. Planem zarzadu jest
zredukowanie kosztow o 40 min PLN w skali roku.
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Kety (Trzymaj)

Cena biezaca:118,9 PLN Cena docelowa:115,4 PLN

2007
1253,0
194,0
15,56%
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97,8
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7,3
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7,5
34
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Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
1183,5 -5,5% 1080,0 -8,7% 1171,8 8,5% Liczba akcji (min) 9,2
190,2 -2,0% 189,2 -0,5% 185,1 -2,2% MC (cena biezaca) 1096,9
16,1% 17,5% 15,8% EV (cena biezaca) 1289,8
128,3 -9,5% 127,0 -1,0% 123,0 -3,1% Free float 46,0%

63,4 -352% 70,0 10,5% 829 18,4%

17,3 15,7 13,2 Zmiana ceny: 1m -2,9%
8,8 8,3 7,6 Zmiana ceny: 6m 45,0%
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 100,8%
7,7 6,8 7.1 Max (52 tyg.) 1254
1,2 0,0 34 Min (52 tyg.) 56,6

Zarzad zapowiada, ze 2010 rok powinien by¢ dla Grupy Kety lepszy, niz poprzedni.
Spotka bedzie sie starata poprawi¢ zesztoroczne przychody w kazdym z segmentéw
operacyjnych. Aby to zrealizowaé, Grupa planuje wykorzystaé niski kurs ziotowki i
zamierza zwigkszy¢ sprzedaz zagraniczng. Obecne wykorzystanie mocy w grupie wynosi
okoto 70-75%. Wieksza sprzedaz powinna pozytywnie wplywa¢ na marze operacyjne
segmentéw, tym niemniej mniejsza zmiennos$¢é cen aluminium oraz duzo mocniejsza, niz
na poczatku roku ziotowka, moze przyczyni¢ sie do mniejszej rentownosci wybranych
segmentow (SOG). W kwietniu spodziewana jest decyzja dotyczaca ewentualnej oferty

20100105 publicznej Alupolu. Zarzad przy okazji sporzadzania prognoz za IV kwartat 2009 po raz

drugi w tym roku podnidst prognoze wynikéw za 2009 rok. tacznie przychody ze
sprzedazy za 2009 rok siegnaé¢ powinny 1089,9 min PLN, co przetozy sie na zysk
operacyjny na poziomie 126,3 min PLN i zysk netto na poziomie 69,8 PLN. Zarzad
podtrzymuje swoje zapowiedzi dotyczace wyplaty dywidendy. Jesli bylaby ona na
poziomie zblizonym do poprzednich lat (40% skonsolidowanego zysku), to mogtaby
wynies¢ 3,03 PLN na akcje. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla spotki.

Perspektywa na 2010 rok

Zarzad Grupy Kety zapowiada, ze rok 2010 pod wzgledem wynikow powinien by¢ nieco lepszy
od 2009. Zaktadany jest wzrost sprzedazy praktycznie w kazdym segmencie. Spotka zamierza
skorzysta¢ z niskiego kursu ztotéwki i zwiekszy¢ sprzedaz eksportowg. W segmencie systemow
aluminiowych Grupa planuje zwigekszy¢ sprzedaz na rynku niemieckim i zwiekszyé swojq
pozycje na rynku brytyjskim. Szczegolnie dobrze dotychczas ksztattowata sie sprzedaz rolet na
tych rynkach. Spoétka liczy rowniez na poprawe sytuacji na rynku rumunskim i ukrainskim. W
segmencie wyrobéw wyciskanych Grupa Kety zamierza pozyska¢ zagranicznych klientow
oczekujgcych bardziej skomplikowanych rozwigzan posiadajgcych wyzszg wartos¢ dodang. Na
rynku ustug budowlanych i akcesoriow budowlanych Spétka uzaleznia przysztg sprzedaz od
tego, w jakim stopniu banki bedg gotowe do kredytowania przysztych przedsiewzie¢. Obecnie
backlog segmentu ustug budowlanych wynosi 50 min PLN i jest tylko nieznacznie nizszy niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Wczesniej Spotka zapowiadata start w kontraktach na
prace przy budowie stadionéw i lotnisk na wartos¢ okoto 100 min PLN. Na razie jednak brak jest
konkretnych rozstrzygnie¢. Zarzad zapowiada, ze obecny rok wielkoscig przychoddéw powinien
by¢ dla Alupolu nie gorszy niz poprzedni. Pod wzgledem operacyjnym trudno bedzie jednak
zrealizowa¢ wysokie poziomy marzy operacyjnych realizowanych w pierwszej potowie roku,
wynikajacych ze sprzyjajacej sytuacji makroekonomicznej (w pierwszym kwartale marza
operacyjna segmentu wyniosta 19,1% a w drugim i trzecim odpowiednio 17,4 i 12,3%). W
diuzszej perspektywie segment powinien wypracowywac zysk operacyjny na poziomie 12-13%
przychodéw. Wcigz jednak jest to jeden z bardziej perspektywicznych segmentow Spoiki.
taczny program inwestycyjny Alupolu na przysztos¢, to wydatki rzedu 100 — 150 min PLN i jest
planowany w okresie piecioletnim. Decyzja w sprawie ewentualnej oferty publicznej spotki
zaleznej jest spodziewana pod koniec kwietnia. Obecnie moce przerobowe Alupolu sg
wykorzystywane na poziomie okoto 85%, a moce przerobowe catej grupy na poziomie 70-75%.
Ostatnie ceny aluminium ksztattujg sie na poziomie 2190 — 2350 USD za tone. W styczniu
Srednio ceny byly o 14,3 % wyzsze niz w czwartym kwartale 2009 roku. W roku 2009 tgcznie
Spotka przetworzyta 47 ty$ ton aluminium, co stanowito tylko 4,1% mniej niz rok wcze$niej.

Prognozy Zarzadu na IV kwartat

Spotka spodziewa sie w 4Q2009 przychoddéw ze sprzedazy na poziomie 265 min PLN i zysku
netto na poziomie 14 min PLN. Grupa Kety osiagneta prawie 100% r/r wzrost sprzedazy w
segmencie ustug budowlanych, i 7% r/r wzrost w sygnecie opakowan gietkich oraz okoto 10% r/
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r spadek w pozostatych segmentach operacyjnych. Zarzad prognozuje, ze zysk operacyjny w
IV kwartale wyniesie okoto 22 min PLN, a wynik na dziatalnosci finansowej -4 min PLN.
Wyzsze jak wczesniej sie spodziewano przychody ostatniego kwartatu 2009 roku sprawity, ze
taczne przychody za caty rok obrotowy wyniosg 1 089,9 min PLN, wobec prognozowanych 1
075 min PLN w pazdzierniku i 1 046 min PLN na poczatku 2009 roku. Zysk operacyjny za caty
2009 rok osiggnie poziom 126,3 min PLN wobec 124 min PLN szacowanych w pazdzierniku.
Na koniec czwartego kwartatu 2009 prognozuje sie, ze dtug netto grupy wyniesie 185 min
PLN.

Dywidenda za 2009 rok

Zarzad potwierdzit, ze bedzie rekomendowat wyptate dywidendy za rok obrotowy 2009 nie
mniejszg niz w latach poprzednich. Wczesniej Spdtka wyptacata dywidende rzedu 40%
podstawy skonsolidowanego zysku netto. Gdyby tak samo stato sie i w tym roku to wartos¢
dywidendy na akcje siegnetaby 3,03 PLN na akcje.
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KG HM (Red u kUJ) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 100 PLN Cena docelowa: 90,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
12183,0 11302,9 -7,2% 10600,3 -6,2% 109394 3,2% Liczba akcji (min) 200,0
50340 40777 -190% 32036 -214% 3084,2 -3,7% MC (cena biezaca) 20 000,0
41,3% 36,1% 30,2% 28,2% EV (cena biezaca) 19409,3
46820 3594 -232% 26638 -259% 25408 -4,6% Free float 36,0%

37990 29104 -234% 21844 -249% 22701 3,9%

5,3
4,8
2,2
35
17,0

96 1

72 4

48

24

KGHM

0

wiG

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11 2010-01-05

6,9 9,2 8,8 Zmiana ceny: 1m -7,8%
59 7,3 7.1 Zmiana ceny: 6m 13,6%
1,9 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 217,5%
4,5 6,1 6,2 Max (52 tyg.) 110,7
9,0 11,7 7,6 Min (52 tyg.) 31,5

W styczniu zapasy miedzi monitorowane przez LME/COMEX/SHP wzrosty o 55 tys. ton a
w ciagu dwoch ostatnich miesiecy o 124 tys. ton. To mniej, niz oczekiwaliSmy. Biorac
pod uwage sezonowos¢ popytu, nadwyzka podazy metalu powinna utrzyma¢ sie jeszcze
przez luty. Jesli dotychczasowa strategia zakupowa chinskiego SRB nie zmieni sig, to od
marca az do okresu wakacyjnego nalezy oczekiwa¢ obnizania sie poziomu zapasow.
Podtrzymujemy opinie, ze rynki surowcowe wchodza w okres spadkéw, co bedzie
negatywnie wptywalo na zachowanie si¢ kursu akcji KGHM. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

Budzet na 2010

Rada Nadzorcza zatwierdzita budzet spétki na 2010 rok. Budzet zaktada osiggniecie w 2010
roku przychodow w wysokosci 11,74 mld PLN oraz zysku netto w kwocie 2 898 min PLN.
Gtéwne zatozenia do prognozy to: srednia cena miedzi 6 700 USD/t, srednia cena srebra 17,00
USD/troz, sredni kurs walutowy 2,70 USD/PLN. Spétka ma wyprodukowac¢ 512 tys. ton miedzi,
w tym 84 tys. ton z wsaddéw obcych. Produkcja srebra metalicznego wyniesie 1 100 ton.
Catkowity jednostkowy koszt produkcji miedzi oszacowano na 12 548 PLN/t. Na poziomie
inwestycji na zakup i budowe srodkow trwatych spotka zaktada wydatki w wysokoséci 1 633 min
PLN (podtrzymanie produkcji, programy oszczednosciowe, nowe zrédta przychodow) i kolejne 1
635 min PLN na inwestycje kapitalowe (zakup zagranicznego podmiotu gorniczego, nabycie
certyfikatow inwestycyjnych Funduszy Zamknietych, zarzadzanych przez KGHM TFI, inwestycje
w ramach Grupy Kapitatowej). Przewidywany wzrost produkcji miedzi elektrolitycznej w 2010
roku wynika przede wszystkim ze zwigekszenia produkcji z koncentratéw wiasnych (zuzycie
zapaséw koncentratu utworzonego w trakcie postoju remontowego HM Gtogéw w 2009 roku)
oraz na skutek inicjatyw podjetych w ramach realizacji Projektu ,Efektywnos$¢”. Zmiana poziomu
planowanego catkowitego kosztu produkcji miedzi w 2010 r. jest przede wszystkim skutkiem:
wzrostu kosztéw pracy, wyzszej amortyzacji, wykorzystania potfabrykatéw wtasnych z zapasu
przy niekorzystnej wycenie szlaméw anodowych. Zarzad ocenia potencjat poprawy
efektywnosci/redukcji kosztéw na ponad 700 min PLN Sredniorocznie po wdrozeniu wszystkich
programow. Pierwszych efektow realizacji projektu nalezy spodziewa¢ sie w 2010 r. W naszej
dotychczasowej prognozie zakladaliSmy nizsza niz zarzad $rednioroczng cene miedzi (6 300
USDI/t), przy takiej samej prognozie PLN i cen srebra. Wysoki wolumen sprzedazy — nasza
prognoza to 505 tys. ton — wynikajacy z przesuniecia sprzedazy z roku 2009 moze swiadczy¢ o
tym, ze spoétka nie wykona w tym zakresie planu z 2009 (490 vs. planowane 500 tys. ton) i
dobry wynik 2010 nalezy traktowac jako jednorazowy. W naszej prognozie zakfadaliSmy, ze
jednostkowy koszt produkcji miedzi wyniesie 12,9 tys. PLN. Jesli przyjac by, ze rdznica to efekt
oszczednosciowych dziatan zarzadu to taczny pozytywny wptyw na wynik netto (ktérego nie
zaktadamy w prognozie) wynosi 165 min PLN. Przyjete w budzecie zatozenia dotyczace
wydatkow inwestycyjnych stawiajg pod duzym znakiem zapytania dywidende z wynikéw za
2009. Szacujemy, ze na koniec 2009 spotka posiadata ok. 550 min PLN wolnej gotéwki. CF z
dziatalnosci operacyjnej wygenerowany w roku 2010 to ok. 2,9-3,4 mild PLN (pierwsza wartos¢
to nasza prognoza, druga szacunki na podstawie budzetu). Wyptata dywidendy w wysokosci
1,5 mld PLN (dotychczasowa prognoza DI BRE, 7,5 PLN na akcje) i petna realizacja programu
inwestycyjnego oznacza, ze spotka musi zaciggna¢ ok. 0,75-1,25 mld PLN diugu. Z punktu
widzenia zdolnosci finansowej spotki to niewiele, ale problemem moze by¢ decyzyjnosc
zarzadu.

56% akcji KGHM sprzedawanych przez SP objeli inwestorzy krajowi ...
.... w tym instytucje finansowe, m.in. OFE, ktére nabyty jedng trzecig dostepnej puli.
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Kontrakt o wartosci 400 min USD

KGHM podpisat z China Minmetals Nonferrous Metals kontrakt o wartosci ok. 400 min USD i
zamierza rozmawia¢ z chinskimi partnerami na temat dostaw na nastepne 5 lat. Spétka
rozwaza takze zagospodarowanie czesci zt6z wegla brunatnego i w tym celu podpisata umowe
z chinskim ENN w sprawie zgazowania wegla. Informacja bez wptywu na kurs (kontynuacja
dotychczasowej wspoétpracy). Podana warto$¢ kontraktu ustalana jest na podstawie biezacych
cen miedzi na gietdzie i zmienia sie wraz z nimi. Koncepcja zgazowania wegla znana jest w
KGHM od lat, na obecnym etapie realizacji projektu nie uwzgledniamy jej w prognozach.
Potencjalnie kolejny projekt konsumujacy biezacy, wysoki FCF.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w grudniu +3,1%
r/r i +40,9% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby +4,7% r/r i
-1,3% m/m.

Makroekonomisci o dynamice produkcji budowlanej w styczniu

Makroekonomisci prognozujg, ze silne mrozy w styczniu wptyng negatywnie na wyniki produkgciji
budowlano-montazowej za styczen. Srednia prognoz wskazuje na spadek o 4,3% r/r (prognozy
od -18% do +2,9%, BRE: -5%).

Szansa na wprowadzenie gwarancji zaptaty za ustugi budowlane

Planowana nowelizacja do kodeksu cywilnego ma pozwoli¢ na domaganie sie od inwestora na
kazdym etapie robot, a takze przed ich rozpoczeciem, gwarancji ptatnosci. Po otrzymaniu
zadania gwarancji inwestor nie bedzie mégt odstgpi¢ od umowy. Bedzie musiat w ciggu 45 dni
zapewni¢ gwarancje bankowa, ubezpieczeniowag lub akredytywe bankowg. Regulacja ma
zmniejszy¢ zatory ptatnicze w budownictwie. Przedstawiciele branzy bardzo pozytywnie
oceniajg plany nowych regulacji. Do ich wprowadzenia w zycie brakuje jeszcze pozytywnej
decyzji Senatu i podpisu prezydenta. Jedynie KPP negatywnie ocenia projekt, zwracajac
uwage, ze jest on zbyt dalekag ingerencjg w swobode umoéw, uwaza tez, ze po gwarancje mogq
siegac¢ nieuczciwi wykonawcy. W kontekscie catej branzy zmiany sg korzystne. W kontekscie
spoétek, na zmianach stracg firmy nadptynne (np. Mostostal Warszawa), a zyskajg te o mniejszej
ptynnosci / diugu netto (np. Polimex).

Budownictwo drogowe

Odcinek A1 Strykéw — Pyrzowice nie powstanie w systemie koncesyjnym
Budimex poinformowat o nie spetnieniu warunku umozliwiajacego realizacje przez spotke
Autostrada Potudnie odcinka autostrady A1 Strykéw — Pyrzowice w systemie koncesyjnym. W
efekcie, nie wejdzie tez w zycie kontrakt budowlany pomiedzy spoétkga Autostrada Potudnie a
Budimexem o wartosci 5,8 mld PLN (z czego 50% miato przypas¢ na Budimex). GDDKIiA
poinformowata, ze sama przejmie inwestycje, w oparciu o projekt wykonany przez konsorcjum
Autostrada Potudnie. Celem Dyrekgciji jest wybor wykonawcy w 2010 roku i dotozenie wszelkich
staran, aby autostrada byta gotowa przed Euro 2012.

Budownictwo kolejowe

Inwestycje kolejowe wspotfinansowane ze srodkéw samorzadowych

PKP PLK do 2015 roku zamierza zrealizowac¢ 27 projektéw wspotfinansowanych ze srodkéow UE
w ramach regionalnych programoéw operacyjnych na kwote 1,84 mid PLN. W 2010 roku spotka
ma rozpocza¢ 18 projektéw na kwote 1,2 mld PLN, wspétfinansowanych przez marszatkow ze
srodkow UE. Z 1,2 mld PLN, unijne dofinansowanie przekracza 1 mld PLN. Prezes PKP PLK
przyznaje, ze po pienigdze ze srodkow samorzadowych tatwiej siegna¢. Przedstawiciel Zespotu
Doradcow TOR, p. Adrian Furgalski, przyznaje, ze czeka nas jeszcze spowolnienie zwigzane ze
zmianami organizacyjnymi PKP PLK, zapowiedzi inwestycji przez wiadze spétki byto do tej pory
sporo, zas realizacja programu bytaby mozliwa tylko pod warunkiem przyjecia systemu zaliczek
i catkowitego przejscia na system ,projektuj i buduj”.

Raport o stanie sieci kolejowej

Autorzy publikacji przygotowanej na zlecenie Railway Business Forum twierdza, ze aby
nadrobi¢ zalegtosci w inwestycjach w infrastrukture kolejowa, trzeba by byto w ciggu 10 lat na
ten cen przeznacza¢ 7,15 mid PLN. W 2010 roku PKP PLK ma zainwestowaé¢ 4,3 mid PLN.
Uwazamy, ze Stan sieci kolejowej jest zly, co nie wplywa jednak na tatwo$¢ pozyskania
srodkow na jej modernizacje. Podtrzymujemy prognoze wydatkéw kapitatowych PLP PLK w
2010 roku na poziomie 3,6 mid PLN.

Budownictwo ogdine

Gieldowe spoétki wykluczone z walki o morska czes¢ terminala LNG
Konsorcja z udziatem Polimexu i Erbudu nie otrzymaty zaproszenia do ztozenia ofert na
budowe czesci morskiej terminala w Swinoujsciu. Polimex ztozyt odwotanie, Erbud zas nie.

Plany Warbudu

Warbud zamierza w przysziosci skoncentrowaé swag dziatalno$¢ m.in. w sektorze
energetycznym. Spotke interesuje wykonawstwo prac budowlanych. Obecnie spétka nie
realizuje zadnych kontraktow energetycznych, ale w przesztosci zdobyta doswiadczenie
realizujgc dla Alstomu prace budowlane w tagiszy. Drugim filarem ma by¢ budownictwo
ekologiczne, ktore w tym roku zapewni 30% przychoddéw. Wiadze spotki licza gtownie na
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ABM Solid

przygotowywane przetargi na budowe spalarni Smieci. Duze nadzieje spotka wigze takze z
realizacjg kontraktéow w systemie PPP. W tym systemie spdtka liczy na budowe szkoty i
szpitala. Portfel zlecen spétki na rok 2010 wynosi 1,4 mld PLN. 90% wartosci portfela zlecen to
zlecenia publiczne. Brak za to w tym roku zbyt wielu kontraktéw mieszkaniowych. W
przetargach publicznych konkurencja jest duza, marze tez sg zdecydowanie nizsze niz w
poprzednich latach.

Rok 2009 byt lepszy niz 20087

Na poziomie jednostkowym wtadze spotki spodziewajg sie wzrostu przychodow w 2009 roku o
kilkanascie % r/r i dwucyfrowego wzrostu zysku netto. Na poziomie Grupy wyniki zanizata
dziatalnos¢ deweloperska (o 1-1,5 min PLN rocznie) i Resbud (3,1 min PLN straty po 3Q). W
przysztym roku dziatalno$¢ deweloperska powinna juz poprawia¢ wyniki Grupy. Na 130
mieszkan sprzedano 46. Po zakonczeniu tej inwestycji, spétka chce rozpocza¢é w Warszawie
kolejng, na 8,1 tys. PUM. Uruchomienie sprzedazy planowane jest na rok 2011. Obecnie w
portfelu spotki sg kontrakty podpisane i bliskie finalizacji na blisko 400 min PLN do realizacji w
tym roku. Firma zamierza dokapitalizowaé przejeta spotke (Wagrowieckie Przedsiebiorstwo
Robo6t Drogowych), zwiekszy¢ jej zdolnosci produkcyjne i rozszerzy¢ game produktow. To nie
koniec akwizycji, ABM rozmawia z kilkoma prywatnymi spotkami, z ktérych jedna specjalizuje
sie w budownictwie ogdlnym, a inna w inzynieryjnym.

Energomontaz Potudnie

Wielkos¢ portfela zlecen na rok 2010
Po otrzymaniu zleceh z Alstom Power Systems i rozwigzaniu umowy z Koksoprojekt, warto$¢
portfela zlecen Energomontazu na rok 2010 to 350,9 min PLN.

Rozwigzanie umowy na kwote 45,6 min PLN

Nie powiodty sie negocjacje z firma Koksoprojekt w sprawie kontynuacji umowy z 3.09.2009 w
sprawie dostaw i montazu dwoch aparatéow do desorpcji oraz katalitycznego rozktadu dla jednej
z polskich koksowni. Warto§¢ umowy to 45,6 min PLN, czyli nieco ponad 10% mozliwych do
wygenerowania przychodoéw w 2010 roku.

Szanse na umowe o wartosci 100 min PLN

Prezes Hotda przyznaje, ze spotka jest o krok od podpisania umowy na prace na bloku 5i 6 w
Betfchatowie na kwote 100 min PLN. Warunki kontraktu powinny zosta¢ ustalone przed koricem
lutego. Prace na bloku 5 rozpoczng sie w marcu, na bloku 6 zas w sierpniu. Portfel zleceh na
ten rok wynosi 350 min PLN.

Zlecenia z Alstom Power Systems

Energomontaz Potudnie otrzymat zlecenia z Alstom Power Systems na wytworzenie i dostawe
kanatéw spalin i powietrza dla elektrowni Emshafen oraz na montaz czesci cisnieniowej kotta
nadkrytycznego w elektrowni Rheinhafen Dampfkraftwerk Karlsruhe. Laczna wartos¢ zaméwien
to 7 min EUR, czyli okoto 28,7 min PLN (6,4% prognozowanych na ten rok przychodéw). Termin
realizacji prac to okres od maja 2010 do kwietnia 2011.

Mostostal Plock

Poszukiwanie zlecen na 2 potowe roku

Mostostal Ptock w catym 2009 roku utrzymat rentownosé netto na poziomie zblizonym do
poziomu po 3Q 2009. W przysztym roku zarzad chciatby, aby przychody wyniosty przynajmniej
150 mIn PLN. Portfel zlecen na rok 2010 jest wypetniony w nieco ponad 50%. Utrzymanie
rentownosci na poziomie z 2009 roku nie bedzie mozliwe, gdyz nie ruszyty zapowiadane duze
inwestycje rafineryjne. Spdtka liczy na kontrakty z dziedziny energetyki, a takze zlecenia
podwykonawcze.

Mostostal Zabrze

Portfel zaméwien zbliza sie do 1 mid PLN

Portfel zlecen Mostostalu Zabrze na rok 2010 siega blisko 1 mld PLN — informuje szef rady
nadzorczej. W efekcie, z duzym prawdopodobienstwem mozna oczekiwa¢ wzrostu przychodéw
w 2010 roku r/r. Rentownos$¢ netto w 2009 roku bedzie nizsza niz w roku 2008. W najblizszych
miesigcach spotka skupi sie na pozyskiwaniu zlecen z sektora energetycznego. Mostostal chce
tez zaangazowac sie w budowe w Polsce spalarni $mieci i instalacji odazotowania spalin. Na
przetomie stycznia i lutego zapadnie wyrok w sprawie powddztwa Mostostalu przeciwko firmie
Reliz (spor dotyczy sprzedazy budynku Business Center 2000). Wartos¢ przedmiotu sporu to 46
min PLN plus odsetki w wysokosci ponad 30 min PLN.
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Pol-Aqua

Remak

Wybor oferty na kwote 91,5 min PLN

Vectra, spétka zalezna Pol-Aqua, wspdlnie z Sonntag Baugasellschaft ztozyta najkorzystniejszg
oferte na budowe 2 etapu ukfadu przesytowego oczyszczalni sciekow Czajka. Wartos¢ oferty to
91,5 min PLN (6,6% oczekiwanych tegorocznych przychodéw Pol-Aqua). Inwestycja ma zosta¢
zakonczona najpdzniej 31 sierpnia 2010 roku.

Perspektywy na lata 2010-2011

Q4 2009 udato sie Remakowi zamkng¢ z zyskiem, co najmniej 10 min PLN wyniesie zysk netto
spotki w 2009 roku. Powtdrzenie ubiegtorocznych wynikéw w 2010 roku moze byé¢ jednak
trudne. Boom inwestycyjny w krajowej energetyce moze sie opézni¢. Spétka liczy na udziat w
budowie nowego bloku na biomase w elektrowni w Koninie. Spétka sktada wiele ofert i istniejg
szanse, ze w perspektywie najblizszych miesiecy pochwali sie nowymi zleceniami. W 2010 rok
spotka weszta z portfelem zlecen w wysokosci okoto 100 min PLN. Dalszej poprawy sytuaciji
spoiki prezes oczekuje w latach 2011-2012.
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Budimex (Akumuluj)
Cena biezaca: 74,2 PLN

Cena docelowa: 82,5 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
Przychody 30759 3350,0 8,9% 3286,0 -1,9% 41058  24,9% Liczba akcji (min) 255
EBITDA 51,7 134,2  159,8% 230,2 71,6% 2629 14,2% MC (cena biezaca) 1894,3
marza EBITDA 1,7% 4,0% 7,0% 6,4% EV (cena biezaca) 1971,0
EBIT 28,0 112,2  300,1% 208,3 85,7% 240,7  15,6% Free float 26,7%
Zysk netto 15,1 104,7 595,1% 1747  66,8% 188,4 7,9%

PIE 125,7 18,1 10,8 10,1 Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/ICE 49,0 14,9 9,6 9,0 Zmiana ceny: 6m 8,3%
PBV 3,5 29 2,8 2,2 Zmiana ceny: 12m 33, 7%
EV/EBITDA 32,0 11,6 8,6 7,6 Max (52 tyg.) 83,8
Dyield (%) 0,0 0,0 7,9 0,0 Min (52 tyg.) 52,3

Wi ol

Budimex wiG
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Budimex pozostaje w naszej opinii relatywnie defensywna spé6tka na tle branzy, w duzej
mierze dzieki poduszce bezpieczenstwa oferowanej przez wyniki z dziatalnosci
deweloperskiej, utworzone w 2009 roku rezerwy i duzy portfel zaméwien. Oczekujemy, ze
w roku kolejnym przychody z dziatalnosci deweloperskiej wyniosa ponad 500 min PLN, w
efekcie, spoétka zaprezentuje wzrost wyniku netto r/r. Budimex oferuje najwieksza
ekspozycje na segment budownictwa drogowego na polskim rynku, w efekcie, pomimo
duzego portfela zlecen i znacznej konkurencji, mozna oczekiwaé¢ pozytywnych zaskoczen
w przypadku rozstrzygnie¢ kolejnych przetargéw drogowych. Brak realizacji koncesji na
budowe odcinka autostrady A1 przez Autostrade Potudnie jest w zasadzie zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Nie jest to naszym zdaniem duze zaskoczenie negatywne, raczej
brak realizacji potencjalnego czynnika, ktéry mogtby wptynaé na istotny wzrost kursu
akcji spotki. Nadal obawy nasze budzi sytuacja bilansowa Budimexu, w ktérej gotéwka
spotki wynika niemal wylacznie z rozliczen z podwykonawcami i inwestorami. W zwigzku
z wzrostem konkurencji i wzrostem rynku drogowego (wiekszy CAPEX GDDKIiA, wigkszy
popyt na ustugi budowlane), uwazamy, ze gotéwka netto w spétce moze spadaé. Warto
jednak zauwazy¢, ze biezacy rozwoj wydarzen nie bedzie potwierdzat tej tezy. Na koniec
Q4 2009 stan gotowki w Budimexie wzrosnie, pomimo zakupu 50% Budimexu
Nieruchomosci i konsolidacji pozostalej czesci diugu dewelopera. Bedzie to efekt
dazenia GDDKIA do wypetnienia budzetu na rok 2009 (wyptata zaliczek), a takze typowy
efekt sezonowy (przewaznie na koniec roku poprawia sie kapital obrotowy firm
budowlanych). Nie oczekujemy wiekszych zaskoczen, pozytywnych czy negatywnych, w
momencie publikacji wynikéw Q4 2009. Podtrzymujemy rekomendacj¢ akumuluj.

Prezes o wynikach finansowych Q4 2009

Prezes Blocher zapowiada, ze w catym roku 2009 Budimex wypracuje 3-3,3 mid PLN
przychodéw, skonsolidowany zysk brutto w 2009 roku przekroczyt 220 min PLN, wyniki Q4
2009 beda zblizone do wynikow Q2 2009. Jednoczesnie, prezes dodaje, ze konsolidacja
pozostatych 50% Budimexu Nieruchomos$ci powigkszyta zysk netto w Q4 2009 o ponad 20 min
PLN.

Dywidenda w 2010 roku na podobnym poziomie co w roku 2009

Prezes Blocher przyznaje, ze spétka posiada obecnie okoto 1 mld PLN gotowki, co sktania do
wyptaty dywidendy, na poziomie 70-80% zysku za rok 2009. Zarzad zamierza rekomendowac
wyptate dywidendy.

Perspektywy na rok 2010

Na koniec grudnia 2009 roku wartos¢ portfela zlecen Budimexu wyniosta 5,2-5,3 mid PLN, z
czego 50-60% (2,6-3,2 mld PLN) przypada do realizacji w 2010 roku. Zarzad zaktada, ze
przychody w 2010 roku wzrosng o 10-20%. Zabezpieczone juz jest 70% przychodéw ze
sprzedazy. Aby uzyska¢ zaktadang dynamike, spotka musi jeszcze podpisa¢ umowy na 400-500
min PLN. Spotka zaoferowata juz najnizsze oferty w wybranych przetargach na kwote 600-700
min PLN. Firma bedzie starata sie utrzymac rentownosc¢ operacyjng na poziomie z 2009 roku
(5-6%). Nieco moze spas¢ marza brutto na sprzedazy, zysk powinien by¢ jednak wiekszy r/r.

Wybér oferty za 265,7 min PLN

PKP wybrato oferte konsorcjum Budimexu i Ferrovialu jako najkorzystniejsza w przetargu na
odtworzenie zabytkowego kompleksu Wroctaw Gtéwny z przebudowg kolejowej infrastruktury
technicznej. Wartos¢ oferty to 265,7 min PLN (okoto 6,5% prognozowanych na ten rok
przychodéw Budimexu). Termin realizacji prac to 2 lata i 10 tygodni.
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Przeglad miesieczny

Odcinek A1 Strykéw — Pyrzowice nie powstanie w systemie koncesyjnym
Budimex poinformowat o nie spetnieniu warunku umozliwiajgcego realizacje przez spotke
Autostrada Potudnie odcinka autostrady A1 Strykéw — Pyrzowice w systemie koncesyjnym. W
efekcie, nie wejdzie tez w zycie kontrakt budowlany pomiedzy spétkg Autostrada Potudnie a
Budimexem o wartosci 5,8 mld PLN (z czego 50% miato przypas¢ na Budimex). GDDKIiA
poinformowata, ze sama przejmie inwestycje, w oparciu o projekt wykonany przez konsorcjum
Autostrada Potudnie. Celem Dyrekciji jest wybor wykonawcy w 2010 roku i dotozenie wszelkich
staran, aby autostrada byta gotowa przed Euro 2012.

Podpisanie umowy z Max Boegl

Wtiadze Wroctawia podpisaty umowe z firmg Max Boegl na dokonczenie budowy stadionu we
Wroctawiu. Obiekt ma powsta¢ do potowy 2011 roku. Budimex przeanalizowat cene
zaoferowang przez Max Boegl (655 min PLN + opcja wzrostu ceny o 3,75%, zaleznie od
wyceny prac wykonanych przez Mostostal Warszawa) i uznat, ze nie gwarantuje ona sukcesu
finansowego na realizacji prac. Budimex jest gotow rozmawia¢ o wspétpracy w ramach budowy
stadionu, ale juz w ramach umowy podwykonawczej z Max Boeg|.

Mostostal wycofuje sie z prac na A1 za 150 min PLN?

Mostostal Warszawa podpisat z Budimexem aneks do umowy z 17 sierpnia (kontrakt na
budowe odcinka A1 Pyrzowice — Piekary Slaskie za 1,5 mld PLN). Z komunikatu wynika, ze na
podstawie aneksu Budimex wykona na rzecz Mostostalu Warszawa prace o wartosci 150 min
PLN (3,6% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Budimexu, 5,4% prognozowanych na ten
rok przychodow Mostostalu). Kontrakt z 17 sierpnia przewidywat, ze z wartosci kontraktu w
wysokosci 1,5 mld PLN okoto 150 min PLN wyniesie udziat Mostostalu w inwestycji. Komunikat
sugeruje, ze obecnie Mostostal, za porozumieniem stron, wycofuje sie z wykonawstwa prac.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 71,8
EBITDA 10,8
marza EBITDA 15,1%
EBIT 10,0
Zysk netto 8,1
PIE 7,9
PICE 7,1
PBV 2,2
EV/EBITDA 6,3
Dyield (%) 4,7

Przeglad miesieczny

Centrum Klima (Kupuij)

Cena biezaca: 12,5 PLN

CentrumKiima wIG

2009-01-30 2009-05-25 2009-09-11

2010-01-05

Analityk:Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 15,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
75,9 5,7% 72,1 -4,9% 75,6 4,9% Liczba akcji (min) 8,5
11,2 3,2% 99 -11,5% 11,1 12,0% MC (cena biezaca) 106,2
14,7% 13,7% 14,6% EV (cena biezaca) 79,9
10,1 1,6% 83 -17,8% 9,0 8,2% Free float 39,2%
7,6 -5,9% 6,7 -12,5% 80 20,1%
9,0 15,9 13,3 Zmiana ceny: 1m 6,9%
7.9 12,9 10,6 Zmiana ceny: 6m -18,2%
1,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 34,7%
6,6 8,1 8,7 Max (52 tyg.) 21,3
44 1,5 1,7 Min (52 tyg.) 5,2

Podtrzymujemy opinie, ze wczesniejsze zakonczenie budowy zakladu w Wieruchowie
moze wplynagé na wyzsza niz oczekiwana poprawe wynikow w 2011 roku.
Fundamentalnie sytuacja spotki powinna w 2010 roku sie poprawiaé, co wynika ze
struktury oferty (gtéwnie elementy kanatéw wentylacji, ktore instalowane s na etapie
budowy stanéw surowych). Nie dostrzegamy ryzyk dla prognozy wynikéw Centrum Klima
w 2010 roku, pomimo tego, ze prognoza na rok 2009 nie zostanie w pelni wykonana na
poziomie zysku operacyjnego i zysku netto. Gorszy niz wczesniej zakladamy wynik Q4
2009 wynika z czynnikéw obiektywnych (zatrudnienie nowych pracownikéw i opéznienia
we wprowadzeniu wybranych podwyzek cen towaréw). Po wprowadzonych podwyzkach
cen, marze w grudniu wzrosty, co rokuje dobrze w kontekscie wynikéw Q1 2010. W lutym
moga mie¢ miejsce kolejne podwyzki cen asortymentu spotki. W efekcie, uwazamy, ze
marze Centrum Klima moga lekko wzrastaé, co przy zwiekszonych przychodach wptynie
na poprawe wynikéw w roku kolejnym. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zgodnie z prognozami

Zarzad Centrum Klima podtrzymuje prognozy na rok 2009 i 2010. Przychody w Q4 2009 byty
nieznacznie lepsze niz prognozowano. Tendencja spadku marz nie jest zauwazalna. Spoétka
chwali sie pozyskaniem kolejnych klientéw na rynkach eksportowych — we Francji, Belgii,
Czechach i Stowacji oraz wejsciem m.in. do Stowenii. Eksportuje juz do ponad 20 krajéw, przy
czym najwiekszym rynkiem jest Belgia (27% przychoddéw z eksportu). Rynek zagraniczny
odzywa szybciej niz rynek polski. W tym roku udziat eksportu ma siegng¢ 30% przychodéw, a
docelowo 40-45%. Przychodom pomaga tez spodziewany wzrost cen — ze wzgledu na wzrost
cen miedzi i aluminium, prezes spodziewa sie podwyzek cen towaréw o 10-15% juz pod koniec
Q1 2010.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 168 PLN Cena docelowa: 169,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
679,6 811,0 19,3% 692,9 -14,6% 6835 -1,4% Liczba akcji (min) 4,7
49,6 79,0  59,3% 73,7 -6,8% 67,0 -9,1% MC (cena biezaca) 797,6
7,3% 9,7% 10,6% 9,8% EV (cena biezaca) 695,8
442 71,3 61,1% 63,7 -10,7% 55,5 -12,8% Free float 39,1%
34,7 60,3  73,7% 534 -11,4% 51,2 -4,1%
20,4 13,2 14,9 15,6 Zmiana ceny: 1m 4,3%
17,7 11,7 12,6 12,7 Zmiana ceny: 6m 3,7%
6,3 3,2 2,8 2,5 Zmiana ceny: 12m 18,1%
14,3 9,0 9,4 10,3 Max (52 tyg.) 191,0
1,2 1,5 2,1 2,1 Min (52 tyg.) 121,0
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Elektrobudowa wiG
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Rok 2010 bedzie ptaski pod wzgledem dynamiki przychodéw r/r i pod znakiem zapytania,
jesli chodzi o utrzymanie bardzo atrakcyjnych pulapéw rentownosci z roku 2009.
Pozytywnie postrzegamy perspektyw wzrostu inwestycji w energetyce, zwracamy jednak
uwage, ze sa one ograniczone w Elektrobudowie do jednego segmentu (wytwarzanie
energii), ktéry zapewnia spétce okoto 1/3 przychodéw. W dodatku, etap prac, na ktérym
Elektrobudowa wchodzi na plac budowy, bedzie realizowany dopiero w 2013 roku. Nie
dostrzegamy czynnikéw, ktére moga byé¢ zrédiem pozytywnego zaskoczenia w roku
2010. Na rynku brak jest duzych kontraktow, ktére skokowo mogtyby wptynaé na wzrost

20100105 portfela zlecen spotki. W kontekscie produkcji rozdzielnic i wykonawstwa instalacji

elektrycznych, rok 2010 bedzie staby. Spoétka nie nalezy do tanich (P/E 2010 = 15,6, EV/
EBITDA 2010 = 10,3). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Prezes o wynikach 2010 roku

Prezes Faltynowicz oczekuje utrzymania przychoddéw z 2009 roku, plus-minus 15%. Na koniec
stycznia 2010 spétka opracuje budzet i w potowie lutego przedstawi prognoze. Prognoza na rok
2009 zostanie przekroczona na poziomie zysku netto, nie zostanie jednak dotrzymana na
poziomie przychodow. Zarzad bedzie wnioskowac o wyptate dywidendy, na poziomie wyzszym
o okoto 50 groszy na akcje niz w zesztym roku (wtedy wyptacono 3 PLN/akcje).

Kontrakt na budowe instalacji na Stadionie Narodowym

Elektrobudowa w konsorcjum z Qumak Sekom i Przedsigbiorstwem ,Agat” podpisata kontrakt z
Alpine Construction Polska i Hydrobudowa Polska na budowe instalacji na Stadionie
Narodowym w Warszawie. Termin rozpoczecia prac to styczen 2010, za$ zakohczenia — maj
2011. Wartos¢ catego kontraktu to 91 min PLN, z czego 30 min PLN przypada na Qumak
Sekom.
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ErbUd (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 51,8 PLN Cena docelowa: 53,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 663,17 1046,1 57,8% 917,5 -123% 1181,0 28,7% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 67,3 945% 65,0 -3,5% 61,0 -6,1% MC (cena biezaca) 651,2
marza EBITDA 52% 6,4% 7,1% 5,2% EV (cena biezaca) 573,7
EBIT 32,8 60,8  855% 58,6 -3,6% 545  -6,9% Free float 14,0%
Zysk netto 31,8 93 -70,8% 43,3 365,3% 453 4,7%
PIE 20,5 70,0 15,0 14,4 Zmiana ceny: 1m 8,6%
P/ICE 19,3 411 13,1 12,6 Zmiana ceny: 6m 24,1%
PBV 3,4 3,2 2,7 2,3 Zmiana ceny: 12m 115,8%
EV/EBITDA 16,8 9,5 8,8 10,0 Max (52 tyg.) 54,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,4
55 Erbud zbudowat portfel zaméwien na rok 2010 o wysokiej jakosci. Czesciowo jest to

zastuga zarzadu, czesciowo zas przypadku (kontrakty na budowe dwoéch centréow
handlowych w Walbrzychu i Bytomiu oraz przejscia graniczne w Budomierzu po cenach z
a1 2008 roku). Erbud historycznie posiadat znaczna ekspozycje na segment mieszkaniowy,
obecnie jednak spoétka jest wieksza, zas strategia zarzadu koncentruje sie raczej na
kontraktach o wiekszej wartosci jednostkowej. Nowe inwestycje mieszkaniowe beda
27 v prawdopodobnie mniejsze niz w latach poprzednich (podzial na etapy). W efekcie,
'\‘("“/ Erbud we | uwazamy, ze wplyw poprawy koniunktury w budownictwie mieszkaniowym moze by¢
ograniczony. Nie oczekujemy duzej liczby kontraktow w dziedzinie budownictwa
handlowego w najblizszym czasie. Wycena rynkowa Erbudu jest relatywnie wysoka,
dostrzegamy potencjal do podniesienia prognoz po zdobyciu kontraktu na budowe
przejscia granicznego w Budomierzu, nie zmieni to jednak w sposéb znaczacy wyceny
firmy. Ze wzgledu na wzrost ceny akcji Erbudu, obnizamy rekomendacje do trzymaj.

48
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Wiadze spotki o wynikach w 2010 roku

Celem zarzadu jest utrzymanie w tym roku marzy 5-6% EBIT. Zarzad nie wyklucza
rekomendowania wyptaty dywidendy z tegorocznego zysku w roku przysziym. Bytaby to
pierwsza dywidenda w historii spotki. Jeszcze w tym kwartale ma zosta¢ podpisane kilka
kontraktéw, w tym kontrakty na budowe w Niemczech trzech domoéw spokojnej starosci za 10
min EUR. Eksport w tym roku ma stanowi¢ 20% przychoddw, drogownictwo zas 15% (docelowo
20%). Spotka prowadzi rozmowy z dwoma podmiotami funkcjonujacymi w branzy budownictwa
energetycznego, o obrotach rzedu 100 min PLN kazdy. Akwizycje majg by¢ sfinansowane ze
srodkéw wiasnych oraz z kredytow. W konsorcjach spétka chce sie ubiega¢ o kontrakty na
budowe blokoéw energetycznych. W tym roku Budlex, spotka deweloperska Erbudu, ma przejaé
dwa projekty w miastach, w ktérych do tej pory Budlex nie dziatat. Bedzie to projekt
mieszkaniowy i komercyjny. Budowy mogtyby ruszy¢ jeszcze w tym roku.

Wybér oferty na budowe przejscia granicznego w Budomierzu

Wojewoda Podkarpacki wybrat oferte Erbudu jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe
przejscia granicznego w Budomierzu. Wartos¢ oferty to 144,6 min PLN (12% prognozowanych
na ten rok przychodéw). Wybér oferty zostat odwotany w oparciu o wyrok Krajowej Izby
Odwotawczej z dnia 20 pazdziernika 2009 roku oraz wyrok Sadu Okregowego w Rzeszowie z
dnia 18 grudnia 2009 roku.

Nowy kontrakt za 48,3 min PLN

Erbud podpisat z Dom Development kontrakt na budowe projektu Adria etap 1 przy ul.
Jugostowianskiej. Termin realizacji prac to 18 miesiecy, zas wartos¢ kontraktu to 48,3 min PLN
(okoto 4% prognozowanych na ten rok przychodéw). W etapie ma powsta¢ 250-270 mieszkan.
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Przeglad miesieczny

MOStOStal Warszawa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 62,5 PLN Cena docelowa: 79,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19284 21542 1,7% 2668,1 239% 27753 4,0% Liczba akcji (min) 20,0
78,5 136,3  73,7% 1974  44.8% 160,8 -18,6% MC (cena biezaca) 1250,0
4,1% 6,3% 7,4% 5,8% EV (cena biezaca) 1096,9
58,9 1134  92,6% 173,7  53,2% 136,7 -21,3% Free float 18,7%
52,9 72,6 372% 100,7  38,6% 102,1 1,4%
23,6 17,2 12,4 12,2 Zmiana ceny: 1m 1,0%
17,2 13,1 10,0 9,9 Zmiana ceny: 6m -12,6%
4.4 3,8 3,0 2,6 Zmiana ceny: 12m 32, 7%
13,6 8,0 5,6 6,7 Max (52 tyg.) 79,0
0,1 0,0 2,9 4.1 Min (52 tyg.) 36,3

Mostostal Warszawa wiG

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11 2010-01-05

Wypowiedzenie kontraktu na budowe stadionu we Wroctawiu, w potaczeniu z ryzykiem
wyplaty przez spoétke kar oraz ewentualnego wpisania na czarng liste, w przypadku
przegranego potencjalnego sporu sadowego, sa czynnikami, ktore zanizaja wycene
spotki. Uwazamy, ze proces sadowy nie jest przesadzony, a nawet gdyby do niego
doszlo, moze on potrwa¢ ditugo (2-4 lata). Dostrzegamy szanse na pozytywne
zaskoczenie, ze wzgledu na mozliwos¢ polubownego rozwigzania sporu. Portfel zlecen
Grupy na rok 2010 to 2,3-2,4 mld PLN. Dostrzegamy znaczne szanse na ponadprzecietny
wzrost przychodow w 2011 roku. W 2009 roku Mostostal siegnat po mniejsze zlecenia,
pozwalajace na lepsza dywersyfikacje ryzyk. W momencie poprawy sytuacji na rynku
(spadek konkurencji), firma moze siegna¢ po wieksze kontrakty. Po drugie, Mostostal
rozwija sie w ramach segmentu energetycznego, co naszym zdaniem nie jest zauwazane.
Firma sktada wspdlnie oferte z Rafako na budowe bloku w Siekierkach (udziat spétki to
mniej niz 50% wartosci oferty), budowe bloku w Opolu (Mostostal wykona instalacje
naweglania i bedzie uczestniczyt w montazu kotta, udziat w kontrakcie moze wyniesé
okoto 20%), w konsorcjum stara sie tez o kontrakty modernizacyjne w Belchatowie
(ponad 1 mid PLN). Spoétka posiada okoto 250 min PLN czystej gotowki netto (nie
wynikajacej z zaliczek, rozliczen), ktéra moze by¢ wykorzystania do finansowania
kontraktow budowlanych badz przedsiewzie¢ operatorskich (spalarnie $mieci) lub
deweloperskich. Oczekujemy pozytywnej reakcji na wyniki Q4 2009. Prawdopodobnie
prognozy na rok 2010 beda korygowane w dét (przychody, pozostate koszty operacyjne
netto), nie wpltywa to jednak na rewizje przestania inwestycyjnego. Rekomendujemy
kupno waloréw Mostostalu.

Zerwanie umowy na budowe stadionu we Wroctawiu

Mostostal Warszawa poinformowat o otrzymaniu o$wiadczenia o rozwigzaniu umowy z miastem
Wroctaw oraz o wezwaniu do zaptaty odszkodowania w wysokosci 73 min PLN (udziat Grupy
Mostostal w kwocie bedzie podlegat ustaleniu, stosownie od wptywu dziatan poszczegodlnych
spoétek na powstanie opoznien).

Mostostal Warszawa poéjdzie do sadu w sprawie konfliktu z Wroctawiem?
Mostostal Warszawa opublikowat komunikat prasowy, zgodnie z ktérym konsorcjum odrzuca
argumentacje przyjetq przez zamawiajgcego jako podstawe do rozwigzania umowy.
Konsorcjum zamierza skorzysta¢ z wszelkich przystugujacych mu srodkéw ochrony prawnej,
bronigc swych intereséw, dobrego imienia i wizerunku. Przedstawiciele biura prasowego
przyznaja, ze ewentualna droga sgdowa wchodzi w rachube, jesli bedzie taka konieczno$¢. W
odpowiedzi na komunikat Mostostalu, prezydent Wroctawia zadeklarowat, ze pozwie
wykonawce do sadu. Pozniej w ciggu miesigca pojawity sie informacje, ze wladze Wroctawia
nie wykluczaja, ze spor z wykonawcg stadionu uda sie rozwigza¢ polubownie. Szef biura
prasowego miasta Wroctawia przyznaje, ze miastu zalezy, aby na teren budowy jak najszybciej
wszedt nowy wykonawca. Wszystko wskazuje, ze kwestie formalne zwigzane z opuszczeniem
przez konsorcjum wykonawcow placu budowy zostang zakonczone w tym tygodniu. Jesli termin
zostanie dotrzymany, spor moze zosta¢ zakonczony polubownie.

Prawnicy o ewentualnym procesem z miastem Wroctaw

Prawnicy z kancelarii Gessel oraz przedstawiciel wyzszej uczelni wypowiedzieli sie na temat
ryzyk zwigzanych z ewentualnym procesem sadowym, ktérego stronami byloby konsorcjum
budujgce stadion we Wroctawiu i miasto Wroctaw. Jesli sad stwierdzitby, ze umowa byta
wykonana nienalezycie i doprowadzito to do choéby niewielkiej szkody, spotka zostanie wpisana
na 3 lata na czarna liste i nie bedzie mogta uczestniczy¢ w przetargach publicznych. Nawet jesli
sad obnizy kary, ale jednoczes$nie stwierdzi nienalezyte wykonanie zaméwienia, to spoétka trafi
na czarng liste. Wielko$¢ szkody nie ma tu znaczenia. Sankcji mozna unikng¢é w wypadku
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udowodnienia, ze nie ma podstaw do wypowiedzenia umowy badz tez w wypadku catkowitego
podporzadkowania sie woli urzednikéw (brak wystgpienia na droge sgdowg). Mostostal
informuje, ze w najblizszym czasie spoétka opublikuje swoje stanowisko. Przychody z segmentu
publicznego majg dominujacy udziat w przychodach Grupy Mostostal Warszawa (okoto 60%).

Mostostal poinformuje o wielkosci rezerw po analizie umoéw z podwykonawcami
Mostostal Warszawa poinformowat, ze ujawni wielko$¢ planowanych rezerw z zwigzku z
wypowiedzeniem umowy na budowe stadionu we Wroctawiu, po analizie umoéw z
podwykonawcami. Przedstawiciele J&P Avax, w zwigzku z wypowiedzeniem umowy, przyznaja,
ze opOznienia na tak wczesnym etapie realizacji prac sg normalne. Spétka zapewnia, ze
konsorcjum prowadzi ze zleceniodawcg negocjacje, majgce na celu rozwigzanie sporu.

Dwa kontrakty na kwote 116 min PLN

Mostostal Warszawa zawart dwa kontrakty budowlane. Pierwsza umowa podpisana z GDDKIA
zwigzana jest z przebudowa drogi krajowej nr 2 na odcinku Zakret — Minsk Mazowiecki.
Zakonczenie prac przewidziano na 30 listopada 2010 roku. Wartos¢ prac to 89,7 min PLN.
Przedmiotem drugiego kontraktu jest budowa aquaparku w Kutnie. Termin realizacji to 18
miesiecy, zas wartos¢ kontraktu — 27 min PLN.

Kontrakt za 48,4 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum ze swojg spotkg zalezng, Wrobisem, podpisat kontrakt na
budowe Centrum Komputerowego AGH — budynku dydaktycznego AGH w Krakowie. Termin
zakonczenia prac to marzec 2012 roku. Wartos¢ kontraktu zostata ustalona na 48,4 min PLN
(1,7% prognozowanych na ten rok przychodéw Mostostalu).

Dwa mate kontrakty Wrobisu
Wrobis, spotka zalezna Mostostalu, podpisata 2 mate kontrakty o fgcznej wartosci 28,7 min PLN
(okoto 1% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Mostostalu).

Mostostal wycofuje sie z prac na A1 za 150 min PLN?

Mostostal Warszawa podpisat z Budimexem aneks do umowy z 17 sierpnia (kontrakt na
budowe odcinka A1 Pyrzowice — Piekary Slaskie za 1,5 mld PLN). Z komunikatu wynika, ze na
podstawie aneksu Budimex wykona na rzecz Mostostalu Warszawa prace o wartosci 150 min
PLN (3,6% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Budimexu, 5,4% prognozowanych na ten
rok przychodéw Mostostalu). Kontrakt z 17 sierpnia przewidywat, ze z wartosci kontraktu w
wysokosci 1,5 mld PLN okoto 150 mIn PLN wyniesie udziat Mostostalu w inwestycji. Komunikat
sugeruje, ze obecnie Mostostal, za porozumieniem stron, wycofuje sie z wykonawstwa prac.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 1376,8
EBITDA 138,2
marza EBITDA 10,0%
EBIT 1094
Zysk netto 102,1
P/E 27,5
P/CE 215
PBV 3,8
EV/EBITDA 22,9
Dyield (%) 0,1
350

PBG (Trzymaj)

Cena biezaca: 209,1 PLN Cena docelowa: 212 PLN
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Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-12

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

2089,3 51,8% 2733,1 30,8% 3527,3 291% Liczba akcji (min) 13,4
270,6 95,8% 3385 251% 359,9 6,3% MC (cena biezaca) 2 808,2
12,9% 12,4% 10,2% EV (cena biezaca) 3779,9
2234 104,3% 2935 31,4% 314,6 7.2% Free float 53,0%

158,0 54,9% 1915 21,2% 213,7 11,6%
17,8 14,7 13,1 Zmiana ceny: 1m -0,3%
13,7 11,9 10,8 Zmiana ceny: 6m -7,1%
1,0 0,7 0,9 Zmiana ceny: 12m 6,1%
13,5 11,2 9,1 Max (52 tyg.) 2429
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,0

PBG w Q4 2009 po raz kolejny zaprezentuje bardzo dobre, jednak zgodne z prognozami
wyniki finansowe. Srednioterminowym ryzykiem pozostaje mozliwosé spadku marz na
nowych kontraktach. Marze generowane przez PBG s3a znacznie powyzej rentownosci
wilasciwej dla generalnych wykonawcéw. Struktura przysziych wynikéw jest naszym
zdaniem niekorzystna - ponadprzecietny udzial segmentu ropy naftowej i gazu
ziemnego, ktory z kolei jest pochodng podpisania duzych kontraktéw na szczycie cen w
budownictwie. W srednim terminie czynnikiem ryzyka moze by¢ zapetnienie portfelu
zlecen na rok 2011 — obecnie jego wartosé¢ to 1,1 mld PLN, co implikuje, ze w celu
realizacji prognozy wynikéw 2011 roku PBG bedzie musialo w 2010 roku pozyskaé
kontrakty o wartosci okoto 5 mld PLN. Uwazamy, ze z wyjatkiem terminalu LNG,
potencjalne informacje o zdobyciu nowych zlecen beda koncentrowaé sie w Il péiroczu
2010 roku (hydrotechnika, blok w Opolu, spalarnie Smieci). Rozwoéj w zakresie energetyki
to dobry plan, ale jednoczesnie koniecznos¢ (brak tak duzych perspektywicznych
inwestycji w innych dziedzinach przemystu). Uwazamy, ze kompetencje w PBG w
segmencie sa mniejsze niz Polimexu, atutem jest jednak doswiadczenie w pozyskiwaniu
kapitatu i zarzadzaniu duzymi projektami. Ryzyko przedtuzania sie mrozéw (ponizej -10
stopni w dzien) i opadéw $niegu moze wplywaé na powstawanie opdéznien na
kontraktach stadionowych. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Marze ,,stadionowe” zaskocza?

Rzecznik Hydrobudowy uwaza, ze marze na kontraktach stadionowych moga jeszcze
zaskoczy¢ pozytywnie. Marze na kontrakcie na budowe stadionu w Warszawie i Gdansku sg
minimalne, spotka zostawia sobie duzy margines bezpieczenstwa na rézne ryzyka, m.in.
zwigzane z terminowoscig. Biorgc pod uwage obecng organizacje i tempo prac, cze$¢ rezerw
moze by¢ nie wykorzystana i by¢ zamieniona w zyski.

Najkorzystniejsza oferta za 948,2 min PLN

Konsorcjum firm Alpine Bau, PBG i Hydrobudowa Polska ztozyto najkorzystniejszg oferte na
budowe odcinka drogi ekspresowej S5 z obwodnicg Bojanowa i Rawicza. Zaproponowana cena
to 948,2 min PLN. Oferty ztozyto 11 firm. Oferta Budimexu byta 5 w kolejnosci, oferta
Mostostalu Warszawa zas 9-ta.

Kontrakty na dokonczenie budowy Il nitki rurociaggu PERN

PERN podpisat umowy dotyczgce budowy ostatniego odcinka Il nitki rurociggu wschodniego.
Wartos¢ prac podzielonych na 3 etapy i realizowanych przez 2 konsorcja to 62 min PLN.
Konsorcja te to: PBG, KWG, Aqua oraz Pol-Aqua, AGAT, Naftoprojekt Polska.

10% zysku z 2009 roku na dywidende?

PBG rozwaza przeznaczenie 10% ubiegtorocznego zysku na dywidende. Decyzje podejmie
jednak po konsultacji z inwestorami i w oparciu o analize potrzeb spétki. W 2010 roku spoétka
spodziewa sie rozstrzygniecia rekordowych przetargow, ktorych realizacja bedzie wigzata sie z
duzymi naktadami finansowymi. PBG jest przekonane, ze nie bedzie potrzebowato emisji akgcji.
Portfel zaméwien Grupy to okoto 4,5 mld PLN, z czego zlecenia za 3 mld PLN przypadajg do
realizacji w tym roku.
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Polimex Mostostal (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 4,4 PLN Cena docelowa: 4,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

37205 43017 156% 4666,7 8,5% 47649 2,1% Liczba akcji (min) 463,6
205,4 2985 453% 352,0 17,9% 316,8 -10,0% MC (cena biezaca) 2039,8
5,5% 6,9% 7,5% 6,6% EV (cena biezaca) 26844
160,4 228,1 42,2% 270,8  18,7% 2154 -20,4% Free float 58,8%
100,1 120,1 20,0% 1550  29,1% 147,3 -5,0%

20,4 17,0 13,2 13,9 Zmiana ceny: 1m 10,0%
141 10,7 8,6 8,2 Zmiana ceny: 6m 14,0%
2,1 1,9 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m 111,5%
12,3 8,7 7,6 8,1 Max (52 tyg.) 4,4
0,4 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
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Polimex Mostostal jest druga po Rafako spo6tka z najwieksza w relacji do realizowanych
przychodow ekspozycja na segment energetyczny. Ekspozycje na dzialalnosé¢ w
segmencie zapewnia nie tylko dzialalnos¢ energetyczna (Sefako i dziatalnosé
montazowo-remontowa rozdrobniona w wielu spétkach), ale i produkcja konstrukcji
stalowych (blok energetyczny: 80 tys. ton, moce roczne Polimexu: 90 tys. ton). Ryzyka,
ktore sprawiaja, ze pozostajemy stosunkowo konserwatywni w prognozach, zwigzane sa
z mozliwosciag finansowania najwiekszych kontraktéw (przyktadowo blok w Opolu
wymaga gwarancji bankowych w wysokosci 10% wartosci kontraktu) i umiejetnoscia
zarzadzania bardzo duzymi zleceniami (segment energetyczny w Polimexie jest bardzo
rozdrobniony). W relacji do uprzednich prognoz, dostrzegamy szanse na podniesienie
prognoz w ramach segmentu produkcji, gorszy niz oczekiwany moze by¢ za to wynik w
chemii i energetyce. Ostatecznie, nasza prognoza zysku netto na rok 2010 moze zostaé
podniesiona o okoto 5-10 min PLN. Nie implikuje to wielkiej poprawy w poézniejszych
latach, w ktérych juz zakladamy poprawe wyniku z produkcji. Zaleznos$é Polimexu od
wyniku z produkcji jest ograniczona (zgodnie z prognoza, Polimex w segmencie w 2009
roku zrealizuje rentownos¢ netto = 4,5%, segment generuje wysokie koszty ogodine).
Oczekujemy na dalszy rozwéj sytuacji w ramach planéw inwestycyjnych energetyki.
Potencjal do pozytywnych zaskoczen, ze wzgledu na mozliwe zdobycie nowych zlecen,
koncentruje sie w Il potowie roku 2010. Zapowiadany spadek diugu netto spoétki na
koniec roku wynika naszym zdaniem z czynnikéw sezonowych (Q4), jak i rynkowych
(zaliczki wyptacone przez GDDKiIiA w celu realizacji budzetu). Ze wzgledu na wzrost
wyceny spolki i spadek potencjalu do wzrostu kursu, obnizamy nasza rekomendacje do
trzyma,.

Zysk netto w 2009 roku wzrést o 30%

Wzrost przychoddéw w 2009 roku r/r byt nizszy od zapowiedzi i nie przekroczyt 10%, jednak zysk
netto wzrést o nawet 30% (15% bez zysku ze sprzedazy Hotelu Warszawa). Wartos¢ portfela
zlecen Grupy zbliza sie do 8 mld PLN, z czego 4 mld PLN przypadajg na rok 2010. Fuzja
Polimexu ze spotkami zaleznymi ma zostac¢ sfinalizowana w Q2 2010, nie za$ na przetomie Q1 i
Q2 jak poczatkowo zaktadano. Na przetomie lutego i marca majg odby¢ sie zgromadzenia
akcjonariuszy, ktére zdecydujg o potgczeniu spotek z Polimexem. Opdznienia spowodowane sg
przedtuzajagcymi sie pracami nad prospektem potaczeniowym. Po konsolidacji wynik netto
Polimexu ma wzrosng¢ o okoto 20 min PLN, a rentowno$¢ zblizy¢ sie do 4% netto w 2010 roku.

Vattenfall ma 2 oferty wstepne na blok w Siekierkach, zainwestuje w '10 ok. 1
mid PLN

Vattenfall otrzymat dwie oferty wstepne na budowe bloku o mocy 480 MW w EC Siekierki,
ktérego koszt szacowany jest na 600-650 min EUR. Przetarg ma by¢ rozstrzygniety w trzecim
kwartale tego roku, a blok powinien by¢ gotowy w 2015 roku. Koncern kontynuuje prace nad
projektami budowy nowych mocy w Opaleniu i Putawach, ale uruchomienie inwestycji
prawdopodobnie sie opdzni. W tym roku spotka zamierza wydaé na inwestycje okoto 1 mid PLN
- Jacek Piekacz, prezes Vattenfall Poland. Wczes$niej informowano, ze prekwalifikacje przeszty
4 firmy: Alstom, Foster Wheeler, Polimex i Rafako. Z nieoficjalnych informacji PAP wynika, ze
oferty ztozyty konsorcja pod wodzg Polimexu i Rafako.

Perspektywy na przysztos¢

Prezes Polimexu uwaza, ze pierwsze duze inwestycje w energetyce ruszg w 2011 roku,
energetyka za$ bedzie jedng z lokomotyw budownictwa w najblizszych latach. Obecnie
zawierane kontrakty infrastrukturalne cechuje niska rentownos¢, ze wzgledu na duzg
konkurencje. Na koniec 2009 roku znacznemu obnizeniu ulegt dtug netto Grupy. Portfel
zamowien na rok 2010 to 4 mld PLN. Zarzad jeszcze nie podjat ustalen odnosnie dywidendy,
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przy czym prezes bedzie wnioskowat o dywidende w wysokosci 20% zyskéw. Nabierajg tempa
prace zwigzane z gazowym blokiem energetycznym, ktéry ma zostac¢ zrealizowany wspolnie z
Tauronem, PGNIG i ZA Tarnoéw. Polimex miatby docelowo przeja¢ funkcje operatorskie w tej
elektrocieptowni. Obecnie spétka pozyskuje decyzje korporacyjne dla powotania spotki celowej,
ktéra bedzie ten projekt prowadzita. Spotka bedzie pilnie finalizowac feasibility study. Nastepnie
powstanie projekt bazowy, studium finalne, z ktérym konsorcjum wystgpi do banku o
wspotfinansowanie. Ten rok bedzie rokiem przygotowan, realizacja projektu moze rozpocza¢
sie w roku 2011.

Szansa na duzy kontrakt za 50 min EUR

Prezes Jaskota przyznaje, ze portfel zlecen Polimexu zbliza sie do 8 mld PLN, z czego potowa
bedzie realizowana w 2010 roku. Spdtka jest bliska podpisania kontraktu za granicg o wartosci
50 min EUR. Polimex zostat wybrany w przetargu na wykonanie ustug dla jednej z
zagranicznych firm z branzy chemicznej. Prezes nie ujawnia nazwy firmy, ani kraju realizacji
prac. Obecnie negocjowane sg warunki kontraktu, jego podpisanie powinno mie¢ miejsce w |
potowie 2010 roku. Prezes zapewnia, ze Polimex bedzie tez starat sie o zlecenia drogowe na
odcinku A1 Strykéw — Pyrzowice.

Sprzedaz Hotelu Warszawa

Polimex poinformowat o sprzedazy Hotelu Warszawa, nie podat jednak ceny sprzedazy.
Jednoczesnie, podpisana zostata umowa na wykonanie prac budowlanych w obiekcie na kwote
90 min PLN brutto (1,9% prognozowanych tegorocznych przychoddéw Grupy). Istnieje
mozliwo$¢ rozszerzenia zakresu prac po opracowaniu dokumentacji wykonawczej. Obiekt
zostat sprzedany grupie oséb fizycznych. Transakcja powinna mie¢ pozytywny wptyw na wyniki
Q4 2009. Zaktadamy, ze zysk na transakcji wyniesie 11 min PLN.

Gloria sprzedata akcje Polimexu
Miata miejsce transakcja pakietowa, w ktérej dotychczasowy inwestor, Gloria, sprzedat caty
posiadany pakiet.
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BRE BANKU S.A.
Rafa kO (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,1 PLN Cena docelowa: 11,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11375 11256 -1,1% 996,5 -11,5% 1310,2 31,5% Liczba akcji (min) 69,6
35,1 76,1  116,8% 72,7 -4,5% 844  16,2% MC (cena biezaca) 775,3
3,1% 6,8% 7,3% 6,4% EV (cena biezaca) 566,7
221 60,8 175,6% 56,9 -6,4% 68,2 19,8% Free float 19,5%
12,2 -11,6 32,8 55,8  70,0%
63,6 23,6 13,9 Zmiana ceny: 1m 10,8%
30,7 206,8 15,9 10,8 Zmiana ceny: 6m 8,7%
2,2 2,3 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m 244,9%
15,6 7,0 7,8 6,2 Max (52 tyg.) 11,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1

Rafako charakteryzuje sie najwieksza ekspozycja na segment budownictwa
energetycznego ze srednich spoétek budowlanych notowanych na GPW. Firma ma tez
prawdopodobnie najwieksze kompetencje w segmencie, a takze niezlag baze materialowa
(produkcja kottéw). Planowane inwestycje w energetyce powoduja, ze perspektywy
diugoterminowe (sprzedaz akcji w 2012/2013 roku) przedstawiaja sie korzystnie. W
krétkim terminie nie dostrzegamy istotnych czynnikéw, ktéore spowodowaty tak duzy
wzrost kursu akcji Rafako. W 2010 roku Rafako musi udowodni¢, ze jest w stanie
realizowaé¢ przewidywane wyniki finansowe. Podtrzymujemy nasze prognozy na ten rok i
nie wykluczamy w przysztosci korekty wynikéw 2011 roku. Wstepne szacunki zakladaja
podniesienie prognoz przychodéw o okoto 100 min PLN. Wiekszos$¢ potencjalnych
duzych kontraktéw koncentruje sie w Il potowie 2010 roku. Wyjatkiem sa zlecenia na
wykonanie instalacji odazotowania, tu jednak konkurencja bedzie spora (firmy z catego
swiata) oraz wieloletnie zlecenia modernizacyjne w Belchatowie (rozstrzygniecia na
przetomie Q2 i Q3). Nie oczekujemy ryzyk w wynikach finansowych zwigzanych z matym
zapetnieniem mocy w produkcji kottéw w Il potowie 2010 roku (Rafako utworzylo juz na
ten cel rezerwy). Trudno nam ostatecznie okresli¢, kiedy moze rozstrzygna¢ sie kwestia
akcjonariatu Rafako. Czekamy rowniez na rozstrzygniecie kwestii zaangazowania
Alstomu w nowych przetargach energetycznych. Alstom to najbardziej doswiadczona
firma dzialajaca na rynku polskim, mimo to, firma zostata wykluczona z przetargéow w
Siekierkach, Opolu i niektérych zlecen w Betchatowie. Obnizamy rekomendacje dla
Rafako do akumuluj.

Oczekiwany wzrost backlogu, konkurencja w ramach produkcji kottow

Zarzad Rafako spodziewa sie znacznego wzrostu portfela zlecen w 2010 roku, w zwigzku z
przewidywanymi rozstrzygnieciami duzych przetargéw energetycznych. Obecnie wartos¢
portfela zleceh spoétki to 2 mld PLN. W tym roku nalezy sie spodziewac, dwoéch, moze trzech
rozstrzygnie¢, na ktére spotka bardzo liczy. Gorzej sytuacja wyglada w przypadku mniejszych
zlecen, gdyz mniejsze firmy energetyczne, ze wzgledu na utrudniony dostep do finansowania i
schtodzenie koniunktury, wstrzymujg sie z inwestycjami. Zmniejszona podaz mniejszych
kontraktéw skutkuje bardzo silng konkurencja, co grozi spadkiem marz. Rafako powinno
posiada¢ w portfelu zlecen okoto 150-200 min PLN z mniejszych projektéw, zwigzanych z
produkcjg urzadzen kottowych. Ten rynek wyraznie sie zmniejszyt. Moce produkcyjne spoiki,
jesli chodzi o produkcje kottéw, sg obecnie zapetnione w 100%. Petne obtoZzenie utrzyma sie
przynajmniej do potowy roku. Na drugg potowe roku spoétka prowadzi rozmowy, w celu
zapetnienia potencjatu wytworczego.

Vattenfall ma 2 oferty wstepne na blok w Siekierkach, zainwestuje w 10 ok. 1
mid PLN

Vattenfall otrzymat dwie oferty wstepne na budowe bloku o mocy 480 MW w EC Siekierki,
ktorego koszt szacowany jest na 600-650 min EUR. Przetarg ma by¢ rozstrzygniety w trzecim
kwartale tego roku, a blok powinien by¢ gotowy w 2015 roku. Koncern kontynuuje prace nad
projektami budowy nowych mocy w Opaleniu i Putawach, ale uruchomienie inwestyciji
prawdopodobnie sie opdzni. W tym roku spotka zamierza wydaé na inwestycje okoto 1 mid PLN
- Jacek Piekacz, prezes Vattenfall Poland. Wczesniej informowano, ze prekwalifikacje przeszty
4 firmy: Alstom, Foster Wheeler, Polimex i Rafako. Z nieoficjalnych informacji PAP wynika, ze
oferty ztozyty konsorcja pod wodzg Polimexu i Rafako.

Podpisanie umowy z Elektrownig Kozienice za 48 min PLN

Rafako podpisato z Elektrownig Kozienice kontrakt na wymiane elektrofiltru bloku nr 10 w
Elektrowni Kozienice. Warto$¢ kontraktu to 48 min PLN, czyli okoto 3,7% prognozowanych na
rok 2010 przychodéw Rafako. Rafako w grudniu informowato o wyborze oferty spotki jako
najkorzystniejsze;.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 646,8
EBITDA 35,6
marza EBITDA 5,5%
EBIT 29,6
Zysk netto 28,7
PIE 18,3
PICE 15,1
PBV 3,6
EV/EBITDA 12,9
Dyield (%) 0,0
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Trakcja Polska (Trzymaij)

Cena biezaca: 4 PLN

2010-01-05

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7946  22,9% 712,7  -10,3% 753,0 5,7% Liczba akcji (min) 160,1
60,9 71,0% 83,7 37,5% 51,2 -38,8% MC (cena biezaca) 645,2
7,7% 11,7% 6,8% EV (cena biezaca) 4721
53,0 79,3% 73,7  391% 40,7 -44,8% Free float 38,8%
54,7  90,7% 66,1 20,8% 40,0 -39,5%
11,8 9,8 16,1 Zmiana ceny: 1m -1,5%
10,3 8,5 12,8 Zmiana ceny: 6m 1,8%
2,1 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 14,8%
54 5,6 8,5 Max (52 tyg.) 44
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34

Bez watpienia, stan infrastruktury kolejowej w Polsce jest zly, a potrzeby inwestycyjne
duze. Nie oznacza to jednak, ze duzy wzrost wydatkéw PKP PLK nastapi juz w 2010 roku.
Po 9 miesigcach wstrzymanych rozstrzygnieé¢ przetargéow, wigkszos¢ wykonawcow jest
w podobnej sytuacji (zapetnienie okoto 70% portfela na rok 2010). Uwazamy, ze taka
sytuacja, w polaczeniu z powolnym oglaszaniem i rozstrzyganiem kolejnych zlecen,
powoduje duzg walke konkurencyjng miedzy wykonawcami. Sadzimy, ze ostatnie oferty
Trakcji (Dzialdowo, linia 358) byly agresywne cenowo. W efekcie, nasza prognoza 40 min
PLN zysku w 2010 roku moze by¢ stosunkowo optymistyczna. Prognoza przychodow
pozostaje aktualna. Sadzimy, ze w kontekscie priorytetu udzielonego budowie drég i
niepewnych wplywow z prywatyzacji, perspektywa ogtoszenia w 2010 roku duzej liczby
przetargoéw, o wartosci rzedu 5 mld PLN, jest mocno niepewna, podobnie jak duzy wzrost
CAPEX-u PKP PLK juz w 2011 roku. W miedzyczasie, czeka nas pogorszenie wynikow
Trakcji w Q3 i Q4 2010. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Najkorzystniejsza oferta PRKil za 70,2 min PLN

PRKIil, spotka zalezna Trakgji, ztozyta najkorzystniejszg oferte na modernizacje linii kolejowej nr
358 na odcinku Zbaszynek — Czerwiensk. Wartos¢ prac to 70,2 min PLN (9,3%
prognozowanych przychodow Trakcji w 2010 roku). Zgodnie z naszymi informacjami, kolejna
wg. atrakcyjno$ci oferta, ztozona przez PNI, PKP Energetyka i Kombud byta o 13,7% drozsza.
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa

Cena biezac
2007
222,6
108,4
48,7%
66,6
50,9

8,8
4,8
1,9
4,7
0,0

76
62
48 4

b
34 o

20
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wiG

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11

2010-01-05

a: 85 PLN Cena docelowa: 82,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
241,5 8,5% 1747  -27,6% 2214 26,7% Liczba akcji (min) 53
103,4 -4,7% 68,7 -33,5% 1126 63,9% MC (cena biezaca) 446,7
42,8% 39,3% 50,9% EV (cena biezaca) 620,0
40,9 -38,5% 41 -90,0% 43,4 959,0% Free float 24.5%
259 -49.2% -5,0 24,9
17,3 17,9 Zmiana ceny: 1m -0,1%
5,1 7,5 47 Zmiana ceny: 6m 60,4%
1,7 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 95,4%
6,1 9,0 53 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Pozyskanie duzej liczby zlecen, w tym infrastrukturalnych, wplywa na spadek presji
konkurencyjnej Ulmy. Ceny za dzierzawe sprzetu Ulmy s3 juz bardzo zblizone do cen
Peri, podczas gdy wiele firm zajmujacych sie dzierzawa sprzetu wykorzystywanego w
budownictwie kubaturowym oferuje dzierzawe szalunkéw nadal znacznie taniej.
Uwazamy, ze obecnie to wlasnie gtéwnie konkurencji Ulmy posiadajg duzy potencjat do
poprawy wynikow w momencie poprawy koniunktury w budownictwie mieszkaniowym.
Generalnie, kontrakty podpisane przez generalnych wykonawcow w 2009 roku po
stosunkowo niskich cenach nie beda naszym zdaniem pozwala¢ na istotny wzrost cen
dzierzawy sprzetu budowlanego, zas poziom jego wykorzystania, z wyjatkiem sprzetu
uzywanego w budowie drég, bedzie istotnie nizszy niz w latach 2007-2008. Wyniki Q4
2009 beda gorsze niz uprzednio prognozowaliSmy, wynika to jednak wylacznie z
niedoszacowania amortyzacji. W kolejnych kwartatach Ulma powinna prezentowaé
poprawe wynikéw, wyjatkiem bedzie jednak Q1 2010, gdzie ze wzgledu na trudna pogode
w styczniu wynik bedzie prawdopodobnie zblizony do stycznia 2009 (strata netto). Mimo
to, prognoza blisko 25 min PLN 2zysku netto w 2010 roku pozostaje aktualna.
Podtrzymujemy nasze prognozy i rekomendacje trzymaj.

Prezes o sytuacji na rynku

Prezes Koztowski przyznaje, ze dotek koniunktury jest juz za spdtka. Widzac rosnaca liczbe
zlecen, zarzad ma przestanki, aby sadzi¢, ze najblizsze kwartaty przyniosg poprawe wynikow.
Powolny, systematyczny wzrost dostrzegalny jest w zakresie kluczowego dla spoétki segmentu
mieszkaniowego. W odniesieniu do naszej prognozy, zakfadajgcej okoto 25 min PLN zysku
netto w 2010 roku, prezes przyznaje, ze jest obecnie za wczesdnie aby méwi¢ o liczbach. Wynik
w wysokosci 25 min PLN oznaczatby powrét do zyskéw z lat 2005-2006, nie bedzie to jednak
tatwe. Na koniec wrzesnia 35% przychoddéw pochodzito z segmentu infrastrukturalnego. Pewng
poprawe wida¢ na rynku rumunskich i kazachskim. Najgorsza jest sytuacja na Ukrainie.
Niebawem Ulma zamierza rozpocza¢ budowe nowej siedziby i centrum logistyczno-
magazynowego. Wielkosci oszczednosci z budowy obiektu, ktéry ma by¢é zakonczony pod
koniec 2011 roku, prezes nie zdradza.
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Unibep (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 6,2 PLN Cena docelowa: 6,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
407,5 502,9  23,4% 3956 -21,3% 593,5 50,0% Liczba akcji (min) 33,9
16,7 334  99,6% 28,5 -14,6% 251  -121% MC (cena biezaca) 209,3
4,1% 6,6% 7,2% 4,2% EV (cena biezaca) 215,6
15,8 31,8 101,3% 241 -24.2% 20,1  -16,6% Free float 23,0%
1,7 276 1353% 18,3 -33,7% 15,4  -16,2%
14,3 7,6 11,4 13,6 Zmiana ceny: 1m 11,4%
13,2 71 9,2 10,3 Zmiana ceny: 6m 5,8%
10,2 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 54,3%
9,2 4.6 7,6 9,1 Max (52 tyg.) 7,5
0,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0
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Uwazamy, ze budownictwo mieszkaniowe bedzie segmentem branzy o najwiekszej,
skokowej wrecz poprawie koniunktury w 2010 roku. Wielu deweloperom koncza sie
zapasy mieszkan, w tym tych malych, tanszych. W dodatku, deweloperzy ponosza duze
koszty state dziatalnosci. Uwazamy, ze w | potowie 2010 deweloperzy rozpoczna budowe
co najmniej 20 tys. nowych mieszkan w Polsce (kontrakty o wartosci co najmniej 3,5 mid
PLN, prognoza jest konserwatywna). Unibep naszym zdaniem posiada jedng z
najwiekszych ekspozycji na segment mieszkaniowy sposrod firm gieldowych. O ile
pozytywnie postrzegamy szanse w mieszkaniéwce, Rosja budzi ambiwalentne uczucia —
kontrakty naszym zdaniem s3 zbyt duze dla Unibepu i przez to ryzykowne. Pomimo dosé
agresywnej kontraktacji w 2009 roku (efekt wyczerpania portfelu zlecen), ryzyko
pogorszenia wynikow jest ograniczone, ze wzgledu na oczekiwane bardzo dobre wyniki z
dzialalnosci deweloperskiej. Nie wykluczamy rewizji prognoz w najblizszym czasie.
Sprowadzalyby sie one do podniesienia marz w segmencie deweloperskim. Uwazamy, ze
obecnie Unibep posiada juz istotny portfel zaméwien i jest w stanie bardziej selektywnie
dobiera¢ kontrakty. Fabryka domoéw w 2010 roku prawdopodobnie przyniesie zysku, w
dlugim terminie dostrzegamy jednak potencjat do poprawy wynikow. Ze wzgledu na
wzrost kursu, obnizamy rekomendacje do akumuluj.

Zarzad prognozuje 20 min PLN zysku netto w 2010 roku
Zarzad Unibepu opublikowat prognoze, z ktérej wynika, ze spotka w 2010 roku ma zrealizowac¢
607 min PLN przychodéw i 20 min PLN zysku netto. Prognoza EBIT nie zostata opublikowana.

Kontrakt mieszkaniowy za 70,5 min PLN

Unibep podpisat kontrakt ze spotkg Zielony Zoliborz, podmiotem zaleznym od firmy Turret
Development. Przedmiotem umowy jest budowa budynku Zielony Zoliborz etap B o powierzchni
uzytkowej (PUM) = 20 059,6 m2. W obiekcie bedg znajdowaty sie 303 mieszkania.
Wynagrodzenie wykonawcy wyniesie 70,5 min PLN (12% prognozowanych przychodéw
Unibepu w 2010 roku). Przewidywany termin zakonczenia prac to pazdziernik 2011 roku.
Umowa wejdzie w zycie pod warunkiem pozyskania przez inwestora finansowania bankowego.
Jest to kontrakt warunkowy, niemniej obecnie jesteSmy bardziej optymistycznie nastawieni do
wejscia tego typu kontraktow w realizacje niz wczes$niej.

Kontrakt mieszkaniowy za 19,57 min PLN

Unibep podpisat z Prestige Budownictwo kontrakt na budowe zespotu mieszkaniowego przy ul.
Dalanowskiej w Warszawie. W kompleksie znajdzie sie 117 mieszkan i 4 lokale uzytkowe.
Termin realizacji prac uptywa 31 sierpnia 2011 roku. Warto$¢ kontraktu to 19,57 min PLN
(3,26% prognozowanych na rok 2010 przychoddw).

Rozwiazanie kontraktu rosyjskiego za 109,5 min EUR

Unibep rozwigzat kontrakt z Clover Group (d. RGS Nedwyzimost) na budowe kompleksu
apartamentowcow w Soczi w Rosji. Wartos¢ kontraktu to 109,5 min EUR (ok. 440 min PLN,
74% prognozowanych na ten rok przychodéw Unibepu). Unibep wykonat okoto 10% wartosci
kontraktu i otrzymat za to wynagrodzenia.

Zakup udziatléow w PRDM za 5,1 min PLN
Unibep podpisat ze Skarbem Parstwa umowe nabycia 85% akcji w PRDM za 5,1 min PLN.
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Wyniki sprzedazy Q4 2009

J.W. Construction sprzedat w Q4 2009 261 lokali, Polnord zas 174 (szacunki wstepne).
Szacunki prasowe zakfadaja, ze sprzedaz w Dom Development wyniosta 300 lokali, naszym
zdaniem jednak te cyfry, cho¢ wiarygodne, mogg by¢ rézne od rzeczywistosci (tzn. dane nie
pochodzg raczej ze spdiki). Sprzedaz w Ronsonie wyniosta 66 lokali (20% oferty na poczatku
oferty), sprzedaz w Atlas Estates w Q4 2009 wyniosta 37 mieszkan, w Marvipolu 71 lokali, w
Wikanie za$ 90 lokali.

Segment komercyjny

Duza transakcja na rynku nieruchomosci handlowych

Firma Mayland sprzedata funduszowi MGPA Europe Fund Il dwie galerie handlowe — Karolinka
w Opolu (70 tys. m2) oraz Pogoria w Dabrowie Goérniczej (36 tys. m2). Oba obiekty sg w 98%
wynajete. Do 2012 roku firma Mayland chce otworzy¢ projekty w Krakowie, Szczecinie, a takze
w Rzeszowie. Po catkowitym zastoju na rynku w 2009 roku, przedstawiciele Cushman &
Wakefield spodziewajg sie wzrostu zainteresowania inwestorow najlepszymi obiektami
handlowymi. Warto$¢ transakcji to 187 min EUR. W najblizszym czasie MGPA chce takze
sfinalizowa¢ zakup centrum handlowego Jantar w Stupsku (22 tys. m2). Catkowity koszt
inwestycji w 3 centra handlowe to 236 min EUR.

Gant Development

Aneks do umowy kredytowej z Raiffeisen Bank

Spotka celowa Ganta powotana do realizacji projektu przy ul. Sokotowskiej podpisata z
Raiffeisen Bank Polska aneks do umowy kredytowej z 26 wrzesnia 2007 roku. W ramach
podpisanego aneksu, zwiekszono kwote udzielonego kredytu do 150 min PLN (o 45 min PLN) i
przedtuzono termin jego ostatecznej sptaty do 30 grudnia 2011 roku. Dodatkowe Srodki zostang
przeznaczone na sfinansowanie kosztéw budowy kompleksu mieszkalno — ustugowego przy ul.
Sokotowskiej w W-wie. Po pozyskaniu aneksu do umowy kredytowej od Raiffeisen Bank
Polska, Gant rozpocznie budowe przy ul. Sokotowskiej. Etap 1 osiedla Kaskada bedzie liczyt
280 mieszkan i 39 lokali uzytkowych. Wiekszo$¢ mieszkan to lokale dwupokojowe o
powierzchni 45-56 m2. Gant nie musiat udziela¢ dodatkowych zabezpieczeh w zwigzku z
aneksem do umowy kredytowe;.

Sprzedaz mieszkan w grudniu
W grudniu Gant sprzedat 34 mieszkania (tacznie w Q4 2009: 75 lokali).

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny, ktéry ma pozwoli¢ Gantowi na emisje 3,06 min nowych akg;ji
po cenie 15 PLN za sztuke. Ostatnim dniem notowania akcji z prawem poboru byt 4 stycznia.
Zapisy na nowe akcje bedg przyjmowane w dniach 11-17 lutego.

GTC

Plany inwestycyjne GTC

W ciggu najblizszych kilkunastu miesiecy GTC ukonczy projekty, ktérych powierzchnia
przypisana GTC wg. udziatow w SPV to 260 tys. m2. Obecnie powierzchnia obiektéw wazona
udziatami GTC to 412 tys. m2 (wg. prezentacji z Q3 2009). W najblizszym czasie, ze wzgledu
na staba koniunkture na rynku, GTC nie bedzie sprzedawac nieruchomosci. GTC rozmawia z
bankami w sprawie refinansowania wybranych projektéw, w celu pozyskania dodatkowych
srodkow na nowe inwestycje. W 2010 roku spétka moze rozpoczgé budowe biurowca i centrum
handlowego w Bukareszcie oraz dwéch budynkéw biurowych w Warszawie (4 budynek
Platinium Business Park, 3 budynek Okecie Business Park). Start projektéow w Rumunii
uzalezniony jest od pozyskania niezbednych zezwolen administracyjnych. Do GTC trafia wiele
ofert wspétudziatu w inwestycjach komercyjnych, ktérych wiasciciele nie sg w stanie
samodzielnie podotaé projektom.

Wynajem 9300 m2 w City Gate
GTC Romania wynajat 9300 m2 w budynku City Gate. Warto$¢ 5-letniego kontraktu to okoto 11
min EUR.

Triton Development

Plany inwestycyjne na rok 2010
Triton Development w 2010 roku planuje rozpocza¢ 3 nowe projekty. W przypadku inwestycji
przy ul. Francuskiej (okoto 1000 PUM), spétka odwotata sie od decyzji konserwatora zabytkow,
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ktory nie zaakceptowat projektu. W przypadku inwestycji na Biatotece (okoto 20 tys. PUM),
deweloper ustala z gming decyzje lokalizacyjng wjazdu. Nastepnie, zamierza wystgpi¢ o
pozwolenie na budowe. W pierwszej potowie 2010 roku spotka bedzie tez sktada¢ wniosek o
pozwolenie na budowe Projektu Kampinos (1 etap: 14 tys. PUM). Spétka sprzedata ponad 50%
mieszkan z liczacego 600 lokali projektu Triton Park. Przekazywanie mieszkan w projekcie
zacznie sie w Q1 2010. Do konca roku spotka nie sprzeda raczej wszystkich mieszkan. Od
czerwca 2009 sprzedaje sie $rednio miesiecznie 8 mieszkan, liczba wycofan zas spadta. Spotka
rozglada sie za mniejszymi dziatkami, pod kameralne inwestycje.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 878,8
EBITDA 2432
marza EBITDA 27,7%
EBIT 241,0
Zysk netto 200,6
PE 51
PICE 5,0
PBV 1,5
EV/EBITDA 4,2
Dyield (%) 0,0
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Dom Development (Kupuj)
Cena biezaca: 41,4 PLN

2010-01-05

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 -20,6% 670,8 -3,9% 497,3  -25,9% Liczba akcji (min) 24,6
168,1  -30,9% 110,17 -34,5% 39,7 -63,9% MC (cena biezgca) 1016,8
24,1% 16,4% 8,0% EV (cena biezaca) 12939
165,7 -312% 107,6  -35,0% 37,3 -65,4% Free float 20,0%
136,9 -31,7% 78,4  -42,7% 27,3 -65,2%
7.4 13,0 37,2 Zmiana ceny: 1m -8,0%
73 12,6 34,2 Zmiana ceny: 6m 18,3%
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 80,0%
7.7 11,8 30,0 Max (52 tyg.) 47,7
4,9 1,9 0,7 Min (52 tyg.) 15,7

Przestanie inwestycyjne w sektorze deweloperskim pozostaje bez zmian. Uwazamy, ze
wyniki realizowane na nowych inwestycjach w 2011 roku maja szanse by¢ lepsze, niz
nasze oczekiwania. Rewizje prognoz przewidujemy na wiosne. Oczekujemy, ze tendencja
poprawy wynikéow bedzie utrzymywata sie w Q1 2010 i w kolejnych kwartatach. Dom
Development nadal charakteryzuje sie premia do wartosci aktywoéw, ale jednoczesnie i
duza ptynnoscia oraz mozliwoscia finansowania prac o znacznie wiekszej skali niz
zalozenia przyjete w prognoza (do tego niezbedna jest dywersyfikacja banku ziemi).
Uwazamy, ze deweloper jest w stanie wczesniej niz konkurencji rozpoczynaé¢ kolejne
nowe projekty i prezentowaé¢ ponad przeciethne wyniki sprzedazowe. Czynnikami ryzyka
pozostaje kilka gruntéw nabytych po zbyt wysokiej cenie (Kamienica Raczynskiego,
Osiedle Oaza we Wroctawiu, grunty przy ul. Gérczewskiej w W-wie). Ze wzgledu na
spadek kursu dewelopera podnosimy nasza rekomendacje do kupu;.

300 mieszkan sprzedanych w Q4 2009, plany na rok 2010

Dom Development poinformowat o sprzedazy 300 mieszkan netto w Q4 2009. Zarzad
przyznaje, ze nie spodziewat sie az tak duzego zainteresowania projektem Saska Kepa,
ktorego dotychczasowa sprzedaz stanowi ponad jedng trzecig tego wyniku. Znaczaco poprawity
sie nastroje klientdw, pomimo braku wiekszej poprawy w zakresie kredytow hipotecznych.
Deweloper w Q4 2009 wprowadzit do sprzedazy 585 mieszkan w ramach inwestycji Saska
Kepa i jednego projektu na Biatotece. W nowy roku Dom Development wejdzie z ofertg 1000
mieszkan na sprzedaz, z czego ponad 500 jest gotowych. Jesli warunki rynkowe beda
sprzyjajace, deweloper bedzie mogt wprowadzi¢ do sprzedazy nawet 2000 mieszkan w 2010
roku. Spotka ma w planach zakup dziatek w Warszawie, gtéwnie na lewym brzegu Wisty. Na ten
cel deweloper chce przeznaczy¢ 180 min PLN. Pomimo tych wydatkow, przeptywy operacyjne
spotki w 2010 roku powinny by¢ dodatnie.

Prezes Szanajca o wynikach sprzedazy i nowych inwestycjach

Dom Development rozpoczat dwie nowe inwestycje: Osiedle Klasykow na Biatotece (135
mieszkan) oraz Osiedle Adria na Biatotece (250-270 mieszkan). W nastepnej kolejnosci ma
zostac¢ rozpoczety projekt na lewym brzegu Wisty (prawdopodobnie chodzi o inwestycje przy ul.
Gorczewskiej).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 781,1
EBITDA 211,9
marza EBITDA 27,1%
EBIT 198,6
Zysk netto 148,1
PIE 4,2
PICE 3,9
PBV 1,1
EV/EBITDA 53
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Kupuj)

Cena biezaca: 11,8 PLN

JW.Construction wiG
3+ T

2009-01-30 2009-05-25 2009-09-11

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
721,4 -7,6% 666,4 -76% 10299 54,5% Liczba akcji (min) 54,1
158,5 -252% 157,4 -0,7% 315,5 100,4% MC (cena biezgca) 635,4
22,0% 23,6% 30,6% EV (cena biezaca) 888,0
141,17  -28,9% 136,9 -3,0% 2945 1151% Free float 18,0%
100,9 -31,9% 95,7 -5,2% 247,3  158,4%
6,3 6,6 2,6 Zmiana ceny: 1m 0,9%
54 55 24 Zmiana ceny: 6m -18,7%
2,0 1,3 0,9 Zmiana ceny: 12m 109,1%
8,0 5,6 1,7 Max (52 tyg.) 14,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 43

Przestanie inwestycyjne w sektorze deweloperskim pozostaje bez zmian. Uwazamy, ze na
tle konkurencji J.W. bedzie rozpoczyna¢ nowe inwestycje z opoéznieniem, czego
przyczyna jest poézniejszy o okoto 0,5 roku cykl budowy. Zaleta spotki sa dobre aktywa
(prawdopodobnie najlepsza relacja ceny do jakosci banku ziemi sposréd wiekszych
deweloperow). Atutem jest takze wtasna spotka budowlana. Wyniki Q4 2009 beda gorsze
od naszych oczekiwan, wynika to jednak wylacznie z mniejszej liczby mieszkan
przekazanych w 2009 roku (mozliwos¢ rewizji w goére prognozowanych na rok 2010
wynikoéw). Na dalszy wzrost wyceny J.W., ponad 14 PLN/akcje, mogtaby pozwoli¢ ustawa

wores o wykupach mieszkan z TBS po cenach rynkowych. Dziatalnosé TBS, w relacji do

wartosci rynkowej lokali, charakteryzuje sie niska stopa kapitalizacji (okoto 3%). Wykup
wszystkich lokali po cenach rynkowych skutkowatby wzrostem wartosci J.W. nawet o 2,8
PLN/akcje. Konserwatywnie mozna zaktadaé¢, ze wykupowi podlegataby okoto potowa
lokali. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Cel: sprzedaz 1300 mieszkan w 2010 roku

Gtéwny akcjonariusz J.W. Construction przyznaje, ze celem na rok 2010 jest sprzedaz 1300
mieszkan. Jest to o 10% wiecej, niz cel zakladany na miesigce 2009 roku. Przed kryzysem
spotka sprzedawata 2500 mieszkan, a obecnym celem jest osiggniecie potowy z tej liczby. W
Q4 2009 sprzedano 261 mieszkan. Z rozpoczeciem nowych projektow spotka czeka do wiosny.

Wiasciciel sprzedat 7,1% walorow
Spodtka zalezna wigkszosciowego akcjonariusza, P. Wojciechowskiego, zbyta 7,1% waloréw
dewelopera. Obecnie P. Wojciechowski posiada niecate 67% akcji dewelopera.
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POInord (KupUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 33,2 PLN Cena docelowa: 46,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131,5 3911 197,4% 207,5 -46,9% 349,4  68,4% Liczba akcji (min) 22,1
EBITDA 33,0 108,7 229,0% 96,1 -11,5% 32,5 -66,1% MC (cena biezaca) 734,1
marza EBITDA 251% 27,8% 46,3% 9,3% EV (cena biezaca) 12324
EBIT 31,4 106,7 239,8% 94,1 -11,8% 30,6 -67,5% Free float 36,0%
Zysk netto 98,8 778  -21,2% 59,6 -23,4% 39 -93,5%
PIE 4,7 7,7 12,3 190,2 Zmiana ceny: 1m -6,7%
P/ICE 4.7 75 11,9 125,5 Zmiana ceny: 6m -21,9%
PBV 0,6 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 45,6%
EV/EBITDA 22,9 10,9 12,8 31,1 Max (52 tyg.) 49,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,0
52 Przestanie inwestycyjne w sektorze deweloperskim pozostaje bez zmian. Pozyskane

srodki z emisji obligacji (120,5 min PLN: obligacje zamienne, 75 min PLN: obligacje
zwykle) pozwalaja na realizacje zaplanowanych projektow, a by¢ moze nawet na
przekroczenie prognoz (mozliwe rozpoczecie budowy 3 budynku biurowego juz w 2010
o M/’ W roku). Umowa emisji obligacji zamiennych dodatkowo wprowadza ograniczenia w

dokonywaniu transakcji z podmiotami powigzanymi. Struktura zadtuzenia jest naszym
RN zdaniem bezpieczna, wigkszos¢ z dlugu pod grunty zostato przedtuzone na lata kolejne.
. Fonerd e Polnord posiada sporo ciekawych aktywéw (grunt pod kompleks handlowy na
wmorm amemszs  zmmen  z00es Wilanowie, dziatki po dobrej cenie), sa tez grunty mniej atrakcyjne (L6dz), jednak ich
waga w wartosci aktywow spolki jest ograniczona. Wynik netto w 2009 roku wyniesie 60
min PLN netto, co wynika jednak giéwnie z przeszacowan nieruchomosci. Na dobre
wyniki z dziatalnosci operacyjnej nalezy poczeka¢ do roku 2011. Gtebokie dyskonto do
wartosci ksiegowej nie jest naszym zdaniem uzasadnione. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj z blisko 40% potencjatu wzrostowego.

60 min PLN zysku w 2009 roku

Prezes Ciurzynski zapowiedziat, ze Polnord w 2009 roku wypracuje okoto 60 min PLN zysku
netto. Rok 2010 ma nie by¢ gorszy. Wynik w Q4 2009 ma powiekszy¢ przeszacowanie wartosci
m.in. gruntu w Dopiewcu (przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych, grunt wniesiony w
zamian za akcje Polnordu przez Prokom w 2009 roku). Pozostatg czesS¢ z przeszacowania
wartosci nieruchomosci zapewnie wycena nieruchomosci biurowych w budowie.

Emisja obligacji za 75 min PLN

Polnord przeprowadzit emisje obligacji zwyktych zabezpieczonych na kwote 75 min PLN.
Termin wykupu obligacji przypada na 22 stycznia 2013 roku. Emisja obligacji konczy sukcesem
starania Polnordu o pozyskanie 200 min PLN z rynku instrumentéw dtuznych. Pozyskane srodki
sg finansowaniem dtugoterminowym, dopasowanym do cyklu inwestycyjnego planowanych
projektéw deweloperskich.

Celem na 2010 rok 800, a moze nawet 1000 sprzedanych mieszkan

Celem na rok 2010 jest jednak 800 sprzedanych lokali (2009: 411). Prezes przyznaje, ze nie
wykluczony jest wyzszy wynik, w wysokosci 1000 sprzedanych mieszkan. W pierwszej potowie
2010 roku zarzad przewiduje sprzedaz 60-70 mieszkan miesiecznie oraz wzrost wyniku nawet
do okoto 100 mieszkan miesiecznie w Il potowie roku. W roku 2011 i 2012 sprzedaz mieszkan
ma wynies$¢ okoto 1500 lokali. Obecnie w ofercie Polnordu znajduje sie okoto 300 mieszkan ze
starych projektow oraz 700 mieszkan z nowych inwestycji. Oferta ma jeszcze wzrosng¢ o 1000
lokali, wraz z rozpoczeciem nowych obiektow. Pienigdze pozyskane z emisji obligacji pozwolg
sfinansowa¢ plany inwestycyjne, zezwolg tez na rozpoczecie 3 etapu Wilanéw Office Park i
obiektéw handlowych w Wilanowie (pod koniec roku). W | potowie 2010 roku zarzad spodziewa
sie finalizacji kolejnych transakcji zakupu gruntéw na potudniu Polski. Prezes Ciurzynski uwaza,
ze sprzedaz mieszkan bedzie wzrasta¢ w 2010 roku, za$ ceny najbardziej poszukiwanych
mniejszych i tanszych lokali bedg wzrastac.

Wyniki sprzedazy mieszkan w Q4 2009

Polnord w Q4 2009 sprzedat 174 mieszkania. tacznie w 2009 roku sprzedaz wyniosta 569
mieszkan (Q1: 78, Q2: 163, Q3: 154, Q4: 174), zanotowano za$ 158 zwrotéw. Sprzedaz netto
to 411 mieszkan. Najlepszy wynik spétka zanotowata w listopadzie, gdy sprzedata 80 mieszkan.
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@ Emperia Holding (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
e o Cena biezaca: 88,5 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(miIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 44796 52631 175% 5520,7 4,9% 60463  9,5% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 176,2 1523  -13,5% 176,7 16,0% 2205 24,8% MC (cena biezgca) 1337,7
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,2% 3,6% EV (cena biezaca) 1613,8
EBIT 136,2 94,9 -30,3% 1131 19,2% 142,2  25,7% Free float 71,0%
Zysk netto 88,4 60,1 -32,0% 71,3 18,6% 1024  43,6%
P/E 15,1 22,3 18,8 13,1 Zmiana ceny: 1m 4,7%
P/ICE 10,4 11,4 9,9 74 Zmiana ceny: 6m 35,8%
PBV 1,9 1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 60,9%
EV/EBITDA 8,3 10,6 9,1 7,3 Max (52 tyg.) 88,8
Dyield (%) 2,0 1,0 1,9 2,8 Min (52 tyg.) 44,8
100 Akcje Emperii (+4,3%) w styczniu zachowywaly sie nieco gorzej od poréwnywalnych
o spotek z branzy FMCG. Spétka bedzie publikowaé wyniki za ostatni kwartat 2009 dopiero
1 marca i do tego czasu trudno oczekiwa¢ jakichs istotnych wydarzen, ktére mogtyby
™ wptlynaé na kurs. Zalecamy trzymanie akcji.
48 —m“-
Emperia Holding wis
%
—ead :
Eurocash (Trzymaij) Analityk: Kamil Kiiszcz
& o Cena biezaca: 16,9 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 47294 61217 294% 67541 10,3% 7877,6 16,6% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4 30,0% 183,3 15,7% 205,5 12,1% MC (cena biezaca) 2204,5
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,7% 2,6% EV (cena biezaca) 2061,4
EBIT 85,8 115,5 34,7% 134,6 16,5% 142,1 5,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3 33,0% 98,6  259% 117,2 18,9%
P/E 36,7 28,2 22,4 18,8 Zmiana ceny: 1m 7,0%
PICE 22,7 18,2 15,0 12,2 Zmiana ceny: 6m 30,5%
P/BV 9,2 7,8 5,8 5,0 Zmiana ceny: 12m 95,4%
EV/EBITDA 17,3 13,4 11,2 96 Max (52 tyg.) 17,9
Dyield (%) 1,4 0,5 1,8 24 Min (52 tyg.) 76

s

Eurocash wIG

2009-01-30 2009-05-25

2009-09-11

2010-01-05

Notowania Eurocash w styczniu wzrosty az o 10%, mimo braku istotnych wydarzen
fundamentalnych wspierajacych kurs. Inwestorzy zapewne oczekuja dobrych wynikéw
4Q, aczkolwiek nawet przy realizacji tych prognoz aktualne wskazniki EV/IEBITDA czy P/E
trudno bedzie uzna¢ za atrakcyjne na tle branzy. Podtrzymujemy neutralne zalecenie.

3 lutego 2010

84



0

LG
I

)

=

ne

L

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

85

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Mondi

Cena biezaca: 74,5 PLN

(Trzymaj)

Cena docelowa: 56 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16104 1406,3 -12,7% 1337,6 -49% 18040 34,9% Liczba akcji (min) 50,0
299,0 305,5 2,2% 211,5 -30,8% 488,8 131,1% MC (cena biezaca) 37250
18,6% 21,7% 15,8% 27,1% EV (cena biezaca) 44249
194,7 194,7 0,0% 91,5 -53,0% 2952 222,5% Free float 19,0%

246,2 1412 -42,6% 63,9 -54,7% 2204 244,7%

15,1 26,4 58,3 16,9 Zmiana ceny: 1m 1,0%
10,6 14,8 20,3 9,0 Zmiana ceny: 6m -12,6%
3,8 3,5 3,1 2,7 Zmiana ceny: 12m 32, 7%
12,4 13,1 20,9 8,9 Max (52 tyg.) 79,0
7.2 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 36,3

73

49

37 4

Mondi

25

M

o , M(N-.\NN LM"\)\,«

wiG

T
2009-01-30 2009-05-25

T
2009-09-11

Poczawszy od 4Q2009 zaktadamy, ze wyniki na poziomie EBITDA Mondi systematycznie
beda sie poprawiaé, na co wplyw bedzie mialo uruchomienie nowej maszyny
papierniczej (w pierwszej kolejnosci koszty finansowe i zwiekszona amortyzacja) oraz
koszty finansowe (dotychczas kapitalizowane). Ceny papieru nadal sa w trendzie
wzrostowym. Biorac pod uwage momentum, w jakim jest sSwiatowa gospodarka,
szczegOlnie w kontekscie ozywienia w przemysle, trend ten powinien by¢ podtrzymany
w najblizszych miesigcach. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

xoo0s Ceny papieru w styczniu

W styczniu ceny papieru do produkcji tektury falistej rosty, chociaz dynamika wzrostu
wyhamowata, szczegéinie po uwzglednieniu umocnienia PLN w stosunku do Euro. Srednia
miesieczna cena kraftlinera wzrosta w stosunku do $redniej za 4Q o 3,8%, testlinera 0 5,2% a
flutingu 0 6,2%. Wzrost cen denominowanych w PLN wynosi odpowiednio: 1,0%, 2,4%, 3,3%.

Pierwszy petny kwartal nowej maszyny papierniczej

W 4Q srednia cena kraftlinera wyrazona w PLN wzrosta w stosunku do poprzedniego kwartatu
0 4,7%, testlinera o 16,3% a flutingu o 19,5%. Zgodnie z informacjami ze spoétki wolumen
produkcji na nowej maszynie papierniczej rosnie szybciej niz pierwotnie oczekiwano. Dzieki
temu zaktadamy, ze tgczny wolumen sprzedazy w 4Q wzrosnie o 45% w stosunku do 4Q2008.
Skorygowac¢ in minus nalezy dotychczasowe szacunki dotyczace jednostkowego kosztu
produkcji na nowej maszynie (pierwotnie 150 Euro/t), co jest zwigzane z wyzszymi cenami
makulatury oraz umocnieniem PLN w stosunku do Euro (pierwotne szacunki byly
przygotowywane przy kursie 4,6). W wynikach 4Q pojawi sie skokowy wzrost amortyzacji -
zwigzany z oddaniem do uzytkowania nowej maszyny - oraz wzrost kosztow obstugi
zadtuzenia finansujgcego inwestycje.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

ASBIS
rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-08-14  2009-10-16  2009-11-09  2009-12-02
kurs z dnia rekomendacji 2,90 4,70 4,40 3,68
WIG w dniu rekomendacji 34676,38 38626,43 38524,56 39905,57

CYFROWY POLSAT

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-05-29  2009-11-03  2009-11-12  2009-12-02
kurs z dnia rekomendacji 14,25 14,26 14,19 13,88
WIG w dniu rekomendacji 29454 .42 38290,12 39879,92 39905,57

DOM DEVELOPMENT

rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Zawieszona Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-05-06  2009-06-15  2009-09-04  2009-09-28  2009-11-05
kurs z dnia rekomendaciji 32,45 38,99 42,70 44,59 44,00
WIG w dniu rekomendaciji 29777,06 32362,67 36009,43 38214,58 38148,50
ERBUD
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Zawieszona Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-05-06  2009-05-26  2009-06-04  2009-08-05 2009-08-14  2009-09-04  2009-11-04
kurs z dnia rekomendacji 32,00 35,60 44,00 40,49 46,20 49,00 42,90
WIG w dniu rekomendaciji 29777,06 29197,11 31030,61 35363,92 35998,12 36009,43 37391,24
cd. ERBUD
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-12-02  2009-12-17  2010-01-06
kurs z dnia rekomendaciji 51,00 54,00 47,15
WIG w dniu rekomendacji 39905,57 39925,72 41052,00

LW BOGDANKA

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2009-07-02  2009-08-05  2009-09-03  2009-12-15
kurs z dnia rekomendaciji 60,85 67,55 67,50 70,00
WIG w dniu rekomendacji 30688,73 35363,92 35784,36 39769,97
PKN ORLEN
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-06-02  2009-09-16  2009-11-18
kurs z dnia rekomendacji 30,50 27,15 31,97
WIG w dniu rekomendacji 30781,55 35989,98 40723,06
POLICE
rekomendacja Sprzedaj Redukuj Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-06-04  2009-08-28  2009-09-04  2009-11-04  2009-12-02  2009-12-14
kurs z dnia rekomendacji 6,99 6,73 6,09 6,30 5,10 5,02
WIG w dniu rekomendacji 31030,61 37837,39 36009,43 37391,24 39905,57 39463,07
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POLIMEX MOSTOSTAL
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-05-06  2009-05-25  2009-08-14  2009-09-04  2009-11-04  2009-11-27  2010-01-06
kurs z dnia rekomendacji 3,88 3,36 3,68 411 3,66 3,70 4,00
WIG w dniu rekomendac;ji 29777,06 29399,62 35998,12 36009,43 37391,24 39275,95 41052,00
RAFAKO
rekomendacja Kupuj Zawieszona Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-05-14  2009-08-05  2009-08-14  2009-09-04  2009-09-25
kurs z dnia rekomendac;ji 7,05 10,15 10,20 9,55 9,74
WIG w dniu rekomendacji 29495,23 35363,92 35998,12 36009,43 38353,75
UNIBEP
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Redukuj Trzymaj Kupuj
data wydania 2009-05-06  2009-05-26  2009-08-14  2009-09-04  2009-10-05 2009-11-04  2010-01-06
kurs z dnia rekomendaciji 5,87 5,10 5,90 5,75 7,35 6,67 5,58
WIG w dniu rekomendacji 29777,06 29197,11 35998,12 36009,43 37045,62 37391,24 41052,00
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartosS¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad 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, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

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

W ciggqu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka,
PGE.

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 9 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przeglgdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly 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 byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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