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Rynek akgcji

W perspektywie najblizszego miesigca, ze wzgledu na silne wykupienie
rynku mozna oczekiwac¢ lokalnej korekty na indeksach (zasieg 5-8%), ktorg
inwestorzy powinni wykorzysta¢ do dalszego akumulowania akcji w
perspektywie catorocznej. Indeksy powinny zamkna¢ miesiac na poziomach
zblizonych do zamkniecia styczniowego.

Ze spoétek

Banki. W przeciwienstwie do roku 2010 sadzimy, ze w 2011 wigkszy
potencjat poprawy zysku netto ukryty jest w spadku kosztu ryzyka niz we
wzroscie marzy odsetkowej. W konsekwencji rekomendujemy przewazanie
akcji PKO BP, Kredyt Banku i Getin Holdingu.

Paliwa. Perspektywa bardzo dobrych wynikow powinna poprawiaé
sentyment w przypadku PGNiG i rynek moze zacza¢ dyskontowac
sprzyjajace otoczenie makro oraz zblizajgce sie oddanie kluczowych
inwestycji. Podtrzymujemy negatywng opinie o rafineriach w kontekscie
presji na rentownos¢ w sektorze.

Energetyka. Najciekawszg ekspozycja na sektor pozostaje Tauron
oferujgcy ekspozycje na ewentualny wzrost cen energii, jak i ciekawe
akwizycje. PGE mimo atrakcyjnej wyceny nadal pozostanie pod presjg
podazy akcji ze strony MSP. Najmniej interesujaca spotka energetyczng
pozostaje Enea.

Media. Najatrakcyjniejszg spétka z sektora jest naszym zdaniem Agora.
Mimo pozytywnej oceny akwizycji dokonanej przez Cinema City uwazamy,
ze wzrosty ostatnich tygodni dyskontujg w duzym stopniu warto$¢ dodang
przejecia. Podtrzymujemy neutralne nastawienie do TVN i Cyfrowego
Polsatu.

Informatyczne. Mimo ostatnich wzrostéw notowan najatrakcyjniejszg
spotkg z sektora nadal pozostaje naszym zdaniem Sygnity. Pozytywnie
oceniamy réwniez perspektywy Asseco Poland i dystrybutoréw sprzetu.

Przemyst. Najbardziej atrakcyjny nadal pozostaje Impexmetal.
Spodziewane dobre wyniki 4Q10 moga by¢ okazjg do realizacji zyskow z
inwestycji w Kopex i Famur.

Budownictwo. Rekomendujemy niedowazanie branzy, oczekujac szczytu
negatywnego sentymentu w potowie 2011 roku. Liczymy na pojawienie sie
interesujgcych okazji inwestycyjnych. Z jedng z nich, w postaci obecnej
wyceny rynkowej Mostostalu Warszawa, mamy do czynienia juz teraz.

Deweloperzy. Zalecamy przewazanie sektora deweloperskiego.
Pozytywnie oceniamy deweloperow mieszkaniowych. Ostatnie spadki
notowan GTC i Echo powoduja, ze spotki te rowniez stajg sie atrakcyjne.

Handel. Dane miesieczne detalistéw odziezowych za styczen nie pokazaty
zmian tendencji na rynku. Nie spodziewamy sie znacznego odbicia w
sprzedazy przed marcem, ktory jest najwazniejszym miesigcem 1Q.
Atrakcyjnie wyglada Eurocash, na ktéry po spadku kursu zmieniamy
rekomendacje.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Eurocash (Kupuj), Mostostal War. (Kupuj), Uima CP (Akumuluj)
oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spoétek: LW Bogdanka
(Akumuluj), ZA Putawy (Trzymaj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek akcji
Podtrzymujemy opinie dotyczaca optymistycznej perspektywy dla rynku akcji na 2011,
zawartg w strategii wydanej w styczniu br. Mimo obnizek ratingéw dla kolejnych krajow
oraz rozprzestrzeniajacej sie rewolucji w krajach Afryki Poéinocnej styczen na
swiatowych rynkach akcji uptynat pod znakiem kontynuacji impulsu wzrostowego
zapoczatkowanego w grudniu 2010. Polskie gtéwne indeksy zanotowaly w tym czasie
niewielkie znizki (WIG -0,7%, WIG20 -1,4%), co moze tlumaczy¢ przede wszystkim
reakcja inwestorow na propozycje rzadu dotyczaca obnizenia skladek do OFE z
obecnych 7,3% wynagrodzenia do 2,3% od maja 2011. Dane makroekonomiczne jakie
naplywaly w styczniu w wiekszosci rysuja optymistyczny obraz najblizszych miesiecy
(poprawiajaca sie sytuacja na amerykanskim rynku pracy, nadal silne momentum w
przemysle USA i Niemiec - widoczne réwniez w poziomie nowych zamoéwien, odbudowa
zaufania konsumentéw). Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach nalezy
obserwowa¢ dane z amerykanskiego rynku pracy. Im lepsze dane, tym
prawdopodobienstwo wiekszej korekty na rynku akcji (10-15%) rosnie, ze wzgledu na
oczekiwana reakcje na dane ze strony FED (wyjscie z QE, konsensus zaktada pierwsze
podwyzki stép procentowych na poczatku 2012).

W perspektywie najblizszego miesiaca, ze wzgledu na silne wykupienie rynku mozna
oczekiwaé lokalnej korekty na indeksach (zasieg 5-8%), ktéra inwestorzy powinni
wykorzysta¢ do dalszego akumulowania akcji w perspektywie catorocznej.

W styczniu ISM Manufacturing wzréost do 60,8 pkt. potwierdzajac silne momentum w
przemysle, szczegolnie jak wezmiemy pod uwage poszczegélne komponenty wskaznika. W
przypadku nowych zamowien subindeks wzrost do 67,8 pkt, co jest najwyzszym wskazaniem
w catym obecnym cyklu wzrostowym gospodarki. Powinno to oznacza¢ nadal dynamiczny
wzrost produkcji przemystowej, potaczony z rosngcym wykorzystaniem mocy produkcyjnych a
w efekcie wzrostem naktaddw inwestycyjnych i tworzeniem nowych miejsc pracy. Jak na razie
cata sekwencja, na ktorej opierajg sie tegoroczne prognozy wzrostu PKB w USA
(Commerzbank: +4%), wyglada na realng. Styczen przyniost rowniez pozytywne zaskoczenie
na poziomie wzrostu zaufania konsumentéw (Conference Board), co podtrzymuje oczekiwania
na dalsze odbudowywanie sie konsumpcji gospodarstw domowych (przy nadal wysokiej stopie
oszczednosci i zmniejszaniu zadtuzenia gospodarstw domowych w relacji do PKB — w 4Q2010
-0,8 p.p. do 90,3%).

ISM dla przemystu w rozbiciu na nowe zaméwienia i zapasy (LS) i zaufanie
amerykanskich konsumentéw (PS)
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Nadal podtrzymujemy opinie, ze im szybsze wychodzenie amerykanskiej gospodarki z kryzysu
(ostatnie dane potwierdzajg, ze gospodarka ponownie nabiera rozpedu) tym wieksze ryzyko,
ze FED zmieni dotychczasowag retoryke i zacznie przygotowywac rynki na zaciesnianie polityki
monetarnej wczesniej niz od 2012 roku, co z kolei bedzie miato negatywne przetozenie na
ceny surowcow.

Michat Marczak
(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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RPP podnosi stopy procentowe o 25pb

Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami RPP zdecydowata sie na podniesienie stép
procentowych o 25pb — obecnie stopa referencyjna wynosi 3,75%. W przypadku polskiej sfery
realnej wskazano, ze wzrost gospodarczy w IV kwartale utrzymat sie na poziomie zblizonym
do Il kwartatu. Niemniej jednak popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw pozostaje
ograniczony, rosnie natomiast kredyt dla gospodarstw domowych (utrzymane zostaty uwagi o
istotnosci dziatan ograniczajacych kredyty walutowe dla gosp. domowych). Z kolei sfera
nominalna pozostata zdominowana czynnikami o charakterze egzogenicznym — gtéwnie
cenami paliw. RPP przyznata przy tym, ze z uwagi na ceny surowcéw i podwyzki VAT inflacja
moze utrzymywaé sie na podwyzszonym poziomie w najblizszych miesigcach. Kluczowa
czes¢ komunikatu wskazuje, ze podwyzka stop procentowych zostata spowodowana przez
przyspieszenie wzrostu gospodarczego, kiére moze (tryb przypuszczajacy wydaje sie istotny)
prowadzi¢ do narastania presji ptacowej i inflacyjnej w srednim okresie. Jednoczesnie czynniki
egzogeniczne (ceny surowcow) moga generowaé wzrost oczekiwan inflacyjnych. Kolejne
sygnaty presji inflacyjnej bedg uwaznie monitorowane przez Rade. Spodziewamy sie, ze
podwyzka nie ma charakteru jednorazowego i jest jedng z 2-3, ktére zmaterializujg sie w tym
roku, jednak naszym zdaniem skala zaciesnienia w catym cyklu bedzie nizsza niz w
poprzednich i wyniesie nie wiecej niz 100pb. Z uwagi na eksponowane ryzyka RPP postepuje
ostrozniej niz w poprzednich epizodach zacies$nienia (o stopniowym dziataniu $wiadczy
schemat postepowania RPP, na ktéry powotywat sie Belka podczas konferencji: najpierw
podwyzka stopy rezerw, teraz podwyzka stopy referencyjnej) i mimo, ze marcowa podwyzka
jest obecnie w 100% dyskontowana przez rynek, jej losy bedg zalezaty od projekciji inflacyjnej,
kompozycji wzrostu polskiego PKB, ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych a takze poziomu
kursu ztotego. Powotujac sie na MCI (Monetary Conditions Index) mozemy stwierdzi¢, ze o ile
nastgpi oczekiwana przez Belke aprecjacjg ztotego (10% z okolic 4 PLN za EUR pozwala
celowa¢ w 3,60) a stopy zostang podniesione nawet tylko delikatnie o 75pb. to stopien
restrykcyjnosci polityka pieniezna osiagnie ten z 2008 roku. Zaklad o skale zaciesnienia
wydaje sie wiec zaktadem pewniejszym niz zaktad na konkretne roztozenie podwyzek w
czasie.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w grudniu 5379 tys. osdb, nieznacznie mniej
niz w listopadzie. Wynik jest tym samym nieznacznie lepszy niz wynikatoby z czynnikow
sezonowych w poréwnywalnej fazie cyklu koniunkturalnego. Powotujac sie na wskazniki
koniunktury uwazamy, ze przez najblizsze miesigce wzrosty zatrudnienia (liczone w ujeciu
miesiecznym) nieco spowolnig (wobec ostatnio obserwowanej 11-12tys. miesiecznej $redniej).
Z uwagi jednak na wysokie wzrosty wydajnosci pracy taka sytuacja nie powinna jednak trwacé
dtugo (silna tendencja do wracania do $redniej, fizyczne bariery wykorzystania obecnie
zatrudnionych, w drugiej potowie roku zatrudnienie moze juz rosng¢ w tempie okoto 3%
rocznie. W grudniu dynamika wynagrodzen wzrosta z 3,6% do 5,4%. U podstaw wzrostu
zatrudnienia stoi przede wszystkim zwiekszenie liczby dni roboczych i dalsze wzrosty
aktywnosci gospodarczej, odpowiedzialne za przyspieszenie tempa wzrostu ptac w sekcjach
zwigzanych z przetworstwem przemystowym (uwazamy, ze trend na przetworstwie juz teraz
wynosi okoto 6% r/r). Pewng niewiadomg byty ptace w gornictwie, ale wptyw tego czynnika
bedziemy w stanie oszacowa¢ dopiero po publikacji Biuletynu Statystycznego (28 stycznia).
Dalszemu wzrostowi ptac sprzyja¢é bedzie postepujace ozywienie gospodarcze, mocna
stymulacja fiskalna i inwestycje infrastrukturalne.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w grudniu odnotowata wzrost o 12% w ujeciu rocznym, po 8,3% w
listopadzie. Wzrost dynamiki sprzedazy to przede wszystkim wynik poprawy w liczbie dni
roboczych, efektéw substytucyjnych przed zmiang stawek opodatkowania oraz dotyczacych
ich przepisow (VAT i samochody dla firm) oraz fundamentalnie wyzszych wydatkow
Swigtecznych (powotujemy sie w tym miejscu na coroczne badania ankietowe). Wsrod
kategorii, ktére wplynety na podwyzszenie tempa wzrostu sprzedazy znajduje sie zywnosc
(powrot dodatniej dynamiki) oraz sprzedaz w sklepach wyspecjalizowanych, wysoce zmienna
(oraz dos¢ niehomogeniczna) kategoria ,pozostate” (wzrost o 5,5% wobec 2,2% w
listopadzie), a takze sprzedaz samochodoéw (ponad 38% wobec nieco ponad 22% w
listopadzie, wyrazny wptyw efektow jednorazowych) i paliw (az +17,2% cho¢ realnie tylko
+5,7%; tempo wzrostu cen paliw okazato sie w grudniu dwukrotnie wyzsze od podanego w
mogtoby sie wydawac analogicznych danych o inflacji...). Trend na szerokiej kategorii
sprzedazy w ujeciu bazowym umocnit sie w grudniu, jednak mozna spodziewa¢ sie pewnej
korekty na poczatku roku w zwigzku z odwréceniem kierunku dziatania efektow
substytucyjnych. W dalszej czesci roku oczekujemy powrotu 12-15% (a by¢ moze nawet
wyzszej) dynamiki na sprzedazy w ujeciu bazowym. Przyczyni sie do tego wzrost biezgcych
wynagrodzen oraz zaciesnienie na rynku pracy, ktére powinno prowadzi¢ réwniez do
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przeszacowania (w goére) dochodu oczekiwanego przez gospodarstwa domowe w cyklu
zycia.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 11,5% r/r po wzroscie o 10,0% r/r w listopadzie
(po korekcie), lekko ponizej konsensusu rynkowego (11,9% r/r). Trzeba zaznaczy¢, ze wzrost
dynamiki w poréwnaniu do listopada jest czeSciowo spowodowany poprawg réznicy liczby dni
roboczych - w grudniu réznica ta byta pozytywna (+1 dzien), podczas gdy w listopadzie liczba
dni roboczych byta identyczna jak przed rokiem. Z drugiej strony grudniowe dane potwierdzajg
utrzymujace sie silne momentum polskiego przemystu, na ktére wskazujg konsekwentne
wzrosty wskaznika PMI do rekordowych poziomoéw (szczegdlnie silne wzrosty podkomponentu
nowych zamoéwien eksportowych co potwierdza, ze polski przemyst jest nadal napedzany w
gtéwnej mierze silnym popytem z Niemiec) jak roéwniez ostatnie dane o produkciji
samochodow. Giéwng sita napedowa polskiego przemystu pozostaje przetwoérstwo
przemystowe (14,3% r/r). Wzrost produkcji odnotowano w 26 (sposrod 34) dziatach przemystu,
najwiekszy m.in. w kategoriach: produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych
(+30,5% r/r), wyrobow z metali (+27,0% r/r), urzadzenia elektryczne (+23,3% r/r). Z kolei
spadek produkcji w ujeciu rocznym wystgpit w 8 dziatach, m.in. wydobywanie wegla
kamiennego i brunatnego (-16,7% r/r). Struktura dynamiki produkcji polskiego przemystu
sugeruje z jednej strony utrzymujacy sie silny popyt z Niemiec w ramach relacji
wewnatrzgateziowych miedzy obydwoma gospodarkami, natomiast z drugiej rozszerzanie sie
zasiegu odbicia w polskim przemysle (coraz wiecej gatezi notuje wzrosty). Dynamika
odsezonowana produkcji przemystowej po tymczasowym spadku w listopadzie do 7,3%fr/r
(efekt statystyczny zwigzany z wysokg bazg z poprzedniego roku), w grudniu wzrosta do
poziomu 11,5% r/r, co oznacza powr6t do przedziatu 11-12% notowanego w listopadzie.
Systematyczne wzrosty wskaznikow koniunktury dla gospodarki Niemiec (IFO w grudniu na
najwyzszym poziomie po zjednoczeniu Niemiec, PMI utrzymujacy sie na wysokich poziomach
w okolicy 60pkt, mocne odbicie wskaznika ZEW w styczniu) sugeruja, ze silne momentum
polskiego przemystu powinno sie utrzymywac w najblizszej przysziosci.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 12,3% r/r (13,7% r/r w ujeciu
odsezonowanym) po wzroscie o 14,2% r/r w listopadzie. Lekki spadek dynamiki w sektorze
budowlanym zwigzany jest w gtdownej mierze z przejsSciowym negatywnym wptywem
czynnikéw sezonowych (ostry atak zimy w grudniu), natomiast w kolejnych miesigcach
obserwowane dotychczas ozywienie branzy budowlanej powinno by¢ kontynuowane.
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 6,1% w ujeciu
rocznym, wobec 4,7% w listopadzie (rewizja w gore o 0,1pp.). Na znaczne wzrosty cen ztozyty
sie efekty bazowe z ubiegtego roku oraz wzrosty cen surowcéw potgczone z deprecjacjg
ztotego oraz podwyzka oczekiwan cenowych producentéw.

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,1% w grudniu z 2,7% zanotowanych w listopadzie, co jest
wynikiem zgodnym z oczekiwaniami analitykéw. W ujeciu miesiecznym ceny konsumenta
wzrosty o 0,4%. Wzrosty miesigczne zanotowane w wiekszosci kategorii popytowych nie
przekroczyty 0,2%, jednak roczny wskaznik inflacji bazowej pod wptywem statystycznych
efektéow wzrést w grudniu z 1,2% do 1,5%. W grudniu ceny zywnos$ci nie zmienity sie w
poréwnaniu do listopada, co jak kolejny raz podkreslamy, mocno kontrastuje z trendami
raportowanymi w publikacjach Ministerstwa Rolnictwa (oraz modelami opartymi na
wskaznikach koniunktury). Ceny paliw wzrosty w grudniu o 5,1% m/m. Silnie wzrosty tez ceny
energii (0,4% m/m). W danych grudniowych trudno doszuka¢ sie bezposrednich dowoddéw na
wzrost popytowej presji inflacyjnej (tak jak wspomnieliSmy wzrost wskaznika rocznego to efekt
statystyczny). Sytuacja ta moze jednak ewolucyjnie zmieni¢ sie w kolejnych miesigcach
(inflacja bazowa wzros$nie ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych, podwyzki VAT, efekty
wtérne zwigzane ze wzrostem cen ustug i kosztow prowadzenia dziatalnosci). Szacujemy, ze
roczny wskaznik inflacji w styczniu moze wzrosng¢ do poziomu 3,2-3,4%. Podkreslamy
jednak, ze ze wzgledu na niepewnos$¢ co do zmian cen regulowanych oraz skali wzrostu cen
po podwyzce stawek VAT istnieje wieksza niz zwykle niepewnos¢ co do poziomu catego
wskaznika CPI. Biorgc pod uwage $wiatowe trendy na rynkach paliw, zywnosci oraz dalszy
wzrost aktywnosci ekonomicznej w Polsce, inflacja moze rosng¢ réwniez w kolejnych kilku
miesigcach (przede wszystkim rosng¢ bedzie inflacja bazowa). Oceniamy jednak, ze druga
potowa 2011 roku moze juz przynieS¢ pewne obnizenie rocznego wskaznika inflacji ze
wzgledu na umocnienie zilotego i efekty bazowe z 2010 roku (szok podazowy na rynku
zywnosci w Il kw. 2010). Inflacja na koniec 2011 roku prawdopodobnie jednak bedzie nieco
wyzsza niz 3,0% r/r.

Deficyt na rachunku biezagcym

W listopadzie odnotowano (oczekiwane przez nas) pogorszenie na rachunku obrotow
biezacych a deficyt wynidst 2286 min EUR wobec 1217 min EUR w pazdzierniku. Dane za
ostatnie 12 miesiecy pozostaty praktycznie bez zmian. Jest to drugi najwiekszy deficyt na
rachunku biezgcym od 2000 roku. Pogorszenie na rachunku biezacym to przede wszystkim
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wynik istotnego pogorszenia bilansu handlowego, ujemnego salda transferéw biezacych oraz
uparcie stabilnego (na ujemnych poziomach) salda dochodéw. O ile spadki eksportu nie sg w
listopadzie zjawiskiem nadzwyczajnym (obecny byt idealnie spéjny z publikowanymi wczesniej
danymi makro, czego dowodzi prognoza z modelu ekonometrycznego, ktéra byta bardzo
bliska publikowanym danym), to wzrost importu (co jest szczegdlnie widoczne po spojrzeniu
na dynamiki roczne: odnotowano przyspieszenie z 20% w pazdzierniku do 27% w listopadzie)
okazat sie wyzszy od wskazan modelu i spojny z publikowanymi dwa dni wczesniej danymi
GUS; skok importu miesci sie jednak w granicach btedu modelu i jest tylko potwierdzeniem sity
konsumpcji indywidualnej w ostatnim kwartale roku (efekty substytucyjne przed podwyzkami
VAT. Odnosnie salda transferéw, na ujemnym wyniku zawazyta wysoka sktadka zaptacona do
UE. Wysokie saldo dochodéw pozostaje dla nas zagadka, szczegdlnie ze w listopadzie nie
odnotowano ani zadnych spektakularnych wyptat dywidend, ani wysokich ptatnosci
odsetkowych na rzecz nierezydentow. Silny wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych —
cho¢ prawdopodobnie podobne poziomy nie powtdérzg sie w 2011 roku, jako ze okoto 500 min
EUR mozna przypisa¢ na rzecz egzogenicznych rozliczern z UE — stanowi mimo wszystko o
niezrownowazeniu polskiej gospodarki, w tym o przeroscie dynamiki konsumpcji. Nie wydaje
sie jednak, ze moze by¢ to natychmiastowy argument za szybka podwyzkg stop
procentowych, jako ze przyspieszenie konsumpcji moze by¢ tymczasowe i w 2011 roku
powréci do bardziej ,normalnych” pozioméw (obecnie konsumpcja przyspieszyta w bardzo
krotkim czasie), a deficyt pozostaje wcigz bezproblemowo finansowany (inwestorzy portfelowi,
ktérzy finansujg wiekszos¢ z ostatnich przyrostow deficytu, sg sktonni inwestowaé w polskie
aktywa nawet przy obecnych poziomach rentownosci). Poza tym, przed wyciaganiem daleko
idgcych wnioskéw powstrzymuje dos¢ niska jakosé danych o bilansie ptatniczym, ktére
podlegajg znacznym rewizjom.
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Spotka

Banki

BZ WBK

GETIN
HANDLOWY

ING BSK

KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PzU

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka

CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
KOMPUTRONIK
SYGNITY
Goérnictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA
CENTRUM KLIMA
CERSANIT
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI
Budownictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO
TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE

Deweloperzy

BBI DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
GTC

JW.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBYG

Handel

EMPERIA
EUROCASH

LPP

NG2

VISTULA

4 lutego 2011

Przeglad miesieczny

Rekomendacja

Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj

Akumuluj

Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Redukuj
Sprzedaj
Trzymaj

Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Kupuj

Trzymaj
Akumuluj

Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj

Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Kupuj

Sprzedaj
Akumuluj

Sprzedaj
Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj

Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Kupuj

Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Zawieszona
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data Cenaw dniu

wydania

2011-01-18
2011-01-17
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-02-03
2011-01-18
2011-01-18

2010-12-13

2010-08-23
2011-01-18
2010-12-03
2010-12-03
2010-12-03
2011-02-04

2010-11-29
2010-12-03
2010-09-13
2010-09-13

2011-01-18
2010-12-01

2011-01-03
2011-01-18
2010-12-17
2010-11-29

2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2010-08-31
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18

2011-01-18
2011-02-04

2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2010-11-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18

2011-01-17
2010-12-03
2011-01-19
2011-02-04
2010-11-05
2011-01-18
2011-02-01
2010-05-06
2011-02-04
2010-12-03
2010-11-24

2010-11-10
2011-01-07
2011-02-03
2011-01-18
2011-01-07
2011-01-07
2011-01-07

2010-10-05
2011-02-04
2010-12-03
2010-12-03
2010-12-14

wydania

213,50
11,75
93,00

840,50
15,44

5,23

170,00

41,30

360,50

28,27
38,49
3,61
46,49
6,95
114,00

124,50
23,50
23,78

5,56

5,15
16,17

26,10
42,35
17,30
16,50

25,42
16,65

3,80
55,00
88,95

9,03
17,56

176,80
118,30

101,00
16,00
11,30

2,85
4,10
78,80

126,50
17,40
77,80

103,20
161,00
54,55
47,66
226,00
3,86
11,60
4,14
78,00
9,94
14,50

0,45
41,49
20,92
14,50
30,89
32,20

1,86

99,50
30,50

2 140,00
62,50
2,21

Cena
docelowa

219,00
12,70
94,00

850,00
17,40

5,10

155,00

48,00

390,00

27,60
28,40
4,40
40,70
5,50
106,10

129,50
21,43
26,73

8,87

5,40
17,60

28,90
42,90
15,30
16,50

27,60
18,16

4,32
65,30
88,00
10,12
18,30

145,00
125,90

63,6
16,9
10,4
2,3
5.1
79,1
125,5
15,9
80,0

91,50
165,70
55,00
66,10
194,00
4,20
13,40
4,16
85,90
9,30
19,30

0,55
54,40
24,03
16,30
40,40
43,50

2,59

37,40

2 300,00
62,70
2,10

Cena
biezaca

218,00
12,70
95,40

857,00
15,80

5,23

172,50

42,35

346,90

23,80
42,06
3,67
46,55
9,02
114,00

134,00
22,05
22,50

6,26

5,21
16,81

25,19
42,80
15,81
16,75

24,53
19,20

4,00
52,00
94,45

8,54
18,08

174,00
118,30

93,60
15,06
11,27
3,30
4,60
81,15
126,00
21,00
77,75

97,90
167,80
51,05
47,66
205,90
3,75
11,91
3,69
78,00
9,73
14,20

0,44
47,20
20,92
14,19
32,00
32,58

1,80

107,60
30,50

2 060,00
63,45
2,29

Wzrost /
Spadek

0,5%
0,0%
-1,5%
-0,8%
10,1%
-2,5%
-10,1%
13,3%

12,4%

16,0%
-32,5%
19,9%
-12,6%
-39,0%
-6,9%

-3,4%
-2,8%
18,8%
41,7%

3,6%
4,7%

14,7%

0,2%
-3,2%
-1,5%

12,5%
-5,4%

8,0%
25,6%
-6,8%
18,5%

1,2%

-16,7%
6,4%

-32,1%
12,2%
-7,7%

-30,3%
10,9%
-2,5%
-0,4%

-24,3%

2,9%

-6,5%
-1,3%

7,7%
38,7%
-5,8%
12,0%
12,5%
12,7%
10,1%
-4,4%
35,9%

25,0%
15,3%
14,9%
14,9%
26,3%
33,5%
43,9%

22,6%
1,7%
-1,2%
-8,3%

PIE
2010

17,1
23,4
16,7
14,5
24,6
21,0
17,4
16,6

49,7
7,2
11,2
9,4

16,7

9,0
14,9
13,5
12,1

27,0
134,9

19,0
19,6
15,5
22,0

10,8
13,6
24,1
10,0
21,8
22,5

7,6
18,8

6,6
16,2
18,1
19,1
13,0
12,2
12,9
58,2
18,1

10,3
16,2
18,8
12,0
13,7
15,7
20,7
20,8
38,5
14,6
18,2

10,3
26,0
6,4

16,4
14,9
15,0

31,7
23,3
19,3
42,2

P/E EV/IEBITDA EV/EBITDA

2011

15,1
14,0
13,8
12,4
12,9
14,3
14,7
12,6

12,0

7.2
10,8
12,5
10,4
26,1
11,5

9,7
14,4
11,1
11,9

18,6
17,5

18,8
16,1
14,8
18,6

78
10,2
10,1
10,5
17,4
12,0

100,8

6,4
15,6

9,8
12,7
18,6
21,2
1,3

12,0
18,9
11,56

12,2
14,6
12,4
12,7
13,3
13,7
14,7
12,4
12,3
16,5
10,8

9,9
14,1
6,7

15,2
12,2
13,0

22,3
16,6
16,7
24,7

2010

6,2
10,4

6,2
14,7
9,1

6,8

6,3
4,6

4,8
5,7

7,4
10,3
10,2
12,6

7,9
9,4

6,5
12,1
8,1

5,2
9,7

1,5
13,5
11,8
11,4

12,9
17,7
8,9

13,6
39,4
15,9

18,1
12,3
15,5
10,7

2011

11,2
12,9
8,2

15,4
15,6
15,6

12,2
9,4
11,8
9,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka

AB

ACTION

ASBIS
ASTARTA
BUDIMEX

BZ WBK
CENTRUM KLIMA
CERSANIT
CINEMA CITY
COMARCH
DOM DEVELOPMENT
ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC
HANDLOWY
ING BSK

JW.C.

KERNEL

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX
KREDYT BANK
LOTOS
MILLENNIUM
MONDI

NETIA

PA NOVA
PEKAO

PKO BP
POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
RAFAKO
ROBYG
SYGNITY

ZA PULAWY

Rekomendacja

Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj
Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Sprzedaj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj

Akumuluj

r&%r;iirg:cja Cena docelowa
Akumuluj 27.60
Trzymaj 18,16
Akumuluj 4,32
Sprzedaj 63,60
Redukuj 91,50
Trzymaj 219,00
Trzymaj 16,90
Redukuj 10,40
Trzymaj 42,90
Trzymaj 88,00
Kupuj 54,40
Trzymaj 55,00
Zawieszona 37,40
Redukuj 2.30
Trzymaj 12,70
Trzymaj 24.03
Trzymaj 94,00
Trzymaj 850,00
Trzymaj 16,30
Kupuj 79,10
Trzymaj 125,50
Redukuj 145,00
Trzymaj 10,12
Redukuj 15,90
Trzymaj 17,40
Redukuj 28,40
Trzymaj 510
Trzymaj 80,00
Trzymaj 540

40,40
Sprzedaj 155,00
Akumuluj 48,00
Trzymaj 4,20
Kupuj 43,50
Akumuluj 13.40

2,59
Kupuj 18,30
Trzymaj 106,10

Data wydania
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-17
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-07
2011-01-19
2011-01-17
2011-01-18
2011-01-17
2011-02-03
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-02-03
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-07
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-01-07
2011-02-01
2011-01-07
2011-01-18
2011-01-14
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Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spoétka Rekomendacja il el . Cena docelowa Data wydania
rekomendacja

EUROCASH Kupuj Akumuluj 37,40 2011-02-04

LW BOGDANKA Akumuluj Kupuj 125,90 2011-02-04

MOSTOSTAL WAR. Kupuj Akumuluj 66,10 2011-02-04

ULMA CP Akumuluj Trzymaj 85,90 2011-02-04

ZA PULAWY Trzymaj Akumuluj 106,10 2011-02-04

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 10 20 15 15 0 3 10 6 9
procent 7,7% 15,4% 30,8% 23,1% 23,1% 0,0% 10,7% 35,7% 21,4% 32,1%
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Wprowadzenie podatku bankowego w 2011 jest mato prawdopodobne — premier
Premier poinformowat, ze jest mato prawdopodobne, aby ewentualny podatek bankowy wszedt
w zycie w tym roku. Niemniej jednak zaznaczyt, ze jezeli rzad zdecyduje sie na podatek, to
wptywy bedg dedykowane na fundusz gwarancyjny. W naszych prognozach dla bankéw nie
zaktadamy dodatkowego opodatkowania bankéw. Zwracamy uwage, ze od poczatku 2011
banki ptacg dwukrotnie wyzszg optate na rzecz BFG. Na chwile obecng trudno przesadzi¢ czy
wypowiedz premiera oznacza, ze rzad potencjalnie moze rozwazy¢ wprowadzenie dodatkowej
opfaty na rzecz BFG, czy obecny poziom uwaza za docelowy. Wczesniej Minister Finanséw
informowat, ze wprowadzenie podatku bankowego w 2011 jest prawdopodobne.

KNF przyjat rekomendacje S kwadrat

25 stycznia KNF przyjat nowelizacje rekomendacji S, tzw rekomendacje S kwadrat. Ostatecznie
nadzor zrezygnowat z wprowadzenia ograniczania udziatu kredytéw walutowych w portfelach
bankéw do 50%. W zamian, KNF zastosowat mechanizm znany juz z rekomendacji T. Osoby,
ktére starajg sie o kredyt walutowy nie beda mogty przeznaczy¢ na jego miesieczng spiate
wiecej niz 42% swojego dochodu netto (rekomendacja T zaktada 50% dla oséb zarabiajgcych
ponizej Sredniej krajowej i 65% dla oséb zarabiajacych powyzej $redniej krajowej). Ponadto,
rekomendacja wprowadza zaostrzenia dotyczace kredytéw hipotecznych. Nawet jezeli bank
zgodzi sie udzieli¢ kredytu dtuzszego niz 25 lata, zdolno$¢ kredytowg klienta powinien
oszacowac zaktadajac, ze kredyt jest zaciggany na 25 lata. Poza tym, jesli w okresie sptaty
kredytu kredytobiorca wkracza w wiek emerytalny, to bank powinien uwzgledni¢ w badaniu
zdolnosci kredytowej zmiane wysokosci jego dochodu. Na wprowadzenie czesci nowych
zalecen banki beda miaty czas do 6 miesiecy, dla reszty do konca 2011. W naszej opinii
przyjete rozwigzanie odnosnie kredytéw walutowych jest znacznie mniej kontrowersyjne niz
wczesniejsze propozycje. Bez watpienia nowe zasady przetoza sie na dalsze ograniczenie
rynku kredytéw walutowych, w tym przede wszystkim hipotecznych.

Zysk sektora za 2010 wzrést o 28% do 10,6 mid PLN

Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, poinformowat, ze zysk netto sektora bankowego za
2010 wyniesie najprawdopodobniej 10,6 mid PLN. Oznaczatoby to, ze poprawit sie¢ 0 28% R/R z
8,28 mld PLN. Wskazat, ze rok 2011 nie powinien by¢ gorszy pod wzgledem rentownosci.
Ponadto, powiedziat, ze poziom kredytéow z utratgq wartosci ustabilizowat sie i ze nie stanowi
wiekszego ryzyka dla sektora. W koncu dodat, ze potencjalny zakaz udzielania walutowych
kredytéw hipotecznych bedzie wymagat zmiany prawa oraz ze regulator popartby takie
rozwigzanie. Oczekujemy, ze po tym jak skumulowany zysk netto o$miu bankéw przez nas
analizowanych wzrést o 30% R/R w 2010, prognozujemy, ze poprawi sie 0 27% R/R w 2011.
Bedzie to wynikiem przede wszystkim spadku salda rezerw w konsekwencji oczekiwanej
poprawy jakosci portfela kredytowego bankéw. Oczekujemy, ze wskaznik kredytow z utratg
wartosci w sektorze spadnie z 8,4% na koniec 2010 do 8,2% na koniec 2011.

Grudniowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytéw

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za grudzien 2010. Depozyty mocno wzrosty
0 1,7% M/M (+9,0% R/R) z powodu 5,9% M/M wzrostu (+9,8% R/R) depozytéw korporacyjnych,
co jest zjawiskiem charakterystycznym dla grudnia. Depozyty detaliczne tez wykazaty silny
wzrost, o 3,2% M/M (+9,6% R/R), podczas gdy depozyty instytucji samorzadowych i
niemonetarnych finansowych spadlty o 8,9% M/M (+5,4% R/R). Kredyty ogdétem pozostaty
prawie na niezmienionym poziomie (-0,2% M/M i +8,8% R/R). Podczas gdy kredyty
korporacyjne spadly o 2,3% M/M (efekt konca roku i czyszczenia bilanséw przez
przedsigbiorstwa; -1,6% R/R) kredyty detaliczne i kredyty dla instytucji samorzadowych i
niemonetarnych finansowych wzrosty odpowiednio o 0,4% M/M (+13,9% R/R) i 2,4% M/M
(+9,9% R/R). W ramach kredytoéw detalicznych, kredyty mieszkaniowe przyrosty o 1,5% M/M
(+22,7% R/R), a kredyty nie-mieszkaniowe spadty o0 0,9% M/M (+4,2% R/R).

Z powodu wiekszego wzrostu depozytéw niz kredytow, wskaznik kredyty/depozyty poprawit sie
0 202pb. M/M do 102,6%.

Pozytywne trendy w listopadowych statystykach odnosnie jakosci kredytéow w
sektorze

NBP opublikowat pozytywne statystyki sektora bankowego odnosnie jakosci kredytow w
listopadzie 2010. W listopadzie nastgpit spadek udziatu kredytow z utratg wartosci, o 10pb. M/M
do 8,8%. Wskaznik poprawit sie zarbwno w segmencie detalicznym, jak i korporacyjnym,
odpowiednio o 9pb. M/M do 7,2% i 3pb. M/M do 12,3%. Spadek wskaznika w segmencie
detalicznym (gtéwne pozytywne zaskoczenia w wynikach) wynikat tylko i wytgcznie ze zmiany
udziatu kredytdw mieszkaniowych wzgledem kredytow nie-mieszkaniowych (gtéwnie
konsumpcyjnych), poniewaz nastapito dalsze pogorszenie jakosci kredytow w obu kategoriach.
Wskaznik dla kredytow hipotecznych pogorszyt sie o 1pb. M/M do 1,82%, a kredytow nie-
mieszkaniowych o 6pb. M/M do 14,0%. W naszej opinii nastapit wzrost udziaty lepszych
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kredytow mieszkaniowych w konsekwencji ostabienia PLN wzgledem CHF o 7,1% M/M i caly
czas lepszej jakosci kredytéw w FX niz w PLN.

Sprzedaz kredytéw hipotecznych moze wzrosnaé o blisko 10% w 2011

Prezes Expander Advisors poinformowat, ze spodziewa sie wzrostu sprzedazy kredytéw
hipotecznych o blisko 10% R/R w 2011. Szacuje, ze w 2010 sprzedaz siegneta 49 mid PLN,
czyli w 2011 wyniesie ok. 53 mld PLN. Nasza obecna prognoza zaktada, ze wartos¢ portfela
kredytow mieszkaniowych w 2011 wzro$nie o 14% R/R, po tym jak w 2010 wzrdst 0 22% R/R.
Oczekujemy, ze w strukturze sprzedazy bedzie dominowat PLN, co pozwoli na utrzymanie 30%
tempa wzrostu tego portfela. W naszej opinii powyzsza prognoza wzrostu sprzedazy kredytow
hipotecznych jest zbiezna z naszymi oczekiwaniami odnosnie wzrostu portfela kredytéw.

Rothschild Polska prognozuje fuzje wéréd matlych graczy

Rothschild Polska prognozuje, ze mate i $rednie banki dziatajgce w Polsce bedg sie faczy¢.
Wskazuje, ze z jednej strony zagraniczne spotki-matki mogg mie¢ inne priorytety niz wspieranie
kapitalowe podmiotéw polskich. Z drugiej strony, nowe standardy wyliczania wymogoéw
kapitatowych (jezeli spotka posiada mniej niz 100% udziatéw w spétce zaleznej, to i tak bedzie
musiata zarezerwowac na nig 100% kapitatu w swoim bilansie) bedg zachecaty do posiadania
albo 100% kapitatéw albo do sprzedania wszystkich udziatdbw w zaleznym podmiocie. Temat
konsolidacji polskiego sektora bankowego jest powszechnie znany. Rynek spekuluje, ze nie
tylko mate i srednie podmioty bedg przedmiotem fuzji i przeje¢, ale réwniez gracze z pierwszej
dziesigtki. Zgadzamy sie, ze czynnikiem ktéry najprawdopodobniej zadecyduje o kupnie/
sprzedazy zaleznego podmiotu w Polsce bedzie sytuacja finansowa spétki matki.
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(min PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1563,2
Marza odsetkow a 2,8%
WNDB 32394
Wynik operacyjny* 1644,4
Zysk brutto 1163,0
Zysk netto 886,2
ROE 16,3%
P/E 18,0
P/BV 2,7
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

230

188 ‘ | w
174 w'

160

BZWBK wie

216 j-'\a’\'\n'mr

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

2010P zmiana

17928
3,3%
34527
1716,9
12984
931,1

14,9%
17,1
2,4
4,0
1,8

14,7%

6,6%
4,4%
11,6%
51%

BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 218 PLN

Cena docelowa: 219 PLN

2011P zmiana 2012P zmiana
18114 1,0% 1980,0 9,3%
3,2% 3,2%
35129 1,7% 37494 6,7%
1697,3 -1,1% 1926,7 13,5%
1401,5 79% 17739 26,6%
1057,7 13,6% 13548 28,1%
15,2% 17,4%
15,1 11,8
2,2 1,9
4,5 5,8
2,0 2,7

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 73,1
MC (cena biezaca) 15 930,6
Free float 29,6%
Zmiana ceny: 1m 1,2%
Zmiana ceny: 6m 18,1%
Zmiana ceny: 12m 24,6%
Max (52 tyg.) 220,9
Min (52 tyg.) 168,1

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje na BZ WBK. Nasza 9-miesigczna cena
docelowa na poziomie 219,0 PLN jest osiagnieta przez zdyskontowanie kosztem kapitatu
o cztery miesigce oczekiwanej ceny wezwania (226,9 PLN). Uwazamy, ze kurs akcji w
pierwszej potowie roku bedzie zachowywatl si¢ stabilnie, podazajac do zapowiedzianej
ceny wezwania. Zaktadamy, ze czynnikami, ktére znaczaco moga wplynaé na notowania

banku w drugiej potowie roku,

beda strategia oraz perspektywy rozwoju banku

zaprezentowane przez Santandera, nowego wilasciciela. Chociaz obecnie BZ WBK jest
wyceniany z 11% premia na 2011 P/E do sredniej dla spotek poréwnywalnych, sadzimy,

ano 2@ Uwaga inwestorow bedzie skupiona wokot procesu zmiany akcjonariusza
dominujacego.

Decyzja w sprawie przejecia kontroli przez Santandera zostanie wydana w ciagu
kilku tygodni
Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, poinformowat w wywiadzie dla Parkietu, ze decyzja w
sprawie przejecia kontroli nad BZ WBK przez Santander bedzie zakomunikowana w ciggu kilku
tygodni. Obecnie trwajg wyjasnienia, w szczegolnosci dotyczgce zobowigzan inwestorskich (w
tym pozostawienia banku jako spotki gietdowej). Oczekujemy, ze do wezwania na 100% akcji
dojdzie w maju 2011, co jest odzwierciedlone w naszej cenie docelowej. Informacja, ze decyzja
zostanie wydana w ciggu kilku tygodni moze oznacza¢, ze do wezwania dojdzie wczesniej, co
powinno by¢ pozytywne dla kursu akgcji.

Santander przeprowadza zwolnienia grupowe w Santander Bank Polska oraz
AIG Bank Polska
Puls Biznesu doniodst, ze Santander zamierza zwolni¢ w ramach zwolnien grupowych ok. 90
pracownikéw (z 776 zatrudnionych) w Santander Bank Polska oraz ok. 250 pracownikéow (z
2 745 zatrudnionych) w AIG Bank Polska, czyli ok. 10% zatrudnionych ogétem. Decyzja zostata
podjeta przy uwzglednieniu prognoz makroekonomicznych oraz nowych regulacji dla rynku
consumer finance. Dziennik wskazuje, ze sytuacja moze wyglada¢ podobnie w BZ WBK po tym
jak Santander przejmie nad nim kontrole. W grupie BZ WBK jest zatrudnionych ok. 9,5-10 tys.
os6b. W momencie ogtoszenia zamiaru przejecia BZ WBK przez Santander, bank hiszpanski
informowat, ze jednym z obszaréw wygenerowania wartosci dodanej jest poprawa kontroli
kosztéw. Santander wskazatl, ze jego wskaznik koszty/dochodéw po 1H 2010 wynidst 38%,
podczas gdy ten dla BZ WBK ksztattowat sie na poziomie 48%. Sadzimy, ze jednym z
elementéw zarzgdzania bazg kosztowg w BZ WBK bedzie racjonalizacja zatrudnienia, przede
wszystkim w centrali banku.
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%% Getin (Akumuluj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 12,7 PLN  Cena docelowa: 12,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-17
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 9775 12584 28,7% 16350 29,9% 1959,9 19,9%  Liczba akcji (min) 713,8
Marza odsetkow a 2,9% 3,2% 3,5% 3,7% MC (cena biezaca) 9 065,1
WNDB 2094,4 24409 16,5% 28623 17,3% 3288,4 14,9%  Free float 44,3%
Wynik operacyjny* 1199,9 14818 23,5% 17458 17,8% 2011,9 15,2%
Zysk brutto 357,5 428,1 19,7% 8744 104,3% 11321 29,5%
Zysk netto 276,0 3874  40,3% 652,4 68,4% 850,0 30,3%
ROE 7,4% 9,6% 14,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m 10,8%
PE 32,8 23,4 141 10,8 Zmiana ceny: 6m 25,7%
PBV 2,4 2,1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 41,1%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,8
* przed kosztami rezerw
13 Sadzimy, ze w 2011 Getin Holding ma najwiekszy wsréd bankéw przez nas
. Gotn we analizowanych potencjal poprawy marzy odsetkowej. W naszej opinii rosnace rynkowe
stopy procentowe pomoga obnizy¢ koszt finansowania. Zwracamy uwage, ze az 52%
" bazy depozytowej stanowia depozyty z terminem zapadalnosci powyzej 3 miesiecy, co
; ) oznacza, ze bank bedzie je odnawiat z op6znieniem. Ponadto uwazamy, ze w tym roku
‘ portfel kredytéw konsumpcyjnych bedzie wymagatl znacznie mniejszego
09 obrezerwowania, co pomoze znaczaco obnizy¢ koszt ryzyka, nawet pomimo dalszego
o8 pogarszania sie jakosci kredytow mieszkaniowych. Zwracamy uwage, ze nasza obecna

mowy mooss  aweesn  anons prognoza wyniku netto na 2011 na poziomie 652 min PLN nie uwzglednia potencjalnych
zyskow zwigzanych z upublicznieniem Open Finance i akwizycja Allianz Banku. Getin
Holding jest nadal notowany na niewymagajacym P/E na poziomie 14,1x na 2011 i 10,8x
na 2012.

Powotanie | Wiceprezesa Zarzadu

Getin Holding poinformowat, ze jego Rada Nadzorcza powotata w dniu 21 stycznia 2011 w
sktad Zarzadu p. tukasza Chojnackiego powierzajac mu funkcje | Wiceprezesa Zarzadu
poczynajac 1 lutego 2011.
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%% Handlowy (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 95,4 PLN Cena docelowa: 94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 15054 1496,3 -0,6% 1510,2 0,9% 1606,5 6,4%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 12 464,9
WNDB 2418,4 25728 6,4% 26479 29% 28228 6,6%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny*  1200,6 12215 1,7% 1273,0 42% 14016 10,1%
Zysk brutto 655,3 931,9  422% 112941 21,2% 13315 17,9%
Zysk netto 504,4 7446  47,6% 903,3 21,3% 10652 17,9%
ROE 8,5% 11,7% 13,4% 14,9% Zmiana ceny: 1m 2,1%
PIE 247 16,7 13,8 1,7 Zmiana ceny: 6m 20,8%
PBV 2,0 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 34,4%
DPS 0,0 3,8 4,0 4,8 Max (52 tyg.) 98,0
Dyield (%) 0,0 4,0 42 5,1 Min (52 tyg.) 68,5

* przed kosztami rezerw

100 Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje dla Handlowego z wyceng na poziomie 94
N /__W PLN. Chociaz naszym zdaniem bank w 2011 r. bedzie w stanie najszybciej poprawiaé

jakos¢ swoich aktywow, co przetozy sie na najwiekszy wsréd analizowanych przez nas

[ ] bankéw spadek R/R kosztu ryzyka, to jednoczesnie uwazamy, ze odczuje najwieksza

% Nf 'L " u'/ presje na marze odsetkowa i przez to osiagnie tylko marginalny wzrost wyniku

"l vv/“ odsetkowego. Handlowy notowany jest na P/E 13,8x na 2011 i 11,7x na 2012, czyli
odpowiednio na réwni ze Srednia sektora i z 5% premia do spétek poréwnywalnych.

Bank Handlowy we
S ING BSK (Trzymaj : :
/ Yy aj) Analityk: Iza Rokicka

E ’ Cena biezaca: 857 PLN Cena docelowa: 850 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkow y 1402,5 16226 15,7% 1733,0 6,8% 18164 4,8%  Liczba akcji (min) 13,0
Marza odsetkow a 2,2% 2,6% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 11 149,6
WNDB 24740 2686,6 8,6% 2868,5 6,8% 3000,1 4,6%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 976,5 11218 14,9% 1258,6 12,2% 1337,6 6,3%

Zysk brutto 7241 9540 31,8% 1120,1 174% 12347 10,2%

Zysk netto 580,8 768,0 32,2% 896,1 16,7% 987,8 10,2%

ROE 12,8% 14,5% 14,9% 14,9% Zmiana ceny: 1m -4,1%
PE 19,2 14,5 12,4 11,3 Zmiana ceny: 6m 5,0%
PBV 2,3 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 25,5%
DPS 0,0 0,0 23,6 31,0 Max (52 tyg.) 922,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,8 3,6 Min (52 tyg.) 650,0

* przed kosztami rezerw

%0 Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla ING BSK wycena na poziomie 850

- PLN. Uwazamy, ze w 2011 r. bank nie bedzie w stanie utrzymaé tempa poprawy marzy
\f* odsetkowej odnotowanego w 2010, a juz niski poziom kosztu ryzyka ogranicza od dotu

810 { "\W jego dalszy spadek. W konsekwencji oczekujemy, ze s$rednioroczne tempo wzrostu

sl A zyskow ING BSK w perspektywie lat 2011-2012 bedzie ponizej sredniej dla sektora (13%

N wzgledem 23%), co jest odzwierciedlone w obecnej wycenie relatywnej banku. Chociaz
69”'&/ Noas . ING BSK jest notowany na atrakcyjnym wskazniku P/E na rok 2011 na poziomie 12,4x,
&0 ‘ ‘ 1 10% ponizej sSredniej dla spétek poréwnywalnych, wycena oparta na wskazniku na 2012
2010-02-01 2010-05-25 2010-08-13 20110104 jest jUZ neutralna wzg|edem sektora.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Akumuluj)

Cena biezaca: 15,8 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
1061,2
2,7%
15304
848,1
46,7
34,6

1,3%
124,2
1,7
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

KredvtBank

15 IMM{}W

wiG

2010-02-01 2010-05-25

2010-09-13

2011-01-04

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 17,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

1125,3 6,0% 12222 86% 13125 7,4%  Liczba akcji (min) 271,7

2,7% 2, 7% 2,7% MC (cena biezaca) 42922

15854 3,6% 17128 8,0% 1834,9 7,1%  Free float 12,8%
6956 -18,0% 775,5 11,5% 841,9 8,6%
230,9 394,9% 4148 79,6% 550,5 32,7%
1743 404,4% 331,8 90,3% 4404  32,7%

6,4% 11,1% 13,0% Zmiana ceny: 1m 7,3%

24,6 12,9 9,7 Zmiana ceny: 6m 3,6%

1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 13,8%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,1

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,7

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj na walory Kredyt Banku, gdyz uwazamy,
ze bank jest wyceniany atrakcyjne na tle sektora. Bank notowany jest na wskazniku P/E
12,9x na 2011 i 9,7x na 2012, czyli odpowiednio 6% i 15% ponizej sredniej dla spoétek
poréwnywalnych. Uwazamy, ze dyskonto nie jest nieusprawiedliwione w perspektywie
poprawy zysku netto o 90% w 2011 oraz o 33% 2012. Oczekujemy, ze po tym jak bank
znaczaco dorezerwowat swoéj portfel kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych w latach
2009-2010, jego koszt ryzyka bedzie stopniowo konwergowal w strone sSrednich
rynkowych, czego nie odzwierciedla obecna wycena rynkowa.

Kredyt Bank sprzeda 430 min PLN kredytéw hipotecznych w 4Q

Agnieszka Nachyta z Kredyt Banku poinformowata, ze w 4Q 2010 bank sprzedat 430 min PLN
kredytéw hipotecznych (-40% Q/Q), co przetozyto sie na liczbe catoroczng na poziomie 2 424
min PLN (+80% R/R). Ponadto, bank podat, ze ponad 70% sprzedazy stanowity kredyty w PLN.
W koncu bank zapowiedziat, ze jego celem na 2011 jest przynajmniej utrzymanie poziomu
sprzedazy z 2010. O swoim wyniku sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2010 bank informowat
juz wczesniej, wiec nie sg one nowg informacjg dla rynku. Zwracamy, uwage, ze silny wzrost
sprzedazy w 2010 byt wynikiem kampanii promocyjnej przeprowadzonej w 2Q i 3Q. Ttumaczy
to réwniez znaczny spadek sprzedazy w 4Q Q/Q.

Prezes oczekuje kilkunastu procent wzrostu zysku w 2011

Prezes Kredyt Banku powiedziat, ze zysk netto banku w 2011 moze wzrosng¢ o kilkanascie
procent dzieki rosngcym przychodom i spadajgcym rezerwom. Uwazamy, ze wypowiedz
Prezesa byta bardzo zachowawcza. Nasza prognoza na 2011 zaktada 8% wzrostu R/R
przychoddw oraz 22% spadku R/R rezerw, co przy 5% wzroscie kosztow przetozy sie na 90%
wzrostu zysku R/R do 332 min PLN.
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BRE BANKU S.A.

(min PLN) 2009
Wynik odsetkow y 691,1
Marza odsetkow a 1,5%
WNDB 1434,2
Wynik operacyjny* 431,0
Zysk brutto 1,9
Zysk netto 1,5
ROE 0,1%
PIE 2970,7
P/BV 1,6
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

WW

wie

Millennium

35
2010-02-01

2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04

Millennium (Trzymaj)
Cena biezaca: 5,23 PLN

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-03

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

10098 46,1% 11598 14,9% 13444 15,9%  Liczba akcji (min) 12131

2,2% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 6 344,6

17143 19,5% 19231 12,2% 2145,9 11,6%  Free float 34,5%
633,0 46,9% 779,0 23,1% 929,9 19,4%
407,8 559,2 37,1% 752,2  34,5%
326,0 4474 37,3% 601,8  34,5%

9,5% 10,5% 13,0% Zmiana ceny: 1m 8,5%

19,5 14,2 10,5 Zmiana ceny: 6m 13,9%

1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 26,0%

0,0 0,1 0,1 Max (52 tyg.) 53

0,0 1,9 2,8 Min (52 tyg.) 3,8

Millennium zaraportowato zaskakujaco wysoki zysk netto za 4Q 2010 na poziomie 112
min PLN (38% powyzej naszej prognozy) dzieki wysokiemu wynikowi handlowemu i
nizszym niz prognozowane rezerwom. Jednoczesnie Zarzad banku poinformowat o
zamiarze wyptacenia dywidendy z zysku za 2010 na poziomie 0,10 PLN na akcje (yield

1,9%). Uwazamy, ze tak niski poziom kosztu ryzyka w 4Q nie jest dobrym prognostykiem
na rok 2011. Z drugiej strony bank zapowiedziat powrét do znormalizowanej polityki
dywidendowej wczesniej niz poprzednio oczekiwaliSmy, co mialo pozytywne przetozenie
na nasza wycene. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zysk netto za 4Q na poziomie 112 min PLN byt znaczaco lepszy od prognoz
Millennium zaraportowato zysk netto za 4Q 2010 na poziomie 112 min PLN (+47% Q/Q i +66%
R/R), przewyzszajac naszg prognoze az o 38%. Za pozytywne zaskoczenie odpowiadat wyzszy
niz oczekiwany wynik handlowy, w szczegodlnosci na wycenie instrumentow finansowych, oraz
nizsze niz prognozowane saldo rezerw, przede wszystkim na portfel detaliczny. Skala poprawy
marzy odsetkowej o 11pb Q/Q do 2,40% byta zgodna z naszymi oczekiwaniami.

Koszty w 2011 moga wzrosnaé szybciej niz inflacja — Prezes

Prezes Millennium, Bogustaw Kott, w wywiadzie dla PAP poinformowat, ze koszty operacyjne
banku w 2011 moga rosna¢ szybciej niz inflacja, ale bedzie to tempo nizsze niz oczekiwany
wzrost przychodoéw. W 2011 oczekujemy 6% przyrostu kosztéw do poziomu 1 147 min PLN
wzgledem 12% wzrostu przychodéw ogotem. W konsekwencji spodziewamy sie, ze wskaznik
koszty/dochodéw poprawi sie o 356pb. Q/Q do 59,6%.

Millennium powraca do wyptacania dywidendy w wysokosci 35-50% zysku
netto, wczesniej niz nasze poprzednie oczekiwania

Wraz z publikacja wstepnych wynikow za 4Q 2010 Zarzad zapowiedziat, ze bedzie
rekomendowat walnemu zgromadzeniu dywidende z zysku za 2010 w wysokosci 36% wyniku
netto, czyli 0,10 PLN na akcje, dajaca stope dywidendy na poziomie 1,9%. Zarzad umotywowat
swojg decyzje dobrymi wynikami za 2010, wysokim poziomem wspoétczynnika wyptacalnosci na
poziomie 14,4% oraz oczekiwaniem dalszej poprawy rentownosci banku w 2011. W koncu
spotka zapowiedziata, ze w kolejnych latach zamierza wyptaca¢ dywidende w wysokosci 35-
50% zysku netto.

W konsekwencji powyzszych deklaracji, zdecydowaliSmy sie zrewidowa¢ w gore nasze
zatozenia odnos$nie dywidendy na lata 2010-2013. Obecnie oczekujemy, ze wskaznik wyptaty
dywidendy bedzie sie ksztattowat na poziomie 40% za 2011, 45% za 2012 orz 50% za 2013.

Koszt ryzyka w 2011 powinien sie ksztattowa¢ w granicy 50-65pb, wzgledem
64pb. w 2010

Chociaz koszt ryzyka w 4Q 2010 wynidst jedyne 49pb., Zarzad banku wskazat, ze oczekiwanie
takiego poziomu w catym 2011 byloby zbyt optymistyczne. Z drugiej strony, bank nie widzi
uzasadnienia, ze koszt ryzyka miat wzrosng¢ R/R. Zarzad zaznacza, ze mimo oczekiwanej
dalszej poprawy w jakosci kredytow korporacyjnych, nowa sprzedaz w tym segmencie (a przez
to rosnacy portfel) bedzie wymagata systematycznego dotwarzania rezerw. Uwazamy, ze
zmiana moze zaj$¢ w odniesieniu do rezerw na portfel detaliczny. Sadzimy, ze wprowadzenie
rekomendacji T wptynie negatywnie na nowg sprzedaz kredytéw gotéwkowych juz od 1Q 2011,
co bedzie miato pozytywny przetozenie na saldo rezerw na tym portfelu. Z drugiej strony,
uwazamy, ze bank w koncu zacznie tworzy¢ rezerwy na portfel kredytow hipotecznych, czego
nie robit przez caty 2010. Nasza niezmieniona prognoza na 2011 zakfada spadek kosztu ryzyka
do 57pb. z 64pb zanotowanych w 2010.
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ROE na poziomie 15% w 2012 bardzo wymagajace, bardziej prawdopodobne w
2013

W ponad rok po publikacji $rednioterminowych celéw finansowych na 2012, spdtka dokonata
krotkiego podsumowania. Zarzad jest zadowolony z zakresu poprawy marzy odsetkowej oraz
ze wzrostu relacyjnosci z klientami detalicznymi zobrazowany przez wzrost wskaznika cross-
sell do 3,41x z 3,17x na koniec 2009. Z drugiej strony, Zarzad jest rozczarowany skalg
przyrostu kredytdéw korporacyjnych (z pominieciem sprzedazy w leasingu i faktoringu, w
ktérych osiagnat juz swoje cele) w wysokosci tylko 2% R/R oraz brakiem wzrostu liczby
klientéow detalicznych. W koncu, chociaz Zarzad podtrzymat swoj cel na ROE na 2012 na
poziomie 15%, przyznat jednoczesnie, ze jest on bardzo ambitny. Wskazat, ze obecnie wydaje
sie bardziej prawdopodobne dostarczenia go w 2013 niz w 2012. Nasza obecnha prognoza
zwrotu na kapitale wlasnym w 2012 wynosi 13,3%.

Marza odsetkowa bedzie sie stabilizowa¢ ok. 2,4% w 2011 — Prezes
Millennium spodziewa sie, ze marza odsetkowa w 2011 bedzie sie stabilizowa¢ na poziomie
ok. 2,4%. Bank oczekuje dalszej poprawy marzy depozytowej, gtéwnie dzieki wzrostowi stop
procentowych. Z drugiej strony, dostrzega presje rynkowag na marze kredytowe.

Obecne warunki rynkowe nie sprzyjaja emisji euroobligacji — Prezes

Bogustaw Kott powiedziat, ze projekt emisji euroobligacji przez Millennium jest nadal aktualny,
chociaz obecne warunki rynkowe sg niesprzyjajace. Bank informowat juz wczes$niej o swoich
planach. Zwracamy jednak uwage, ze celem emisji euroobligacji jest dywersyfikacja zrodet
finansowania (zmniejszenie uzaleznienia od rynku swapdéw) niz pozyskanie nowych zrédet
finansowania akcji kredytowe;.
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Pekao (Redukuj)

Cena biezaca:172,5 PLN Cena docelowa: 155 PLN

2009
3802,3

2,9%
7062,5
3467,0
2997,5
24117

14,1%
18,8
2,5
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

210

196

182

168

154

Pekao

wic

140

T
2010-02-01 2010-05-25

T
2010-09-13

T
2011-01-04

2010P zmiana

4112,7 8,2%
3,0%
72371 2,5%
3658,1 5,5%
3210,5 71%
2596,4 7,7%
13,4%
17,4
2,2
2,9
1,7

Podtrzymujemy nasza negatywna

2011P
4570,6
3,2%
7901,1
42226
3812,1
3079,1

14,9%
14,7
2,1
8,9
52

zmiana
11,1%

9.2%
15,4%
18,7%
18,6%

2012P zmiana

4 886,7 6,9%
3,.2%

8431,6 6,7%

4602,4 9,0%

4276,9 12,2%

34574  12,3%
16,1%
13,1
2,1
10,0
5.8

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 262,4
MC (cena biezaca) 45 257,2
Free float 40,8%
Zmiana ceny: 1m -5,4%
Zmiana ceny: 6m 2,7%
Zmiana ceny: 12m 6,2%
Max (52 tyg.) 196,5
Min (52 tyg.) 148,3
rekomendacje na walory Pekao i =zalecamy

redukowanie pozycji. Bank notowany jest na P/E 14,7x na 2011 oraz 13,1x na 2012, czyli
odpowiednio z 8% i 20% premia do sredniej spélek poréownywalnych. Uwazamy, ze tak
wysoka premia nie jest usprawiedliwiona tempem wzrostu zyskéow (19% w 2011
wzgledem 27% dla sektora), ani nawet wysoka stopa dywidendy (5,2%). Chociaz
oczekujemy, ze koszt ryzyka dla Pekao utrzyma sie znaczaco ponizej sredniej dla
sektora, jego tempo spadku tez bedzie nizsze niz srednia dla spétek z branzy.
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PKO BP (KupUj) Analityk: 1za Rokicka

Wynik operacyjny* 4 624,0

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

Cena biezaca: 42,35 PLN Cena docelowa: 48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
5051,2 6560,1 29,9% 7510,9 14,5% 8196,3 9,1%  Liczba akcji (min) 1250,0
3,5% 4,0% 4,2% 4,1% MC (cena biezaca) 52 937,5
8607,0 100764 17,1% 111518 10,7% 11978,7 74%  Free float 48,8%
60222 30,2% 68466 13,7% 7419,9 8,4%
29433 40598 379% 5269,7 29,8% 62093 17,8%
23055 31896 383% 41925 314% 49399 17,8%
13,4% 15,3% 18,4% 19,3% Zmiana ceny: 1m -2,4%
23,0 16,6 12,6 10,7 Zmiana ceny: 6m 4,3%
2,6 2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 13,5%
1,0 1,9 1,0 1,7 Max (52 tyg.) 46,8
24 45 24 4,0 Min (52 tyg.) 35,1

* przed kosztami rezerw

48

45

33

o M ’
W‘M,A
‘WJ'J ! \W

wiG

2010-02-01 2010-05-25

PKO BP jest nasza preferowang ekspozycja w sektorze bankowym ze wzgledu na: 1)
perspektywe poprawy marzy odsetkowej jako konsekwencji wzrostu rynkowych stop
procentowych, 2) konserwatywna polityke tworzenia rezerw, ktéra daje przestrzen do ich
spadku w przysztosci, 3) atrakcyjng wycene, i nawet pomimo potencjalnej podazy akcji
ze strony Skarbu Panstwa. Oczekujemy, ze po 38% wzroscie zysku netto w 2010 do 3,2
mld PLN, spotka jest w stanie poprawi¢ wynik netto o 31% w 2011 do 4,2 mid PLN. PKO
BP jest jednym z najtanszych polskich bankéw, notowanym na 12,6x P/E, z 9%
dyskontem do sredniej dla spétek poréownywalnych. Utrzymujemy nasza rekomendacje

2010-09-13 2011-01-04 kupuj.

PKO BP sprzedato 3,2 mid PLN kredytéw hipotecznych w 4Q 2010

Wiceprezes PKO BP, Wojciech Papierak, poinformowat, ze w 4Q 2010 bank sprzedat ok. 3,2
mld PLN kredytéw hipotecznych (ptasko Q/Q). Ponadto dodat, ze plany sprzedazowe banku na
2011 zakfadaja, ze portfel banku w tym segmencie wzrosnie w tempie dwucyfrowym. Chociaz
nie znamy jeszcze danych sprzedazowych kredytéw hipotecznych za 4Q dla catego rynku,
wydaje sie ze wynik PKO BP zblizony jest do sredniej rynkowej. Na koniec 3Q 2010 portfel
kredytow hipotecznych wynosit 59,3 mld PLN i wzrést o0 13,0% od poczatku roku.

Prezes oczekuje wzrostu marzy odsetkowej i spadku kosztu ryzyka w 2011
Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, zapowiedzial, ze rosngce stopy procentowe pomoga
poszerzy¢ marze odsetkowg w 2011, a poprawiajgce sie otoczenia makroekonomiczne w Polce
bedzie sprzyja¢ spadkowi salda rezerw. Wedtug Prezesa bedg to gtdwne czynniki wzrostu
zysku netto w 2011, ktéry moze siegna¢ 4 mld PLN wzgledem ok. 3 mld PLN oczekiwanych w
2010. Ponadto, Prezes zapowiedziat, ze bank planuje w drugiej potowie 2011 zaprezentowac
cele finansowe na lata 2012-2014. W koncu, Jagietto wskazat, ze Zarzad banku nie zamierza
rewidowac w gore obecnej polityki dywidendowej z poziomu 40%. Oczekujemy, ze w 2011 bank
poprawi marze odsetkowg o 16pb. do 4,16% co przetozy sie na 14% wzrost wyniku
odsetkowego. Spodziewamy sie réwniez, ze koszt ryzyka spadnie o 44pb do 114pb, co bedzie
skutkowac¢ 19% spadkiem salda rezerw. W konsekwencji, prognozujemy wzrost zysku netto o
29% do 4,2 mld PLN. W koncu, oczekujemy, ze bank wyptaci 40% zysku za 2010 w formie
dywidendy, co przy obecnej cenie rynkowej daje yield na poziomie 2,4%.

BGK mégtby najwczesniej sprzedaz swéj pakiet w PKO BP w 3Q 2011

Wiceprezes BGK, Jerzy Krella, poinformowat, ze do sprzedazy udziatu w PKO BP (10,2%)
mogtoby najwczesniej dojs¢ 4-5 miesiecy, czyli w 3Q 2011. Decyzja o sprzedazy bedzie
podejmowana w porozumieniu z Ministerstwem Finanséw i Ministerstwem Skarbu Panstwa.
Chociaz taka decyzja nie zostata podjeta, Wiceprezes podkresla, ze zatozenia budzetowe
(warto$¢ dywidendy jakg BGK ma wyptaci¢ z zysku za 2011) sugeruja, ze do takiej sprzedazy
moze dojs¢ w 2011.
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Ubezpieczyciele
\\\\} PZU (Aku mu IUj) Analityk: 1za Rokicka

Y Cena biezaca: 346,9 PLN Cena docelowa: 390 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-13
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 14 362,7 14 602,9 1,7% 15236,4 4,3% 16017,6 51% Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8023,7 8065,6 0,5% 8360,6 3,7% 87981 5,2% MC (cena biezaca) 29 955,6
zyciow a 6 340,8 6537,2 3,1% 65372 0,0% 68757 5,2% Free float 54,8%
Wynik techniczny 17 961,6 17 319,6 -3,6% 17 480,8 0,9% 18 374,1 5,1%
Zysk brutto 45658 27921 -38,8% 30774 10,2% 3371,2 9,5%
Zysk netto 37629 22616 -399% 24927 10,2% 2730,7 9,5%
ROE 24,0% 19,0% 18,7% 18,6% Zmiana ceny: 1m -4,2%
PE 8,0 13,2 12,0 11,0 Zmiana ceny: 6m -9,2%
P/BV 2,7 2,4 21 2,0 Zmiana ceny: 12m
DPS 0,0 0,0 11,8 17,3 Max (52 tyg.) 411,0
Dyield (%) 0,0 0,0 34 5,0 Min (52 tyg.) 3125
415 Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj na walory PZU i potwierdzamy nasza 9-
e miesieczng cene docelowa na poziomie 390 PLN. Uwazamy, ze rok 2011 bedzie przede

wszystkim rokiem poprawy rentownosci w spoétce majatkowej, wynikajacej zaréwno z

35 1 A\ Poprawy szkodowosci, jak i spadku kosztéw administracyjnych. W konsekwencji,

325

295 4

PZU

265

wiG

2010-05-11 2010-07-23

2010-10-05

2010-12-20

oczekujemy atrakcyjnego wzrostu zysku netto grupy o 10% R/R do 2,5 mid PLN. Ponadto
zwracamy uwage, ze obecna relatywna wycena PZU jest atrakcyjna wzgledem relatywnej
wyceny bankéw. PZU jest notowane na 2011 P/E 12,0x z 26% premia do spétek z Europy
Zachodniej, podczas gdy polskie banki na 2011 P/E 13,7x sa notowane 41% powyzej

bankéw z Europy Zachodniej.
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Paliwa, chemia

Spadek dynamik konsumpcji r/r i wzrost zapaséw

Zapasy ropy w USA w styczniu wzrosty o 2,3% co byto bezposrednio zwigzane z ograniczeniem
aktywnosci w rafineriach, ktore obnizyty wskaznik wykorzystania mocy przerobowych z 87,8%
do 83,9%. Byto to odpowiedzig na stabnacy popyt, co tylko czesciowo mozna ttumaczyé
warunkami pogodowymi. Konsumpcja benzyny byta w ujeciu m/m nizsza o 5,5%, a $rednich
destylatéw o 4,8%. Jesli chodzi o poréwnanie r/r to wyraznie obnizyly sie dynamiki liczone dla
kroczacej Sredniej dla ostatniego miesigca. W przypadku benzyny pod koniec stycznia byto to
tylko +0,6%, a w przypadku $rednich destylatow dynamika byta nawet ujemna (-0,3%), podczas
gdy jeszcze miesigc wczesniej te parametry wynosity odpowiednio +2,8% i +3,8%, co
potwierdza ze rosngca baza i rosngce ceny detaliczne bedg utrudniac¢ realizacje wysokich

prognoz konsensusu dotyczace popytu. W takich warunkach trudno oczekiwa¢ poprawy
rentownosci przerobu z obecnych bardzo niskich pozioméw.

Zapasy ropy i benzyny w USA

390 000 +

- 160 250 000 - 1400
370 000 - L 140 | 1200
230 000 -
350 000 - [ 120 - 1000
L 100 ]
330 000 - 210 000 | 800
- 80 600
310000 - | -
. 190 000
290 000 + L 400
[ 40 170 000 -
270 000 - | 20 - 200
250 000 o 150 000 P S S S S S S S S S S SRR ()
. . : c i ' i i . iy . i . . i . i i 0 W0 WD W W O N NN O O ODDDO OO —
Yol Yol Yol © © © ~ ~ ~ @« @ @ (=23 D [=2] o o o ~ ~ ~ ~
ceg8cs88s858888888° =23 TipTizwipgTieoTlgTly
FEYFTYFTLSTLETLESTYS FEEFEESELESEESELSELS
zapasy ropy naftowej w USA (lewa skala) cena ropy Brent w USD/BbI zapasy benzyny w USA (lewa skala) cena benzyny w USD/t
29 17000 — 10000
27 16000 L 9500
25 15000
L 9000
23 14000
21 13000 L 8500
19 12000 - 8000
17 11000 | 7800
Bl 10000
2T 02T > 0>l 2F 0 2 2 2 2 =
ceggegesgesgeegosts
7 £ 8 8 % Eg %8 % E % E £ 5

zapasy ropy naftowej w dniach konsumpcji (bez rezerw strategicznych)

popyt na rope w tys. Bbl/dzier

Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii

zapasy benzyny w dniach konsumpcji

popyt na benzyne w tys. Bbl/dzier
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Cie(:h (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,8 PLN Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-23
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3684,2 39817 8,1% 43704 98% 43914 0,5% Liczba akcji (min) 28,0
EBITDA 365,1 363,5 -0,4% 499,1 37,3% 4947 -0,9% MC (cena biezaca) 666,4
marza EBITDA 9,9% 9,1% 11,4% 11,3% EV (cena biezaca) 2228,7
EBIT 135,0 123,9 -8,2% 258,6 108,7% 247,8 -4,2% Free float 35,6%
Zysk netto -85,5 13,4 92,2 587,5% 774 -16,0%
PIE 49,7 7,2 8,6 Zmiana ceny: 1m 13,0%
P/ICE 4.6 2,6 2,0 21 Zmiana ceny: 6m 3,6%
PIBV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -7,0%
EV/EBITDA 6,1 6,2 4,5 44 Max (52 tyg.) 29,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,6
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Akcje Ciechu po bardzo dobrym grudniu w styczniu ponownie zyskiwaly, mimo
zblizajacej sie emisji akcji, co obok wiekszego zainteresowania sektorem chemicznym
zapewne mialo zwigzek z dyskontowaniem poprawiajacej sie sytuacji bilansowej Spotki,
jak i ciekawych perspektyw dla segmentu sodowego w 2011 roku. W naszej opinii wzrost
wolumenéw, podwyzki cen oraz zanizona baza z 1H’2010 daja szanse na poprawe wyniku
segmentu w ujeciu r/r nawet o 175 min PLN. Obnizenie diugu netto i wskaznikow
zadtuzenia do EBITDA pozwoli z kolei na zejScie na nizsze poziomy marzy odsetkowej
ponad WIBOR, nawet o 250-300 punktow bazowych, co oznaczatoby oszczednosci rzedu

oo 30-36 mIin PLN. W naszej opinii Ciech jest obecnie najciekawsza inwestycja w sektorze i

utrzymujemy rekomendacje kupuj.

MSP wezmie udziat w emisji

MSP zobowigzato sie, iz skorzysta z przystugujacych mu praw poboru i obejmie akcje Ciech
nowej emisji. Tymczasem KNF zatwierdzit prospekt emisyjny Spétki. Deklaracja definitywnie
eliminuje ryzyko podazy praw poboru ze strony resortu.

Wstepna umowa z bankami

Ciech podpisat umowe mandatowg z konsorcjum bankéw oraz EBOR, w ktorej ustalone zostaty
ogolne warunki finansowania dtugoterminowego. Umowa dotyczy kredytéw na taczng kwote 1,2
mid PLN, w tym 739 min PLN kredytu refinansowego terminowego, 100 min PLN kredytu
rewolwingowego, linia kredytowa na 11,7 min EUR (na rzecz US Govora) oraz 300 min PLN
kredytu inwestycyjnego udzielonego przez EBOR. Zapadalno$¢ tych zobowigzan zostata
ustalona na 31 marca 2016 roku, poza kredytem dla spotki rumunskiej, ktory zapada 31 grudnia
2014 roku. Warunkiem zawieszajacym dla tej umowy jest dojscie do skutku emisji z prawem
poboru. Umowa jest spetnieniem wczesniejszych zapowiedzi Zarzadu i uwiarygodnia
prowadzong restrukturyzacje zadtuzenia.
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Lotos (Sprzedaj)

Cena biezaca: 42,06 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN

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

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14321,0 188980 32,0% 255144 350% 26803,0 51% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 7046 11064 57,0% 1809,3 635% 21099 16,6% MC (cena biezaca) 5462,5
marza EBITDA 4,9% 59% 7,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11463,7
EBIT 419,8 683,1 62,7% 1060,3 552% 13109 23,6% Free float 46,8%
Zysk netto 900,8 759,8 -15,6% 505,0 -33,5% 9414  86,4%
PE 6,1 7,2 10,8 5,8 Zmiana ceny: 1m 12,8%
P/ICE 46 4.6 4.4 3,1 Zmiana ceny: 6m 27,5%
PBV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 57,5%
EV/EBITDA 15,4 10,4 6,3 52 Max (52 tyg.) 42,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25,5
s Lotos okazal sie w styczniu najlepsza inwestycja z indeksu WIG20, co bylo pochodng
Lots e rosnacych cen ropy i dyferencjalu oraz wypowiedzi Prezesa Olechnowicza na temat

i
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zysku netto w 2011 roku. W naszej opinii w obecnym niekorzystnym otoczeniu makro
(stabe marze na paliwach, wzrost konkurencji w kraju i presja na premie ladowa,
pogarszajace sie cracki na asfaltach) osiagniecie 1 mid PLN zysku netto na powtarzalnej
dziatalnosci nie jest mozliwe. Oczywiscie przeszacowania kredytow przy umocnieniu
dolara pozwolitoby na wypracowanie takich rezultatéw, ale taka sytuacja miata juz
miejsce w 3Q’2010 i nie stanowi to podstaw do podnoszenia wyceny Spétki. Dodatkowo
dla naszych prognoz na 2011 pojawia sie ryzyko w postaci mozliwego opodznienia
uruchomienia projektu Yme, o ktérym informowat operator ztoza. Zwracamy réwniez
uwage, ze obserwowana ostatnio sita dyferencjatu moze bardzo szybko ostabnaé¢, gdyz w
naszej opinii zostala wywotana przez rozpoczete w polowie miesigca przestoje
remontowe na 8 platformach wydobywczych na Morzu Pétnocnym (natozyly sie na siebie
kilkutygodniowe remonty w Shell i Statoil), ktére wsparty notowania ropy Brent (premia
do WTI powyzej 10 USD/Bbl). Z kolei wyniki za 4Q’2010 powinny potwierdzi¢ naszg teze,
ze bardzo dobry rezultat 3Q’2010 byt w duzej mierze pochodng dodatnich operacyjnych
réznic kursowych. Podtrzymujemy negatywna rekomendacje.

Prezes o0 1 mid PLN zysku netto

Prezes Pawet Olechnowicz w wywiadzie radiowym powiedziat, ze 1 mld PLN zysku netto w
2011 roku to zadanie do wykonania dla Zarzadu, ale bedzie to zalezato od sytuacji na rynku.
Wypowiedz Prezesa nie stanowi prognozy Spétki. Zwracamy uwage, ze zysk netto Lotosu przy
2 mld USD dtugu jest bardzo wrazliwy na poziom kursu USD/PLN (+/-10 groszy=+/-200 min
PLN wyniku na dziatalnosci finansowej), tak wiec prognozowanie tej pozycji jest obcigzone
duzym ryzykiem. Przypominamy, ze przy sprzyjajacych zmianach na rynku walutowym Spotka
w 3Q2010 zanotowata 1 mld PLN zysku netto, tak wiec oczywiscie jest to poziom do
zrealizowania rowniez w 2011 roku. Przy naszych zatozeniach dotyczacych cen ropy i USD/
PLN prognozujemy jednak na tym poziomie 505 min PLN. Wazniejszy dla wyceny Spétki bedzie
w naszej opinii poziom EBIT LIFO, a w tym wypadku nasze prognozy zaktadajg poprawe r/r o
670 min PLN, co wcale nie musi by¢ tatwe do osiggniecia przy obecnym otoczeniu makro.

Opodznienie na Yme

Spotka Talisman, operator projekty Yme, poinformowata, ze eksploatacja ztoza rozpocznie sie
na poczatku drugiego pétrocza, a nie jak wczesniej planowano pod koniec 1Q, co wynika z
niekorzystnych warunkéw pogodowych. Przypominamy, ze platforma, ktéra miata by¢
przetransportowana na ztoze juz w listopadzie nadal jest w porcie w Rosenborgu. W tym
kontekscie zamiast zakladanych 300 tys. ton ropy z tego projektu uda sie wyprodukowa¢ w tym,
roku tylko 200 tys. ton. Prognozy wynikow dla Yme w tym roku nalezatoby obnizy¢ z 340 min
PLN EBITDA i 174 min PLN EBIT na odpowiednio 227 min PLN i 116 min PLN.

Kontynuacja walki o Okecie

Panstwowe Porty Lotnicze zdecydowaty o odebraniu Petrolotowi (spétka Orlenu i LOT-u)
wytgcznosci na dzierzawe bocznicy kolejowej, ktdérg dowozone jest paliwo na lotnisko Okecie.
Ma to pozwoli¢ na wejscie konkurencyjnej firmy Lotos Tank i przelamanie monopolu Orlenu.
Jest to kontynuacja batalii Lotosu o wejscie na polskie lotniska i kolejny obszar rynku
paliwowego, w ktérym mozna oczekiwa¢ spadku rekordowo wysokich marz. Przypominamy, ze
w tym roku Lotos po zwiekszeniu mocy przerobowych bedzie musiat uplasowa¢ nawet 1 min
ton dodatkowego paliwa lotniczego, co przy braku importu oznacza koniecznos¢ walki z
Orlenem jesli gdanski koncern bedzie chciat czes¢ tych wolumendw sprzedac w kraju.
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Minister Grad o prywatyzacji
Minister skarbu Aleksander Grad powiedziat, ze jest zwolennikiem petnej prywatyzacji Lotosu i
w przysztosci nie wyklucza réowniez sprzedazy akcji PKN Orlen. Deklaracja w sprawie Lotosu
nie jest zaskoczeniem, cho¢ nie jest do konca spdjna z wczesniejszymi zapowiedziami
premiera. Podtrzymujemy naszg opinie, ze z politycznego punktu widzenia petna prywatyzacja
Lotosu jest mato prawdopodobna.
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PGN'G (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,67 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19290,4 214929 11,4% 23126,7 7,6% 23926,7 3,5% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 28300 37129 312% 4097, 104% 5097,1 24,4% MC (cena biezaca) 21653,0
marza EBITDA 14,7% 17,3% 17,7% 21,3% EV (cena biezaca) 25 580,2
EBIT 1333,8 2249,1 68,6% 24534 9,1% 31930 30,1% Free float 27,5%
Zysk netto 12020 19272 603% 17337 -10,0% 20884 20,5%
PIE 18,0 11,2 12,5 10,4 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/ICE 8,0 6,4 6,4 54 Zmiana ceny: 6m 4,3%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -1,3%
EV/EBITDA 7,9 6,3 6,2 4.8 Max (52 tyg.) 3,9
Dyield (%) 0,7 2,2 3,6 3,2 Min (52 tyg.) 3,2

PGNIG wic

38
y
34

Oczekiwane bardzo dobre wyniki za 4Q’2010 i spodziewane wbrew powszechnej opinii
dobre rezultatu réwniez w 1Q’2011 powinny w naszej opinii pozwoli¢ na zmiane
sentymentu do Spétki i zwrécenie przez rynek uwagi na znaczny potencjat tkwiacy w
konczonych wiasnie projektach wydobywczych oraz infrastrukturalnych. Uwzglednienie
w prognozach produkcji na szelfie norweskim, przychodéw z magazynu Wierzchowice
oraz planowanego na potowe 2012 roku uruchomienia kopalni ropy LMG, bedzie
budowaé¢ bardzo ciekawa perspektywe wynikow i moze zmieni¢ profil inwestycyjny
PGNiG ze spotki typowo defensywnej zaleznej od taryfy URE na interesujacy podmiot

b0 metsm  mooes oo wydobywczy z bezpiecznymi przeptywami z aktywow magazynowych i dystrybucyjnych.

Dla naszych prognoz na lata 2011-2012 na EV/EBITDA Spétka jest notowana z dyskontem
18% i 29% do grupy poréwnawczej, a konsensus 2012 plasuje si¢ 14% ponizej naszych
szacunkéw. Zwracamy uwage, ze ogtoszone ostatnio przez Zarzad prognozy produkcji
ropy i gazu na rok 2012 sa bardziej optymistyczne od naszych zatozen. Utrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Prognozy wydobycia weglowodoréw

Zarzad PGNIG przedstawit prognozy wydobycia ropy i gazu na lata 2011-12. Wediug tych
zatozen Spotka w tym roku wydobedzie 570 tys. ton ropy z czego 90 tys. ton bedzie pochodzi¢
z norweskiego szelfu, natomiast w 2012 roku bedzie to 900 tys. ton, z czego 400 tys. ton w
Norwegii. Produkcja gazu z kolei ma w 2011 roku siegnaé 4,4 mid m* (w tym 0,1 mid m* w
Norwegii), a w 2012 roku 4,7 mld m® (z czego 0,4 mld m*® w Norwegii). W naszych prognozach
dla projektu norweskiego zaktadamy produkcje weglowodoréw w latach 2011-12 na poziomie
odpowiednio 1,5 mboe i 4,2 mboe, co po przeliczeniu prognoz Zarzadu oznacza, ze w tym roku
PGNIiG oczekuje okoto 12% nizszej produkcji, a w 2012 roku 32% wyzszej od naszych prognoz
(my zaktadaliSmy ze nominalny poziom wydobycia zloze osiggnie dopiero w 2013 roku).
Zwracamy rowniez uwage, ze ogtoszone prognozy PGNiIG wskazujg na wzrost krajowej
produkcji ropy w 2012 roku, ktérego my nie zaktadamy. Jest to prawdopodobnie konsekwencja
uruchomienia pod koniec roku kopalni LMG, ktéra w naszych prognozach pojawia sie dopiero w
potowie 2013 roku.

Szacunki danych operacyjnych za 4Q

Z opublikowanego komunikatu wynika, ze PGNIG sprzedato w 4Q2010 4,4 mid m® gazu
ziemnego, co oznacza 10% wzrost w ujeciu r/r. Produkcja wlasna wyniosta w tym czasie 1,1
mld m®, co jest poziomem zblizonym do zanotowanego w ubiegtym roku. Import gazu siegnat w
tym czasie 2,8 mld m*, a stan magazynow na koniec roku wynosit 0,82 mid m>. Na wysoka
sprzedaz wptyw miaty zapewne przede wszystkim niskie temperatury i wyzszy konsumpcja
gazu przez gospodarstwa domowe, co pozytywnie wptynie rowniez na segment dystrybucji.

Dyskonto w kontrakcie jamalskim 45 min USD

Wedtug prasowych doniesien dyskonto cenowe uzyskane przez PGNiG w ramach kontraktu
jamalskiego w 4Q siegneto 45 min USD. Bazujgc na komunikacie Spotki opublikowanym przy
okazji podpisania aneksu do umowy z Gazpromem, szacowalismy skale dyskonta w przedziale
120-150 mIn PLN, tak wiec informacja nie stanowi zaskoczenia. Przypominamy, ze w naszych
prognozach na 2010 nie uwzgledniali$my tego profitu obawiajac sie, jak sie okazato stusznie, ze
URE upomni sie o ten rabat w taryfie. Tak tez sie stato i rabat ktéry PGNiG prawdopodobnie
zaksieguje w 4Q zostanie oddany klientom w 1Q wraz z zatwierdzong obnizkg taryfy o 3,2%.

Postepowanie antymonopolowe

UOKIK wszczat postepowanie antymonopolowe wobec PGNIG w sprawie naduzywania pozycji
dominujacej na krajowym rynku hurtowym gazu. Chodzi o odmowe sprzedazy gazu na
zasadach umowy kompleksowej firmie Nowy Gaz. PGNIG odrzucito te zarzuty i oswiadczyto, ze
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nie odmowito wspomnianej spoétce zawarcia umowy, a spraw jest precedensowa i wymaga
szczegolnego przeanalizowania pod katem formalnym, technicznym i ekonomicznym.

Koncesje zagraniczne w zamian za udzialy w poszukiwaniu tupkéw

PGNiG prowadzi rozmowy z zagranicznymi koncernami (ENI, British Gas i Shell) na temat
wspotpracy przy poszukiwaniu ztéz gazu tupkowego w Polsce. Firmy te mogtyby uzyskac
udziaty w licencjach nalezacych do PGNiG, w zamian za udzialy w ich koncesjach
zagranicznych na szelfie norweskim, Algierii czy Tunezji. Pomyst ciekawy, ale wstepna ocena
bedzie mozliwa dopiero po finalizacji tych rozméw.

Pomyst zmian w systemie taryf przesytowych

Przy okazji prac nad rozporzgdzeniem dostosowujgcym polski system taryfowy do wymogoéw
unijnych URE zaproponowat wprowadzenie stawek przesytowych entry-exit, co bedzie
oznaczag¢, ze optaty bedq pobierane zaréwno przy wprowadzeniu jak i wyprowadzeniu gazu z
systemu (obecnie optate pobiera sie na wyjsciu). Ma to pozwoli¢ na uruchomienie rynkowych
mechanizméw stymulujgcych rozwdj infrastruktury przesytowej w obszarach, gdzie jest na nig
zapotrzebowanie. Moze sie to réwniez wigza¢ z koniecznoscig wyodrebnienia kosztow przesytu
zwigzanych z magazynowaniem, a wiec bedg one ponoszone przez tych odbiorcow ktorzy z
magazynéw korzystajg. Te zmiany niestusznie naszym zdaniem sg postrzegane jako
zagrozenie dla PGNIG, gdyz tak naprawde zwrot z infrastruktury jest regulowany i nie powinno
to mie¢ wptywu na rentownosc¢ Spétki. Kluczowe z punktu widzenia PGNiIG mogg by¢ natomiast
zmiany w systemie taryf obrotu, gdyz tak naprawde w tym obszarze jest to warunkiem
pojawienia sie alternatywnych dostawcow. Deregulacja rynku hurtowego musiataby sie wigza¢ z
kolei z mozliwoscig realizacji przez PGNiG petnej marzy wydobywczej na gazie ze zt6z
krajowych, co oznaczatoby wejscie Spoétki na znacznie wyzsze poziomy rentownosci.

Police chca negocjowaé konwersje dlugéw wobec PGNiG

Nowy Prezes Polic Krzysztof Jatosinski chciatby aby firma zostata wzmocniona przez inwestora
jeszcze w tym roku. Potencjalnymi inwestorami mogtyby byé ZA Putawy, Anwil czy ZA Tarnéw.
Zarzad bedzie chciat réowniez rozmawia¢ z PGNiIG w sprawie konwersji 100 min PLN zadtuzenia
na akcje Polic. Konwersja wierzytelnosci na akcje Polic przy aktualnym kursie bytaby
negatywng informacjg dla PGNiG. Mozna sobie co prawda wyobrazi¢, ze koncern mogtby od
razu spieniezy¢ otrzymany pakiet, ale przy znacznej zmiennosci notowan chemicznej spofki,
ryzyko takiej transakcji oceniamy jako wysokie. Oczekujemy jednak, ze podobnie jak w
poprzednich negocjacjach, w ktérych PGNIG nie zgodzito sie na sptate zalegtych ptatnosci w
aktywach Polic, rowniez tym razem nie dojdzie do porozumienia.

Komentarz do prywatyzacji SPEC i cen ropy

Wiceprezes Stawomir Hinc poinformowat, ze PGNIG przyjrzy sie wystawionej na sprzedaz
warszawskiej firmie cieptowniczej SPEC, ktorej warto$¢ szacowana jest na 750 min PLN. Jest
to firma zajmujgca sie dystrybucjg ciepta na terenie stolicy. PGNiG odniosto sie réwniez do
obecnych trendéw na rynku ropy, ktére wedtug koncernu prowadzg nieuchronnie do podwyzek
cen gazu. SPEC to typowa dziatalno$¢ infrastrukturalna bardzo bliska segmentowi dystrybuciji
PGNIG, tak wiec, uwazamy ze pomyst przejecia tych aktywow jest ciekawy. Jesli chodzi o ceny
gazu rosyjskiego, to rzeczywiscie w 2Q'2011 ceny gazu rosyjskiego przy zatozeniu utrzymania
sie aktualnych cen ropy wzrosng w ujeciu dolarowym o okoto 7%, co przy utrzymaniu sie
obecnego kursu USD/PLN oznaczac¢ bedzie wzrost cen w PLN o niecate 6%. W tym kontekscie
beda przestanki do podwyzki taryfy. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze w 1Q’2011 mimo
obnizki taryfy, spread na gazie importu dzieki umocnieniu ztotego nie bedzie istotnie odbiegat
od tego z 4Q'2010, co przy sezonowo wysokich wolumenach pozwoli naszym zdaniem na
wypracowanie bardzo dobrych wynikow.
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PKN Orlen (Redukuij)

Cena biezaca: 46,55 PLN  Cena docelowa: 40,7 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 67 928,0 82211,0 21,0% 88 844,2 8,1% 94 943,6 6,9% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 36650 5216,2 42,3% 4 956,1 -5,0% 5523,5 11,4% MC (cena biezaca) 19909,9
marza EBITDA 5,4% 6,3% 5,6% 5,8% EV (cena biezaca) 33217,8
EBIT 10970 27304 1489% 21312 -219% 26505 24,4% Free float 72,5%
Zysk netto 1308,7 2126,7 62,5% 19158 -99% 21774 13,7%
PE 15,2 9,4 10,4 9,1 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/ICE 51 4,3 4,2 3,9 Zmiana ceny: 6m 12,7%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 41,9%
EV/EBITDA 9,0 6,2 6,7 58 Max (52 tyg.) 49,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,2 2,0 Min (52 tyg.) 31,1
5 Pozytywny sentyment do akcji Orlenu utrzymywal sie réwniez w styczniu, czemu
46 sprzyjaly dalsze wzrosty cen ropy oraz rozszerzenie dyferencjalu Ural/Brent powyzej 3
USD/Bbl. W naszej opinii drogi surowiec powoli bedzie odbijal sie czkawka w sektorze
@ poprzez dalsza presje na stabe marze rafineryjne i spadek wolumenéw oraz marz w
wl detalu (dane za styczen w Polsce pokazuja spadek sprzedazy na stacjach o 10% przy
rekordowych cenach paliw). Sita dyferencjatu z kolei moze bardzo szybko ostabnaé¢, gdyz
ud W naszej opinii zostata wywotana przez rozpoczete w potowie miesigca przestoje
L Fatoren " remontowe na 8 platformach wydobywczych na Morzu Pétnocnym (natozyly sie na siebie
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arroros kilkutygodniowe remonty w Shell i Statoil), ktére wsparty notowania ropy Brent (premia

do WTI powyzej 10 USD/Bbl). Pojawiajace si¢ na rynku oczekiwania co do wynikéw
EBITDA Orlenu w tym roku na poziomie 5,8 mld PLN oceniamy jako bardzo ambitne, gdyz
implikuja one poprawe wyniku wg LIFO az o 1,6 mlid PLN co przy obecnym otoczeniu
makro i rosnacej konkurencji w kraju wydaje sie bardzo trudne do realizacji.
Podtrzymujemy negatywna rekomendacje.

Szacunkowe wyniki za 4Q

PKN Orlen szacuje, ze wynik operacyjny za 4Q’2010 przekroczy 700 min PLN, z czego 500 min
PLN bedzie stanowit efekt LIFO. Jednoczesnie Spotka zasygnalizowata, ze negatywnie EBIT za
ten okres bedzie obcigzony odpisami aktywow na kwote -300 min PLN i po uwzglednieniu
rozwigzania rezerw na +100 min PLN, wptyw jednorazowych czynnikéw siegnie -200 min PLN.
Ostatecznie wiec EBIT LIFO powinien przekroczy¢ 400 min PLN vs. 171 min PLN przed rokiem.
Poprawa to gtéwnie efekt poprawy makro oraz wyzszego przerobu ropy (+14%) i wolumendw
sprzedazy (+8%). Po uwzglednieniu salda na dziatalnosci finansowej, zysk netto mozna
szacowac¢ na okoto 550 min PLN. Wyniki te w kontekscie pojawiajgcych sie coraz bardziej
optymistycznych oczekiwan oceniamy raczej jako lekkie rozczarowanie. Zwracamy uwage, ze
wyzsze wolumeny to prawdopodobnie efekt pazdziernikowych strajkow we Francji i podobnego
wykorzystania mocy nie nalezy sie spodziewa¢ w 1Q'2011. Warto zauwazy¢, ze poprawa EBIT
LIFO r/r byta relatywnie niewielka biorac pod uwage skokowa poprawe crackéw na dieslu oraz
poprawe na wolumenach (przerob byt nawet wyzszy niz w sezonowo najlepszym 3Q, a
sprzedaz tylko o 2,8% nizsza q/q), co potwierdza naszg teze ze na wynikach bedg cigzy¢
rosngce koszty zuzy¢ wiasnych, spadek marzy detalicznej oraz stabe benchmarkowe marze
rafineryjne i petrochemiczne. Czesciowo mozna stabszy wynik tumaczy¢ nizszymi uzyskami
paliw, ale przeciez w 2011 roku przestoje remontowe rowniez beda miaty miejsce.

Planowane naktady na poszukiwania

PKN Orlen w najblizszych 3 latach na poszukiwania weglowodoréw w kraju i za granicg chce
przeznaczy¢ 420 min PLN. Prowadzone w ramach tego programu projekty to: poszukiwania na
szelfie totewskim wraz z Kuwait Energy Company (2 koncesje, pierwsze odwierty na przetomie
2011 i 2012 roku), licencja w okolicach Sierakowa wraz z PGNiG (szacunkowe zasoby to 26
min barytek ropy, w tym roku 3 odwierty) oraz 5 koncesji na gaz tupkowy.

Umowa z BP na 5,5 mid PLN

Orlen podpisat umowe na dostawy pali do sieci BP w 2011 roku o wartosci 5,5 mid PLN.
Uwzgledniajgc podpisane wczesniej kontrakty ze Statoil i Lukoil oraz kontynuowang umowe z
Neste udziat Orlenu w dostawach do duzych sieci stacji spadt z 65% do 60% kosztem Lotosu.
Podtrzymujemy naszg opinie, iz obserwowana na poczatku roku rywalizacja obu koncernéw o
kontrakty moze przetozy¢ sie na spadek rekordowo wysokiej premii lgdowe;j.

Kontynuacja walki o Okecie
Panstwowe Porty Lotnicze zdecydowaty o odebraniu Petrolotowi (spétka Orlenu i LOT-u)
wytgcznosci na dzierzawe bocznicy kolejowej, ktérg dowozone jest paliwo na lotnisko Okecie.
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Ma to pozwoli¢ na wejscie konkurencyjnej firmy Lotos Tank i przetamanie monopolu Orlenu.
Jest to kontynuacja batalii Lotosu o wejscie na polskie lotniska i kolejny obszar rynku
paliwowego, w ktérym mozna oczekiwaé¢ spadku rekordowych marz.
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Police (Sprzedaj)

Cena biezaca: 9,02 PLN

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2009

Przychody 1485,6

EBITDA -327,4

marza EBITDA -22,0%

EBIT -407,5

Zysk netto -422,1

P/E

P/CE

PBV 1,3

EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0
2

104 Poice we

. f‘f’\'\"‘wﬁ”v

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

2011-01-04

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19199 292% 2168,7 13,0% 22222 2,5% Liczba akcji (min) 75,0
70,5 123,5 75,2% 1245 0,9% MC (cena biezaca) 676,5
3,7% 5,7% 5,6% EV (cena biezaca) 1023,1
-6,1  -98,5% 50,5 54,2 7,2% Free float 26,2%

-12,3  -97,1% 25,9 31,4 21,3%

26,1 21,6 Zmiana ceny: 1m 18,7%
10,5 6,8 6,6 Zmiana ceny: 6m 48,1%
1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 52,9%
14,7 8,3 7,9 Max (52 tyg.) 11,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6

Entuzjazm na kursie Polic, ktéry od poczatku roku zyskat 26,5% nie jest w naszej opinii
uzasadniony. Spétka z duzym bagazem zobowigzan wyceniana jest obecnie powyzej
mniej ryzykownych konkurentéw krajowych, tymczasem w naszej opinii Police nadal
znajduja sie w mato komfortowej sytuacji, zaréowno jesli chodzi o bilans, jak i
perspektywe presji na marze w 2011 roku (wzrost cen podstawowych surowcéw) przy
braku potencjatu do istotnych wzrostéw cen produktow budujacych tradycyjny w
Policach ,efekt LIFO” na zapasach. Przy stalych w ostatnich tygodniach notowaniach
DAP obserwujemy znaczne wzrosty cen siarki i soli potasowej, ktére beda zauwazalne w
wynikach za 1Q. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Proces prywatyzacyjny anulowany

Resort skarbu zdecydowat o anulowaniu toczacego sie procesu prywatyzacyjnego Polic i ZA
Putawy z uwagi na brak satysfakcjonujacych ofert oraz pozytywne zmiany w otoczeniu
zewnetrznym tych podmiotéw. Oferty majg by¢ wznowione jeszcze w tym roku.

Police chca negocjowaé konwersje dlugéow wobec PGNiG

Nowy Prezes Polic Krzysztof Jatosinski chciatby aby firma zostata wzmocniona przez inwestora
jeszcze w tym roku. Potencjalnymi inwestorami mogtyby by¢ ZA Putawy, Anwil czy ZA Tarnow.
Zarzad bedzie chciat rowniez rozmawia¢ z PGNiIG w sprawie konwersji 100 min PLN zadtuzenia
na akcje Polic. Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich negocjacjach w ktérych PGNIG nie
zgodzito sie na sptate zalegtych ptatnosci w aktywach Polic, rowniez tym razem nie dojdzie do
porozumienia.
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(mIn PLN)
Przychody

EBITDA

marza EBITDA
EBIT
Zysk netto

PIE

PICE
PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

115

ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 114 PLN Cena docelowa: 106,1 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04

2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20559 25878 259% 28945 118% 29492 1,9% Liczba akcji (min) 19,1
82,2 246,6 200,1% 351,3  42,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 21791
4,0% 9,5% 12,1% 12,1% EV (cena biezaca) 2300,4
15,2 161,5 963,7% 240,3  48,8% 239,9 -0,2% Free float 29,0%

35,5 130,8 268,1% 189,0 44,5% 193,4 2,3%

61,3 16,7 11,5 11,3 Zmiana ceny: 1m 30,1%
21,3 10,1 7,3 7,0 Zmiana ceny: 6m 53,0%
1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 55,5%
25,4 9,1 6,5 6,2 Max (52 tyg.) 114,0
7.1 0,9 3,0 43 Min (52 tyg.) 61,1

103 4

W

ZAPUawy

2010-02-01

2010-05-25

2010-09-13

2011-01-04

Na fali poprawy sentymentu do calego sektora chemicznego akcje ZAP wzrosty w
styczniu o 30% i w naszej opinii wyczerpaly srednioterminowy potencjat wzrostowy, stad
obnizamy nasza rekomendacje z akumuluj do trzymaj. Perspektywa wynikéw w
najblizszych kwartatach wyglada jednak bardzo obiecujaco, szczegélnie po fatalnym
raporcie za ostatni kwartal, tak wiec, uwazamy ze z realizacja zyskow mozna jeszcze
poczekaé. Nie zakiladamy jednak, ze ostatnie wzrosty cen na rynku nawozowym to
poczatek nowej hossy w sektorze i jesli tylko okaze sie, ze podaz ziarna w nowym
sezonie ma szanse sie¢ odbudowac przy braku ekstremalnych zjawisk pogodowych jakie
miaty miejsce w poprzednim roku, nalezy spodziewaé¢ sie znacznej korekty na
produktach ZAP. Relacja podaz-popyt na globalnym rynku nawozowym jest bowiem na
bardzo bezpiecznym poziomie z uwagi na uruchamiane wlasnie nowe moce wytworcze,
ktore sa pochodna poprzedniej hossy. Brakuje natomiast motoru wzrostu popytu, jaki
pojawit sie w 2007 roku za sprawg rodzacego sie rynku biopaliw.

Proces prywatyzacyjny anulowany

Resort skarbu zdecydowat o anulowaniu toczacego sie procesu prywatyzacyjnego Polic i ZA
Putawy z uwagi na brak satysfakcjonujgcych ofert oraz pozytywne zmiany w otoczeniu
zewnetrznym tych podmiotéw. Oferty majg by¢ wznowione jeszcze w tym roku. Decyzja
oczekiwana. Zmniejsza ono ryzyko akwizycji Polic przez ZAP, co powinno wspiera¢ kurs ZAP.

Cta antydumpingowe na kaprolaktam w Chinach

Chiny zatwierdzity tymczasowe cta antydumpingowe na kaprolaktam importowany z USA i
Europy. Obcigzenia w zaleznosci od producenta wahajg sie od 4,3% do 25,5%. W przypadku
ZA Putawy cto ustalono na 15,5%, a w przypadku ZA Tarnéw 20,4%. Tymczasem dla DSM
wyniesie ono 8-11% (w zaleznosci od lokalizacji), a dla BASF 12,1%. Przypominamy, ze Chiny
konsumujg rocznie okoto 1,2 min ton kaprolaktamu z czego tylko 0,5 miIn ton jest produkowane
lokalnie. Cta majg charakter tymczasowy i prawdopodobnie bedg obowigzywac¢ przez najblizsze
6 miesiecy. Po tym okresie zostanie podjeta decyzja o instrumentach diugoterminowych. W
naszej opinii wprowadzenie tych obcigzen wptynie na spadek rekordowych obecnie marz na
kaprolaktamie, co uwzgledniamy w naszym modelu wyceny ZA Putawy. W grudniu 2010
syntetyczny spread kaprolaktam vs. benzen siegat 1700 USD/t, podczas gdy w naszych
prognozach zakladamy poziom 1440 USD/t.
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Przeglad miesieczny

Uwolnienie taryfy G jeszcze w tym roku?

Prasa donosi, ze z uwagi na zmiane na stanowisku szefa URE oraz planowane uchwalenie
nowych przepiséw, wejsciem w zycie systemu ochrony wrazliwych klientéw (preferencyjne
optaty dla najbiedniejszych finansowane z wyzszych podatkéw po podwyzce cen pradu) i
rozszerzeniu uprawnien regulatora, jeszcze w drugim péiroczu tego roku mozliwe bedzie
uwolnienie cen dla gospodarstw domowych. W naszej opinii tak szybka finalizacja tego procesu
jest mato prawdopodobna, tym bardziej w okresie wyborczym. Przypominamy, ze obecnie
koncerny tracg na sprzedazy energii do gospodarstw domowych z uwagi na zanizang przez
URE cene hurtowg pradu uwzgledniang w taryfie. Szacujemy, ze roczna strata z tego tytutu dla
Enei wynosi 66 min PLN, PGE 132 min PLN, a dla Tauronu 113 min PLN. Uwolnienie cen nie
oznacza jednak, ze o tyle poprawig sie wyniki tych koncernéw, gdyz mozna oczekiwa¢ wzrostu
konkurencji i obnizenia cennikéw dla odbiorcéw biznesowych.

MSP o prywatyzacji i podazy akcji

Resort skarbu zapowiedziat, ze chce do konca 1Q wybra¢ inwestora dla Enei jesli oczywiscie
oferta bedzie satysfakcjonujaca. W najblizszym czasie nie zamierza natomiast pozbywac¢ sie
akcji Tauronu mimo wygasniecia lock-upu. Te wypowiedzi nie wnoszg nic nowego.
Przypominamy, ze w przypadku Tauronu MSP mogto juz wczesniej sprzedawaé akcje jakie
otrzymato w ramach transakcji wniesienia aportem udziatbw mniejszosciowych w spotkach
zaleznych. Wczesniej tego typu deklaracje czesto nie byly dotrzymywane, wiec rynek teraz
raczej bedzie podchodzit do nich ostroznie. W przypadku PGE teoretycznie obowigzuje lock-up
ustalony przy ostatniej sprzedazy pakietowe;.

Wzrost zapotrzebowania na energie w grudniu o 6,5%

W grudniu zapotrzebowanie na energie w Polsce siegneto rekordowych pozioméw notujac
wzrost r/r o 6,5%. Oczywiscie taka dynamika to konsekwencja niskich temperatur i trudno
przenosi¢ te trendy na kolejne miesigce. Na pewno jednak znajdzie to odzwierciedlenie w
wynikach finansowych spotek za 4Q, zaréwno poprzez wyzsza produkcje (przede wszystkim w
elektrowniach na wegiel kamienny) jak i wolumeny w dystrybucji. Wsparciem bedg tez wysokie
grudniowe ceny spotowe, ktore srednio wynosity 223 PLN/MWh. W rozbiciu na zrodta energii
warto odnotowa¢ w grudniu znaczny wzrost produkcji w elektrowniach weglowych (+12,9% r/r)
przy jednoczesnym spadku wolumenow w elektrowniach na wegiel brunatny (-7,8% r/r), co ma
zwigzek z planowanym wytgczeniem z eksploatacji jednego z blokéw w Elektrowni Turéw o
mocy 208 MW oraz modernizacjg 2 blokéw 370 MW w Elektrowni Betchatéw (jeden rozpoczat
sie w kwietniu 2010 i potrwa do marca 2011, a drugi rozpoczat sie sierpniu 2010 i zakonczy sie
w sierpniu 2011).
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N
Q CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 134 PLN Cena docelowa: 129,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29
(miIn CZK) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 196 352,0 198 726,0 1,2% 200 950,5 1,1% 213791,8 6,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 91 075,0 88200,3 -3,2% 86 396,5 -2,0% 926128 7,2% MC (cena biezaca) 72 090,6
marza EBITDA 46,4% 44,4% 43,0% 43,3% EV (cena biezaca) 100 506,7
EBIT 68 199,0 64 895,3 -4,8% 61787,1 -4,8% 67 383,8 9,1% Free float 29,3%
Zysk netto 51547,0 49 503,6 -4,0% 45 863,3 -7,4% 50293,6 9,7%
P/E 8,6 9,0 9,7 8,8 Zmiana ceny: 1m 7,.2%
P/ICE 6,0 6,1 6,3 59 Zmiana ceny: 6m -5,6%
PBV 2,2 2,0 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -1,2%
EV/EBITDA 6,4 6,8 7,2 6,8 Max (52 tyg.) 148,8
Dyield (%) 6,0 6,4 6,2 5,7 Min (52 tyg.) 118,7

170
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Notowania CEZ w styczniu wyrézniaty sie bardzo pozytywnie zaréwno na tle sektora, jak i
szerokiego indeksu, aczkolwiek poza korekta wczesniejszego ruchu spadkowego nie
widzimy szczegoélnych fundamentalnych powodoéw dla takiego zachowania sie kursu.
Ceny energii w Niemczech pozostaja na niskich poziomach i trudno w kontekscie
strukturalnej nadpodazy oczekiwaé istotnych zmian w tym zakresie, a przed czeskim
koncernem rok stabszych wynikow po niekorzystnych decyzjach czeskiego rzadu. W
styczniu rosty co prawda ceny uprawnien do emisji CO,(+5%), ale w naszej opinii po
wprowadzeniu w Czechach podatku od darmowych certyfikatow i zasygnalizowania
zmian w systemie derogacji po 2013 roku, CEZ nie stanowi juz szczegdlnej ekspozycji na
takie tendencje. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Zarzad negocjuje sprzedaz tureckich aktywoéw?

Wedtug nieoficjalnych informacji, CEZ negocjuje ze swoim tureckim partnerem Akkok Group
sprzedaz posiadanych w tym kraju aktywow. Tego typu doniesienia pojawiaty sie juz wczesniej i
CEZ je dementowat. Warto$¢ udziatow w spoétce dystrybucyjnej SEDAS oraz Akenerji
posiadanych przez czeski koncern mozna szacowa¢ na okoto 12 mld CZK i taka kwote
uwzgledniamy w naszej wycenie CEZ.
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()| Enea (Redukuj)

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,05 PLN  Cena docelowa: 21,43 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7167,3 76293 6,4% 78826 3,3% 84583 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1167,0 1371,6 175% 14174 33% 1610,2 13,6% MC (cena biezaca) 9733,8
marza EBITDA 16,3% 18,0% 18,0% 19,0% EV (cena biezaca) 8535,8
EBIT 505,6 699,4  38,3% 725,5 3,7% 900,3 24,1% Free float 18,4%
Zysk netto 513,6 654,4  27,4% 676,3 3,3% 762,4  12,7%

PE 19,0 14,9 14,4 12,8 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/ICE 8,3 7,3 71 6,6 Zmiana ceny: 6m 18,2%
PBV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 22,6%
EV/EBITDA 7,7 54 6,0 6,3 Max (52 tyg.) 244
Dyield (%) 2,1 1,7 34 2,8 Min (52 tyg.) 17,1

Enea

Wejscie akcji pracowniczych do obrotu oraz rozczarowujace doniesienia z negocjacji
prywatyzacyjnych spowodowaly, ze w styczniu Enea byla najgorsza spoétka z sektora
energetycznego. Nadal pozostaje jednak najmniej atrakcyjna pod wzgledem wskaznika
EV/EBITDA i dlatego utrzymujemy negatywna rekomendacje. Zwracamy uwage, ze
segment dystrybucji, na ktéry Enea stanowi najwieksza ekspozycje nie bedzie juz w tym
roku motorem zyskoéw z uwagi zarowno na zawyzona baze (w 2010 roku przy wyzszych
niz zakladane w taryfie wolumenach spétki byly w stanie generowa¢ dodatkowe

przychody), jak i ambitny cel zwiekszenia wolumenoéw w ujeciu r/r o 2,4%, ktory wcale nie

2010-02-01 2010-05-25

2010-09-13

oo MUSH by¢ tatwy do osiagniecia.

Minister o toczacych sie negocjacjach z EdF

Minister skarbu Aleksander Grad przyznat, ze negocjacje prywatyzacyjne z EdF sg trudne, ale
liczy ze proces mogtby sie zakonczyc¢ jeszcze w 1Q. Wedtug nieoficjalnych doniesien osig sporu
obydwu stron sg zobowigzania inwestycyjne jakie MSP chce natozy¢ na nowego inwestora.
Podobno francuski koncern nie chce ztozy¢ deklaracji o bezwarunkowej realizacji projektu
budowy nowych blokéw weglowych w Elektrowni Kozienice. Naszym zdaniem po fiasku rozmow
z Kulczyk Investments, ktéry oferowat prawdopodobnie najwyzszg cene (prasa spekulowata o
25 PLN za akcje) sita negocjacyjna MSP sie obnizyta i trudno oczekiwa¢ spektakularnych
rozstrzygnie¢ rozmow z EdF.

Akcje pracownicze trafity do obrotu

Zgodnie z decyzjg GPW w dniu 21 stycznia do obrotu weszto 8,1 min akcji Enei o wartosci
rynkowej 178 min PLN. Sg to akcje przyznane w procesie prywatyzacji pracownikom Elektrowni
Kozienice, ktérych obowigzywat lock-up.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 216234 2
EBITDA 7 983,4
marza EBITDA 36,9%
EBIT 5344,7
Zysk netto 3370,7
P/E 11,5
P/CE 6,5
P/BV 1,2
EV/EBITDA 55
Dyield (%) 3,2

18

2010-02-01

WiG

At

T T
2010-05-25 2010-09-13

PGE (Kupuj)

Cena biezaca: 22,5 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 26,73 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

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

1029,7 -2,7% 22 398,2 6,5% 244999 9,4% Liczba akcji (min) 1869,8

69958 -124% 79846 141% 90834 13,8% MC (cena biezaca) 42 070,1

33,3% 35,6% 37,1% EV (cena biezaca) 45712,7

42882 -198% 50900 187% 59675 17,2% Free float 30,7%
3124,5 -7,3% 37745 20,8% 42084 11,5%

13,5 111 10,0 Zmiana ceny: 1m -3,7%

72 6,3 57 Zmiana ceny: 6m -0,5%

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

6,3 57 58 Max (52 tyg.) 24,0

3,1 3,7 45 Min (52 tyg.) 19,7

Brak zgody UOKIiK na transakcje przejecia Energi wbrew naszym oczekiwaniom wywotat
negatywng reakcje rynku, mimo duzego ryzyka zwigzanego z ta akwizycja wynikajaca z
mozliwych zmian w systemie wsparcia OZE. Obecnie na horyzoncie nie widzimy w
krotkim terminie innych potencjalnych czynnikéw mogacych wesprze¢ kurs PGE.
Kolejne wypowiedzi MSP w sprawie potencjalnej podazy tylko pogarszaja sentyment do
Spotki (ostatnia deklaracja mowi, iz resort sprzeda pakiet jesli kurs wzrosnie). W srednim
terminie katalizatorem dla notowan mogtyby by¢ wyniki za 2Q’2011 uwzgledniajace juz
nowy blok w Betchatowie, ale to jest dopiero perspektywa sierpnia. Spétka mogtaby tez

- reagowac na ewentualne wzrosty cen na rynku terminowym w kontraktach na rok 2012.

W tym kontekscie warto obserwowaé¢ rozwoj platform gieldowych energii, ktére
zamierzaja wprowadzi¢ do obrotu finansowe kontrakty na energie.

Brak zgody UOKIiK na przejecie Energi

UOKIK nie wydat zgody na przejecie Energi przez PGE. Spétka odwotata sie od tej decyzji do
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Transakcja ta pozwalataby na zbudowanie
dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy poprzez stworzenie na bazie Energi koncernu
skoncentrowanego na OZE bez obcigzenia ryzykiem CO,, ale wszystko wskazuje na to ze
planowane zmiany w systemie wsparcia dla zielonej energii (szczegdlnie ze starych elektrowni
wodnych) uniemozliwig realizacje takiego scenariusza i wptyng negatywnie na wyniki tej spotki
w przysztosci (elektrownia przeptywowa we Wtioctawku generuje 30% EBITDA). Wobec
zobowigzan o utrzymaniu odrebnosci Energi i jej upublicznieniu nie widzimy potencjatu do
uzyskania istotnych synergii kosztowych poprzez te akwizycje. W tym kontek$cie decyzja
urzedu jest naszym zdaniem pozytywna dla akcjonariuszy PGE.
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Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 6,26 PLN

Cena docelowa: 8,87 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13633,6 138674 1,7% 14688,7 59% 15853,2 7,9% Liczba akcji (min) 1752,5
EBITDA 25808 26533 2,8% 28338 6,8% 3183,0 12,3% MC (cena biezgca) 10971,0
marza EBITDA 18,9% 19,1% 19,3% 20,1% EV (cena biezaca) 12 872,9
EBIT 1259,7 1259,6 0,0% 1361,1 8,1% 16095 18,2% Free float 58,7%
Zysk netto 732,4 906,5 23,8% 918,9 14% 1068,5 16,3%
PE 13,3 12,1 11,9 10,3 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/ICE 47 4.8 4,6 4,2 Zmiana ceny: 6m 22,5%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 5,0 46 45 4.4 Max (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 0,6 0,0 25 2,5 Min (52 tyg.) 5,0
7 Stabsze zachowanie kursu Tauronu w styczniu to efekt plotki o rzekomej sprzedazy
N pakietu przez MSP. W naszej opinii wydaje sie to mato prawdopodobne (jest to ostatni
pakiet jaki resort moze sprzedaé zachowujac petna kontrole nad Spétka), a dodatkowo
52 ryzyko to zmniejszaja pogltoski o tym ze nabywca mégitby byé¢ KGHM. W naszej opinii
. inwestorzy nadal powinni przewazaé w portfelu akcje tego koncernu, ktéry choé¢ nie
. oferuje znacznych wzrostéw wynikéw finansowych to jest nadal najtansza ekspozycja na
| e o 30115 wkain EVIESITOA mpikle 550 Syskons o rue
2:10,06,29 wowo  awres o gaskoczyé efejlltami prowagzonego :)roglyamu rZstrukturF;zacrj’i.vavardzg inteeres){quce moga

by¢ takze planowane w tym roku akwizycje (kopalnie i aktywa Vattenfall). Utrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Spekulacje o sprzedazy pakietu przez MSP
Minister skarbu zapowiedziat co prawda w styczniu, ze nie zamierza w tym roku sprzedawac
akgcji Tauronu, ale w zwigzku z wygasnieciem lock-upu rynek spekuluje o pojawieniu sie podazy
pakietu MSP na rynku. Po uwzglednieniu planowanej transakcji odkupienia mniejszosciowych
udziatéw w PKW z Kompanig Weglowa (wraz z kopalnig Bolestaw Smialy), ktéra oznacza
rozwodnienie rzedu 5,2-5,7%, MSP aby utrzymaé pakiet gwarantujacy wiekszos¢ w RN,
teoretycznie moze sprzedac na rynku 15% akcji. Obecnie pojawity sie jednak koncepcje, ze to
KGHM moze zwiekszy¢ swoje udziaty w Tauronie dokupujac akcje od resortu skarbu. Taki
scenariusz eliminowatby dyskontowane dzisiaj ryzyko podazy do inwestoréw finansowych.
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Telekomunikacja

Netia (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 5,21 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15059 15559 3,3% 16140 3,7% 16850 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 312,8 358,8  14,7% 381,44 6,3% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 2028,5
marza EBITDA 20,8% 23,1% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 1629,0
EBIT 14,2 70,1 392,7% 1041  48,4% 1320  26,8% Free float 55,0%
Zysk netto 88,7 752 -152% 109,3  453% 139,0  27,2%
PIE 22,9 27,0 18,6 14,6 Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/ICE 52 5,6 52 5,0 Zmiana ceny: 6m 7,2%
PBV 1,1 1,1 11 1,2 Zmiana ceny: 12m 17,9%
EV/EBITDA 5,7 4.8 43 3,8 Max (52 tyg.) 5,8
Dyield (%) 0,0 0,0 3,7 54 Min (52 tyg.) 4,3

Sl

Mg

w.w

Neta

2010-02-01

Podtrzymujemy nasze dotychczasowe prognozy dla spoétki. Utrzymujemy rekomendacje
trzymaj z ceng docelowag 5,4 PLN za akcje. Na poziomie operacyjnym Netia ma przed
soba trudniejszy rok niz poprzedni, kiedy regulacje rynkowe utatwiaty jej i innym
operatorom alternatywnym zagarnianie rynku dostepu do Internetu kosztem TPSA.
Regulacje si¢ zmienity na niekorzys¢ spétki, a dodatkowo TPSA realizuje w tym obszarze
szeroko zakrojone inwestycje. Dodatkowo na rynek wchodzi nowy operator, ktérego
wiascicielem jest Z. Solorz — wlasciciel Polsatu Cyfrowego (PC). Nowy podmiot bedzie
opieral swoja strategie na technologii LTE i wykorzystywat baze abonencka PC. Te

woess  2woes  anore cZYNNiKI beda wywieraly presje na marze. W 2011 roku spoétka nadal bedzie korzystata z

efektu przerzucania klientéw z BSA/WLR na LLU, co obnizy koszty operacyjne.
Czynnikiem, ktory moze pozytywnie wptywaé¢ na zachowanie kursu jest jednorazowa
dywidenda, jaka sp6tka moze wyptaci¢ w przypadku niezrealizowania akwizycji (300 min
PLN, DY 14,5%).

Wyniki 2011

Oczekujemy 3,7% wzrostu przychoddw, gtdwnie za sprawg wzrostu przychoddéw z transmisiji
danych, jako efektu wzrostu bazy abonenckiej z poprzednich okreséw. W br. spodziewamy sie,
ze baza abonencka bedzie rosta istotnie wolniej, co jednak bedzie obnizalo biezace koszty
pozyskania abonenta i pozwoli na wygenerowanie wysokiej — 23,6% marzy EBITDA (bez
zadnych zdarzen jednorazowych). Zysk netto spotki wzrosnie do 109 min PLN, co przy obecnej
cenie implikuje P/E na poziomie 18,6 i EV/EBITDA w wysokosci 4,3.

Dtugoterminowa prognoza

Spotka zaktada w latach 2012-2020 ponad 2% wzrost przychodéw rocznie i marze EBITDA w
przedziale 26-28%. Zarzad oczekuje wzrostu udziatu w rynku ustug stacjonarnych z poziomu
11,5% do co najmniej 15%. W naszych prognozach jestesmy bardziej konserwatywni, ze
wzgledu na zaktadang wysoka konkurencje w gtéwnych obszarach wzrostu Netii. Zakladamy,
ze w omawianym okresie przychody bedg rosty $redniorocznie w przedziale 0,5-1,0% a marza
EBITDA wyniesie 23,5%.
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S

TP SA

Cena biezaca: 16,81 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN

(Akumuluj)

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-01

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560,0 15716,2 -51% 154834 -15% 153952  -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 6246,0 47340 -242% 57873 223% 5874,1 1,5% MC (cena biezaca) 224523
marza EBITDA 37,7% 30,1% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 27 279,7
EBIT 2096,0 9470 -54,8% 20599 117,5% 22044 7,0% Free float 45,0%
Zysk netto 1280,0 166,4 -87,0% 12835 6712% 139%,6 8,7%
PIE 17,5 134,9 17,5 16,1 Zmiana ceny: 1m -6,6%
P/ICE 41 57 45 4.4 Zmiana ceny: 6m -1,8%
PBV 1,4 1,5 1,6 1,7 Zmiana ceny: 12m 17, 7%
EV/EBITDA 43 57 4,7 4.6 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 8,9 8,9 8,9 8,9 Min (52 tyg.) 14,1
S E— - Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spétki. Przy obecnej cenie DY

188 1
176 4

164 4
|

wsz—rl‘
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2010-02-01 2010-05-25

2010-09-13 2011-01-04

oferowany akcjonariuszom przez TP wynosi 8,85%, przy sredniej dla operatorow
europejskich na poziomie 6,6%. Wszystko wskazuje na to, ze TP sprzeda za dobra cene
Emitela, co pozwoli na wyptate dywidendy bez koniecznosci zadluzania sie nawet w
scenariuszu koniecznosci sptaty DPTG. Poczawszy od 4Q’10 oczekujemy, ze TP zacznie
odbudowywaé¢ baze klientéw Neostrady, co przy przylaczeniach realizowanych przez
Centertel powinno skutkowaé¢ wzrostem catej bazy abonenckiej dostepu do Internetu na
poziomie 30-45 tys. kwartalnie w stosunku do 2 tys. wzrostu w 3Q i srednio -11 tys.
kwartalnie w okresie 4Q’09-2Q’10. Dodatkowo beda to dostepy szybsze niz dotychczas
sprzedawane (gtéwnie 2 Mb/s), co pozwoli na zaoferowanie klientowi dodatkowych ustug
(IPTV, VoD, PPV). To pozwoli inwestorom uwierzy¢, ze dwa kluczowe obszary biznesowe:
telefonia komérkowa i internet , sa nadal wzrostowe.

Kolejny ciosy od DPTG

Brytyjski sad orzekl, ze przychody TPSA uzyskiwane od jej brytyjskich i niemieckich
kontrahentéw moga trafia¢ bezposrednio do DPTG. TPSA ma umowy z operatorami telefonii w
tych krajach, od ktorych otrzymuje opfaty za ustugi takie jak na przyktad roaming
miedzynarodowy (nie podano wielkosci przychodéw). TPSA ma 14 dni na odwotanie sie od
decyzji sadu. DPTG wszczeta postepowania w Polsce i Holandii, ma réwniez przygotowany
szereg podobnych inicjatyw w innych krajach. Dotychczas spér nie przektadat sie na operacyjng
dziatalnos¢ TP, teraz TP prawdopodobnie zacznie traci¢ czes¢ przychodow. Z punktu widzenia
naszej wyceny nie ma to znaczenia, poniewaz w modelu zatozyliSmy, ze spotka wyptaca
naleznos¢ na rzecz DPTG (2,4 mld PLN). Tym niemniej kolejne komunikaty ze strony DPTG
psujg sentyment do akcji operatora.

TP drogo sprzeda Emitela?

Jak podat Bloomberg TPSA moze uzyskaé ponad 1,5 mid PLN ze sprzedazy Emitela (operator
naziemnej infrastruktury radiowo-telewizyjnej). TPSA jest w trakcie sprzedazy spétki zaleznej.
Ostateczne oferty bedg przyjmowane do potowy lutego, umowg do konca lutego. W 2009 roku
zysk netto Emitela wzrést do 80,3 min PLN przy sprzedazy wynoszacej 352,1 min PLN. Spétka
nie ujawnita wynikéw za 2010 rok. Jezeli informacje potwierdzg sie, transakcja dodaje do
wartosci spdtki 0,51 PLN na akcje. Zakfadajac, ze wyniki Emitela w roku 2011 to okoto 170 min
PLN EBITDA, wycena 1,5 mld PLN implikuje wskaznik EV/EBITDA na ten rok na poziomie 8,8.
TP notowana jest przy wskazniku réwnym 4,7. Roznica stanowi kreacje wartosci dla
akcjonariuszy. Nie znamy dokfadnej kwoty za jakg TP sprzeda Emitela ani samych wynikow
spotki, stad powyzsze szacunki mozna traktowacC jako wstepne — ostateczny wptyw po
transakgiji.
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Prasa o rebrandingu Ery

Dziennik Gazeta Prawna podaje, ze rebranding Ery na T-Mobile telekom moze wydaé nawet
100 min PLN, co jest okazjg dla firm reklamowych. 100 min PLN stanowitoby okoto 1,3%
polskiego rynku reklamy. Trudno jednak oceni¢, czy spekulacje prasy na temat budzetu tego
procesu sie zmaterializujg. Rebranding moze miedzy innymi zosta¢ przeprowadzony w ramach
standardowego budzetu reklamowego zwlaszcza kosztem czesci przeznaczonej na
wzmacnianie $wiadomosci marki. W konsekwencji wptyw rebrandingu na caty rynek reklamowy
bytby zdecydowanie mniejszy.

4 lutego 2011

39



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

(miIn PLN)

Przeglad miesieczny

Agora (Akumuluj)

Cena biezaca: 25,19 PLN Cena docelowa: 28,9 PLN

2009
Przychody 11101
EBITDA 1341
marza EBITDA 12,1%
EBIT 52,9
Zysk netto 38,3
P/E 33,5
P/CE 10,7
PBV 1,1
EV/EBITDA 8,2
Dyield (%) 0,0
2
28
02 . e
18

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-03

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

1119,6 09% 12685 13,3% 13454 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
164,8  22,9% 1854  12,5% 202,4 9,2% MC (cena biezaca) 1283,1

14,7% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 1161,3

786  48,5% 86,6 10,3% 103,3  19,2% Free float 49,9%

67,4 75,9% 68,2 1,2% 85,7 257%

19,0 18,8 15,0 Zmiana ceny: 1m -4,9%
8,4 7,7 6,9 Zmiana ceny: 6m 3,7%
1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 17,2%
7.4 6,3 54 Max (52 tyg.) 28,5
2,0 2,6 2,7 Min (52 tyg.) 21,4

Dzieki kontynuacji odbicia na rynku reklamowym oraz konsolidacji Heliosa Agora po
dwéch latach przerwy zaprezentuje wzrost przychodéw reklamowych (chociaz wciaz
kluczowe w ramach Grupy segmenty prasy codziennej i czasopism nadal notowa¢ beda

! ujemna dynamike przychodéw). Réwnoczesnie wygasnie tez impuls oszczednosciowy na

gtownych grupach kosztéw na co zloza sie rosnace ceny papieru, wzrost bonuséw
sprzedazowych zwigzanych z poprawa na rynku reklamowym, a takze zwiekszenie
wydatkéw na reprezentacje i reklame. W konsekwencji uwazamy, ze 2011 rok bedzie
okresem, w ktorym w starej strukturze Grupy wzrost wplywow reklamowych zostanie

wnos gkonsumowany przez wzrost kosztow dziatalnosci, a poprawa wynikéw generowana

bedzie przez caloroczna konsolidacje wynikéw segmentu kinowego. Ten konserwatywny
w naszym odczuciu scenariusz implikuje 16% dyskonto na wskazniku EV/EBITDA w
stosunku do spoétek poréwnywalnych. Oczekiwana przez nas na 2012 rok kontynuacja
poprawy kondycji polskiego rynku reklamowego, dynamiczny wzrost przychodow
segmentu internetowego oraz inwestycje poczynione w segment kinowy przeloza sie na
dalszy wzrost dyskonta w stosunku do poréwnywalnych spoétek (28,1% na bazie EV/
EBITDA 2012). Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;.

Listopadowe wyniki sprzedazy dziennikéw

W listopadzie rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadio w poréwnaniu do
poprzedniego roku o 5,0%. W tym samym czasie rozpowszechnianie ptatne Dziennika Gazety
Prawnej spadto o 10,5%, Rzeczpospolitej wzrosto o 1,4%, Super Expressu spadto o 0,2%, a
Faktu obnizyto sie 0 11,6%. Listopadowe wyniki Gazety sg lepsze od dotychczasowego trendu
2010 roku. Lepszym miesigcem byt jedynie kwiecien, ktory jednak pozostawat pod wptywem
wydarzen jednorazowych. Sprzedaz kioskowa spadfa o 5,9% co réwniez jest jednym z lepszych
osiggnie¢ w roku (lepsze byty tylko kwiecien, maj i lipiec). Wsrod konkurentéow nadal znakomite
wyniki i umocnienie dotychczasowej pozycji odnotowuje Rzeczpospolita, a bardzo stabo
zachowuje sie Dziennik Gazeta Prawna, ktérego sprzedaz kioskowa spadta do najnizszego od
momentu fuzji poziomu 26,8 tys. egzemplarzy.

Rynek outdooru w 2010 roku

Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej poinformowata, ze wartos¢ rynku reklamy zewnetrznej
wzrosta w czwartym kwartale 2010 roku w ujeciu rok do roku o 7,2% do 170,4 min PLN. W
catym ubiegtym roku spadta 0 0,7% do 602,9 min PLN. Jednoczes$nie IGRZ prognozuje w 2011
roku wzrost sprzedazy outdooru o 7-8%. Dane IGRZ potwierdzajg nasze przypuszczenia o
pojawieniu sie ozywienia w outdoorze w 4Q2010 roku, co powinno pozytywnie przektada¢ sie
réwniez na wyniki w AMS. Nasza prognoza wzrostu segmentu w biezagcym roku jest nieco
bardziej konserwatywna niz szacunki IGRZ (4% wzrostu), jednak biorgc pod uwage bardzo
duzg dzwignie operacyjng jakg charakteryzuje sie reklama zewnetrzna i tak wystarczy to na
dynamiczng poprawe wynikow segmentu.
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Cinema City (Trzymaj)

Cena biezaca: 42,8 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 42,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

Przychody 211,6 238,7 12,8% 270,9 13,5% 317,9 17,4% Liczba akcji (min) 51,2
EBITDA 46,5 54,5 17,0% 61,6 13,1% 75,5 22,6% MC (cena biezaca) 21914
marza EBITDA 22,0% 22,8% 22,7% 23,7% EV (cena biezaca) 2138,2
EBIT 30,2 35,6 17,9% 41,2 15,5% 53,3 29,6% Free float 17,6%
Zysk netto 24,4 28,7 17,5% 350 21,9% 455  30,0%
P/E 22,8 19,6 16,1 12,4 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/ICE 13,7 11,8 10,1 8,3 Zmiana ceny: 6m 7,4%
PBV 3,1 2,7 2,3 21 Zmiana ceny: 12m 31,5%
EV/EBITDA 13,8 10,3 8,9 72 Max (52 tyg.) 45,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 12,4 Min (52 tyg.) 31,3
“ Inwestycje Cinema City w sie¢ kinowa Palace Cinema odbieramy pozytywnie. Spétka
y wzmachnia si¢ na pominietych pod katem planu rozwojowego rynkach, a akwizycja

dokonywana jest po korzystnym wskazniku EV/EBITDA na poziomie 6,0. Atrakcyjnosé
7 zakupu wydaje sie tym wigksza, ze Cinema City powinno by¢é w stanie stosunkowo tatwo
“ JMMA poprawi¢ rentownos¢ osigqgana przez przejmowane aktywa (szacujemy na pierwszym

etapie wzrost marzy EBITDA z 9,7% do 15,0%), co dodatkowo zwieksza dyskonto z jakim
» Palace Cinema zostat kupiony. Poza dyskontem akwizycja daje mozliwos¢é wykreowania
. ety ™ synergii po stronie przychodowej (rozwdj zwiazany z reklama kinowa w Czechach) i
w0t mwess  awws o kosztowej (ograniczenie kosztéw administracji i Zarzadu w relacji do obrotu). Ogétem

szacujemy, ze dodatkowa dla akcjonariuszy wykreowana na przejeciu wynosi okoto 110
min PLN, czyli 2,15 PLN. Powyzsza wartos¢ dodana wydaje sie jednak w duzym stopniu
juz uwzgledniona w cenie. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki sprzedazy biletéw w 2010 roku

Sprzedaz biletdw w multipleksach Cinema City International tacznie w szesciu krajach
dziatalnosci wzrosta w ubiegtym roku o 11,1 proc. do 30,5 min. Spadki dotknety tylko polski
rynek, gdzie spotka odnotowata w ubiegtym roku spadek sprzedazy o 2,8% do 15 min biletéw.
W czwartym kwartale 2010 roku Cinema City sprzedato blisko 7,4 min biletow (w 4Q2009 byto
to 8,0 min biletéw). Jednoczesnie zdaniem przedstawicieli CCl 2011 rok powinien by¢ bardzo
pozytywny dla spoiki i polskiego rynku, gdyz duza liczba produkgji tréjwymiarowych oraz wiele
polskich pozycji w repertuarze, a takze nowe otwarcia kin przektada¢ sie powinny na wzrost
liczby sprzedanych biletéw. Spadek liczby sprzedanych biletéw w 4Q2010 o 7,5-8% r/r powinien
w duzym stopniu zosta¢ zrekompensowany przez wzrost udziatu biletbw na seanse
trojwymiarowe. Niemniej pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy biletow trudno bedzie
przebi¢ ubiegtoroczng baze. Podzielamy opinie spotki, ze 2011 rok zapowiada sie bardzo
optymistycznie i oczekujemy dalszej dynamicznej poprawy wynikéw w spotce.

Przejecie czesci aktywéw Palace Cinema

Cinema Ctty poinformowato o transakcji nabycia czesci aktywow w Palace Cinema, operatorze
kinowym dziatajacym na terenie Czech, Stowacji i na Wegrzech. Wartos¢ transakgji to 28,0 min
EUR. W chwili obecnej sie¢ kinowa Palace Cinema sktada sie obecnie z 15 multiplekséw
posiadajacych 141 ekranéw. Zakup uwazamy za dobry ruch ze strony Cinema City. Lokalizacje
posiadane przez Palace Cinema w Czechach i na Wegrzech postrzegamy jako lepsze od do tej
pory posiadanych przez Cinema City. Spoétce udato sie przy tym uniknaé progéw wymagajacych
akceptacji miejscowych urzedéw monopolowych (dzieki wytaczeniu czesci wegierskich
multiplekséw Cinema City).
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(miIn PLN)

2009
Przychody 1266,1
EBITDA 3274
marza EBITDA 25,9%
EBIT 285,5
Zysk netto 237,9
P/E 17,8
P/CE 15,2
PBV 12,9
EV/EBITDA 12,9
Dyield (%) 4,7

19

Przeglad miesieczny

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)

Cena biezaca: 15,81 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN

Cyfrowy Polsat wis
178

166

154

142 1§

13

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1469,2 16,0% 1528,8 41% 15789 3,3% Liczba akcji (min) 268,3
4132  26,2% 449,3 8,7% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 42422
28,1% 29,4% 30,3% EV (cena biezaca) 4182,7
3470 21,6% 354,2 2,1% 358,3 1,2% Free float 14,0%

273,2 14,8% 286,8 5,0% 290,7 1,3%

15,5 14,8 14,6 Zmiana ceny: 1m -4,9%
12,5 111 10,3 Zmiana ceny: 6m 9,0%
9,4 7,6 6,4 Zmiana ceny: 12m 10,6%
10,2 9,3 8,5 Max (52 tyg.) 17,3
3,6 4,3 4,5 Min (52 tyg.) 13,4

Cyfrowy Polsat opublikowal bardzo dobre wyniki sprzedazy powiekszajac baze
abonentéw do 3,43 min uzytkownikow. Wyzsze tempo przylaczen obok startu ustugi
dostepu do szerokopasmowego dostepu do internetu i restrukturyzacji mPunktu
przekladaé sie jednak bedzie na stabsze wyniki 4Q2010. Pierwszy kwartat 2011 roku
bedzie okresem zamkniecia pozytywnie przez nas ocenianej transakcji nabycia udziatow
w Telewizji Polsat. Wierzymy, ze dzieki wejsciu kanatléw Polsatu na Cyfre Plus oraz
poprawie rentownosci stacji tematycznych osiagnietej dzieki stopniowemu ich
dojrzewaniu jak réwniez oczekiwanemu przyspieszeniu wzrostu rynku reklamowego

o Di€2acy rok przyniesie znaczaca poprawe wynikébw nowo utworzonego segmentu

telewizyjnego. Straty jakie wedlug nas spoétka poniesie na ustudze internetowej oraz
podaz akcji jaka moze pojawi¢ sie ze strony gléwnego akcjonariusza powoduje jednak,
ze pozytywy plynace z uzyskania ekspozycji na telewizyjny segment reklamy zejda
jednak na dalszy plan. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

3,43 min abonentéw na koniec roku

Liczba abonentéw Cyfrowego Polsatu w 2010 roku wzrosta o ponad 230 tys. do 3,434 mIn. Sam
czwarty kwartat ubiegtego roku przynidst najwiekszej platformie cyfrowej wzrost bazy
abonentéw o ok. 156 tys. Pozytywna informacja. Nasza prognoza przewidywata uzyskanie
3,383 mIn abonentéw. Rzeczywisty wynik jest zatem az o 50 tys. wyzszy. Trudno w tej chwili
oceni¢ czy jest to zapowiedz poprawy w odniesieniu do catego rynku ptatnej telewizji czy tez
dobry wynik jest efektem nizszej aktywnosci konkurentow.

Wywiad z Prezesem Libickim

W wywiadzie udzielonym Parkietowi Prezes Libicki wypowiada sie na temat przysztych
kierunkbw rozwoju spotki. Wywiad jest w duzym stopniu poswiecony ustudze
szerokopasmowego dostepu do internetu, przy czym istotng informacjg wyjawiong w trakcie
wywiadu jest sposob rozliczania sie z Mobylandem z wykorzystanych limitéw transferu danych.
Zgodnie z wypowiedzig Prezesa optata 0,903 PLN za 1MB danych dotyczy wytacznie limitu
dziennego, a za transfer danych w nocy spoétka nie ponosi kosztow. Prezes poinformowat
réwniez, ze na koniec 2010 roku spétka miata 25 tys. uzytkownikéw ustugi internetowej oraz 95
tys. uzytkownikéw telefonii komorkowej. Informacja, ze optata dotyczy tylko i wytgcznie limitu
dziennego jest dla nas kluczowa w catym wywiadzie i istotnie zmienia ocene catoksztattu
umowy z Mobylandem. Biorac pod uwage, ze limity oferowane przez Cyfrowy Polsat w duzej
mierze sktadajg sie z transferu nocnego (pakiety 2GB, 12 GB i 30 GB majg odpowiednio
strukture 1GB dzien i 1GB noc, 3GB dzien i 9GB noc i 5GB dzien i 25GB noc) darmowe
,hocne” gigabajty sg w stanie zagwarantowa¢ ustudze rentownosc¢ przed kosztami marketingu i
subsydiow modemoéw. Po uwzglednieniu tych kosztow ustuga pozostanie nierentowna jednak w
znaczaco hizszym stopniu niz to do tej pory szacowalismy.
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TVN (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 16,75 PLN  Cena docelowa: 16,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21234 25003 178% 27411 96% 30370 10,8% Liczba akcji (min) 341,9
EBITDA 794,8 628,0 -21,0% 7337 16,8% 901,1 22,8% MC (cena biezaca) 5726,5
marza EBITDA 37,4% 25,1% 26,8% 29,7% EV (cena biezaca) 77172
EBIT 612,1 3991 -34,8% 490,8  23,0% 663,6  352% Free float 34,6%
Zysk netto 420,8 260,3 -38,1% 3074  18,1% 461,6  50,2%
PE 13,5 22,0 18,6 12,4 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 9,4 11,7 10,4 8,2 Zmiana ceny: 6m -11,4%
PBV 4.4 4.6 3,9 3,1 Zmiana ceny: 12m 22, 7%
EV/EBITDA 9,5 12,6 10,5 8,2 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 4,6 1,9 1,4 1,6 Min (52 tyg.) 13,5

) Kontynuacja ozywienia na rynku reklamowym bedzie w naszej opinii kluczowym
czynnikiem wptywajacym na poprawe wynikow segmentu telewizyjnego i internetowego.
Ponadto stopniowy wzrost liczby abonentéw, wprowadzona podwyzka cen abonamentu
165 _r“'tﬁf oraz renegocjacja czesci umow na dostawe licencji programowych wplynie na poprawe
rezultatow platformy cyfrowej 'n’ i osiagniecie przez nig rentownosci na poziomie
EBITDA. Dzigki powyzszym czynnikom w 2011 roku TVN mocno zredukuje premie z jaka
138 jest notowany w relacji do zagranicznych spétek telewizyjnych. Mimo, ze spétka nadal
o e __| notowana bedzie przy wysokim wskazniku (10,5xEV/EBITDA 2011) to inwestorzy beda
wocon  owoszs  oosss oot NASZym  zdaniem dyskontowaé kontynuacje szybkiego wzrostu rynku reklamy w
kolejnych latach oraz dodatkowy impuls dla wydatkéw reklamowych ptynacy z
organizacji Mistrzostw Europy w pitce noznej w Polsce i na Ukrainie. W konsekwencji
wysoka w relacji do biezacych wynikéw wycena TVN zejdzie na dalszy plan i w centrum
uwagi inwestoréw znajda sie oczekiwane wyniki okresu 2012-13. Podtrzymujemy nasze
zalecenie inwestycyjne na poziomie trzymaj.

184

152

Wprowadzenie hedgingu walutowego

TVN poinformowat o zawarciu kontraktu forward na zakup 350 milionow EUR z terminem
rozliczenia w dniu 31 marca 2011 roku. Zadtuzenie walutowe TVN po ostatniej emisji obligaciji
wynosi okoto 763 min EUR wedtug nominatu. Czes¢ srodkéw pienieznych utrzymywana byta w
walucie by zabezpieczy¢ pfatnos¢ dwoch najblizszych kupondéw (okoto 80 min EUR), co
przektada sie na ekspozycje netto przed zastosowaniem zabezpieczenia w wysokosci okoto
680 min EUR. Tak wysoka dzwignia finansowa na walucie byta naszym zdaniem bardzo
ryzykowna i dlatego zredukowanie jej rozmiaréw poprzez kontrakt forward uwazamy za dobry
ruch bez wzgledu na konsensus prognoz przewidujgcych umocnienie ztotego.
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IT

Przeglad miesieczny

Ozywienie w branzy w drugim pétroczu 2010

Rzeczpospolita powotujac sie na IDC informuje, ze w 2010 roku Polacy kupili 3,3 min
komputeréw, czyli 0,5 min wiecej niz w 2009 roku. Poprawa koniunktury dotyczyta réwniez
segmentu przedsiebiorstw. Liczba sprzedanych serweréw wzrosta do 51,5 tys. (o 8,5 tys. wiecej
niz przed rokiem). Ozywienie miato miejsce przede wszystkim w drugim pétroczu i dotyczyto
réwniez oprogramowania (duzym sukcesem okazaty sie produkty Microsoftu: Windows7 i Office
2010). Zdaniem analitykow PMR wzrost wydatkow na IT w koncéwce roku moze podnies¢
catoroczng dynamike rynku do 5%. Dobra koncowka 2010 roku stanowi znakomity prognostyk
na 2011 rok. Wobec istotnych czynnikow ryzyka zwigzanych z segmentem publicznym
(oczekiwane ciecia kosztow w administracji poza wynagrodzeniami dotkng zapewne
infrastruktury sprzetowej, w mniejszym oprogramowania i ustug IT), kontynuacja ozywienia
popytu konsumenckiego oraz pojawienie sie oczekiwanego od dluzszego czasu popytu
inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw dajg podstawy do wygenerowania dalszego wzrostu
polskiego rynku informatycznego. Wzrost zamowien ze strony przedsiebiorstw jest wiadomosciag,
szczegolnie dobrg dla producentéw i dystrybutoréw sprzetu, gdyz to wiasnie infrastruktura w
najwiekszym stopniu ucierpiata na oszczednosciach dokonywanych przez przedsiebiorstwa.

Prognozy dla globalnego rynku IT

Gartner prognozuje, ze swiatowe wydatki na IT w 2011 r. wzrosng o 5,1%. W ubiegtym roku
oszacowano je na 3,4 bin USD., w tym majg siegna¢ 3,6 bin USD. Prognozy dla rynku
globalnego majg stosunkowo nieduze przetozenie na polskie spétki informatyczne. Uwazamy,
ze Polska powinna sie jednak wpisywa¢ w prognozowang na biezacy rok przez Gartnera
odbudowe wydatkéw na IT. Oczekujemy, ze wydatki na nowe technologie wzrosng w biezgcym
roku o 7%.

5 podmiotéw zaproszonych do przetargu na system dla Policji w ramach
obstugi nr. 112

Komenda Gtéwna Policji zaprosita: konsorcjum Nextira One Polska, TP SA i Exatel; Sygnity;
Asseco Systems; konsorcjum ATM Sl i Netline Group oraz konsorcjum Wasko i Unicom.
Warto$¢ zaméwienia szacowana jest przez wykonawcéw na okoto 20-25 min PLN. Z
postepowania zostaty wykluczone: Siemens IT Solution and Services oraz Netia.
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AB (Akumuluj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 24,53 PLN Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 30717 6,6% 32989 7,4% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -221% 71,6 12,4% 66,2 -7,6% MC (cena biezaca) 379,2
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,3% 2,0% EV (cena biezaca) 463,9
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 66,1 13,4% 60,5 -8,4% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 35,2 30,4% 48,6  38,3% 42,8 -12,0%
PE 14,5 10,8 7,8 8,9 Zmiana ceny: 1m -7,4%
P/ICE 12,1 9,3 7,0 7,8 Zmiana ceny: 6m 36,3%
PBV 1,5 1,3 11 1,0 Zmiana ceny: 12m 69,2%
EV/EBITDA 6,1 7.9 6,5 6,7 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,2
» Podtrzymujemy teze, ze rok obrotowy 2010/11 bedzie kolejnym, w ktérym spéice uda sie
N — we | poprawi¢ osiggane wyniki, przy czym w odréznieniu od ubiegtego roku wzrosty obrotow

beda generowane zaréwno na rynku czeskim jak i na rynku polskim, gdzie spoétka z

2 nadwyzka odrabia¢ bedzie ubiegloroczne spadki sprzedazy. Wraz z odwréceniem

© rezerwy na spor z Raiffeisenem przekladaé si¢ to bedzie na 38% wzrost zysku netto (do
48,6 min PLN). Nawet z pominieciem pozytywnego wydarzenia jednorazowego spoétka
notowana jest przy atrakcyjnych wskaznikach na poziomie 7,8xP/E 2010/11 oraz 6,5xEV/
I : : _| EBITDA 2010/11. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04
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Action (Akumuluj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 19,2 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 21831 -291% 2320,1 6,3% 25455 9,7% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 49,9 42,9 -14,0% 53,8  25,3% 59,4 10,5% MC (cena biezaca) 330,8
marza EBITDA 1,6% 2,0% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 397,3
EBIT 38,1 340 -10,6% 448  31,6% 50,3 12,4% Free float 25,7%
Zysk netto 23,3 244 4,7% 323 32,6% 37,3 15,5%
P/E 14,2 13,6 10,2 8,9 Zmiana ceny: 1m 10,4%
P/ICE 9,4 99 8,0 71 Zmiana ceny: 6m 6,7%
PBV 1,9 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 8,3%
EV/EBITDA 76 94 7.4 6,5 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 0,0 42 29 39 Min (52 tyg.) 15,9
2 Chociaz czwarty kwartatl 2010 roku przyniesie naszym zdaniem spora poprawe wynikéw
e to jednak z uwagi na straty poniesione na réznicach kursowych Action nie zaliczy
ubiegtego roku do udanych. Stabsze wyniki finansowe pierwszych trzech kwartatéw roku
108 [vu przetozyly sie na silng korekte notowan akcji, ktore miedzy kwietniem 2010 a potowa
- ‘V“ W st)_/cz_ni? _s'tra.cily na wartos'f:i oko!o 20%. W naszej opinii'\_lv _bieiqcym roku oprotowyrr'\
dzieki scislejszemu zabezpieczaniu ryzyka walutowego réznice kursowe powinny mieé
148 - " znacznie mniejszy wplyw na uzyskiwane przez Action wyniki, co pozwoli na znaczaca
12 ‘ ‘ __| poprawe osiagnig¢. Poza uniknieciem negatywnych skutkéw wahan kurséw walutowych
2010-02:01 2010.05-25 2010:09-13 unos Wymierne oszczednosci w 2011 rok powinien przynies¢ wdrazany na przestrzeni

ubiegtego roku program restrukturyzacyjny. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Gram.pl rentowny w 2010 roku

Gram.pl, spotka zalezna Action, prowadzgca m.in. sklep internetowy z grami, w catym 2010 r.
sprzedata blisko 100 tys. produktéw, co jest wynikiem o ponad 150 proc. lepszym niz rok
wczesniej i najlepszym wynikiem w dotychczasowej historii spotki. Srednia warto$é zamoéwienia
wzrosta w 2010 r. do okoto 150 PLN. Dzieki tym rezultatom Gram.pl zakonczyta ubiegty rok z
zyskiem. Gram.pl przyniost zyski juz w trzecim kwartale. Osiggniecie rentownosci w skali catego
roku jest zbiezne z ubiegtorocznymi zapowiedziami Zarzadu.

Plan potaczenia z A.pl

Action ogtosit plan potaczenia ze spotka zalezng A.pl, w ktérej posiada 100% udziatéw.
Wiegkszos¢ aktywow spotki zostata wezesniej przekazana do podmiotu A.pl Internet. Fuzja z A.pl
jest zatem dziataniem majgcym na celu uproszczenie struktury Grupy i nie ma duzego
przetozenia na dziatalnos¢ Actionu.
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ASBIS (Aku mu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11679 13955 19,5% 1490,8 6,8% 1620,0 8,7% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 5,8 15,5 168,0% 19,0 22,5% 251 32,0% MC (cena biezaca) 222,0
marza EBITDA 0,5% 1,1% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 322,0
EBIT 2,9 12,5 333,9% 16,0 27,2% 22,0 37,6% Free float 41,0%
Zysk netto -3,2 3,3 7,8 138,4% 126 62,2%
PE 241 10,1 6,2 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/ICE 12,6 7,3 5,0 Zmiana ceny: 6m -3,6%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -8,9%
EV/EBITDA 15,6 7,2 6,0 46 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 36
55 Z uwagi na duza zmiennos$¢ kurséw walutowych i poniesione w ich wyniku straty na
. - e | réznicach kursowych Asbis nie skorzystal w pelnym zakresie z odbicia w popycie
' ‘/l\l h konsumenckim, jakie miato miejsce na najwazniejszych rynkach zbytu spoétki tj. w Ros;ji i
ANy W na Ukrainie. Oczekujemy, ze dzieki bardziej doktadnej polityce hedgingowej w biezacym
o M V roku zmiany kurséw walutowych w mniejszym niz dotychczas stopniu beda wptywatly na

generowane wyniki i dzieki temu poprawiajace sie otoczenie makroekonomiczne spotki

3 zacznie mie¢ wieksze odzwierciedlenie w jej notowaniach. Obecnie Asbis jest notowany
" ‘ ‘ _| przy 10,1xP/E 2011 oraz 6,0xEV/EBITDA 2011, co naszym zdaniem nadal pozostawia
wooor w2 o 2noree PEWIeN potencjat wzrostowy dla kursu. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 52 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 3050,3
EBITDA 646,1
marza EBITDA 21,2%
EBIT 525,5
Zysk netto 3734
P/E 10,8
P/CE 8,2
P/BV 0,9
EV/EBITDA 6,9
Dyield (%) 2,6

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 65,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-31

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
31937 4,7% 33892 6,1% 3616,2 6,7% Liczba akcji (min) 77,6
641,2 -0,7% 663,2 3,4% 692,0 4,3% MC (cena biezaca) 40334
20,1% 19,6% 19,1% EV (cena biezaca) 3947,0
517,6 -1,5% 537,0 3,7% 563,1 4,9% Free float 60,2%
404,2 8,3% 383,0 -5,3% 409,0 6,8%

10,0 10,5 9,9 Zmiana ceny: 1m -4,8%
7.6 79 75 Zmiana ceny: 6m -7,8%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -11,7%
6,5 6,0 54 Max (52 tyg.) 59,7
3,0 2,8 3,0 Min (52 tyg.) 49,2

Asseco Poland

wic

Ze wzgledu na podaz akcji wlasnych oraz obawy inwestorow zwigzanych z przejeciem
jakiego Asseco Poland dokonato w lzraelu, ubiegly rok okazal sie¢ bardzo staby dla
notowan spotki. W listopadzie Asseco Poland przeprowadzilo emisje potaczonag z
umorzeniem akcji wlasnych, co wyczyscitlo atmosfere wokét spétki i pozwolito kursowi
na czesciowe odreagowanie wczesniejszych spadkéw. Oczekujemy, ze biezacy rok
przyniesie dalsza korekte wczesniejszych spadkéw i zredukowanie dyskonta, z jakim w
chwili obecnej Asseco Poland notowane jest do spélek poréwnywalnych (10,8%
dyskonta na bazie EV/EBITDA 2011 i 10,6% dyskonta na bazie P/E 2011). Poza nizsza na

T
2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

o tle spotek poréwnywalnych wycena duzej szansy dla spétki upatrujemy w projektach

administracyjnych. Asseco jest w naszej opinii gldbwnym pretendentem do realizacji
najbardziej interesujacego projektu z obszaru elektronicznej administracji jakim jest
elektroniczna platforma zdarzen medycznych, ktérej budowa jest warta ponad 800 min
PLN. Poza faza wdrozenia bardzo zyskowne moze by¢ dalsze utrzymanie systemu, ktore
wedilug naszych szacunkéw moze by¢ warte co najmniej 80 min PLN rocznie.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zmiany w Il filarze bez wptywu na kontrakt w ZUS

Zdaniem biura prasowego ZUS zmiany jakie zaszly w systemie emerytalnym nie bedg miaty
wptywu na koszty obstugi informatycznej ponoszone przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych w
tym roku, gdyz tego typu modyfikacja zostata uwzgledniona w pazdziernikowej umowie miedzy
ZUS a Asseco Poland. Reforma systemu wymagac¢ bedzie prowadzenia dla kazdego
ubezpieczonego dodatkowego rejestru dla czesci sktadki, ktéra jest gromadzona na
indywidualnym koncie.

Kontrakt z ARIMR

Asseco Poland podpisato z Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa kontrakt o
wartosci 7,4 min PLN brutto na dostawe serwerdw, infrastruktury blade i szaf IT wraz z 36
miesieczng opiekg serwisowg. Umowa bez wptywu na kurs.

Prezes Goral o perspektywach 2011 roku

Zdaniem Prezesa Goérala w chwili obecnej brakuje jeszcze wyraznych sygnatéw swiadczacych
0 ozywieniu w branzy informatycznej, a obecne inwestycje w IT w spoétkach prowadzone sg
bardziej pod katem oszczednosci, a nie rozwoju. Perspektywy Grupy sa jednak stabilne, a na
poprawe wynikdw najwieksze szanse majg Asseco Central Europe i Asseco South Eastern
Europe. W kontekscie rentownosci spoétki-matki Prezes Goral stwierdzit, ze jest jeszcze zbyt
wczesnie by oceni¢ czy dojdzie w tym roku do spadku marzy w jednostce dominujacej. Na
lepsze wyniki Asseco Central Europe wptyw bedzie miat choéby brak konsolidacji strat
Uniquare. Wyniki Asseco South Eastern Europe wspiera¢ beda przeprowadzone w zesziym
roku akwizycje tureckie oraz oczekiwane odbicie tamtejszych rynkéw informatycznych z dotka.
W jednostce dominujgcej zaktadamy w tej chwili, ze ubytek kontraktu w PKO BP zostanie
skompensowany pod wzgledem przychodowym jednak przy nizszej rentownosci.

Dual listing na NASDAQ potaczony z emisjq?

Prezes Goral wypowiedziat sie réwniez na temat planéw Asseco Poland dotyczacych dual-
listingu na NASDAQ. Zdaniem Prezesa nie wiadomo, czy zdecyduje sie na taki ruch w
najblizszym czasie, gdyz wstepne szacunki wskazuja, ze bytoby to bardziej optacalne przy
jednoczesnej emisji akcji. Docelowo najwieksza polska spétka informatyczna ma by¢ jednak
notowana na amerykanskim rynku. Podaz akcji wtasnych byta jedng z gtéwnych przyczyn
stabego zachowywania sie kursu spotki przez caty 2010 rok. Kolejna emisja akcji nie jest wiec w
naszym odczuciu dobrym pomystem tym bardziej, ze mimo akwizycji Formula Systems Grupa
wcigz posiada istotne zasoby gotéwkowe. Z perspektywy wycen jakie w ostatnich miesigcach
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uzyskaty spotki z NASDAQ dual listing teoretycznie moze przetozy¢ sie na poprawe notowan
spoiki jednak kolejna emisja bytaby z pewnoscig bardzo Zle przyjeta przez inwestorow.

1,8 PLN dywidendy?

Prezes Asseco Poland poruszyt réwniez temat tegorocznej dywidendy. Jego zdaniem Asseco
Poland na wyptate dywidendy za 2010 r. moze przeznaczy¢ okoto 140 min PLN, co daje okoto
1,8 PLN dywidendy na akcje. Z dywidend od spétek zaleznych Asseco moze w biezgcym roku
uzyskac¢ okoto 50-60 min PLN. Mozliwe, ze czes$cig zysku podzieli sie takze Formula Systems.
Potwierdzenie takiej rekomendacji ze strony Zarzadu przez WZA implikowatoby 3,2%
rentownosci dywidendowe;.
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ComArch (Trzymaj)

Cena biezagca: 94,45 PLN Cena docelowa: 88 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 729,4
EBITDA 56,2
marza EBITDA 7,7%
EBIT 14,3
Zysk netto 32,3
P/E 23,6
P/CE 10,3
P/BV 1,4
EV/EBITDA 11,9
Dyield (%) 0,0
" ComArch wic

126

o W

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
701,4 -3,8% 8035 14,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
55,4 -1,4% 86,1 55,5% 97,8  13,6% MC (cena biezaca) 760,5
7,9% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 649,8
15,8 10,3% 471 197,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%

34,9 8,2% 43,6 24,9% 51,2  17,4%

21,8 17,4 14,9 Zmiana ceny: 1m 7,2%
10,2 9,2 8,5 Zmiana ceny: 6m 10,5%
1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -6,4%
12,1 75 6,4 Max (52 tyg.) 107,9
0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 73,6

Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom Zarzadu spotki restrukturyzacja Comarchu
Software und Beratung (dawny SoftM) okazata sie znacznie trudniejsza i czasochtonna, a
z drugiej strony poprawa wynikow w spoétkach celowych nie nastgpita tak szybko jak
oczekiwano. Spodziewamy sig, ze 2011 rok przyniesie wreszcie przetlom i niemiecka
spotka zalezna zostanie wyprowadzona na rentownos¢ operacyjna, a dzieki weryfikacji
projektéw inwestycyjnych i zamknieciu czesci spotek celowych uda sie istotnie
ograniczy¢ straty generowane przez spoétki skupione w Comarch CF. Powyzsze czynniki
wraz z rosnacym portfelem zaméwien przetoza sie na istotng poprawe tegorocznych

aroras wynikow. To wszystko jednak nie wystarczy naszym zdaniem by przetozy¢ sie na dalszy

wzrost notowan Comarchu. Ryzyko podniesienia kapitalu w KKS Cracovia oraz wysoka
biezaca wycena (17,4xP/E 2011 oraz 7,5xEV/BITDA 2011) skutecznie wedlug nas
wstrzymywaé beda dalszy wzrost kursu. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Kontrakt z PKP PLK

Comarch dostarczy PKP PLK oprogramowanie Microsoftu za 30,3 min PLN netto. Kontrakt
obowigzywa¢ bedzie do konca 2013 roku. Jest to dos$¢ duze zamodwienie (4,2%
prognozowanych na ten rok przychodéw spotki). Dostawy oprogramowania obcego
charakteryzujg sie jednak niskg rentownoscig wiec wptyw na wynik operacyjny powinien byc¢
znaczaco nizszy (oczekujemy, ze marza zrealizowana na zamowieniu wyniesie okoto 3%).

Kontrakt z ARR

Comarch podpisat z Agencja Rynku Rolnego roczny kontrakt na roczng opieke serwisowg nad
zintegrowanym systemem informatycznym wspierajagcym Agencje w dziatalnosci agenta
ptatnosci Unii Europejskiej. Warto$¢ kontraktu to 7,5 min PLN. Kontrakt stanowi okoto 1%
skonsolidowanych przychoddw spofki.
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Komputronik (Akumuluj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 8,54 PLN Cena docelowa: 10,12 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 982,9 8345 -151% 888,5 6,5% 945,4 6,4% Liczba akcji (min) 8,6
EBITDA 57 13,8  142,1% 19,1 38,6% 22,9  19,6% MC (cena biezaca) 73,4
marza EBITDA 0,6% 1,7% 2,2% 2,4% EV (cena biezaca) 111,0
EBIT -3,2 5,5 10,8  94,4% 144  33,9% Free float 35,0%
Zysk netto -1,9 33 6,1 86,5% 92  50,3%
PIE 22,5 12,0 8,0 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 10,0 6,4 51 4,2 Zmiana ceny: 6m -26,4%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -8,2%
EV/EBITDA 20,6 8,1 58 4,6 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 1,7 Min (52 tyg.) 79

" Mimo postepujacego ozywienia w popycie konsumentéw i przedsiebiorstw na sprzet IT
sytuacja segmentu detalicznego nadal pozostaje trudna. W okresie stabszej koniunktury,
gdy gtéwnym kryterium wyboru byta cena bardzo duza popularnosé zyskal bowiem
128 internetowy kanat sprzedazy, ktéry oferowal ceny niekiedy 20% nizsze niz klasyczne

el qh salony sprzedazy. Poprawiajaca sie koniunktura w gospodarce moze naszym zdaniem
TR
MJ“JHM M

148

nie wystarczyé, by przekona¢ konsumentéw do powrotu do salonéw sprzedazy,
umocnienie internetu jako kanatu sprzedazy bedzie miato trwaly charakter. Z uwagi na
, foreront —" | fakt, ze pozycja konkurencyjna Komputronika jest zdecydowanie mocniejsza w
oo mnosss awes oo Kl@Sycznym segmencie sprzedazowym niz w kanale online zmiane w przyzwyczajeniach
konsumentéw uznajemy za niekorzystng dla spétki. Niemniej sadzimy, ze Komputronik
korzystajac na ozywieniu w branzy bedzie w stanie stopniowo poprawia¢ wyniki
finansowe, czemu dodatkowo sprzyjaé bedzie przeprowadzona restrukturyzacja
kosztowa. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;.

82
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Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 18,08 PLN  Cena docelowa: 18,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 563,2 536,3 -4,8% 575,0 7.2% 656,4  14,2% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -69,1 -26  -96,3% 38,0 425  11,9% MC (cena biezaca) 2149
marza EBITDA -12,3% -0,5% 6,6% 6,5% EV (cena biezaca) 237,1
EBIT -103,6 -32,2  -68,9% 10,5 21,9 109,0% Free float 66,1%
Zysk netto -104,5 -36,5 -65,1% 2,1 144 575,6%
PE 100,8 14,9 Zmiana ceny: 1m 19,3%
P/ICE 7,3 6,1 Zmiana ceny: 6m 27,2%
PBV 0,8 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 43,5%
EV/EBITDA 6,2 52 Max (52 tyg.) 20,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 11,9
» Chociaz czwarty kwartat 2010 roku z uwagi na obciazenia rezerwami na odprawy naszym

zdaniem nie zachwyci inwestorow (réowniez z uwagi na zawyzong baze zaraportowana w
4Q2009, ktora naszym zdaniem ulegnie istotnemu skorygowaniu w doét przy publikacji
6 /‘M‘-'\w N wynikéw) to jednak naszym zdaniem wiele czynnikéw wskazuje na to, ze 2011 rok okaze
’AN A JL "™ sie dla spotki przetlomowy. Przeprowadzona restrukturyzacja zatrudnienia, redukcja
A Ly najmowanej powierzchni biurowej, zmniejszenie floty samochodowej, konsolidacja
v spotek zaleznych oraz wdrozenie centrum zakupowego przetoza sie na znaczace
" s " _| obnizenie bazy kosztowej (szacujemy je na minimum 42 min PLN). Ponadto szybsza
w0t wnes2s  anws  anow  Kontraktacja poczatku roku wskazuje réwniez na poprawe strony przychodowej w tym
roku. Roéwniez od strony finansowania swojej dzialalnosci spétka umocnita swoja
pozycje dzieki umowie kredytowej z ING BSK. Mimo wzrostéow kursu jakie spétka
odnotowata w styczniu wydaje nam sie, ze scenariusz szybkiej poprawy wynikéw po
przeprowadzonej restrukturyzacji uzasadnia dalszy potencjal wzrostowy mimo
przekroczenia naszej obecnie ceny docelowej. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Umowa kredytowa z ING BSK

Sygnity podpisato z ING BSK umowe, na mocy ktére bank udostepnit Sygnity linie kredytowg w
wysokosci 30 min PLN. Pozytywna informacja. Z jednej strony $wiadczy ona o rosngcym
zaufaniu kredytowym do spétki. Z drugiej umozliwi na lepsze zarzgdzanie gotowka w spotce.
Dotad spdtka finansowata sie bardzo drogimi obligacjami jednoczes$nie utrzymujac dosyé
wysokie stany gotéwki na bilansie. Dzieki powyzszej umowie Sygnity bedzie mogto sptacic¢
czesc¢ zadtuzenia obligacyjnego i korzystac z finansowania dtuznego tylko w okresie wiekszego
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (zazwyczaj drugi i trzeci kwartat). Dzieki temu powinny
spas¢ koszty finansowania zadtuzenia.

Ostateczne zdobycie kontraktu na portal ZUS

Sygnity podpisato z Zakladem Ubezpieczeh Spotecznych umowe na realizacje projektu
zwigzanego z budowg i wdrozeniem nowego portalu informacyjnego. Warto$¢ kontraktu to 18,1
min PLN brutto. Sygnity wygrato konkurs po wznowionej procedurze przetargowej (w pierwszym
postepowaniu wygrat poézniej wykluczony Comp Safe Support). Kontrakt doktada do backlogu
okofo 15 mIn PLN, tj. okoto 2,6% prognozowanych przez nas na ten rok przychodoéw.

Aneksy do uméw na obstuge Syriusza

Sygnity podpisato z Centrum Rozwoju Zasobéw Ludzkich dwa aneksy do umowy na obstuge
systemu Syriusz. Ich taczna wartos¢ to 13,8 min PLN brutto (11,3 min PLN netto). Wartos¢
umowy stanowi 2% prognozowanych przez nas na ten rok przychoddw spotki.
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KG HM (S przedaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 174 PLN Cena docelowa: 145 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11060,5 15701,8 42,0% 17 854,5 13,7% 130659 -26,8% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 36457 62638 71,8% 7363,7 176% 37170 -49,5% MC (cena biezaca) 34 800,0
marza EBITDA 33,0% 39,9% 41,2% 28,4% EV (cena biezaca) 314091
EBIT 3098,1 56495 82,4% 66932 18,5% 29955 -552% Free float 68,0%
Zysk netto 2540,2 4566,7 79,8% 54215 18,7% 24264 -552%
P/IE 13,7 7,6 6,4 14,3 Zmiana ceny: 1m 2,4%
P/ICE 11,3 6,7 57 111 Zmiana ceny: 6m 59,2%
PBV 3,3 2.4 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 89,1%
EV/EBITDA 9,3 52 43 8,4 Max (52 tyg.) 187,5
Dyield (%) 6,7 17 57 57 Min (52 tyg.) 86,5
o0 W ostatnim czasie na rynek trafit szereg wycen akcji KGHM z ceng powyzej 200 PLN za
. - e akcje. Naszym zdaniem obecny wzrost cen miedzi ma charakter spekulacyjny,
wynikajacy z QE2, a ceny surowca - jak rowniez metali szlachetnych — nie utrzymaja sie
e na obecnych poziomach w kolejnych latach (wptyw na wycene dochodowa, w diugim

okresie niezmiennie zaktadamy poziom 6700 USD/t). W krétkim okresie obecne wzrosty

124

cen do poziomu juz 10 tys. USD/t zwigksza wyniki spotki w 2011 roku, ale zwracamy
024 _r/N\"-WM uwage, ze spotka posiada (duza w relacji do rocznej produkcji) zabezpieczong pozycje na
w0 v ‘ ‘ _ | miedzi w wysokosci 307 tys. ton z gérna partycypacja cenowa do maksymalnie 9 600
woo  woszs  wnes oo USD/t. Oznacza to, ze dalszy wzrost cen tylko w niewielkim stopniu wplynie na

tegoroczny wynik (1/3 wolumendéw tegorocznej produkcji zabezpieczona do maksymailnej
ceny 9380 USDI/t, ponadto negatywny wplyw wyceny czasowej opcji pozostatego
wolumenu zabezpieczonego na 2012 (117 tys. ton) i 2013 (19,5 tys. ton) rok).
Podtrzymujemy 9-cio miesigczng cene docelowa na poziomie 145 PLN i zalecamy
sprzedaz akcji spotki.

Nowa prognoza budzetu

Rada Nadzorcza KGHM zatwierdzita budzet na 2011 rok, ktéry zaktada wypracowanie 8,345
mld PLN zysku netto przy przychodach na poziomie 16,1 mld PLN. Warunkiem uzyskania
prognozowanego wyniku finansowego jest realizacja transakcji sprzedazy pakietu akgiji
Polkomtel oraz DIALOG. Szczegdtowe zatozenia prognozy to: produkcja miedzi - 543 tys. t (z
czego ze wsadow obcych 111 tys. t), produkcja srebra 1,1 tys. t, Srednioroczne notowania
miedzi - 8 200 USD/t, srednioroczne notowania srebra - 25,00 USD/troz, kurs USD/PLN - 2,80,
catkowity jednostkowy koszt produkcji miedzi z wsadéw witasnych - 12 634 PLN/t, CAPEX — 1,9
mld PLN, naktady na inwestycje kapitatowe - 9 mld PLN. W ramach nakfadow kapitatowych
Zarzad oczekuje nabycia zagranicznych, niskokosztowych ztéz miedzi. CAPEX to nakfady na:
Gtogow Gteboki Przemystowy, budowe szybu SW-4, Program Modernizacji Pirometalurgii oraz
budowe blokéw gazowo-parowych. Spoétka nie podaje szczegotdw dotyczacych rozbicia
prognozowanego zysku na wynik ze sprzedazy aktywéw telekomunikacyjnych (toczy sie proces
sprzedazy) i wynik na dziatalnosci podstawowej. W naszych zatozeniach oczekujemy, ze
Polkomtel zostanie sprzedany przy wycenie 16 mld PLN, co implikuje udziat KGHM na poziomie
3,9 mld PLN i zysk na transakcji w kwocie 2,5 mld PLN. W przypadku Dialogu oczekujemy ceny
na poziomie 600 min PLN (200 min PLN ponizej BV), czego z pewnoscig Zarzad nie zatozyt w
budzecie (co najmniej BV). Takie szacunki co do wyceny telekomoéw implikuja wynik na
dziatalnosci podstawowej na poziomie 5,8 mld PLN, o 350 min PLN powyzej naszych prognoz.
Gtéwna rozbieznos$¢ na dziatalnosci operacyjnej to zaktadana przez Zarzad wysoka produkcja
ze wsadow wilasnych (532 tys. ton, w naszej prognozie 516 tys. ton). Jezeli nie pojawi sie
wyzsza kwota za Polkomtel transakcja (i wysoki zysk netto) nie majg wptywu na naszg wycene
KGHM. Inwestorzy z pewnoscig zwrdécg uwage na wysokie nakfady kapitatowe, ktore
ograniczajg mozliwg do wyptacenia dywidende (nasza prognoza 2 mld PLN, ostateczna decyzja
lezy w gestii Skarbu Panstwa). Trudno zaktada¢, ze KGHM jest w stanie wydac¢ takg kwote na
inwestycje w ztoza (chyba, ze po bardzo wysokich wycenach), dlatego pierwszym skojarzeniem
jest tu dokonczenie prywatyzacji Tauronu, ewentualnie innych spotek sprzedawanych przez
Skarb Panstwa (oczywiscie nie musi oznaczac to utraty wartosci dla akcjonariuszy KGHM).

Koszty CO2

Na ok. 370 min PLN rocznie KGHM szacuje wzrost kosztéw produkcji po tym jak od 2013 r.
producenci metali niezelaznych zostang objeci systemem handlu uprawnieniami do emisji CO2.
Oczekuje unijnego wsparcia i ulg dla przemystu energochtonnego w Europie. Prezes
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powiedziat, ze przyglada sie kilkunastu projektom akwizycyjnym w naszym regionie oraz w
Kanadzie. Chodzi o przejecie producenta srebra i dwoch spétek miedziowych. Wzrost kosztéw
z tytutu CO2 to 710 PLN/t produkowanej miedzi. Przy obecnych cenach surowcow to zaledwie
ok. 3% ceny metalu, przy tak duzych wahaniach cen surowcéw mozna powiedzie¢, ze miesci
sie to w granicach btedu prognozy i nie powinno mie¢ obecnie wptywu na cene akcji. Problem
pojawia sie, jezeli ceny surowcéw spadajg (wg zatozen nawet optymistycznych w krotkim
okresie bankow inwestycyjnych do 2014 powinny powréci¢ do poziomu ok. 6000 USD/t) wzrost
wydatkow z tego tytutu podwyzsza i tak wysoka dzwignie operacyjng w spotce. KGHM chce
zmniejszy¢ emisje CO2 m.in. poprzez budowe pieca zawiesinowego w Hucie Gtogow.
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LW Bogdan ka (Aku mu |Uj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca:118,3 PLN  Cena docelowa: 125,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1118,4 12430 111% 15211 224% 19115 257% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 368,0 4147  127% 567,6  36,9% 7399  30,4% MC (cena biezaca) 40237
marza EBITDA 32,9% 33,4% 37,3% 38,7% EV (cena biezaca) 4167,9
EBIT 226,7 2652  17,0% 3426  29,2% 478,9  39,8% Free float 33,0%
Zysk netto 191,5 2136  11,6% 257,5  20,5% 366,0 42,1%
PIE 21,0 18,8 15,6 11,0 Zmiana ceny: 1m 6,6%
P/ICE 12,1 111 8,3 6,4 Zmiana ceny: 6m 50,7%
PBV 2,3 2,1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 55,5%
EV/EBITDA 9,8 9,7 7,3 5,5 Max (52 tyg.) 119,0
Dyield (%) 0,2 2,2 0,5 0,5 Min (52 tyg.) 69,5
10 m_—— — Poprawiajgca sie sytuacja na krajowym rynku wegla pozwala z optymizmem patrze¢ na

rok 2011. W naszych prognozach tegorocznych wynikéw zakltadamy wzrost wolumenu,

1 zgodny z zapowiedziami spétki (6 850 tys. ton) oraz 3% wzrost $redniej ceny wegla. W

% kontekscie sytuacji na rynkach swiatowych zalozenie takie mozna traktowa¢ jako

konserwatywne. Elektrownie nie zaakceptuja cen obowiazujacych na rynku europejskim,
" e ale systematycznie wraz z malejaca dostepnoscia krajowego wegla beda musialy
76*‘\1"}‘W“4-{N uzupetniaé braki drogim importem. To powoduje, ze mozliwy jest szybszy niz zaktadamy

wzrost cen krajowych. Kazdy 1 punkt procentowy (2 PLN/t) szybszego wzrostu cen
oznacza wzrost zysku brutto spotki na wolumenie z 2011 o 14 min PLN. W prognozie
zaktadamy, ze w roku 2012 produkcja wegla zwiekszy sie do 8,5 min ton a w roku
kolejnym do 10,3 min ton. W roku 2014 spétka powinna osiagna¢ docelowe wydobycie na
poziomie 11 min ton. W 2011 roku moga pojawia¢ sie spekulacje nt. polaczenia z JS czy
kolejnych préb przejecia spotki. Podtrzymujemy nasza 9-cio miesigczng cene docelowq
dla akcji spé6tki na poziomie 125,9 PLN, w zwiazku ze wzrostem ceny akcji obnizamy
rekomendacje z kupuj do akumuluj.

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04

Ceny wegla ARA powyzej

W styczniu ceny wegla energetycznego w portach ARA ustanowity szczyt na poziomie 132
USD/t. bezposrednim powodem wzrostéw byt problem z podazg surowca spowodowany
powodzig w Australii. Po bardzo silnym poczatku miesigca na koniec stycznia ceny powrdcity do
poziomu 119 USD/t. W tym czasie ceny wegla rosyjskiego w portach battyckich réwniez
osiggnety poziom 120 USD/t. Po uwzglednieniu kursu walutowego, kalorycznosci wegla i
kosztéw transportu do Polski, szacujemy ze obecnie wegiel z portéw ARA kosztuje 15,5 PLN/
GJ (w styczniu osiggnat poziom nawet 17 PLN/GJ) a wegla rosyjskiego 15,7 PLN/GJ.
Najnowsze dane z Ministerstwa Gospodarki wskazuja, ze $rednia cena sprzedazy wegla z
kopaln s$lgskich to 260 PLN/, tj. 10,5 PLN/GJ. Pomimo, ze réznica w cenie wegla krajowego i
importowanego nieco sie zawezita to jednak nadal powinna preferowa¢ wzrost eksportu
krajowej produkcji, co przy nadal spadajgcym wydobyciu bedzie oznaczato konicznosé
uzupetniania brakow drogim weglem importowym.
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Przemyst

Boryszew

Odstapienie od zakupu Cablelettry

Spodtka poinformowata o odstgpieniu od ztozenia oferty wigzgcej na zakup majatku upadtej
grupy Cablelettra, produkujacej przewody elektryczne dla przemystu motoryzacyjnego.
Powodem weditug Gazety Gietdy Parkiet miaty by¢ wysoko postawione oczekiwania odnosnie
ceny przejmowanych aktywoéw (minimum 30 min EUR za fabryki we Wioszech, Polsce i Tunezji
oraz drugie tyle za fabryke w Brazylii).

Zakwalifikowanie do drugiego etapu postepowania na zakup Grupy SaarGummi
Spotka poinformowata o dopuszczeniu do drugiego etapu postepowania procesu
negocjacyjnego dotyczacego zakupu aktywow Grupy SaarGummi, wiodacego producenta
systeméw uszczelnien pojazdéw (automotive). Grupa posiada 12 zaktadéw produkcyjnych, w
tym 3 joint venture w Niemczech, Brazylii, Czechach, Hiszpanii, USA, Chinach, Indiach, Ros;ji i
na Stowacji. Cytowany przez gazete Puls Biznesu tymczasowy zarzgdca SaarGummi méwi, ze
grupa w 2010 roku miata sprzedaz na poziomie 300 min EUR. Wedtug niego che¢ wziecia
udziatu w przejeciu wyrazito okoto 40 podmiotow.

Spodziewane przejecie w Indiach

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze Boryszew zawart wstepng umowe nabycia Sebros
Auto, znajdujgcego sie w okolicach miejscowosci Pune w Indiach oraz czesci zaktadu w
Faridabad. Zaktady specjalizujg sie w produkcji przewodéw do klimatyzacji sektora
motoryzacyjnego. Na terenie Indii produkty zaktadow majg by¢ nabywane przez najwiekszego
obecnego klienta Maflow — koncern Volkswagen. Zamkniecie transakcji powinno nastgpi¢ w
przeciagu 4-5 tygodni od daty podpisania term sheet. Przejecia dokona spotka celowa zalezna
od Boryszewa - Maflowindia.

Emisja w porzadku obrad NWZA

W projekcie uchwat na NWZA, ktére ma sie odby¢ 28 lutego 2011 roku znalazt sie projekt
uchwaty podwyzszajacy kapitat zaktadowy Spétki z kwoty 112,8 min PLN do 225,7 min PLN w
drodze emisji 1128,3 min akcji serii G o wartosci nominalnej 0,10 PLN. Dniem okreslenia
akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru Akcji Serii G, jest dzien 15 kwietnia 2011 roku.
Cene emisyjng akcji serii G ustala sie na poziomie wartosci nominalnej, czyli 0,10 PLN.

4 lutego 2011

56



=

8

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 93,6 PLN

Cena docelowa: 63,6 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn UAH) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1354,8 2080,1 53,5% 21644 41%  2253,2 4,1% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 550,5 1281,8 132,8% 9448 -26,3% 688,0 -27,2% MC (cena biezaca) 2340,0
marza EBITDA 40,6% 61,6% 43,7% 30,5% EV (cena biezaca) 2480,8
EBIT 4575 1107,2 142,0% 7578 -31,6% 504,0 -33,5% Free float 25,9%
Zysk netto 3234 996,5 208,1% 6756 -32,2% 353,9 -47,6%
PE 20,4 6,6 9,8 18,6 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/ICE 15,8 5,6 7,6 12,3 Zmiana ceny: 6m 48,1%
PBV 49 3,1 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 101,5%
EV/EBITDA 13,8 6,0 74 10,2 Max (52 tyg.) 102,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 36 Min (52 tyg.) 43,3
105 Mimo spetnienia sie zapowiedzi dotyczacych wzrostu areatu buraka cukrowego na
. foera e Ukrainie (w biezacym sezonie +50% r/r), w wyniku niesprzyjajacych warunkow
pogodowych (susza) wielkos¢ zbioréw okazata sie by¢ niska, co pozwoli na wytworzenie
” okoto 1,7 MT cukru wobec popytu na poziomie 1,9-2,0 MT. To powodowaé bedzie, ze
" ceny do konca 3Q11 utrzymywaé sie beda na wysokich poziomach
(800-900 USD/t). Biorac jednak pod uwage, ze od poczatku poprzedniego roku cena
A buraka cukrowego na rynku krajowym wzrosta o 40,8% r/r rolnicy chetnie decydowac sie
% beda na ta uprawe. Tym bardziej, jesli wezmiemy pod uwage wysoka rentownos¢ w 2009

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

oo roku  (23,4% - druga najbardziej rentowna uprawa na Ukrainie) oraz przyznane rolnikom

buraka cukrowego subsydium za ubiegly sezon (500 UAH za ha, srednio 3,5% ceny za
tone 1-X 2010). Mimo wzrostu cen zb6z w I-X 2010 o +42,8% r/r, jak na razie nie jest to
odbierane jako zdecydowana zacheta do zwiekszenia zasiewu ozimych odmian (na dzien
15 grudnia na Ukrainie obsiano 9,3 min ha uprawami ozimym, czyli o 8,1% r/r mniej).
Naszym zdaniem utrzymanie ekstremalnie wysokich cen cukru w kolejnych latach na
Ukrainie nadal pozostaje mato prawdopodobne. Tym niemniej w krotkim okresie Spétka
nadal bedzie korzysta¢ z wysokich cen cukru na rynku krajowym (w 4Q10 srednio 907
USD/t vs. 929 USD/t w 3Q10) oraz ze spodziewanego wzrostu wolumenu sprzedazy (na
4Q przypada okoto 45% calorocznej sprzedazy cukru). Spoétka wyniki za 4Q10 poda wraz
z wynikami z raportem rocznym 27 kwietnia. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Moratorium na sprzedaz ziemi do konca 1H11?

Przedstawiciel administracji prezydenckiej na Ukrainie — Serhiy Liovochkin — poinformowat, ze
moratorium na sprzedaz ziemi uprawnej na Ukrainie moze zosta¢ uchylone w 1H11. Zdaniem
przedstawicieli Prezydenta sprzedaz ziemi pozwoli podnies¢ efektywnosé jej uzytkowania, jako
ze nowych witascicieli bedzie sta¢ na inwestycje w park maszynowy. Uchylenie moratorium na
sprzedaz ziemi spowoduje, ze w diugim terminie wtasciciele pdl uprawnych bedg mieli
mozliwo$¢ odsprzedazy posiadanego majatku. Spotki rolne na Ukrainie czesto posiadajg prawo
pierwokupu uzytkowanej obecnie ziemi, badz prawo do przedtuzenia najmu. Chec¢ wykupienia
ziemi uprawnej wymagatoby w dtugim terminie srodkéw na sfinansowanie takich transakcji. W
dtugim okresie brak ograniczen w sprzedazy ziemi uprawnej powodowac¢ bedzie, ze Spdétkom
rolnym bedzie znacznie trudniej sie rozwija¢ tak dynamicznie jak dotychczas. Dotad
przedmiotem przeje¢ byly gospodarstwa rolne posiadajgce prawo do uzytkowania ziemi,
natomiast w przyszto$ci mogg by¢ zmuszone do kupowania obszaréw rolnych, co wymuszac¢
bedzie znacznie wigeksze srodki na akwizycije.

Nadpodaz cukru w 2011/2012 roku?

Przewodniczacy organizacji zrzeszajacej ukrainski biznes rolniczy — Alex Lissitsa - (Ukrainian
Club of Agrarian Business) wypowiedziat sie, ze w 2011 roku roku bardzo prawdopodobna jest
nadprodukcja cukru na terenie Ukrainy, co wynika z duzej rentownosci uprawy buraka
cukrowego w 2010 roku. Na biezacy rok planowe jest obsadzenie burakiem cukrowym areatu
550 tys. ha (495 tys. ha sezon wczesniej), co przy normalnej pogodzie daje mozliwosc
wyprodukowania na terenie kraju 2,2 min ton cukru, czyli wiecej niz wynosi zapotrzebowanie
(1,9-2,0 min ton). Na dzien 15 grudnia na Ukrainie obsiano 9,258 min ha uprawami ozimym,
czyli o 8,1% mniej niz miato to miejsce rok wczesniej. Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy
spodziewa sie zasiewu upraw jarych na poziomie 15,5 min ha, co odpowiada wielkosci areatu
roku poprzedniego. Brak zwiekszenia areatu upraw ozimych i jarych powodowac bedzie
utrzymanie w kolejnym roku wielkosci areatu upraw przemystowych, w tym réwniez buraka
cukrowego na Ukrainie. To z kolei, przy normalnych warunkach pogodowych, zapewnitoby
wystarczajacg ilos¢ surowca by zaspokoi¢ krajowe zapotrzebowanie na cukier. Wéwczas
spadek cen cukru bytby nieunikniony.
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Transakcja miedzy akcjonariuszami

Spotka poinformowata o otrzymaniu od gtéwnych akcjonariuszy informacji dotyczacej zawarcia
miedzy podmiotami od nich zaleznymi transakcji sprzedazy akcji. Podmiot zalezny od Wiktora
Ivanchyka — Albacon Ventures Limited zbyt na rzecz spoiki zaleznej Valery Korotkov — Aluxes
Holding Limited 800 tys. akcji Spotki Astarta. Sprzedaz akcji zostata zrealizowana w
transakcjach pakietowych. Wczesniej (23 wrzesnia) spotka Aluxes Holding Limited zbyta w
transakcjach pakietowych 1,6 min akcji. W wyniku transakc;ji free-float nie ulegt zmianie.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

18

166 1

152 4

138 4

124

1"
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Centrum Klima (Trzymaij)
Cena biezaca: 15,06 PLN  Cena docelowa: 16,9 PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

2009
7,7
9,7

13,6%

8,0
6,7

19,1
15,4
2,0
12,9
1,3

Przeglad miesieczny

Centrum Kima

Moo
"’wf M‘M

2010-05-25

T
2010-09-13

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

85,9 19,8% 11,0  29.2% 118,3 6,5% Liczba akcji (min) 8,5
9,8 1,3% 159 62,1% 17,7 11,7% MC (cena biezaca) 128,3
11,4% 14,3% 15,0% EV (cena biezgca) 123,0
7,6 -5,6% 12,8  68,4% 14,1 10,8% Free float 39,0%
7,9 18,0% 10,1 28,1% 14 124%
16,2 12,7 11,3 Zmiana ceny: 1m -6,4%
12,7 9,7 8,6 Zmiana ceny: 6m 11,8%
1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 23,8%
13,5 7.8 6,7 Max (52 tyg.) 17,0
2,9 2,5 3,2 Min (52 tyg.) 11,4

W biezacym roku zapowiadane jest 150% r/r zwiekszenie wolumenéw na produkcji, co
pozwoli na wzrost udziatu przychodoéw czesci produkcyjnej do ponad 30% w roku 2011 (z
25% w roku 2010). Duza konkurencyjnosé¢ oferty Centrum Klima w poréwnaniu do
europejskich producentéw z branzy powinna zagwarantowaé zwiekszenie sprzedazy. W
pierwszej potowie roku liczymy na zaprezentowanie nowego wyrobu, na ktérego linie
produkcyjna Spétka bedzie zmuszona wydaé okoto 40-50 min PLN. Srodki pochodzié
maja z emisji obligacji lub akcji. W krétkim okresie istnieje ryzyko obnizenia sie
sentymentu skutkiem mozliwych gorszych wynikéw 4Q10. Tym niemniej perspektywa

o poprawy rezultatow w kolejnych latach powinna by¢ pozytywnie odbierana przez rynek.

Publikacja wynikéw za 4Q10 nastapi wraz z raportem rocznym 15 marca. Podtrzymujemy
rekomendacje trzyma;.

Sprzedaz nieruchomosci w Piastowie

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy sprzedazy nieruchomosci w Piastowie za kwote
10,4 min PLN. Srodki ze sprzedazy aktywéw zostang przeznaczone na dalsze inwestycje.
Chodzi o linie produkcyjng, pozwalajaca na wytworzenie rozwigzania obecnie oferowanego
przez dwodch-trzech producentow na $Swiecie. Wczesniej na tamach Pulsu Biznesu Prezes
wypowiadat sie, ze koszt takiej inwestycji mogtby pochtong¢ 40-50 min PLN, a srodki na
inwestycje pochodzityby z emisji akcji lub obligacji. Sprzedaz nieruchomosci w Piastowie
zostata uwzgledniona w naszej wycenie z 20 pazdziernika 2010 roku.

ING TFI ma ponad 5%
Spotka poinformowata, ze fundusze zarzadzane przez ING TFI zwiekszyly zaangazowanie w
Centrum Klima do 5,15%.
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Cersanit (Redukuj)

Cena biezaca: 11,27 PLN  Cena docelowa: 10,4 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 14152
EBITDA 284,7
marza EBITDA 20,1%
EBIT 168,1
Zysk netto -8,1
PIE

PICE 15,0
PBV 1,5
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 0,0
B

» 1
s

Cersanit wie

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

2011-01-04

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

1538,9 8,7% 16758 8,9% 1806,1 7,8% Liczba akcji (min) 216,4
277,7 -2,5% 331,8 19,5% 3743  12,8% MC (cena biezaca) 2438,6
18,0% 19,8% 20,7% EV (cena biezgca) 32285
169,3 0,7% 2086  23,2% 2443  171% Free float 27,5%

135,0 132,2 -2,1% 163,9  24,0%
18,1 18,5 14,9 Zmiana ceny: 1m 1,7%
10,0 9,5 8,3 Zmiana ceny: 6m 9,6%
1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 16,1%
11,8 9,7 8,4 Max (52 tyg.) 12,3
0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 8,9

W pierwszej potowie roku spétki branzy ptytek ceramicznych prawdopodobnie zmagaé
sie beda z przenoszeniem wzrastajacych kosztéw produkcji na ceny plytek. Szansa na
wzrost obrotu w drugiej potowie roku jest spodziewane odbicie na rynku deweloperskim,
w tym trwate odbicie w roku 2012. Branza plytek ceramicznych jest péznocykliczna, a
oczekiwania stawiane przed Spétka wydajq sie wysokie (wskazniki na 2011 rok P/E 18,5 i
EV/EBITDA 9,7). Powstaje dlatego pytanie, ile ze wzrostu przysztych wynikow
uwzglednione jest juz w cenach. Wyniki za 4Q10 zostang opublikowane wraz z raportem
rocznym 21.03. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Zmiany w akcjonariacie

Cersanit poinformowat, ze FTF Galleon - spétka bedgca podmiotem zaleznym od Pana Michata
Sotowowa przekroczyta 15% udziat w kapitale zaktadowym Cersanit S.A. (na dzien 15.12
spotka posiadata 15,09% akcji Cersanitu). Zwiekszenie udziatu nastgpito poprzez wniesienie
akcji jako kapitatu niepienieznego przez Pana Michata Sotowowa do Spétki FTF Galleon S.A.
(wczesniej FTF Galleon posiadat 2,21% akcji Cersanitu). Zmiana w akcjonariacie ze wzgledu na
zaleznos¢ spotki FTF Galleon od Pana Michata Sotowowa jest bez wptywu na notowania
Cersanitu.

Ceramika sanitarna w 2011 roku

Gazeta Puls Biznesu donosi, ze zdaniem przedstawicieli branzy ceramiki sanitarnej w Polsce, w
2011 roku mozliwy jest kilkuprocentowy wzrost, czemu stuzyé ma ozywienie na rynku
deweloperskim. Zdaniem przewodniczagcego Rady Nadzorczej Cersanitu, rynek ten w kolejnym
roku powinien wzrosna¢ o wiecej niz 2-3% r/r. Problemem nadal pozostaje rentownos$c¢, gdyz
lepsze ceny i marze mozna osiggng¢ wytacznie na nowych ulepszonych produktach. Aby
podwyzszy¢ istotnie rentownosc¢ potrzebny jest powrdt bardzo dobrej koniunktury.
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Famur (Sprzedaj)

Cena biezaca: 3,3 PLN

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2009
Przychody 695,1
EBITDA 133,6
marza EBITDA 19,2%
EBIT 100,8
Zysk netto 58,0
PIE 274
PICE 17,5
PBV 2,3
EV/EBITDA 12,5
Dyield (%) 0,0
04
Famur wiG

034 A

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

2011-01-04

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 2,3 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

7417 6,7% 752,2 1,4% 791,4 5,2% Liczba akcji (min) 4815
138,8 3,9% 153,3  10,4% 1749  14,0% MC (cena biezaca) 1589,0
18,7% 20,4% 22,1% EV (cena biezaca) 1558,5
93,8 -6,9% 97,2 3,6% 118,6  22,1% Free float 11,8%
83,0 43,1% 75,1 -9,6% 93,4  24,3%
19,1 21,2 17,0 Zmiana ceny: 1m 21,8%
12,4 121 10,6 Zmiana ceny: 6m 60,2%
1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 27,4%
11,4 10,2 8,6 Max (52 tyg.) 3,3
0,0 0,0 3,1 Min (52 tyg.) 1,7

W biezacym roku do struktury Spétki zostanie wigczony Remag (w 1Q11) oraz Pemug (10
stycznia 2011), natomiast w 3Q11 Grupe opusci Zamet Industry i Polska Grupa
Odlewnicza (dywidenda niepieniezna). Wynik netto nie bedzie dodatkowo, jak mialo to
miejsce w poprzednim roku, wyzszy w rezultacie otrzymanej dywidendy od spétek
zaleznych nie objetych konsolidacja (10 min PLN). Z tego okoto 7 min PLN od Famur
spotka z o.o. ktory od poczatku 2010 roku jest juz konsolidowany w wynikach. Od 1Q11 w
ramach Grupy dziatalno$¢ rozpocznie zaklad Famur-2 odpowiadajacy za produkcje
kombajnéw scianowych oraz przektadni wysokich mocy. W sumie spodziewane jest, ze
amortyzacja z tego tytutlu zwiekszy si¢ w calym roku o wiecej niz 10 min PLN. Jak na
razie brak ogtoszonych wygranych kontraktéw na 1Q11 jest elementem ryzyka przed
kolejnymi wynikami. 4Q10 zapowiada si¢ w Spoétce bardzo dobrze, dlatego korzystajac z
obecnej wysokiej wyceny nalezaloby rozwazy¢ realizacje zyskéw. Wyniki okresowe
Spoétka opublikuje 1 marca. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;j.

Wyniki Joy Global za 4Q10

Na koniec 4Q10 warto$¢ portfela zamoéwien jednego z dwodch najwiekszych $wiatowych
producentéw maszyn i urzadzen dla gornictwa nie odbiegata znaczaco od tej zanotowanej na
koniec 3Q10. W przypadku segmentu maszyn i urzgdzen dla gornictwa podziemnego wartosé
backlogu byta o 2,5% q/q nizsza, a w segmencie maszyn i urzadzen dla godrnictwa
odkrywkowego o 3,7% q/q wyzsza. Na przestrzeni 4Q10 najbardziej, bo az o0 23,4% q/q wzrosty
zamoOwienia w segmencie maszyn i urzgdzen dla gornictwa odkrywkowego, z kolei w
segmencie maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego odnotowano spadek zamowien o
2,7% ql/gq. Utrzymanie wysokiego poziomu portfela zaméwien w 4Q10 przez jedng z
najwiekszych spoétek zaplecza gorniczego swiadczy, ze koniunktura na rynkach swiatowych na
dobra inwestycyjne dla goérnictwa nadal sie utrzymuje. Dobrg informacjg jest wzrost zamowien
w segmencie maszyn i urzgdzen dla gornictwa odkrywkowego, gdyz dotychczas spédtka
odnotowywata wzrost wartosci zamowien gtéwnie w zakresie maszyn i urzadzen dla gérnictwa
podziemnego.

Zawarcie znaczacej umowy kredytowej

Spotka poinformowata o zawarciu znaczacej umowy kredytowej z bankiem Nordea na kwote
142 min PLN na zakup 85% Remagu. Famur sptaci do 30.06.2011 60 min PLN, natomiast
pozostata cze$¢ zostanie sptacona w 12 kwartalnych ratach od 31.01.2013 do 13.12.2015.
Umowa kredytowa byta oczekiwana przez rynek, Zarzad wczes$niej informowat o rozmowach w
sprawie ubiegania sie o kredyt inwestycyjny pod zakup Remagu.

Umowa o nabycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Pemug

Spotka poinformowata o zawarciu ostatecznej umowy na podstawie ktérej Famur przejmie
zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa Pemug zwigzang z dotychczasowg dziatalnoscig
operacyjng spotki. Umowa opiewa na 7,6 min PLN i zostanie ostatecznie sfinalizowana do 15
lutego 2011 roku.

Nabycie Remagu

Spotka poinformowata o zawarciu ostatecznej umowy nabycia 85% akcji Remag — katowickiego
producenta kombajnéw chodnikowych od TDJ (gtéwnego akcjonariusza Famuru) za 186,8 min
PLN. taczna cena nabycia odpowiada cenie nabycia Remagu od MSP (okoto 183 min PLN)
powiekszonej o koszty obstugi transakcji, w tym podatek od czynnosci cywilnoprawnych.

NWZA za podziatem Grupy
Akcjonariusze Famur na NWZA 20 stycznia biezacego roku zaakceptowali zmiany w statucie
pozwalajace na podziat Grupy. W wyniku podziatu na GPW notowane bedg trzy Spotki: Famur,

4 lutego 2011

61



ﬁ DOM INWESTYCYINY
~—/7 BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Polska Grupa Odlewnicza i Zamet Industry. Zakonczenie dziatan planowane jest na 3Q11.
Podziat Grupy jest zgodny z zatozeniami strategii przedstawionej przez Zarzad na poczatku
grudnia 2010 roku.

Zawarcie umowy z Kompanig Weglowa

Spodtka poinformowata o zawarciu szeregu uméw jednostkowych miedzy 26 lipca 2010, a 24
stycznia 2011 z Kompanig Weglowa, ktorych tgczna kwota wynosi 68,9 min PLN netto. Umowa
0 najwyzszej wartosci opiewa na kwote 7,7 min PLN i dotyczy ustug serwisowych kombajnow
$cianowych produkcji Famur miedzy 1 stycznia 2011, a 31 grudnia 2011. Jak dotychczas
Spotka nie poinformowata o podpisaniu zadnej umowy na realizacje obuddéw
zmechanizowanych, jaka wykonywana by¢é mogta w pierwszej potowie 2011 roku.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 1785,0
EBITDA 135,2
marza EBITDA 7,6%
EBIT 73,3
Zysk netto 25,6
P/E 38,3
P/CE 11,2
P/BV 1,2
EV/EBITDA 10,9
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Impexmetal (Kupuj)
Cena biezaca: 4,6 PLN

1%

Impexmetal wie
44

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

2011-01-04

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-18

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

2470,5 38,4% 2664,2 78% 25489 -4,3% Liczba akcji (min) 200,0
169,6  25,4% 176,2 3,9% 179,1 1,6% MC (cena biezaca) 920,0
6,9% 6,6% 7,0% EV (cena biezaca) 1262,8
110,7 51,1% 119,8 8,2% 126,0 5,2% Free float 32,4%

70,9 176,6% 812 14,5% 90,4 11,4%

13,0 11,3 10,2 Zmiana ceny: 1m 4,8%
71 6,7 6,4 Zmiana ceny: 6m 15,9%
1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 98,3%
8,0 7.2 6,2 Max (52 tyg.) 47
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,2

Spotka w 2011 roku ma szanse skorzysta¢ na relacji aluminium do miedzi, ktéra
historycznie od 2000 roku ksztaltowata sie na poziomie 2,1, podczas gdy obecnie siega
3,9. Wkrétce przetwércy aluminium moga odczué zwiekszenie zainteresowania
substytutami wykonanymi z aluminium, na czym skorzystaé moze Huta Aluminium
Konin, ktéra odpowiada za 55% wartosci EBITDA w Grupie. Spétka posiada duza
ekspozycje na sektor przemystu (okoto 50% przychodéw), oraz duzy udziat sprzedazy
eksportowej (okoto 50%) w tym okoto 75% do Niemiec. Tegoroczna kontynuacja dobrej
koniunktury w przemysle polskim i europejskim (jednocyfrowa dodatnia dynamika)
powinna pozytywnie oddziatywa¢ na wolumeny w kolejnym roku. Spodziewamy sie
przekroczenia prognozy Zarzadu na 2010 rok o 5,7% na poziomie zysku netto. Pozytywny
efekt na wyniki powinna mie¢ wycena transakcji hedgingowych (w 4Q10 aluminium
podrozato o 7% qg/q a miedz o 22% g/q). Wyniki za 4Q10 Spoétka poda 24 lutego.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rejestracja umorzenia akcji wtasnych

Spotka poinformowata o zarejestrowaniu zmiany statusu dotyczacej umorzenia 13,5 min akgji
wiasnych i obnizenia kapitatu zaktadowego, odpowiadajgcego tacznej wartosci nominalnej
umarzanych akcji wtasnych. Umarzane akcje stanowig 6,3% znajdujacych sie w obrocie
waloréw.

Informacja o zwiekszeniu udziatu

Rundon Finance Limited poinformowat, ze w wyniku rejestracji umorzenia akcji wkasnych przez
Spotke, udziat funduszu w kapitale zaktadowym wzrést do 5,34% wobec wczes$niejszego na
poziomie 4,99%.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Impexmetalu — Piotr Szeliga —
zapowiedziat, ze do konca 1Q11 Rada Nadzorcza mogtaby podja¢ decyzje o budowie nowego
zakfadu walcowniczego aluminium, ktéry podwoitby obecne moce produkcyjne (80-85 tys. ton)
(HAK). W sumie caty projekt inwestycyjny kosztowatby okoto 500 min PLN, z czego 25%
wartosci inwestycji moze zosta¢ pozyskana z finansowania funduszy unijnych. Czas realizacji
inwestycji od momentu podjecia decyzji do uruchomienia nalezy szacowac¢ na 3-4 lata. Zdaniem
Prezesa rok 2011 zapowiada sie¢ bardzo dobrze, Zarzad liczy na istotny wzrost na wszystkich
poziomach, poczawszy od wolumendw sprzedazy, cen i wyniku netto skonczywszy.
Najwiekszym problemem wydaje sie cena miedzi, ktéra sktania klientow do szukania
substytutow metalu. Prezes dodaje jednak, ze segment miedziowy to mniejsza czes$c¢
dziatalnosci Grupy. Zarzad spodziewa sie, ze w czwartym kwartale Spotka otrzyma pozwolenie
na budowe wiezowcow (50 tys. PUM) przy ulicy tuckiej. Inwestycje w przedsiewziecie
deweloperskie nalezy szacowa¢ na okoto 100 min EUR (wraz z wartoscig gruntu),
komercjalizacja powierzchni zajetaby 2-3 lata. Spoétka szuka partnera do przeprowadzenia
inwestyciji, ale w ostatecznosci nie wyklucza podjecia sie przedsiewziecia na wtasng reke.
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E % Ke rnel (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 81,15 PLN  Cena docelowa: 79,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1020,5 1517,6 48,7% 19488 284% 20499 5,2% Liczba akcji (min) 73,2
EBITDA 190,7 260,1 36,4% 2834 8,9% 314,9 11,1% MC (cena biezaca) 5939,4
marza EBITDA 18,7% 17,1% 14,5% 15,4% EV (cena biezaca) 5901,9
EBIT 168,2 229,1 36,2% 252,8 10,3% 280,4 10,9% Free float 58,8%
Zysk netto 153,0 172,9 13,0% 2117 22,5% 239,1 12,9%
PE 12,9 12,2 9,9 8,8 Zmiana ceny: 1m 10,3%
P/ICE 11,3 10,3 8,7 7,7 Zmiana ceny: 6m 28,4%
PBV 3,3 3,0 2,3 1,8 Zmiana ceny: 12m 78,4%
EV/EBITDA 10,9 8,3 74 6,4 Max (52 tyg.) 83,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,3
& Krotkoterminowo sentyment wokét Kernela psuje wszczete przez Urzad
. Kernel we Antymonopolowy na Ukrainie postepowanie w sprawie wzrostéow cen oleju
butelkowanego na lokalnym rynku oraz rozruchy w Egipcie. Ten ostatni odpowiada za
6 10% sSwiatowego importu oleju stonecznikowego i jest znaczacym importerem zboéz

(wedtug informacji agencyjnych port w Aleksandrii zostal zamkniety 1 lutego na dwa dni).
Z drugiej strony kurs powinna wspiera¢ perspektywa pojawienia si¢ Kernela w indeksie

LY bluechipéw po marcowej rewizji oraz nadchodzace spodziewane dobre wyniki za 4Q10
N ‘ ‘ | (oczekujemy okoto 30% dynamiki na kazdym poziomie). Publikacja raportu okresowego
w0t wneszs  anws  anow Nastapi 14 lutego. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wolumeny produkcji i eksportu oleju stonecznikowego w listopadzie i grudniu

W listopadzie produkcja surowego oleju stonecznikowego na terenie Ukrainy wzrosta o 1,3% r/r
do 295,6 tys. ton, a eksport wzrést z 130,1 tys. ton w Xl 2009 do 235,9 tys. ton w XI 2010. W
grudniu produkcja wzrosta o 10,2% r/r do 311,0 tys. ton, a eksport wzrést z 269,0 tys. ton w XII
2009 do 317,7 tys. ton w XIl 2010.

9% udzialu w rozdzielonych kwotach eksportowych na 1Q11

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Kernel w procesie dystrybucji przez Ministerstwo
Gospodarki kwot eksportowych na zboza uzyskat pozwolenie na wywo6z 46 tys. z 500 tys. ton
rozdysponowanych kwot na wywoéz pszenicy oraz 136 tys. ton z 1518 tys. ton
rozdysponowanych kwot na wywéz kukurydzy. W sumie udziat Kernela w rozdysponowanych
kwotach wynosi 9%, podczas gdy ostatniej dystrybucji Spoétce udato sie zdoby¢ 20,8%
rozdysponowanych kwot. Proporcja, w jakiej Kernel bedzie mégt uczestniczy¢ w eksporcie zboz
z Ukrainy jest o 1,6pp nizsza niz miato to miejsce w sezonie 2009/2010 (10,6%). Nalezy
pamietac jednak, ze w biezacym sezonie mimo spadku wolumenow eksport zboza jest bardzo
rentowny. W samym 3Q10 Kernel mimo spadku wolumenu handlu zbozem o 33,7% r/r
zwiekszyt EBITDA na tone wyeksportowanego zboza z 15,2 USD/t w 3Q09 do 51,8 USD/t w
3Q10.

Postepowanie ukrainskiego Urzedu Antymonopolowego przeciw Kernelowi
Urzad Antymonopolowy na Ukrainie wszczat postepowanie przeciwko trzem najwiekszym
producentom oleju stonecznikowego (Kernelowi, Sun Trade i Polohovsky Oil) pod zarzutem
wykorzystania pozycji monopolisty. Powodem do wszczecia postepowania sg wzrastajgce ceny
oleju stonecznikowego na Ukrainie (butelkowanego sprzedawanego na terenie kraju).
Wczesniej wiadze na Ukrainie nakazaty producentom oleju roslinnego powstrzymanie sie od
podwyzek cen na lokalnym rynku ttumaczac, ze wzrost cen oleju nie powinien nastgpi¢, gdyz
zbiory stonecznika sg wystarczajgce, aby zaspokoi¢ potrzeby lokalnego rynku. Rzad nie bierze
jednak pod uwage, ze w biezagcym roku ceny nasion stonecznika na lokalnym rynku wzrosty o
wiecej niz 50% r/r. Wczesniej w lutym 2008 roku Rzad, chcac uchroni¢ lokalny rynek przed
rosngcymi cenami artykutéw spozywczych (presja inflacyjna) zdecydowat sie na wprowadzenie
na cztery miesigce kwot eksportowych w ilosci 360 tys. ton oleju stonecznikowego. Gdyby Rzad
zdecydowat sie podja¢ podobne kroki tym razem, to mogtoby to mie¢ negatywny wptyw na
wyniki Spotki.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 1111,0
EBITDA 189,0
marza EBITDA 17,0%
EBIT 1249
Zysk netto 70,6
P/E 16,5
P/CE 8,6
PBV 1,4
EV/EBITDA 6,7
Dyield (%) 0,0

140

Przeglad miesieczny

Kety (Trzymaj)

Cena biezaca: 126 PLN

Kety wie
132

124 4

116 —M‘

108

100

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 125,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

1170,7 54% 1269,8 85% 1311,8 3,3% Liczba akcji (min) 9,2
181,0 -4,2% 1996  10,3% 207,3 3,8% MC (cena biezaca) 1162,4

15,5% 15,7% 15,8% EV (cena biezaca) 12425
112,0 -10,3% 126,8  13,3% 131,7 3,8% Free float 64,4%

90,2  27,7% 96,8 7,4% 101,5 4,8%

12,9 12,0 11,5 Zmiana ceny: 1m -3,1%
7,3 6,9 6,6 Zmiana ceny: 6m 18,5%
1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 6,9%
6,9 6,2 6,0 Max (52 tyg.) 1324
3,2 3,1 5,0 Min (52 tyg.) 100,7

W 4Q10 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy beda o 4,9% r/r wyzsze, glownie za
sprawg wysokiej dynamiki segmentéw wyrobéw wyciskanych (30,1% r/r) i opakowan
gietkich (+10,5% r/r). Spadku poziomu sprzedazy oczekujemy w segmencie ustug
budowlanych (-29,5% r/r). Wzrost marzy przerobowych jaki miat miejsce w 3Q10 dzigki
zwiekszeniu cennikow pozwoli na poprawe rentownosci segmentow SWW i SSA.
Spodziewamy sie poprawy marzy EBITDA w poréwnaniu do 4Q09 o 2pp. Oczekujemy
wyzszedgo nhiz miato to miejsce w podanej przez Zarzad grudniowej prognozie wyniku na
transakcjach hedgingowych, gdyz cena zlotowa aluminium byla o 5,6% wyzsza niz

w0t zatozono w oficjalnej prognozie (szacujemy catkowity efekt na poziomie +2,5 min PLN).

Nie spodziewamy sie, aby w zapowiadanej publikacji prognozy na 2011 rok wyniki byly
znaczaco wyzsze niz te osiggniete w roku 2010. Wczesniej Prezes podawat do informacji
publicznej, ze spodziewa sie 5-10% wzrostu przychodéw, zysku operacyjnego i zysku
netto w 2011 roku. Spodziewamy sie, ze wynik netto w 2011 roku wzrosnie do 96,8 min
PLN, co daje 12,0 P/E i 6,2 EV/EBITDA. Wyniki za 4Q10 Spétka poda 9 lutego.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Prognoza Zarzadu na 4Q10

Wedtug wstepnych szacunkéw Zarzadu skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 4Q10
wyniosg okoto 295 min PLN i bedg okoto 5% wyzsze r/r. Sktada¢ sie na to bedzie wysoka
dynamika w segmencie wyrobéw wyciskanych (+30% r/r), opakowan gietkich (+10% r/r) i
systeméw aluminiowych (+10% r/r). Segment akcesoriéw budowlanych osiagnat porownywalny
z zesztym rokiem poziom sprzedazy, a ustug budowlanych byt o 30% r/r nizszy. Zarzad
spodziewa sie zysku operacyjnego na poziomie 25-26 min PLN (+30% r/r) i zysku netto w
wysokosci 18,5 min PLN (+20% r/r). Wynik na transakcjach zabezpieczajacych szacowany jest
na poziomie 2 min PLN.

Rok 11’ nie przyniesie duzych zmian

W wywiadzie przeprowadzonym z przedstawicielem Grupy Kety, zdaniem rozmoéwcy rok 2011
nie przyniesie istotnych zmian na rynku. Spotka zaktada stabilizacje sprzedazy w kraju i wzrost
eksportu. Zamierza zwiekszy¢ obroty na rynku niemieckim, skandynawskim, w krajach
Beneluksu i Europie Centralnej. W 1Q11 spodziewane jest, Zze poziom zamowien bedzie na
zblizonym do zesztorocznego. W kolejnym 2011 roku istotna poprawa powinna by¢ widoczna w
segmencie ustug budowlanych, za sprawg udziatu w dwéch duzych projektach. W naszych
prognozach na 2011 rok réwniez nie zaktadamy zwiekszenia wolumenu sprzedazy w zwigzku
ze spodziewang zblizong koniunkturg w budownictwie, a szczegdlnie w budownictwie wielko
kubaturowym.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym agencji Reuters Prezes Manko ocenit, ze w biezgcym roku przychody,
zysk operacyjny i zysk netto mogg wzrosnaé o 5-10% r/r. Zarzad ocenia, ze na poczatku 2011
roku nastroje wokot Spotki sg dobre. Nie podziela on réwniez pesymizmu zwigzanego z
przyhamowaniem inwestycji w budownictwie. Prezes spodziewa sig, ze w biezacym roku
inwestycje wyniosg 105-110 min PLN. W biezgcym roku prognozujemy, ze zysk netto Grupy
Kety wzrosnie do 96,8 min PLN (+7,4% r/r), co dawatoby wskaznik P/E na poziomie 12,0.
Zaktadamy, ze na wydatki inwestycyjne w 2011 roku Spétka przeznaczy 95 min PLN.
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Kopex (Redukuij)

Cena biezaca: 21 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 23134
EBITDA 2171
marza EBITDA 9,4%
EBIT 145,3
Zysk netto 87,2
P/E 17,9
P/CE 9,8
PBV 0,7
EV/EBITDA 9,1
Dyield (%) 0,0

13

2010-02-01

wic

Kopex

2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 15,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

21419 -74% 22243 38% 1889,0 -151% Liczba akcji (min) 74,3
1659 -23,6% 2249  35,6% 246,5 9,6% MC (cena biezaca) 1561,0
7,7% 10,1% 13,0% EV (cena biezaca) 1996,1

81,4 -44,0% 136,0 67,0% 152,8  12,4% Free float 28,5%

26,8 -69,3% 82,4 207,5% 943  14,5%

58,2 18,9 16,5 Zmiana ceny: 1m 12,9%

14,0 9,1 8,3 Zmiana ceny: 6m 14,2%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -15,0%

12,3 8,9 8,1 Max (52 tyg.) 24,7
0,0 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 16,3

Publiczne zapowiedzi gtéwnego akcjonariusza dotyczace osiagniecia w 2010 roku
potowy zysku netto, jaki Spétka zanotowata w 2009 roku oznaczaloby, ze wynik netto
4Q10 wyniesie okoto 22,4 min PLN. Inwestorzy widzac taki wynik, dodawszy sobie okoto
11 min PLN starty na rozwigzywanych kontraktach argentynskich (one off) beda
spekulowali, ze osiggniecie ponad 100 min PLN w 2011 roku jest mozliwe. Rynek moze
zasugerowac sie dodatkowo poprawiajacq sie ptynnoscia kopalni, wysoka ceng wegla na
rynkach swiatowych i oczekiwaniami zwiazanymi z wejsciem spétek weglowych na
gielde w 2H11 (potencjalne zwigkszenie poziomu inwestycji). Realnie rynek w biezacym
roku jest nadal bardzo staby i mimo, ze liczba nowych przetargow jest wieksza, to ich
rentownos¢ jest bardzo niska (czesto zerowa). Podtrzymujemy nasza prognoze wyniku
netto na biezacy rok w wysokosci 82,4 min PLN (18,9 P/E). Spoétka rezultaty za 4Q10
poda 1 marca. Wyniki 4Q10 moga by¢ dobra okazja na realizowanie zyskéw z inwestycji.
Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Umowa na 16,7 min PLN na sprzedaz wegla

Spotka poinformowata o zawarciu umowy z PHU Energokrak Sp. z 0.0. o wartosci 16,7 min
PLN netto. Umowa dotyczy sprzedazy wegla, jaki Spotka otrzymuje w ramach rozliczenia
obligacji weglowych z Katowickim Holdingiem Weglowy.

Wyniki Joy Global za 4Q10

Na koniec 4Q10 warto$¢ portfela zamdwien jednego z dwdch najwiekszych s$wiatowych
producentéw maszyn i urzadzen dla goérnictwa nie odbiegata znaczaco od tej zanotowanej na
koniec 3Q10. W przypadku segmentu maszyn i urzgdzen dla gornictwa podziemnego wartosé
backlogu byta o 2,5% q/q nizsza, a w segmencie maszyn i urzadzen dla godrnictwa
odkrywkowego o 3,7% qg/q wyzsza. Na przestrzeni 4Q10 najbardziej, bo az o 23,4% q/q wzrosty
zamoOwienia w segmencie maszyn i urzgdzen dla gornictwa odkrywkowego, z kolei w
segmencie maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego odnotowano spadek zamowien o
2,7% qgl/gq. Utrzymanie wysokiego poziomu portfela zaméwien w 4Q10 przez jedng z
najwiekszych spétek zaplecza gorniczego swiadczy, ze koniunktura na rynkach swiatowych na
dobra inwestycyjne dla gornictwa nadal sie utrzymuje. Dobrg informacjg jest wzrost zamowien
w segmencie maszyn i urzgdzen dla gornictwa odkrywkowego, gdyz dotychczas spédtka
odnotowywata wzrost wartosci zamowien gtéwnie w zakresie maszyn i urzadzen dla gérnictwa
podziemnego.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym portalowi WNP Prezes Kostempski podtrzymat zapowiedzi planéw
osiggniecia przynajmniej 100 min PLN zysku netto w 2011 roku i latach kolejnych. Spdétka liczy
na powrét koniunktury na inwestycje na rynku rosyjskim, zdobycie zamoéwien na rynku
australijskim i sprzedazg kombajnéw Scianowych do Chin. Na rynku krajowym Prezes liczy na
wygrane w zapowiadanych dwéch przetargach na kompleksy $cianowe do Jastrzebskiej Spotki
Weglowej oraz dragzenie nowego szybu dla Potudniowego Koncernu Weglowego. Zapowiedzi
Prezesa pokrywajg sie z tymi, jakie zostaty przedstawione po wynikach Grupy za trzeci kwartat.
Jak na razie opdznienia w zdobywaniu kontraktow zagranicznych nie wrézg poprawy wynikow
w4Q10i1Q11.

Kontrakt krajowy za 27,7 min PLN netto

Spotka poinformowata o podpisaniu kontraktu na dostawe 150 nowych sekcji obudowy
zmechanizowanej z Jastrzebskg Spotkg Weglowa za 27,7 min PLN netto. Dostawa ma sie
rozpoczaé¢ od 4 miesiecy do 6 miesiecy od daty zawarcia umowy.
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Wywiad z gléwnym akcjonariuszem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet gtéwny akcjonariusz — Krzysztof Jedrzejewski
— zapowiedziat, ze w biezacym roku Grupa wypracuje co najmniej 100 min PLN zysku netto.
Zdaniem Jedrzejewskiego wynik zostanie osiggniety dzieki efektom restrukturyzacji w Grupie,
nie liczac nawet potencjalnych duzych zagranicznych kontraktéw, o realizacje ktérych Spodtka
zabiega na Batkanach, w Argentynie, Australii czy RPA. Gtéwny udziatowiec Spotki dodat, ze w
2010 roku Kopex wypracuje zysk netto odpowiadajacy potowie wyniku, jaki zostat wypracowany
w 2009 roku (87,2 min PLN). Biorac pod uwage, ze w 1-3Q10 Spodtka wypracowata 21,2 min
PLN zysku netto, to w 4Q10 musiataby wypracowa¢ 22,4 min PLN wyniku netto.

Umowa na drazenie chodnikéw dla KGHM

Spdtka poinformowata o podpisaniu aneksu do umowy z KGHM zwigkszajacego wartos¢ prac w
zakresie drgzenia chodnikéw do kwoty 412 min PLN netto (zwiekszenie dotychczasowej umowy
0 264 min PLN netto). Przedtuzona umowa obowigzywaé bedzie do konca 2015 roku ($rednio
52,8 min PLN netto rocznie). Warto$¢ prac przypadajacych na biezacy rok wynosi 55 min PLN.
Zdaniem Prezesa kontrakt gwarantuje petne obtozenie mocy Przedsiebiorstwa Budowy Szybow
na biezacy rok. Prezes liczy, ze w biezacym roku Spotka ma szanse na zdobycie
zapowiadanego przez Potudniowy Koncern Weglowy kontraktu na prace szybowe (wykonanie
wowczas miatoby miejsce w 2012 roku). Przychody segmentu ustug gorniczych wynoszg okoto
250-260 min PLN i odpowiadajg za 15-16% wypracowanego zysku brutto ze sprzedazy Grupy.
Nowa umowa zwieksza warto$¢ przeprowadzanych prac z okoto 30 min PLN na kwartat (w
umowie obowigzujacej w latach 2008-2011) do okoto 52,8 min PLN na kwartat (w umowie w
latach 2011-2015). Informacja pozytywna dla Spétki. Nasza wycena zaktada zwiekszenie sie
przychoddéw segmentu ustug goérniczych w latach 2011-2015 ze $rednioroczng dynamikg 3,6%
r/r.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Kostempski zapowiedziat, ze
wszystkie Spotki zagraniczne w biezgcym roku sa juz rentowne i liczy ze wypracujg dla Grupy
kilkanascie milionéw euro zysku w catym roku. Najwiekszym problemem pozostaje Tagor, ktory
bez zagranicznych kontrakitéw bedzie miat trudnosci z odzyskaniem rentownosci. Spotka w
biezagcym roku liczy na nowe kontrakty w Jastrzebskiej Spétce Weglowej, kidra ogtosita
przetargi na obudowy oraz dwa kompleksy $cianowe (w sumie okoto 200 min PLN). Prezes
liczy na sprzedaz kombajnéw $cianowych do Chin, gdzie Spoice udato sie juz sprzedaz jedng
maszyne w ubiegtym roku. Przypomina réwniez o toczacych sie przetargach w Argentynie,
Bosni i Hercegowinie, Rosji i Australi. Kostempski ocenia, ze w biezagcym roku wysoka
rentownos¢ powinno wykaza¢ Przedsiebiorstwo Budowy Szybow, ktére wykonuje prace
drgzeniowe dla KGHM oraz buduje szyb dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Zabrzanskie
Zaktady Mechaniczne powinny sprzeda¢ wiecej kombajnéw na rynku krajowym i byé moze na
rynku chinskim. Prezes liczy réwniez na odbudowe sprzedazy w dywizji elektronicznej
(Hansen). Jak dotychczas Spétka nie informowata o nowych istotnych kontraktach, jakie
miatyby by¢ wykonywane w pierwszej potowie biezacego roku. Mimo poprawiajacej sie sytuaciji
finansowej kopalni rozstrzygane przetargi na dostawe sprzetu sg niskiej rentownosci, co
zwigzane jest z duzg konkurencjg na lokalnym rynku (rynek polski jest zbyt maty by zapewnic
wypetnienie mocy w lokalnych spétkach zaplecza gorniczego). Szansg na poprawe rentownosci
sg kontrakty zagraniczne. O te jednak Spotka zabiega od drugiej potowy 2009 roku i mimo
poprawiajgcej sie sytuacji na rynkach zagranicznych kolejne przetargi sg rozstrzygane na
niekorzy$¢ Kopexu.
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Mondi (Trzym aj) Analityk: Michal Marczak
Eﬁ Cena biezagca: 77,75 PLN  Cena docelowa: 80 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1360,8 22090 62,3% 25093 13,6% 2516,0 0,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 217,9 438,3 101,2% 553,7  26,3% 566,6 2,3% MC (cena biezaca) 3887,5
marza EBITDA 16,0% 19,8% 22,1% 22,5% EV (cena biezaca) 4295,6
EBIT 99,6 2771 178,1% 404,0  45,8% 418,4 3,6% Free float 16,0%
Zysk netto 71,4 214,4  200,2% 3381  57,7% 355,5 5,2%
PIE 54,4 18,1 11,5 10,9 Zmiana ceny: 1m -21,7%
P/ICE 20,5 10,3 8,0 7,7 Zmiana ceny: 6m -27,2%
PBV 3,3 2,8 2,6 25 Zmiana ceny: 12m -24,7%
EV/EBITDA 20,9 10,0 78 75 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,0 0,0 55 8,7 Min (52 tyg.) 47,7
% Rok 2011 bedzie istotnie lepszy dla Swiecia niz poprzedni. Wyzsze ceny papieru, przy

rosnacym wolumenie produkcji i sprzedazy powinny zwiekszy¢ EBITDA w ujeciu r/r o
19%. Dodatkowo oczekujemy o blisko 40 min PLN nizszych kosztéw finansowych
& ' (wysokie straty na réznicach kursowych w 1Q2010), co pozwoli uzyska¢ spétce 58%
dynamike wzrostu zysku netto. Pozytywnym zaskoczeniem powinna byé rowniez
dywidenda, ktora spétka moze wyptacié juz z zysku za 2010 rok. Podtrzymujemy cene
% Jondi we docelowa na poziomie 80 PLN za akcje z neutralng rekomendacja inwestycyjna. Spoétka
notowana jest obecnie z 25% premia do poréwnywalnych spoétek w Europie.

T
2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04

Ceny CCM w styczniu — niekorzystne trendy

W styczniu ceny papieru do produkgji tektury falistej utrzymywaty sie na poziomach zblizonych
do ostatnich tygodni 2010 roku. W tym samym czasie rosty ceny makulatury obnizajac (+4,3%
w EUR i -0,6% w PLN) jednoczes$nie marze na sprzedazy testlinera i flutingu ($rednia m/m -
6%). Dodatkowo niekorzystnie dla spétki umocnit sie PLN w relacji do EUR. Cena kraftlinera w
ujeciu m/m obnizyta sie 0 0,3% a w ujeciu ziotdwkowym o 5%. W przypadku testlinera zmiany
wynoszg odpowiednio +0,3% i -4,4% a dla flutingu 0% i -4,7%. Wyhamowanie trendu
wzrostowego moze by¢ ostrzezeniem, ze zbliza sie punkt zwrotny na rynku papieru. Jak na
razie nie pojawiajg sie informacje o uruchomieniu nowych mocy produkcyjnych, co mogtoby byé
przyczyng do gwattowniejszych spadkéw. Utrzymanie $redniej ceny papieru na obecnym
poziomie gwarantuje wzrost $redniorocznej ceny papieru w relacji do 2010 o 10-16%.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w grudniu 12,3%
r/r i 38,8% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 13,7% r/r i
1,17% m/m.

Podwyzki cen cementu

Od stycznia 2011 cementownie zaczety stopniowo podnosi¢ ceny. Na poczatku stycznia
Gorazdze Cement i Cementownia Ozaréw podniosty ceny o 10-12%. W Q1 2011 w podobnej
skali podwyzki zapowiedziat tez Lafarge Cement. Prezes Lafarge Cement przyznaje, ze cena
cementu pozostawata bez zmian przez ostatnie dwa lata, mimo ze ceny surowcéw naturalnych i
transportu znaczaco nie wzrosty. Podwyzki cen cementu mogg by¢ czynnikiem ryzyka w
przypadku dtugich kontraktow (w tym drogowych), oraz zlecen typu projektuj i buduj. W
przypadku krotkich zleceh w segmencie kubaturowym, raczej nie budzg one naszych obaw.

Budownictwo drogowe

Nowy Program Budowy Drég zatwierdzony

Rzad przyjat nowy Program Budowy Drog Krajowych na lata 2011-2015. Nowy program
zakfada, ze wydatki na budowe drég w latach 2010-2015 wyniosg 82,8 mld PLN. W stosunku
do pierwotnego projektu programu budowy drog, wartos¢ wydatkéw wzrosta z 78 mid PLN do
82,8 mld PLN. Zwigzane jest to z przesunieciem ponad 4 mld PLN z kolei na drogi. Mimo
nieznacznego powiekszenia naktadéw na budowy droég w stosunku do pierwotnego projektu,
scenariusz spadku wydatkow w 2012 i 2013 roku, z rekordowych pozioméw roku 2011,
powinien by¢ dyskontowany. W kontekscie inwestycji kolejowych nie dostrzegamy ryzyk,
naszym zdaniem $rodki przesuniete z kolei na drogi i tak nie mogtyby by¢ wydatkowane (z
przyczyn administracyjnych i finansowych).

Budownictwo energetyczne

Pozwolenie na budowe bloku 1000 MW w Ostrotece

Energa otrzymata pozwolenie na budowe bloku 1000 MW w Ostrotece. Pozwolenie na budowe
nie jest jeszcze prawomocne. Generalny wykonawca ma by¢ wybrany pod koniec 2011 roku.
Przetarg zostanie ogtoszony po zamknieciu rozméw z potencjalnymi inwestorami.

Energomontaz Potudnie

Pol-Aqua

Wszczecie postepowania przez podwykonawce

Firma Martifer Polska wszczeta pozew o zaptate kwoty 90,8 min PLN przeciw spétkom
Energomontaz Potudnie, Hydrobudowa Polska, Hydrobudowa 9, Alpine Construction Polska,
PBG Technologia. Energomontaz stwierdza, ze zgdania sg nieuzasadnione. Wszczecie pozwu
ma wptyng¢ na poprawe pozycji negocjacyjnej spotki Martifer z powodu naruszen warunkéw
umowy o ustugi budowlane, od ktérej Energomontaz odstgpit 2 wrzesnia 2010 roku.
Energomontaz podzlecit konsorcjum firm Martifer i Ocekon Engineering prace o wartosci 44 min
PLN, w ramach budowy konstrukgji stalowej stadionu Baltic Arena.

Upadtos¢ uktadowa Placidus Investment

Sad ogtosit upadtosé uktadowag Placidus Investment, spotki zaleznej od Pol-Aqua. Zgtoszone do
ukfadu zobowigzania 27,1 min PLN majg zosta¢ zredukowane o 25%. Udziaty spotki w ksiegach
Pol-Aqua wyceniane sg na zero ztotych.
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Budimex (Redukuj)

Analityk: Maciej Stoktosa

X

Cena biezaca: 97,9 PLN

Cena docelowa: 91,5 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-17

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32899 43382 31,9% 49293 13,6% 44949 -8,8% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 221,7 316,9 42,9% 260,7 -17,7% 271,2 4,0% MC (cena biezaca) 24994
marza EBITDA 6,7% 7,3% 5,3% 6,0% EV (cena biezaca) 2170,9
EBIT 200,5 296,6 47,9% 240,0 -19,1% 250,0 4,2% Free float 35,3%
Zysk netto 173,7 242,0 39,3% 204,3 -15,5% 200,2 -2,0%
P/E 14,4 10,3 12,2 12,5 Zmiana ceny: 1m -2,3%
P/ICE 12,8 9,5 11,1 11,3 Zmiana ceny: 6m 2,9%
PBV 43 3,8 3,6 3,2 Zmiana ceny: 12m 27,1%
EV/EBITDA 7,5 54 8,3 9,1 Max (52 tyg.) 106, 1
Dyield (%) 6,0 6,9 6,8 4.1 Min (52 tyg.) 74,0
10 Pod wzgledem wyniku netto, rok 2011 bedzie stabszy dla Budimexu, niz rok 2010. Zarzad
o zapowiada spadek marz, mimo dwucyfrowej dynamiki przychodéw. W znacznym stopniu
jest to zwigzane z nizszym wolumenem wysoko rentownych przychodow segmentu
2 deweloperskiego, bardzo wiele zaleze¢ tez bedzie od zmian stanu rezerw na kontrakty. W
" 2009 i 2010 roku Budimex zawigzat bardzo duze rezerwy na straty na kontraktach. Na
koniec 2010 roku rezerwy te wyniosa nieznacznie ponad 400 min PLN. To, jaka kwota
I vt " rezerw bedzie mogta ulec rozwigzaniu, zdeterminujg wyniki netto Budimexu w 2011 i
. 2012 roku. Podtrzymujemy opinie, ze bez rozwiazania rezerw wynik netto Budimexu w

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

oo 2011 roku bytby zblizony lub nizszy, niz 100 min PLN. Rozwigzania rezerw beda neutralne

z punktu widzenia cash flow, zas ich wykorzystanie bedzie negatywne (ujemny cash
flow). Z punktu widzenia poziomu przychodoéw, rok 2011 przyniesie wzrost obrotéw
Budimexu do prawie 5 mld PLN, poziom ten jednak nie bedzie mozliwy do utrzymania w
latach kolejnych. Zwigzane jest to z redukcja wydatkéow na budowe nowych drég w
Polsce, jaka zapowiadana jest w projekcie Programu Budowy Dréog Krajowych na lata
2011-2015. Dokument przewiduje, ze wydatki na drogi w 2011 roku wyniosa az 33 mid
PLN, aby spas¢ do 24,6 mid PLN w roku 2012 i 10,1 mid PLN w roku 2013. Zakladamy, ze
spadek w 2013 roku nie bedzie tak duzy i wydatki wyniosga 15,5 mid PLN. Mimo to,
oznacza to dwa lata ujemnych dynamik przychodéw w Budimexie (2012, 2013). Spadek
przychodoéw moze ograniczy¢ pozyskanie zlecen kolejowych, ale zwigzane z tym mozliwe
przejecie PNl w sSrednim terminie negatywnie wplywaloby na wskaznik EV/EBIDTA
Budimexu. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Najnizsza oferta Budimexu za 659,3 min PLN na obwodnice Augustowa

Budimex ztozyt najnizszg oferte cenowg na zaprojektowanie i budowe obwodnicy Augustowa,
wartg 659,3 min PLN (13,5% prognozowanych przychodéw Budimexu w 2011 roku). Nie wiemy,
czy jest to kwota netto, czy brutto (nie precyzujg tego ani dane GDDKIA, ani komunikaty
prasowe). W przypadku, gdyby chodzito o kwote netto, méwimy o zleceniu netto o wartosci
540,4 min PLN (11% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). tgcznie ofert
ztozyto 8 firm. Kolejne byty oferty: Autostrada Wschodnia i partnerzy (704 min PLN, +6,8% w
poréwnaniu do oferty Budimexu), FCC Construccion i Erbud (849,9 min PLN, +28,9%), Mirbud i
partnerzy (942,7 min PLN, +43%), Mota-Engil (993 min PLN, +50,6%), NDI i partner (1106,5
min PLN +67,8%), Strabag (1300, +97,2%), Kauno Tiltai i Poldim z grupy Tiltra i partnerzy, w
tym Unibep (1498,5 min PLN, +127,3%).

Kontrakt za 25 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Technopark £6dz na budowe kompleksu biurowo-laboratoryjnego
Bionanopark w t6dzkim Regionalnym Parku Naukowo-Technologicznym. Wartos¢ umowy to 25
min PLN (0,5% prognozowanych przychoddéw spotki na rok 2011). Prace zakoncza sie w
potowie 2013 roku. O podpisaniu kontraktu poinformowat PAP reprezentant Technopark tédz
(spétka nie musiata publikowaé informacji o podpisaniu zlecenia, z uwagi na duze kapitaty
wiasne).

Problemy z jakoscig na S8 Konotopa — Prymasa Tysiaclecia

Odcinek S8 Konotopa — Prymasa Tysigclecia zgtoszono do odbioru 8 grudnia, inwestycja
jednak ciggle nie dziata. Wykonawcg kontraktu byto szerokie konsorcjum, z udziatem Budimexu
i Mostostalu Warszawa. Obie spotki odpowiadaty za prace o wartosci 475 min PLN kazda.
Kontrakt byt podpisany w styczniu 2008, czyli w bardzo dobrym okresie. GDDKIiA wykryta
niedordbki, m.in. zanizone ilosci asfaltu w warstwach bitumicznych, zanizong grubos¢
nawierzchni, nierownosci, lokalne rozmycie skarp, uszkodzenie barier, czy spekanie jezdni na
wiaduktach. Niedorébki bedzie musiat usung¢ wykonawca. Réwnoczesnie GDDKIA stwierdza,
ze mimo licznych uchybien droga jest bezpieczna i zostanie oddana do uzytku w styczniu.

4 lutego 2011

70



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Kierownik kontraktu z Budimexu (lider) przyznaje, ze uchybienia nie sg bardzo duze i ze
zostang usuniete. Prezes Budimexu uwaza, ze lista usterek jest typowa dla tak duzej inwestyciji.

Kara od UOKiK w wysokosci 0,7 min PLN

Budimex Nieruchomosci otrzymat od UOKIK kare w wysokosci 0,7 min PLN, w zwigzku z
odchyleniami wiekszymi niz 2%, w przypadku metrazu oddawanych klientom lokali, 10% karg
naktadang na klienta w przypadku wycofania z umowy (orzecznictwo sadowe wskazuje
maksymalnie na 5%), zapisem zobowigzujacym klienta do powiadomienia o zmianie adresu
zamieszkania w ciggu 7 dni. Budimex Nieruchomosci sie odwotat, gdyz zauwaza, ze po
zwréceniu uwagi przez UOKIK wszystkie kontrowersyjne zapisy zostaty wycofane.

Pozew o ponad 90 min PLN

Tomasz Ryskalok i Rafat Ryskalok, dziatajacy jako firma Cerrys s.c., ztozyli pozew przeciwko
firmie Budimex o zaptate w formie odszkodowania kwoty 90 min PLN wraz z odsetkami. Sprawa
dotyczy budowy Zaktadu Betondw, zawartej w 2003 roku, o wartosci 4,2 min PLN. W opinii
Budimexu zgdanie jest bezzasadne, z uwagi na uptyw terminu dochodzenia roszczen, nie
uwzglednienie limitu kar w wysokosci 15% wartosci kontraktu, nieistotny charakter usterek.
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 167,8 PLN Cena docelowa: 165,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 700,9 683,5 -2,5% 726,6 6,3% 799,8 10,1% Liczba akcji (min) 47
EBITDA 79,0 64,3 -18,6% 68,5 6,5% 76,2 11,3% MC (cena biezaca) 796,6
marza EBITDA 11,3% 9,4% 9,4% 9,5% EV (cena biezaca) 657,9
EBIT 69,0 52,8 -23,4% 55,3 4,7% 62,7 13,4% Free float 45,1%
Zysk netto 54,5 49,1 -10,0% 54,6 11,2% 63,9 17,0%
P/E 14,6 16,2 14,6 12,5 Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/ICE 12,3 13,1 11,8 10,3 Zmiana ceny: 6m 0,5%
PBV 2,8 2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 1,7%
EV/EBITDA 8,8 10,7 9,6 8,2 Max (52 tyg.) 188,4
Dyield (%) 1,9 2,0 2,2 26 Min (52 tyg.) 155,0
2 Wycena Elektrobudowy nadal pozostaje wysoka. Nasza prognoza, zaktadajaca 49,1 min
o PLN zysku w 2010 roku nadal pozostaje aktualna, niemniej, implikuje wysokie P/E 2010 =

F 16,2. Nie spodziewamy sie zaskoczen na poziomie wynikéw Q4 2010. Podtrzymujemy
" WM T opinig, ze rok 2011 moze zaoferowaé dynamike przychodéw na poziomie 5-10%.
- {»\M |\\ W Dostrzegamy trzy gtéwne grupy kontraktéw, ktére moglyby pozytywnie wptywaé na

' wielkos¢ portfela zlecen, a w pozytywnym scenariuszu - na przekroczenie prognoz

16 N o przychodow. S3 to: zlecenia eksportowe, zlecenia na budowe lub podwykonawstwo OZE
. ‘ ‘ _| (gtownie elektrownie na biomasg), zlecenia na budowe sieci energetycznych. W srednim
woeor  woss  owess o hOryzoncie czasowym, mozna rowniez liczyé na zlecenia na budowe nowych blokow

energetycznych w Polsce (najwczesniej wyniki 2013 roku). Perspektywa na rok 2011 jest
rébwniez mozliwos¢ poprawy wyniku w segmencie automatyki (duze koszty state
dziatalnosci, przy atrakcyjnym portfelu zlecen na rok 2011). Na razie, uwazamy, ze nasze
prognozy, jak i wycena Elektrobudowy sa adekwatne. Rekomendujemy trzymanie
waloréw Elektrobudowy.
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ErbUd (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezagca: 51,05 PLN  Cena docelowa: 55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-19
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9546 11428 19,7% 1340,6 17,3% 1362,7 1,7% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 68,3 553 -19,0% 69,9 26,3% 79,0 13,0% MC (cena biezaca) 641,7
marza EBITDA 7,2% 4,8% 5,2% 5,8% EV (cena biezaca) 537,8
EBIT 60,5 476  -21,2% 62,1 30,3% 71 14,5% Free float 26,3%
Zysk netto 41,7 341 -18,2% 51,9 52,4% 61,3 18,0%
P/E 15,4 18,8 12,4 10,5 Zmiana ceny: 1m -11,3%
P/ICE 13,0 15,4 10,7 9,3 Zmiana ceny: 6m 2,4%
PBV 2,7 2.4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -1,4%
EV/EBITDA 7.4 10,8 7,7 6,5 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 0,2 1,0 1,1 1,6 Min (52 tyg.) 47,0
6 Po 3 kwartatach 2010 roku Erbud wygenerowat 28,0 min PLN zysku netto. Uwazamy, ze
Q4 2010 bedzie staby, a wynik netto za caty 2010 rok wyniesie jedynie 34,1 min PLN (P/E
& = 19,8). Mimo to, nasza prognoza wynikéw spétki w roku 2011, sformutowana w marcu
2010, caly czas wydaje si¢ adekwatna. Erbud zauwaza btedy popetnione w 2010 roku i
® 'M szybko je' n_aprawia. Problemem w 2010 _lzoku byly spotki zalezne i poboczne segmenty
SDf\NﬁUN d2|alalnosc|..Po 3Q segment_ konstrukcji stalowych V\{ygene'rowai 3,1' min PLN strat'y
fl EB.IT. Obgc.nle zapadta decy.ZJa, aby’segment ten zhkwu?owac. Oczekujemy wygaszenia
. Ebud we dzialalnosci w Q2 2011. Dziatalnos¢ eksportowa przyniosta 3,9 min PLN straty EBIT.

Zarzad obecnie daje okoto pét roku spoétce zaleznej Erbud International na pozyskanie
istotnych zlecen podwykonawczych. W przypadku braku kontraktow, dziatalnos$¢ réwniez
zostanie wygaszona. W przeciwienstwie do Erbud International, dziatajace na rynku
niemieckim GWI nadal generuje bardzo dobre wyniki finansowe i tu zmiany nie sa
konieczne. Po 3Q 2010 strate EBIT w wysokosci 3,9 min PLN wygenerowat tez segment
drogowy. Tutaj problemem byla niska jakos¢ portfela zlecen. Nowy portfel zlecen
powinien pozwoli¢ w 2011 roku spotce tak powiekszy¢ przychody, jak i podniesé¢
rentownos¢ dziatalnosci do okoto 2% netto. Duzg szansa na rok 2011 pozostaje realizacja
kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu. Kontrakt charakteryzuje sie
ponadprzecietng rentownoscia. Podsumowujac, pomimo stabych oczekiwanych wynikow
Q4, widzimy duza szanse na poprawe rezultatéw w 2011 roku. Portfel zlecenn Erbudu na
rok 2010 ma wartos¢ 1 mld PLN. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

T
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Umowa budowlana za 6,7 min EUR

GWI, spotka w 85% =zalezna od Erbudu, podpisata umowe na realizacje budynkéw
mieszkaniowych w Dusselforfie. Inwestorem jest firma PDI Dusseldorf Lofts, rowniez zalezna od
Erbudu. Warto$¢ kontraktu to 6,7 min EUR, czyli okoto 2% tegorocznych przychoddéw Erbudu.

Kontrakt za 29,3 min PLN

Erbud podpisat umowe z Zachodniopomorskim Uniwersytetem Technologicznym w Szczecinie.
Warto$¢ umowy to 29,3 min PLN (2,3% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2011).
Realizacja umowy zakonczy sie 30 wrzesnia 2012.

Budlex planuje osiedle za 130 min PLN

Budlex, deweloper z grupy Erbud, planuje budowe osiedla w Bydgoszczy. Wartos¢ inwestycji to
130 min PLN. W ramach inwestycji powstanie 500 mieszkan o powierzchni 25 tys. PUM.
Pierwsze przychody z inwestycji spotka odnotuje na przetomie roku 2012 i 2013. Inwestycja ma
zosta¢ zakonczona w 2017 roku. Na razie spétka zawarta warunkowe umowy kupna prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci w Bygdoszczy, o powierzchni ponad 26,1 tys. m2.
Cena zakupu wyniesie 15,3 min PLN.

Akcjonariusz zmniejszyt zaangazowanie
Wolff & Muller Holding, akcjonariusz branzowy Erbudu, zmniejszyt zaangazowanie w walory
spotki z 34,16% do 32,95%.
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Mostostal Warszawa (Kupuij) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 47,66 PLN Cena docelowa: 66,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27121 25714 -52% 27237 59% 28870 6,0% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 209,1 133,8 -36,0% 127,1 -5,0% 148,1 16,5% MC (cena biezaca) 953,2
marza EBITDA 7,7% 5,2% 4,7% 5,1% EV (cena biezaca) 783,8
EBIT 181,2 96,7 -46,6% 89,2 -7,8% 109,2  22,4% Free float 29,0%
Zysk netto 17,3 75,7 -355% 69,2 -8,7% 84,9  22,7%
P/IE 8,1 12,6 13,8 11,2 Zmiana ceny: 1m -21,7%
P/ICE 6,6 8,5 8,9 7,7 Zmiana ceny: 6m -27,2%
PBV 2,0 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -24,7%
EV/EBITDA 3,3 5,9 6,2 49 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,6 2,9 4,0 3,6 Min (52 tyg.) 47,7

Mosiostal Warszawa

wie

T T
2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

Kurs z duza nawiazka zdyskontowal perspektywe stabych wynikow Q4 2010. Wstepnie
oczekujemy, ze w Q4 Mostostal Warszawa wygeneruje okolo 5 min PLN
skonsolidowanego zysku netto. Za tak staby wynik nalezy naszym zdaniem obwiniaé¢
oczekiwane zawigzane w Q4 2010 rezerwy na straty na kontraktach. Oczekujemy ponad
10 min PLN zawigzanych w Q4 rezerw, ktére mozna traktowaé naszym zdaniem jak
zdarzenie jednorazowe. Podtrzymujemy opinie, ze polityka ksiegowa Mostostalu na tle
branzy jest konserwatywna. Oczekujemy, ze rok 2011 przyniesie stabe wyniki, ale w roku
2012 spoétka jako jedna z pierwszych z grupy najwiekszych firm w branzy ma szanse na

wrioror poprawe wynikow. Ponowny wzrost zysku netto do ponad 80 min PLN w 2012 roku

oznaczatby wskazniki wyceny na poziomie P/E 2012 = 11,2, EV/IEBIDTA 2012 = 4,9.
Mostostal ma szanse na rozwéj w segmencie energetycznym — malto brakowato, aby
spotka pozyskata w konsorcjum kontrakt na modernizacje kottéw blokéow 7-12 w
Belchatowie (zlecenie na kwote 2 mid PLN, najkorzystniejsza oferta cenowa, lecz
ostatecznie drugie miejsce, z uwagi na nizsze gwarantowane parametry techniczne). Na
wskazniku EV/Sales, odpowiadajagcym na pytanie, jak w dtugim i srednim terminie rynek
wycenia moce i potencjat firmy budowlanej (homogeniczna branza), Mostostal jest juz
tak tani, jak Pol-Aqua (EV/S 2012 = 0,25). Uwazamy, ze nie jest to uzasadnione, gdyz
ryzyka negatywnych zaskoczen ze strony Pol-Aqua sa nieporéwnywalnie wigksze.
Czynnikiem ryzyka na rok 2011 pozostaja wyniki finansowe i jeden z duzych kontraktéw
drogowych, pozyskanych w 2010 roku (oferta istotnie nizsza, niz oferty konkurencji).
Mimo ryzyk, spétka wydaje sie w sSrednim terminie bardzo tania. Podwyzszamy
rekomendacje do kupuj. Nie wykluczamy obnizenia ceny docelowej, niemniej, nie
powinno to wplywa¢ na spadek potencjatlu wzrostu kursu od obecnej ceny ponizej 25%.

Kontrakty o wartosci 138,3 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakty o wartosci 138,3 min PLN (5,3% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2010). Oba kontrakty dotyczg budowy budynkéw Uniwersytetu w
Biatymstoku. Termin realizacji prac to 31 maja 2013.

Wybor oferty za 50,6 min PLN

Oferta konsorcjum, ktérego liderem jest Mostostal, zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu na budowe Drogi Zielonej w Gdansku. Wartos¢ oferty to 50,6 min PLN, czyli 2,0%
prognozowanych przychodéw Mostostalu w 2010 roku. Oferte ztozyto 8 konsorcjow. Umowa
zostanie podpisana jeszcze w styczniu, a budowa moze sie rozpocza¢ w lutym.

Kontrakt za 42,0 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat umowe z Zarzadem Morskiego Portu Gdynia na wykonanie robot
w ramach rozbudowy infrastruktury portowej do obstugi statkéw ro-ro z dostepem drogowym i
kolejowym w Porcie Gdynia. Termin realizacji prac to 24 miesigce. Wartos¢ umowy to 42 min
PLN (1,6% prognozowanych przychodéw Mostostalu w 2010 roku).

Kontrakt za 35,6 min PLN

Mostostal podpisat umowe z Wielkopolskim Zarzadem Drég Wojewddzkich w Poznaniu na
budowe obwodnicy Opalenicy w systemie D&B. Warto$¢ umowy to 35,6 min PLN netto (1,3%
prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2011). Realizacja umowy zakonczy sie 30
pazdziernika 2013.

Kontrakt Remaku za 37 min PLN

Remak podpisat kontrakt na montaz kotta CFB do spalania biomasy w Elektrowni Potaniec ze
spotkg Foster Wheeler Energia Polska. Wartos¢ kontraktu to 37 min PLN (15% mozliwych do
realizacji przychodéw Remaku w 2011 roku, 1,4% prognozowanych przychodéw Mostostalu w
roku 2011).
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Problemy z jakoscig na S8 Konotopa — Prymasa Tysiaclecia

Odcinek S8 Konotopa — Prymasa Tysigclecia zgtoszono do odbioru 8 grudnia, inwestycja
jednak ciggle nie dziata. Wykonawcg kontraktu byto szerokie konsorcjum, z udziatem Budimexu
i Mostostalu Warszawa. Obie spotki odpowiadaty za prace o wartosci 475 min PLN kazda.
Kontrakt byt podpisany w styczniu 2008, czyli w bardzo dobrym okresie. GDDKIiA wykryta
niedorébki, m.in. zanizone ilosci asfaltu w warstwach bitumicznych, zanizong grubos¢
nawierzchni, nieréwnosci, lokalne rozmycie skarp, uszkodzenie barier, czy spekanie jezdni na
wiaduktach. Niedorébki bedzie musiat usung¢ wykonawca. Réwnoczesnie GDDKIA stwierdza,
ze mimo licznych uchybien droga jest bezpieczna i zostanie oddana do uzytku w styczniu.
Kierownik kontraktu z Budimexu (lider) przyznaje, ze uchybienia nie sg bardzo duze i ze
zostang usuniete. Prezes Budimexu uwaza, ze lista usterek jest typowa dla tak duzej inwestyciji.
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PBG (Redukuj)

Cena biezaca: 205,9 PLN  Cena docelowa: 194 PLN

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

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 25780 32950 278% 39236 191% 45014 147% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 338,7 338,9 0,1% 330,8 -2,4% 339,5 2,6% MC (cena biezaca) 29433
marza EBITDA 13,1% 10,3% 8,4% 7,5% EV (cena biezaca) 31404
EBIT 286,5 288,6 0,7% 280,1 -2,9% 288,6 3,0% Free float 39,8%
Zysk netto 210,6 214,9 2,0% 221,2 2,9% 228,3 3,2%

PIE 14,0 13,7 13,3 12,9 Zmiana ceny: 1m -3,3%
PICE 11,2 11,1 10,8 10,5 Zmiana ceny: 6m -8,1%
PIBV 2,1 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 1,4%
EV/EBITDA 10,8 9,7 9,5 8,8 Max (52 tyg.) 252,0
Dyield (%) 0,0 1,5 1,5 2,3 Min (52 tyg.) 192,0
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Uwazamy, ze perspektywy rozwoju w segmencie energetycznym moga by¢ w przypadku
PBG przeszacowane. Nawet w optymistycznym scenariuszu (Alstom zdobywa 50%
dostepnych kontraktéw), PBG raczej nie moze liczy¢ na wiecej, niz 1 mid PLN
przychodéw z generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych w Polsce. Sadzimy tez,
ze tanie przejecie spotki dzialajacej w segmencie energetycznym moze byé bardzo
trudne. Jesli chodzi o operatorstwo, uwazamy, ze istnieje duza niepewnos¢ co do
przysztej skali rynku, zas$ lista potencjalnych zainteresowanych jest diuga.
Podsumowujac, uwazamy, ze ewentualny rozwéj PBG jest z nawiazka uwzgledniony w

»ioe WYcenie. Sprzedaz pakietéow akcji Hydrobudowy i Aprivii istotnie wplynie na spadek

EBITDA Grupy PBG. Wycena spétki nie uwzglednia ryzyka spadku marz nowych zlecen,
a takze ryzyka zwigzanego z niewielkim portfelem zlecen na rok 2011 (okoto 1,5 mid PLN
po sprzedazy udzialéow w spoétkach zaleznych). Podtrzymujemy negatywne nastawienie
do inwestycji w walory PBG i rekomendacje reduku;.

Umowa z OHL w potowie lutego?

Czionek Rady Nadzorczej PBG przyznaje, ze okoto potowy lutego 2011 przedstawiciele OHL
przyleca do Polski, aby dokonczy¢ negocjacje i podpisa¢ umowe przejecia pakietow kontrolnych
akcji Hydrobudowy i Aprivii. Czionek Rady Nadzorczej PBG, p. Krzyzaniak, podtrzymuje
prognozy na rok 2010, zaktadajagce 3 mid PLN przychodéw i 220 min PLN zysku netto.
Jednoczesnie przyznaje, ze w roku 2011, w zwigzku z transakcjg z OHL, czeka nas spadek
przychodéw, przy utrzymaniu wyniku netto na nie zmienionym poziomie.

Wezwanie na jedynie 2,95% akcji Hydrobudowy

PBG upublicznito strukture transakcji sprzedazy waloréow Hydrobudowy firmie OHL. Walory
Hydrobudowy majg by¢ wniesione do spotki celowej. Nastepnie, OHL odkupi od PBG spdtke
celowg, co bedzie wigzato sie z koniecznoscia wezwania na dodatkowe 2,95% akcji
Hydrobudowy. Nastepnie, cze$¢ udziatéw w spotce celowej OHL odsprzeda PBG, tak aby OHL
docelowo kontrolowat 51% waloréw Hydrobudowy. Wstepne szacunki wynikow PBG po
sprzedazy pakietu akcji Hydrobudowy i Aprivii zaktadaja, ze wynik netto PBG nie zmieni sie r/r,
zas przychody spadna. Prognozy majg by¢ opublikowane jeszcze przed koricem Q1 2011.

PBG deklaruje che¢ zwiekszenia udzialow w Hydrobudowie

Wiceprezes PBG deklaruje, ze po transakcji z OHL, PBG bedzie chciato zwiekszy¢ udziat w
Hydrobudowie z 12 do 20%. Jesli PBG bedzie zwiekszat udziaty, mozna liczy¢ na nabywanie
waloréw spdtki po cenie nie nizszej, niz cena, ktéra bedzie obowigzywata w wezwaniu (4,01
PLN). Hiszpanie za to, z uwagi na to, ze obejmg udziaty w Hydrobudowie za posrednictwem
spotki zaleznej, bedg mogli ogtosi¢ wezwanie po nizej cenie.

Wydtuzenie terminu realizacji PGE Arena Gdansk

Hydrobudowa w konsorcjum z Alpine Bau podpisata aneks do umowy z Gming Miasta Gdansk,
w sprawie wydtuzenia terminu realizacji 2-ego etapu prac nad budowg PGE Arena Gdansk ze
stycznia 2011 do 30 kwietnia 2011. Opdznienie spowodowane jest warunkami pogodowymi.

Najwiekszy akcjonariusz i zatozyciel sprzedat 500 tys. akcji

Jerzy Wisniewski wraz z zong sprzedat 500 tys. akcji imiennych w transakcjach
pozagietdowych. Jednoczesnie Pan Wisniewski ztozyt oswiadczenie, ze nie dokona transakciji
sprzedazy pozostatych posiadanych akcji PBG przez okres 24 miesiecy.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 3,75 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4836,7 43433 -102% 51255 18,0% 51951 1,4% Liczba akcji (min) 521,7
EBITDA 343,6 2952  -14,1% 321,6 8,9% 352,0 9,5% MC (cena biezaca) 1956,4
marza EBITDA 7,1% 6,8% 6,3% 6,8% EV (cena biezaca) 2464,4
EBIT 264,9 198,7 -25,0% 201,6 1,5% 2311 14,7% Free float 63,9%

Zysk netto 156,4 110,5 -29,4% 143,3  29,7% 184,1 28,5%

PE 11,1 15,7 13,7 10,6 Zmiana ceny: 1m -6,7%
P/ICE 7.4 8,4 74 6,4 Zmiana ceny: 6m -20,4%
PBV 1,4 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -12,2%
EV/EBITDA 6,4 8,3 7,7 6,6 Max (52 tyg.) 53
Dyield (%) 0,3 1,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 37
5 Q4 2010 zapowiada sie istotnie lepiej, niz Q3 2010. Korekty rentownosci starych
kontraktow Coifera nie powinny juz wplywaé negatywnie na wyniki Grupy Polimex. W
s segmencie produkcji rosng wolumeny, wraz z zapetnianiem mocy produkcyjnych
(| A‘\,{h " nowego zakladu. W efekcie, mozna oczekiwaé, ze wynik netto Q4 2010 wyniesie okoto 50
‘5 ! min PLN. Dla poréwnania, wynik netto w Q3 2010 wynidst 17,3 min PLN. Jakos¢ wyniku
) \\i Q4 2010 bedzie jednak umiarkowana, bez zdarzehn jednorazowych nasza wstepna
N " prognoza przewiduje okoto 32 min PLN zysku w Q4 2010. Rok 2011 ma szanse by¢ lepszy
' niz rok 2010, pod warunkiem, ze nie aktywuja sie ryzyka zwigzane z pozyskanymi w 2009
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i 2010 roku duzymi zleceniami budowlanymi. Podobnie jak Budimex, Polimex w oparciu o
posiadany portfel zlecen w 2011 roku zwigkszy istotnie przychody w segmencie drég i
kolei (z 0,83 mid PLN do 1,5 mid PLN). Szanse widzimy w kontekscie zlecen na budowe
nowych blokéw energetycznych. Przetarg na blok w Opolu powinien by¢ rozstrzygniety
w Il potowie 2011 roku. Uwazamy, ze obecna cena dyskontuje juz ewentualne ryzyka
zwigzane z niska rentownoscia zlecen drogowych. Zwracamy uwage na oczekiwang
poprawe wynikow spotki w 2012 i 2013 roku, wynikajaca z realizacji prac w segmencie
energetycznym. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Poprawia sie sytuacja w Coiferze, 8 mid PLN w backlogu

Przed koncem stycznia Polimex wypuscit do obrotu akcje emisji potgczeniowej. Potaczenie
pociagnie za sobg redukcje kosztéw dziatalnosci Polimexu, z uwagi na konsolidacje wybranych
dziatow Grupy. Prezes Jaskota przyznaje, ze w wyniku restrukturyzacji, rumunska Grupa Coifer
zaczeta generowaé dodatnie wyniki finansowe. Na rok 2011 planowany jest znaczacy wzrost
przychoddw i dodatni wynik finansowy. Wartos¢ portfela zlecen Polimexu bez konsorcjantéw
siega 8 mid PLN.
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Rafako (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 11,91 PLN  Cena docelowa: 13,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-01
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 963,7 1135,6 178% 14182 249% 1460,8 3,0% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 67,5 64,6 -4,3% 77,5  20,0% 79,9 3,1% MC (cena biezaca) 828,9
marza EBITDA 7,0% 5,7% 5,5% 5,5% EV (cena biezaca) 640,2
EBIT 53,9 52,7 -2,2% 63,7 20,9% 65,6 3,0% Free float 18,5%
Zysk netto 37,7 40,1 6,2% 56,3 40,4% 61,1 8,6%
P/E 22,0 20,7 14,7 13,6 Zmiana ceny: 1m -11,1%
P/ICE 16,1 15,9 11,8 11,0 Zmiana ceny: 6m -13,8%
PBV 2,3 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 7,2%
EV/EBITDA 8,8 10,5 8,3 76 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 25 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,0
5 Rafako pozostaje naszym zdaniem jedna z najlepszych ekspozycji na inwestycje w
o budowe nowych blokéw energetycznych w Polsce. Przetargi rozstrzygna sie pozniej, niz
Hiiv| zakladano na poczatku 2010 roku, niemniej, inwestycje zwigzane sa z cyklem
126 \'11 odtworzeniowym mocy wytwérczych w polskiej energetyce i musza zostac zrealizowane.
» Pierwszym rozstrzygnietym przetargiem bedzie prawdopodobnie kontrakt na budowe
bloku w Opolu. Zakladamy, ze wykonawca inwestycji wartej 9,9 mld PLN zostanie
102 Raisko we wybrany w H2 2011. Pozostale duze zlecenia (Turéw, Kozienice, Jaworzno) moga by¢
. ‘ ‘ _| rozstrzygniete w 2012 roku. Duze kontrakty energetyczne najwczesniej pojawia sie¢ w
wono w2 awes  anoe WyNikach spotek w 2013 roku - stad premia na wskaznikach wyceny Rafako na rok 2012.

Pozyskanie jednego duzego zlecenia uwzgledniamy w prognozach, co generuje duza
dynamike przychodéw Rafako w 2013 roku. Rafako planuje rowniez akwizycje PAK i
kopalni. Akcje konkurentéw PAK, PGE i Tauronu, postrzegamy jako niedowartosciowane.
Pod warunkiem, ze wycena przejmowanych aktywow nie odbiegataby od wyceny
gieldowych spoétek, transakcja mogtaby budowaé¢ wartos¢ dla Rafako. Marginesem
bezpieczenstwa dla Rafako pozostaje duza wartos¢ zawigzanych rezerw (ponad 165 mid
PLN na ryzyka zwigzane z kontraktami). Czes¢ rezerw mogloby zosta¢ rozwigzane, co
pozytywnie wplywatoby na wyniki 2011 i 2012 (nie uwzgledniamy tego w prognozach).
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Najkorzystniejsza oferta za 193,4 min PLN

Rafako zlozylo najkorzystniejsza oferte w przetargu na budowe bloku energetycznego
opalanego biomasa o mocy 20 MW w Elblagu dla Energa Kogeneracja. Wartos¢ oferty to 193,4
min PLN netto (18% prognozowanych przychodéw Rafako w 2010 roku). Poza Rafako oferte
ztozyty 3 inne firmy: PBG (199,4 min PLN), Mostostal Warszawa (201,6 min PLN), Energoinstal
(277,2 min PLN). Prezes Rafako przyznaje, ze prace potrwajg okoto dwdch lat. Rynek blokow
opalanych biomasg w Polsce jest wart okoto kilku mld PLN. Obecnie Rafako przygotowuje sie
do kilku przetargéw, ktorych wartos¢ jest poréownywalna do przetargu na budowe bloku w
Elblagu. Wartos¢ portfela zlecen Rafako siega 2,5 mid PLN.

Umowa o wartosci 120 min PLN

Rafako podpisato umowe z PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna na modernizacje i
remont obrotowych podgrzewaczy powietrza wraz z instalacjami pomocniczymi kotta blokow 7-
12 w Elektrowni Betchatéow o wartosci okoto 120 min PLN (11,2% prognozowanych przychodow
Rafako na rok 2010).

Najkorzystniejsza oferta za 23,9 min PLN
Elektrownia Kozienice wybrata oferte Rafako na wymiane elektrofiltru bloku nr 4. Warto$¢ oferty
to 23,9 min PLN (2,3% prognozowanych przychodéw Rafako na rok 2010).

Prezes liczy na wzrost wynikéw w 2011 roku

Prezes Rafako liczy na wzrost wynikow spotki w 2011 roku. Spotka nie obserwuje fluktuacii
marz, utrzymujg sie one na wzglednie niezmiennym poziomie. W Q4 2010 nie powinno by¢
odchylen od trendéw obserwowanych w poprzednich kwartatach. W wynikach Q4 2010 nie
nalezy sie raczej spodziewa¢ zdarzen jednorazowych. W 2011 roku raczej nie pojawig sie
wyniki z duzych kontraktow energetycznych o warto$ci kilku mlid PLN, w ktoérych, w uktadzie
konsorcjalnym, startuje Rafako. Wybrane z tych przetargéw mogq rozstrzygna¢ sie jeszcze w |
potroczu 2011. Rafako bierze udziat w przetargach na budowe blokéw w Opolu, na Siekierkach,
w Stalowej Woli, Wioctawku, Turowie, Kozienicach, Jaworznie.
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Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,69 PLN

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2009
Przychody 711,6
EBITDA 86,8
marza EBITDA 12,2%
EBIT 76,7
Zysk netto 71,6
PIE 8,3
PICE 7,2
PBV 1,6
EV/EBITDA 5,2
Dyield (%) 0,0
5
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Trakcja Polska wie
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Analityk: Maciej Stoktosa

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

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
449,8 -36,8% 9496 111,1% 991,3 4,4% Liczba akcji (min) 160,1
450 -48,1% 62,6  38,9% 758  21,2% MC (cena biezaca) 590,8
10,0% 6,6% 7,7% EV (cena biezaca) 3724
34,6 -54,9% 519 50,1% 64,9 252% Free float 40,0%
28,4 -60,3% 475  67,0% 60,1 26,4%
20,8 12,4 9,8 Zmiana ceny: 1m -10,2%
15,2 10,1 8,3 Zmiana ceny: 6m -18,2%
1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -8,2%
8,9 6,0 3,8 Max (52 tyg.) 5,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,7

Od czasu ogtoszenia planu potaczenia z Tiltra Group, kurs Trakcji Polskiej spadt o ponad
20%. Spadek kursu i ogtoszenie potaczenia bylo poprzedzone dobrymi wiadomosciami o
pozyskaniu duzych kontraktéw kolejowych (o wartosci 1,6 mld PLN), pozwalajacych
spoéltce na wygenerowanie ponad 60 min PLN zysku netto w roku 2012 (P/E 2012 ~ 10).
Uwazamy, ze fuzja z Tiltra Group, na ktéra zgode wyrazito WZA, wplywa na spadek
wartosci Trakcji Polskiej. Zwracamy uwage na to, ze Tiltra dziala w segmencie
budownictwa drogowego, a budownictwo drogowe bedzie charakteryzowalo sie
spadajacymi nakladami w latach 2012-2013. Uwazamy, ze cel 1,5 mid PLN obrotéw w

zo@_m 2011 roku moze by¢ dla Tiltry nie mozliwy do osiagniecia, z uwagi na mniejsza liczbe

rozstrzyganych przetargéw drogowych w 2011 roku. Poza tym, potaczenie z Tiltrg
powoduje, ze Trakcja ze spétki nadptynnej stanie si¢ spotka mocno zadtuzong (okoto 500
min PLN diugu netto, przy ustugowym profilu dziatalnosci). W najblizszym czasie
przedstawimy zaktualizowane prognozy wynikéw finansowych potaczonej grupy, ktére
powinny przedstawia¢ stosunkowo niskie P/E, lecz i stosunkowo wysokie EV/EBITDA
(wysoki dtug). Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

WZA wyraza zgode na fuzje z Tiltrg

Wymagana wiekszos¢ akcjonariuszy Trakcji na WZA wyrazita zgode na fuzje spdtki z Tiltra
Group. Do zakonczenia transakcji brakuje jeszcze zgody UOKIK. Prezes Trakcji Polskiej
oczekuje, ze przejecie zostanie sfinalizowane w lutym. Portfel zaméwien Trakcji Polskiej ma
wartos¢ 2,5 mld PLN, a portfel Tiltra Group 1 mld PLN. Skonsolidowane przychody obu spotek
w 2011 roku moga wynies¢ 2 mld PLN. Tiltra uczestniczy w przetargach na kwote 2 mid PLN na
rynku litewskim i na kwote 4 mld PLN w Polsce.

Tylko 850 min PLN przychodow w 2011 roku

Portfel zlecen Trakcji Polskiej opiewa obecnie na 2,5 mld PLN. Wiekszo$¢ przychodéw
zrealizowanych zostanie w roku 2012, w tym roku wyniosg one jedynie okoto 850 min PLN (bez
uwzglednienia potgczenia z Tiltrg). Na tegoroczne wyniki raczej nie bedg miaty duzego wptywu
kontrakty ogtaszane w najblizszym czasie przez PKP PLK. Powodem jest niewielka liczba i
wartos¢ przetargow.

Najnizsza oferta za 219,1 min PLN

Spotka zalezna Trakeji, PRKil Wroctaw, w konsorcjum z PNI (lider), PKP Energetyka i Dolkom,
ztozyta najnizsza oferte na modernizacje linii E/CE 30 na odcinku Wroctaw — granica
wojewddztwa dolnoslaskiego. Warto$¢ oferty to 657,3 min PLN. Udziat Trakcji w kontrakcie
siega 1/3 catosci. Gdyby do podpisania umowy doszto szybko, wéwczas prace budowlane
mogtyby sie rozpoczg¢ jeszcze w H1 2011. W sprzyjajacych warunkach Trakcja mogtaby z
realizacji kontraktu wygenerowa¢ w 2011 roku okoto 50 min PLN przychodéw. Budowa potrwa
okoto dwéch lat. Dzieki nowej umowy portfel zlecen Trakcji wzrosnie z okoto 2,5 mid PLN do 2,7
mid PLN.

Tiltra nie zbuduje obwodnicy Augustowa

Budimex ztozyt najnizszg oferte cenowg na zaprojektowanie i budowe obwodnicy Augustowa,
wartg 659,3 min PLN (13,5% prognozowanych przychodéw Budimexu w 2011 roku). Nie wiemy,
czy jest to kwota netto, czy brutto (nie precyzujg tego ani dane GDDKIA, ani komunikaty
prasowe). W przypadku, gdyby chodzito o kwote netto, méwimy o zleceniu netto o wartosci
540,4 min PLN (11% prognozowanych przychodoéw Budimexu na rok 2011). tacznie ofert
ztozyto 8 firm. Kolejne byty oferty: Autostrada Wschodnia i partnerzy (704 min PLN, +6,8% w
poréwnaniu do oferty Budimexu), FCC Construccion i Erbud (849,9 min PLN, +28,9%), Mirbud i
partnerzy (942,7 min PLN, +43%), Mota-Engil (993 min PLN, +50,6%), NDI i partner (1106,5
min PLN +67,8%), Strabag (1300, +97,2%), Kauno Tiltai i Poldim z grupy Tiltra i partnerzy, w
tym Unibep (1498,5 min PLN, +127,3%).
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Przeglad miesieczny

(min PLN) 2009
Przychody 175,4
EBITDA 72,1
marza EBITDA 41,1%
EBIT 4,0
Zysk netto -5,5
PIE

PICE 6,5
PBV 1,6
EV/EBITDA 8,7
Dyield (%) 0,0
105 Ulma WIG

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

2011-01-04

Ulma Construccion Polska (Akumuluj) anaiityk: Maciej stoktosa
Cena biezaca: 78 PLN

Cena docelowa: 85,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2135  21,7% 256,0 19,9% 2459  -4,0% Liczba akcji (min) 53
107,3  48,9% 128,8  20,1% 1159 -10,0% MC (cena biezaca) 409,9
50,2% 50,3% 47,1% EV (cena biezaca) 539,3

27,5 593,4% 52,8  92,4% 40,0 -24,2% Free float 18,7%

10,7 33,3 212,9% 242 -27,5%

38,5 12,3 17,0 Zmiana ceny: 1m -3,7%
45 3,7 41 Zmiana ceny: 6m 9,4%
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -3,7%
5,4 42 4,6 Max (52 tyg.) 86,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

W roku 2011 w wynikach Ulmy pojawia sie rezultaty z realizacji kontraktéw

infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi na rekordowy wolumen prac
drogowych, ktéry bedzie mial miejsce w roku kolejnym, spotka notuje znaczaco
zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcéw. Obecnie firmy
drogowe, widzac wzrost kosztéow budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowac¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przeklada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialtu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie réwnorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréw rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet biorac pod uwage wysoka amortyzacje, okoto 30 min PLN zysku netto w 2011 roku
jest realne. Z uwagi na spadek kursu, podwyzszamy rekomendacj¢ dla Ulmy do
akumuluj.
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(min PLN) 2009
Przychody 392,7
EBITDA 31,4
marza EBITDA 8,0%
EBIT 26,6
Zysk netto 17,8
PIE 18,5
PICE 14,6
PBV 3,0
EV/EBITDA 10,6
Dyield (%) 1,0

10,5

Przeglad miesieczny

Unibep (Trzymaij)

Cena biezaca: 9,73 PLN

Unibep wie

T T
2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
680,2  73,2% 734,6 8,0% 8226  12,0% Liczba akcji (min) 33,9
33,0 5,3% 29,7 -10,1% 51,2  72,5% MC (cena biezaca) 330,1
4,9% 4,0% 6,2% EV (cena biezaca) 353,7
28,0 5,1% 246 -12,2% 46,0 87,2% Free float 28,5%
226  26,8% 20,0 -11,4% 37,9  89,4%
14,6 16,5 8,7 Zmiana ceny: 1m -1,7%
12,0 13,1 7,7 Zmiana ceny: 6m 19,4%
2,3 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 56,9%
11,0 11,9 6,4 Max (52 tyg.) 10,3
0,0 0,6 2,3 Min (52 tyg.) 6,0

Unibep podpisal kontrakt w Sankt-Petersburgu, zas inwestor kontraktu w biatoruskim
Minsku pozyskat finansowanie. Nasze wstepne szacunki wskazuja na to, ze realizacja
kontraktow pozwoli na przekroczenie prognoz przychodéw w segmencie eksportu w 2011
roku o nawet prawie 120 min PLN. W przypadku pozyskania nowych, duzych zlecen w
segmencie kubaturowym, mozliwe jest przekroczenie prognoz wynikéw w 2011 roku.
Notowania Unibepu przekroczyly nasza cene docelowa, faktem jest jednak, ze
uwzglednienie inwestycji komercyjnych w prognozie mogtoby wptynaé na wzrost wyceny
spotki. Czynnikiem ryzyka jest to, Zze realizacja inwestycji komercyjnych wigza¢ sie

oo D€DZie z koniecznoscia duzego wzrostu zadiuzenia spétki. Mimo to, liczac sie z

mozliwoscia podpisania nowych kontraktow, nie widzimy na razie uzasadnienia dla
rekomendacji negatywnej. Rekomendujemy trzymanie waloréw Unibepu. W najblizszym
czasie przedstawimy rewizje prognoz i wyceny Unibepu.

Kontrakt mieszkaniowy za 68,8 min PLN

Unibep podpisat umowe ze spoétkg Zielony Zoliborz, nalezacq do grupy Turret Development.
Przedmiotem umowy jest budowa kolejnego etapu osiedla Zielony Zoliborz w Warszawie.
Warto$¢ umowy to 68,8 min PLN, czyli 10,1% prognozowanych przychodéw Unibepu na rok
2010. Umowa wchodzi w zycie pod warunkiem pozyskania przez inwestora finansowania do
dnia 28 lutego 2011.

Emisja obligacji za 50 min PLN w planach

Unibep wyznaczyt termin NWZA na 10 lutego 2011. W ramach NWZA Unibep bedzie m.in.
poddawac pod gtosowanie plan emisji obligacji wartych do 50 min PLN. Program emisji obligacji
bedzie obowigzywat do korca 2012 roku. Pienigdze pozyskane z emisji majg wspomoc m.in.
budowe inwestycji biurowej w Warszawie i galerii handlowej w Kutnie. 30-40% wartosci
inwestycji bedzie finansowane wktadem wiasnym dewelopera. Akcjonariusze bedg réwniez
gtosowaé nad uchwatg, ktéra spowoduje, ze do emisji obligacji bedzie konieczna zgoda Rady
Nadzorczej, nie za$ jak do tej pory akcjonariuszy na WZA.

Biatoruski kontrakt objety ubezpieczeniem KUKE

Unibep poinformowat o objeciu ubezpieczeniem KUKE umowy na budowe hotelu Viktoria w
Minsku na Biatorusi. Ubezpieczenie KUKE byto ostatnim warunkiem wejscia w zycie umowy
wartej 40,5 min EUR (158 min PLN, czyli 23% przychoddéw Unibepu prognozowanych na rok
2010).
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Przeglad miesieczny

ZUE (Kupuij)

Cena biezaca: 14,2 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 199,9
EBITDA 18,7
marza EBITDA 9,4%
EBIT 16,8
Zysk netto 8,6
P/E 26,3
P/CE 215
P/BV 44
EV/EBITDA 15,2
Dyield (%) 0,0

I
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ZUE wie

135
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2010-11-04 2010-12-02 2010-12-30

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-24
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 19,3 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

415,8 108,0% 5054  21,5% 535,8 6,0% Liczba akcji (min) 22,0
355 90,1% 46,8 31,7% 50,3 7,5% MC (cena biezaca) 312,4
8,6% 9,3% 9,4% EV (cena biezaca) 265,8
280 67,1% 385 37.2% 39,6 2,9% Free float 27,3%
172 98,9% 29,0 68,6% 30,1 4,0%
18,2 10,8 10,4 Zmiana ceny: 1m 2,0%
12,7 8,4 7,6 Zmiana ceny: 6m
2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m
75 57 4.8 Max (52 tyg.) 15,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,9

Portfel zamoéwien ZUE na rok 2011 ma wartos¢ okoto 370 min PLN. Na koniec 2009 roku,
portfel na rok 2010 byt zapeiniony w okoto 60%. Biorac pod uwage charakter prac
miejskich oraz specyfike ZUE i PRK Krakéw, nie obawiamy si¢ o realizacje prognozy
przychodéw i wynikéw finansowych na rok 2011. W segmencie miejskim wystepuje wiele
relatywnie krétkich zlecen, o okresie realizacji zblizonym do 1 roku. Kolejne przetargi
moga byé ogloszone na wiosne 2011. W segmencie kolejowym wiele najnizszych ofert
cenowych ztozyly firmy, ktére nie maja doswiadczen w realizacji duzych zlecen w
segmencie. Firmy te beda poszukiwaly podwykonawcéw, co daje ZUE szanse na

oo POZYskanie kolejnych uméw. Przed przejeciem przez ZUE, PRK Krakéw s$wiadczyla

gtownie ustugi podwykonawcze. Rekomendujemy kupno waloréw ZUE.

Wyb6ér oferty za 27,8 min PLN

ZUE poinformowato o wyborze oferty spotki zaleznej PRK Krakéw jako najkorzystniejszej w
przetargu na wykonanie prac w ramach zadania Szybka Kolej Regionalna Tychy — Dgbrowa
Gornicza, Etap I. Wartos¢ oferty to 27,8 min PLN (5,5% prognozowanych przychodéw ZUE na
rok 2011).

Kontrakt o wartosci 4,9 min PLN

ZUE podpisato kontrakt na wykonanie stacji tramwajowej wraz z systemem zasilania we
Wroctawiu. Warto$¢ kontraktu to 4,9 min PLN (okoto 1% prognozowanych przychodéw ZUE na
rok 2011). Realizacja prac zakonczy sie 27 lipca 2011 roku.

Wywiad z Prezesem

Portfel Grupy ZUE na rok 2011 wypetniony jest w 80%. Prezes nie widzi zagrozen dla realizaciji
prognoz wynikéw spotki w 2011 roku. Wkrétce ZUE zamierza pozyskaé nowe kontrakty
tramwajowe i kolejowe. Spotka planuje tez rozwija¢ sie w budownictwie energetycznym —
chodzi o budowe linii $redniego i wysokiego napiecia. Ze Srodkow z emisji w wysokosci 90 min
PLN ZUE przeznaczyto juz 35 min PLN na sptate kredytu inwestycyjnego na nabycie PRK
Krakéw, czes¢ pieniedzy zostata tez wydana na zakup specjalistycznych maszyn i systeméw
informatycznych. W tym roku Zarzad ZUE planuje sprzeda¢ czes¢ zbednych nieruchomosci.
Tempo sprzedazy bedzie uzaleznione od cen proponowanych przez kupcow.
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Mocniejsze restrykcje w Rodzinie na Swoim, zmiany mozliwe od Q2 2011

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o zmianie ustawy o finansowym wsparciu rodzin w
nabywaniu wtasnego mieszkania (,Rodzina na Swoim”). Ustawowy mnoznik, stuzgcy kalkulaciji
limitow cenowych w stosunku do kosztéw budowy ma spas¢ z 1,4 do 1,1. Z programu zostanie
wytgczony rynek wtorny. Program natomiast ciggle bedzie obejmowac inwestycje polegajaca na
budowie domu. Doptaty do odsetek moga usta¢ wczesniej, w przypadku nabycia kolejnego
lokalu. Nie uwzglednia to mozliwosci otrzymania spadku. Kredytobiorca nie moze mie¢ wiecej,
niz 35 lat. Programem nie zostang objeci single. Program Rodzina na Swoim zostanie
zakonczony pod koniec 2012 roku. Realny termin wejscia zmian to Q2 2011.

Wzrost podazy mieszkan w Q4 2010

Zgodnie z raportem REAS ,Rynek mieszkaniowy w Polsce — IV kw. 20107, Q4 2010 przyniost
lekki wzrost sprzedazy r/r i zauwazalny wzrost sprzedazy g/q. Trudno moéwi¢ o konkretnych
cyfrach, gdyz nie sg one w raporcie ujawnione. Liczba mieszkan wprowadzonych do oferty
przewyzszyta sprzedaz i tak, oferta mieszkan na rynku pierwotnym najwiekszych aglomeracji w
Polsce wzrosta do okoto 39 tys. lokali. Sygnaty rynkowe wskazuja, ze deweloperzy planujg w
2011 roku wprowadzi¢ na rynek wiecej inwestycji, niz w roku 2010, co powoduje, ze
prognozowanie wzrostow cen mieszkan jest nieuzasadnione. Intensywnos$¢ sprzedazy dla 6
rynkoéw tacznie, liczona jako relacja liczby sprzedanych mieszkan do wielkosci oferty na
poczatku kwartatu, wyniosta 19,3%. Duze, gotowe mieszkania sprzedajg sie nadal duzo wolniej,
niz lokale w projektach wprowadzonych niedawno na rynek.

Dobry rok na rynku gruntéw?

Szef dziatu gruntéw inwestycyjnych Colliers uwaza, ze rok 2011 przyniesie ozywienie na rynku
gruntéw, tak pod wzgledem wzrostu popytu, jak i podazy. Przecena gruntéw sktania spotki do
uzupetniania banku ziemi. Na rynek wchodzg wybrani nowi gracze. Z drugiej strony, banki
powoli tracg cierpliwo$¢ i nalegajg na zadtuzonych deweloperdéw, aby wyprzedawali aktywa. Na
rynek trafiajg tez aktywa firm hiszpanskich, czy irlandzkich. Chodzi m.in. o aktywa firmy Labaro,
dziatajgcej na rynku tréjmiejskim, zarzadzanej obecnie przez syndyka.

Echo Investment

Aneks do umowy emisji obligacji

Echo Investment podpisato z BRE Bankiem aneksy do umoéw emisji obligacji, zawartych
pierwotnie w 2004 roku. W ramach anekséw, maksymalna warto$¢ emisji obligacji wzrosta z 0,7
mld PLN do 1 mid PLN.

Gant Development

97 mieszkan sprzedanych brutto w grudniu

Gant Development w grudniu 2010 roku sprzedat 97 mieszkan brutto. W catym 2010 roku
sprzedaz wyniosta 979 lokali. W listopadzie sprzedaz wyniosta 81 mieszkan, zas w
pazdzierniku 69.
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Przeglad miesieczny

fr DOM INWESTYCYJNY
~—/7 BRE BANKU S.A.

ﬁ BBI Development (Kupuj) Analityk: Macie] Stoklosa

Cena biezaca: 0,44 PLN Cena docelowa: 0,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-10
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1,0 82,0 8182,8% 80,4 -2,0% 1484  84,6% Liczba akcji (min) 523,1
EBITDA -7,9 27,2 38,8 42,7% 4477  153% MC (cena biezaca) 230,2
marza EBITDA -794,9% 33,2% 48,3% 30,2% EV (cena biezaca) 435,6
EBIT -7,9 26,7 38,3  43,5% 442  155% Free float 71,9%
Zysk netto -9,1 22,3 23,3 4,7% 314 34,6%
PE 10,3 9,9 7,3 Zmiana ceny: 1m -6,4%
P/ICE 10,1 9,7 7,2 Zmiana ceny: 6m 7,3%
PBV 1,2 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 37,5%
EV/EBITDA 12,9 11,2 12,4 Max (52 tyg.) 0,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3
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Rok 2011 przyniesie widoczny postep w planach inwestycyjnych spoétki. Plac Unii
pozyska finansowanie bankowe, najemcow i wykonawce calosci prac budowlanych.
Prace nad inwestycja Sezam beda postepowaé, na koniec 2011 roku BBI powinien
posiada¢ przynajmniej warunki zabudowy dla dziatki i projekt budowlany. W Q3 2011
rozpocznie sie¢ nowy etap inwestycji Koneser, zaktadajacy budowe nowych zabudowan
(tzw. soft lofty). Inwestycja bedzie finansowana z emisji obligacjii W efekcie,
uwiarygodnieniu ulegna rowniez kolejne etapy projektu. Akcje BBI Development
wyceniamy na 0,55 PLN na akcje. Nasza wycena uwzglednia perspektywe krétko i
$rednio terminowych inwestycji deweloperskich BBI Development. Spojrzenie na dluzszy
horyzont czasowy mogtoby wygenerowaé¢ wyzsza wycene spotki, niestety, trudno
oczekiwagé, aby rynek dyskontowat obecnie dluzszy horyzont inwestycyjny, niz rok 2013.
Z drugiej strony, nasze oczekiwania dotyczace bardzo dobrych wynikéw spoétki po 2013
roku pozwalaja sadzi¢, ze BBl w dluzszym terminie réwniez bedzie kreowaé wartosé dla
akcjonariuszy. W miedzyczasie, z uwagi na opéznienie w przekazywaniu mieszkan,
wyniki Q4 2010 beda raczej stabe (strata netto). Stabe wyniki Q4 2010 oznaczajgq wiecej
lokali do przekazania w roku 2011, a wiec wyzsze wyniki roku kolejnego.
Rekomendujemy kupno waloréw BBI Development.
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DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Dom Development (Kupuj)
Cena biezaca: 47,2 PLN
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 54,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
529,5 -24,8% 6256  18,1% 927,2  482% Liczba akcji (min) 24,6
67,5 -40,6% 101,3  50,0% 156,3  54,4% MC (cena biezaca) 1159,2
12,8% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 1310,8
65,1 -41,4% 98,9 51,8% 153,9  55,7% Free float 25,4%

446 -44,3% 825 84,8% 129,3  56,7%

26,0 14,1 9,0 Zmiana ceny: 1m 14,3%
24,7 13,7 8,8 Zmiana ceny: 6m 0,3%
1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 14,8%
17,7 12,9 6,8 Max (52 tyg.) 61,0
1,7 1,0 43 Min (52 tyg.) 38,5

Wyniki 2012 roku sg coraz blizsze i coraz bardziej wiarygodne. Ich przewidywalnos¢ jest
wyzsza, niz w przypadku innych branz, gdyz sa one w duzym stopniu poparte juz
zakontraktowanymi kosztami budowy i postepujaca na biezaco sprzedaza lokali. Marze
nowych projektow sa wyzsze, niz wczesniej szacowaliSmy, z uwagi na brak istotnego
wzrostu kosztéw budowy. Pierwsze wyniki z oddan mieszkan w nowych projektach
pojawia si¢ w Q3 2010. W catym 2011 roku oczekujemy 82,5 min PLN zysku netto, ktéry
pojawi sie praktycznie w peini w Il potowie roku. Liczymy na poprawe sprzedazy
mieszkan w Q4 2010, z uwagi na rozpoczecie nowych inwestycji (osiedla Wilno i Przy
Ratuszu). Sprzedaz netto szacujemy na 409 lokali. Z perspektywy wynikéw 2012 roku
spotka jest atrakcyjna (P/E 2012 = 9, EV/IEBIDTA 2012 = 6,8). Nasze prognozy zakladaja,
ze na koniec 2012 roku deweloper dysponowaé bedzie gotéwka netto (95,5 min PLN).
Naszym zdaniem, aby spotka byta efektywna kapitalowo, diug netto powinien wynosié
okoto 430 min PLN (LTV = 60% dla projektow mieszkaniowych w toku). W 2011 roku
okaze sie, ile z posiadanej nadwyzki ptynnosci Dom Development bedzie w stanie
zainwestowa¢ w rozwoj. Jesli perspektywy rozwoju beda ograniczone, realnym
scenariuszem jest wyptata wyzszych dywidend. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Ugoda w sporze na kwote 22,7 min PLN

Dom Development poinformowat o zawarciu warunkowej ugody ze spotkg Erabud. Warunkiem
jest udzielenie zgody na ugode przez sad. Ugoda dotyczy kwoty 22,7 min PLN, ktérg Erabud
zatrzymal, a co jest zwigzane z umowag nabycia gruntu w Piasecznie, podpisang w styczniu
2008 roku. Ugoda przewiduje, ze Erabud zwréci Dom Development kwote 22,7 min PLN wraz z
odsetkami, w terminie 36 miesiecy od dnia zawarcia ugody. Zabezpieczeniem roszczen jest
weksel spotki Sobiestaw Zasada i hipoteka do kwoty 45,3 min PLN. Przypominamy, ze w
ramach umowy ze stycznia 2008, za grunt w Piasecznie deweloper miat zaptaci¢ 64,8 min PLN,
pod warunkiem spetnienia przez sprzedajacego okreslonych warunkéw. Deweloper wptacit 35%
kwoty w formie zaliczki. Niestety, sprzedajacy nie spetnit warunkéw, Dom Development odstapit
wiec od umowy, ale nie otrzymat z powrotem zaliczki.

Wyniki sprzedazy mieszkan za Q4 2010 i plany na rok 2011

Zgodnie z prasowym wywiadem z Prezesem Dom Development, spotka sprzedata w Q4 2010
ponad 400 mieszkan, co daje taczng sprzedaz w roku na poziomie 1380 lokali (netto). W 2010
roku spétka rozpoczeta budowe 2150 lokali. Sprzedaz mieszkan moze zauwazalnie wzrosng¢ w
roku 2011. W Q1 2011 spotka, z uwagi na matg liczbe przekazywanych mieszkan, moze
wykazac strate. Nie zapadly jeszcze decyzje w sprawie dywidendy za rok 2010. Spétka jest
bardzo ptynna i jest w stanie jg wyptacic.

Plany rozwoju dzialalnosci

Na wiosne rozpocznie sie realizacja projektu Oaza we Wroctawiu. Dom Development mysli o
zakupach kolejnych dziatek we Wroctawiu, to, czy sie na nie zdecyduje, zalezy m.in. od
wynikow sprzedazy lokali w projekcie Oaza. Dom Development przyglada sie rowniez rynkom
innych miast Polski (Poznan, Tréjmiasto, Krakow). W tym roku jednak raczej Dom Development
nie zdecyduje sie na kolejne zakupy gruntéw w tych miastach. W 2011 roku na zakup gruntéw
spotka moze wydac nawet 200 min PLN. Zakupy gruntéw sg jednak trudne, z uwagi na wysokg
cene gruntow inwestycyjnych. Z uwagi na rosngcg podaz mieszkan deweloperskich, Prezes
Dom Development nie przewiduje wzrostu ich ceny w roku 2011. Nie zapowiada sie takze, aby
mocno miaty wzrosng¢ réwniez koszty budowy.

Rozpoczecie budowy 1 etapu osiedla Derby 14
Dom Development rozpoczat budowe 1 etapu osiedla Derby 14, liczacego 174 mieszkania.
Ceny mieszkan w projekcie bedg siega¢ 5550 — 6750 PLN/m2.
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Przeglad miesieczny

GTC (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 20,92 PLN Cena docelowa: 24,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-03

(miIn EUR) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 156,4 156,4 0,0% 202,1 29,3% 258,7  28,0% Liczba akcji (min) 219,4
EBITDA -121,7 105,9 265,5 150,6% 3674  38,4% MC (cena biezaca) 4589,3
marza EBITDA -77,8% 67,7% 131,3% 142,0% EV (cena biezaca) 10 299,7
EBIT -122,1 105,4 265,0 151,4% 366,9 38,5% Free float 58,8%

Zysk netto -125,2 441 147,7 234,6% 217,8  47,4%

PE 26,7 8,0 54 Zmiana ceny: 1m -13,9%
P/ICE 26,4 7,9 54 Zmiana ceny: 6m -12,7%
PBV 1,2 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -8,2%
EV/EBITDA 22,7 10,0 7,7 Max (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,3
» - - W Q4 2010 spod’zi'ew.amy sie zauwazalnej poprawy v.vyniku fina’ns.owego, sPowodowanej
» wzrostem wartosci niedawno oddanych do uzytku nieruchomosci komercyjnych. Wzrost
wartosci akcji GTC bedzie napedzany przez dwa kluczowe czynniki. Po pierwsze,
® dyskontujemy plan inwestycyjny spotki, zaktadajac w ciggu najblizszych trzech lat 73%
" A wzrost oferowanej powierzchni biurowej i handlowej. Po drugie, spodziewamy sie, ze w
‘ L latach 2011-2013 w portfelu obecnie ukonczonych nieruchomosci stopy kapitalizaciji
z spadng o 0,54 p.p., poziom pustostanéw zmniejszy sie o 17 p.p., natomiast czynsze
» wzrosng o okolo 9%. Takie zatozenia implikuja w okresie 2011-2013 wzrost zysku z

2010-02-01 2010-05-25

B dzialalnosci komercyjnej w srednim tempie 28% rocznie oraz srednio 216 min EUR/rok

zysku z aktualizacji wartosci nieruchomosci. Rekomendujemy akumulowanie waloréw
GTC.

Kardan sprzedat akcje GTC po 21,5 PLN

Kardan N.V. zbyt 16% akcji GTC, bedacych w posiadaniu Kardan. Papiery byty oferowane
inwestorom z Polski i zagranicy. Cene sprzedazy akcji GTC ustalono na poziomie 21,5 PLN/
akcje (wartosc¢ transakcji = 755 min PLN).

Szef Rady Nadzorczej nie traci optymizmu

Eli Alroy, szef Rady Nadzorczej GTC, uwaza, ze w 2011 roku bedzie rost popyt na powierzchnie
handlowg i biurowa. Spotka zamierza wykorzystac¢ to do realizacji nowych inwestycji. GTC chce
takze kupi¢ grunty pod co najmniej 3 nowe nieruchomosci komercyjne i sprzedac 1-2 budynki.
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Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Akumuluj)

Cena biezaca: 14,19 PLN  Cena docelowa: 16,3 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 713,3
EBITDA 152,9
marza EBITDA 21,4%
EBIT 138,9
Zysk netto 100,4
PIE 7,6
PICE 6,7
PBV 1,8
EV/EBITDA 8,8
Dyield (%) 0,0
19
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Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
620,6 -13,0% 528,3 -14,9% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
159,9 4,6% 153,0 -4,3% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 767,3
25,8% 29,0% 38,6% EV (cena biezaca) 1104,8
147,3 6,1% 136,2 -7,6% 125,4 -7,9% Free float 38,7%

95,4 -4,9% 96,4 1,0% 73,6 -23,7%

8,0 8,0 10,4 Zmiana ceny: 1m -10,2%
71 6,8 8,5 Zmiana ceny: 6m -15,5%
1,5 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 23,2%
7.5 7.2 10,2 Max (52 tyg.) 18,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,1

Nowe inwestycje J.W. Construction rozpoczng si¢ o ponad poét roku poézniej, niz
zaktadaliSmy w raporcie z kwietnia 2010 roku. Opodznienia w realizacji inwestycji
powoduja, ze w 2012 roku J.W. Construction bedzie mie¢ jedne z najstabszych wynikow
w branzy. Mimo to, wyniki 2011 roku, powstate w oparciu o stare projekty deweloperskie,
beda jednymi z najlepszych w segmencie mieszkaniowym. Wyniki 2013 roku réwniez
powinny byé dobre. Czynnikiem ryzyka w J.W. moze byé¢ aktywna rozbudowa banku
ziemi. Obecnie J.W. na tle konkurencji posiada umiarkowane zadtuzenie. Nasze prognozy
zaktadajace m.in. zakupy gruntéw za 40 min PLN w 2011 i 2012 roku, przewiduja, ze LTV

wno - gpoOtki na koniec 2012 roku wyniesie 58,5%. Wskaznik uwzglednia aktywa mieszkaniowe,

komercyjne, hotele, TBS i aktywa produkcyjne. W przypadku, gdyby J.W. zakupito wiecej
gruntéw, moze wystapi¢ ryzyko zwigzane z finansowaniem nowych inwestycji. Szans na
zwiekszenie wartosci spotki dopatrujemy sie za to w mozliwosci uchwalenia ustawy o
wykupie mieszkan w TBS. Spadek kursu dewelopera powoduje, ze atrakcyjnos¢ waloréw
rosnie. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Cel sprzedazy 1,5 tys. lokali w 2011 podtrzymany

Szef Rady Nadzorczej i gtéwny akcjonariusz J.W. Construction, p. Wojciechowski, podtrzymuje
che¢ sprzedazy 1,5 tys. mieszkan w 2011 roku. Dla poréwnania, w 2010 roku deweloper
sprzedat 1,26 tys. lokali. W poprawie sprzedazy mieszkan w 2011 roku poméc ma to, ze J.W.
oferuje gotowy produkt, jak i dywersyfikacja regionalna — rozpoczecie nowych projektow w
Tréjmiescie, Szczecinie, Wroctawiu, Katowicach i todzi. Deweloper ma nadal w Warszawie
okoto 1 tys. gotowych mieszkan do sprzedazy.

Postep prac w sprawie realizacji projektu o wartosci 1,5 mid PLN

Szef Rady Nadzorczej J.W. przyznaje, ze spétka prowadzi bardzo zaawansowane rozmowy w
sprawie wejscia w bardzo atrakcyjny projekt, duze osiedle, na bliskiej Woli w Warszawie.
Szacowany koszt inwestycji to 1,5 mld PLN. Przed podpisaniem umowy trzeba jeszcze
rozwigza¢ kwestie ewentualnych roszczen przedwojennych wtascicieli gruntu. Deweloper chce
ustali¢ w umowie, aby zbywca gruntu odpowiadat w przysztosci za ewentualne roszczenia
majatkowe poprzednich witascicieli gruntu. Spétka nie zamierza w przysztosci skupowac akgji,
ani wyptacac dywidendy. Zarobione srodki majg by¢ przeznaczane na inwestycje.

Prace budowlane mozliwe J.W. do zlecenia na Woli

Joézef Wojciechowski, dominujacy akcjonariusz J.W., nabyt potowe udziatdbw w spoice GPI
Wronia, ktora jest wtascicielem dziatki o powierzchni 7 tys. m2 przy ul. Wroniej w Warszawie.
Zaangazowanie p. Wojciechowskiego przyspiesza pozyskanie kredytu przez spotke celowa. Na
dziatce powstanie 8-pietrowy budynek mieszkalny Oxygen. Drugim akcjonariuszem GPI Wronia
jest Grupa Prasa. Hiszpanska spotka posiada réwniez sasiednig dziatke o powierzchni 5 ha.
Pan Wojciechowski rozmawia z Grupg Prasa w sprawie realizacji wspoélnej inwestycji na tym
gruncie. Hiszpanie otrzymali decyzje o warunkach zabudowy gruntu, zaktadajg one budowe
budynkéw o wysokosci od 6 pieter do 55 m. ktgczna umowa jest o maksymalnie 2,7 tys.
mieszkan lub 130 tys. m2 biur. Prace budowlane zwigzane z budowg Oxygen zostaty zlecone
J.W. Construction. Wiadomos$¢ nie zostata jeszcze opublikowana w postaci komunikatu
biezacego.
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P.A. Nova (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 32 PLN Cena docelowa: 40,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 157,6 143,2 -9,2% 181,0 26,4% 196,8 8,7% Liczba akcji (min) 10,0
EBITDA 244 27,7 13,6% 32,3 16,5% 441 36,6% MC (cena biezaca) 319,7
marza EBITDA 15,5% 19,4% 17,9% 22,4% EV (cena biezaca) 496,0
EBIT 22,5 254 13,3% 30,0 18,0% 419  39,4% Free float 38,7%
Zysk netto 18,6 19,5 4,7% 21,0 7,6% 248  182%
PE 13,7 16,4 15,2 12,9 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/ICE 12,4 14,7 13,7 11,8 Zmiana ceny: 6m -2,3%
PBV 1,6 1,4 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m 16,6%
EV/EBITDA 9,6 13,6 15,4 13,6 Max (52 tyg.) 37,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,2

“0 W pazdzierniku miato miejsce otwarcie Galerii Sanowa, pierwszej galerii handlowej
ol e " spotki o powierzchni 20,6 tys. m2. Szacujemy, ze realizacja inwestycji pozwolita na
wzrost wartosci PA Nova o prawie 50 min PLN. Kolejne przedsiewziecia deweloperskie
r SAW przygotowaniu. Jest to m.in. galeria handlowa w Kedzierzynie-Kozlu i Jaworznie
ot N'W oraz dwa parki handlowe (Zamosé¢, Stalowa Wola). PA Nova poszukuje kolejnych
projektéow z segmentu handlowego (grunty / udziaty w spétkach). Wtérna emisja akcji
umozliwi spoélce realizacje 3-4 wlasnych przedsiewzieé¢ deweloperskich jednoczesnie.
2 ‘ ‘ — Bez emisji, PA Nova bylaby w stanie realizowa¢ tylko budowe galerii handlowej w
woazor - tees2s - miests ook Kadzierzynie-Kozlu i obiektu w Stalowej Woli, nie bylaby tez w stanie nabyé nowych
gruntéw. Rok 2011 przyniesie postep prac budowlanych, przygotowawczych oraz najmu
w przypadku wiasnych inwestycji deweloperskich. Rok 2011 powinien réwniez przynies¢
nowe zewnetrzne kontrakty deweloperskie. PA Nova posiada szereg atutéow - niskie
zadtuzenie, relatywnie tani bank ziemi, projekty o niskim ryzyku konkurencji ze strony
innych deweloperéw, kompetentny i wiarygodny Zarzad, bardzo dobre wyniki finansowe.
Akcje PA Nova wyceniamy metoda NAV. Za cene docelowa uznajemy zdyskontowanag
wartos¢ aktywow na koniec 2012 roku. Dostrzegajac ponad 30% potencjatu wzrostu
kursu, rekomendujemy kupno waloréw PA Nova.
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(min PLN) 2009
Przychody 221,3
EBITDA 106,9
marza EBITDA 48,3%
EBIT 104,9
Zysk netto 63,6
PIE 11,3
PICE 11,0
PBV 0,6
EV/EBITDA 12,9
Dyield (%) 2,6

45

Przeglad miesieczny

Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 32,58 PLN  Cena docelowa: 43,5 PLN
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Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
189,7 -14,3% 3529 86,0% 4034  14,3% Liczba akcji (min) 22,1
36,8 -65,6% 91,2 148,1% 143,5 57,3% MC (cena biezaca) 720,4
19,4% 25,9% 35,6% EV (cena biezaca) 14222
34,8 -66,9% 89,1 156,3% 1414  58,7% Free float 50,5%

48,3  -24,0% 589 21,8% 114,1 93,7%

14,9 12,2 7,2 Zmiana ceny: 1m -2,1%
14,3 11,8 7,0 Zmiana ceny: 6m -7, 7%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 1,8%
39,4 15,6 8,9 Max (52 tyg.) 44,0
2,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,1

Rok 2011 powinien przynies¢ rozpoczecie kolejnych inwestycji, wzrost sprzedazy
mieszkan i spadek kosztow zarzadu (zapowiadany brak sponsoringu sportu). Stopniowo
Polnord bedzie uwalnia¢ srodki zamrozone w gruntach i generowac zyski, co przetozy sie
na spadek dlugu netto. Duza poprawe wynikéw i poziomu ditugu netto moze przyniesé
pozyskanie odszkodowania za grunty pod drogi na Wilanowie. Pomimo sprawy sadowej
w toku, sadzimy ze najbardziej prawdopodobne jest polubowne rozwigzanie sporu. W
przypadku zgody miasta na ugode, srodki przeznaczone na wykup gruntéw powinny
znalez¢ sie w budzecie miasta na rok 2011 (wéwczas Polnord w 2011 roku moégiby

anue Otrzymaé ok. 70 min PLN). Poprawa struktury oferty powinna przyniesé wzrost sprzedazy

mieszkan w 2011 roku. W 2010 roku Polnord oferowat gtéwnie duze gotowe mieszkania
na Wilanowie i male mieszkania w innych lokalizacjach, na etapie , dziury w ziemi”.
Dostrzegamy réwniez szanse na pozyskanie w 2011 roku nowych projektéw, w formule
PPP. Spoétka jest atrakcyjna, pod wzgledem przysztych wynikéw, jak i duzego dyskonta
do BV. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

93 mieszkania sprzedane netto w grudniu
Polnord sprzedat w grudniu brutto 94 mieszkania, miata tez miejsce 1 rezygnacja. W efekcie,
sprzedaz netto wyniosta 93 lokale. W listopadzie sprzedaz netto wyniosta 60 lokali.

W 2011 roku Polnord przekaze 1000 mieszkan

Prezes Ciurzynski przyznaje, ze celem na rok 2011 jest oddanie 1000 lokali. W 2010 roku
spotka przekaze 600 lokali, z czego 200 przypada na Q4 2010. Wyniki Polnordu w 2010 roku
bedg podobne, lub lepsze, niz w 2009 roku. W Q4 2010 widoczne bedzie przeszacowanie
nieruchomosci. W styczniu spétka pozyska 25 min PLN z refinansowania inwestycji biurowej na
Wilanowie (budynek Pol-Aqua). W lutym 2011 roku moze by¢ podpisana umowa inwestycyjna z
miastem Gdansk w sprawie budowy kompleksu na Wyspie Spichrzéw. Budowa mogtaby sie
rozpocza¢ pod koniec 2011 roku. W Q2 2011 moze by¢ podpisana umowa z witadzami Opola w
sprawie realizacji PPP.

Zmiana na stanowisku Prezesa

Pan Wojciech Ciurzynski ztozyt rezygnacje z petnienia stanowiska Prezesa z przyczyn
zdrowotnych. Zastgpi go Pan Bartosz Puzdrowski. Nowy Prezes posiada doswiadczenie
gtbwnie w ramach inwestycji deweloperskich w segmencie komercyjnym. Byt on m.in.
dyrektorem Quinlan Private Golub (obecnie Avestus Real Estate), czy dyrektorem ECE
Projektmanagement Polska.

Wywiad z nowym Prezesem Polnordu

Nowy Prezes Polnordu, P. Bartosz Puzdrowski, oczekuje, ze w tym roku wzrosnie sprzedaz
mieszkan w Polnordzie. Biznesplan spotki zaktada sprzedaz 1400 lokali w 2011 roku. Aktualnie
w ofercie znajduje sie 1700 lokali. W ramach dziatalnosci w Warszawie, spétka rozwaza zakup
nowych gruntow, tak, aby poszerzy¢ oferte o inne lokalizacje, nie znajdujace sie na Wilanowie.
Nowy Prezes nie wyklucza, ze do realizacji przedsiewzie¢ komercyjnych, ktére graja w
Polnordzie coraz wiekszg role, spotka bedzie starata sie pozyska¢ doswiadczonych partnerow.
W najblizszym czasie spoétka nie planuje emisji obligacji. Nie podjeto jeszcze decyzji w sprawie
wyptaty dywidendy z zysku 2010 roku, przy czym ma ona uwzglednia¢ plany inwestycyjne
spotki.
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fr DOM INWESTYCYJNY
~—/7 BRE BANKU S.A.

RO byg (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 1,8 PLN Cena docelowa: 2,59 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 102,0 2794 174,0% 234,7 -16,0% 597,1 154,5% Liczba akcji (min) 2574
EBITDA 8,8 52,7 499,4% 50,7 -3,7% 150,1 196,0% MC (cena biezaca) 463,3
marza EBITDA 8,6% 18,8% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 789,5
EBIT 8,0 51,9 544,4% 49,8 -4,0% 149,2  199,7% Free float 16,5%
Zysk netto 6,3 31,0 393,2% 357 15,4% 100,0 180,0%
PE 62,6 15,0 13,0 4,6 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/ICE 56,1 14,6 12,6 4.6 Zmiana ceny: 6m
PBV 1,5 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 112,0 15,9 15,6 4,6 Max (52 tyg.) 1,9
Dyield (%) 0,0 0,0 2,3 2,7 Min (52 tyg.) 1,7
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Robyg zgodnie z zapowiedziami realizuje program inwestycyjny, co znajdzie
odzwierciedlenie w poprawie wynikéw sprzedazy w 2011 roku i bardzo dobrych wynikach
finansowych w roku 2012. Wyniki sprzedazy w Il potowie roku nie sga tak wysokie, jak
zakladaliSmy, niemniej, nie ma to duzego wplywu na prognozy, gdyz tempo
przekazywania mieszkan klientom przyjeliSmy na bardzo konserwatywnym poziomie. Z
pozytywnych tendencji, jakie mialy miejsce od czasu IPO, mozemy wymieni¢ zmiane
planu zagospodarowania gruntu w Gdansku przy ul. Jabtoniowej. Pierwotnie plany
zagospodarowania przestrzeni zaktadaly mozliwosé wybudowania na gruncie 160 tys.
PUM, obecnie jest to az 250 tys. Zmiana planéw zagospodarowania moze pozwoli¢ na
dodatkowy zysk z wyceny gruntu w 2011 roku. Dostrzegamy szereg atutow spotki na tle
konkurencji, m.in. bardzo dobrze przygotowany program inwestycyjny i atrakcyjna oferte
mieszkaniowa. Cena docelowa 2,59 PLN na akcje implikuje potencjat wzrostu kursu
spotki o prawie 40%. Rekomendujemy kupno waloréw Robyga. Zwracamy uwage na
bardzo atrakcyjne P/E 2012 = 4,6.

30 mieszkan sprzedanych w grudniu
Robyg poinformowat, ze w grudniu udato sie sprzeda¢ 30 lokali. Oznacza to, ze w catym 2010
roku spétka sprzedata 542 mieszkania (Q4 2010: 140 mieszkan).
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Sprzedaz detalistéw za styczen

Sprzedaz za styczen byta dobra dla odziezowego LPP i staba dla NG2 oraz Intersportu. Z
miesiecznych danych sprzedazowych opublikowanych przez spoétki trudno wychwycié tendencje
na rynku. Przychody LPP wzrosty przy nizszej marzy brutto na sprzedazy, natomiast NG2 i
Intersport miaty ujemne dynamiki sprzedazy r/r i na sklepach poréwnywalnych.

Mimo to zapowiedzi dobrych wynikéw

LPP, NG2 i Alma zapowiadajg wzrost konsumpcji w 2011. Styczen rozpoczat sie dla Almy
wzrostem sprzedazy r/r. NG2 zapowiada wzrost sprzedazy w 2011 o 15-20% i zwiekszenie
zysku netto o0 20%. LPP liczy na dtugoterminowe wzrosty konsumpcji, 4Q 2010 byt dla spotki
pierwszym po siedmiu kwartatach przetamujacym trend spadkowy. Wzrost przychodéw o ponad
10% zapowiada Empik. W zwiekszeniu sprzedazy majg pomdc nowe otwarcia i konsolidacja
Merlin’a.

Nowe prognozy i strategie na 2011

Emperia po sprzedazy udziatdbw w spotkach dystrybucyjnych odwotata prognozy finansowe na
lata 2011-2012. Nowa strategia spétki ma by¢ przedstawiona w marcu.

W Redanie zmienita sie osoba na stanowisku Prezesa Zarzadu, Piotr Kulawinski ziozyt
rezygnacje, zastapit go Bogusz Kruszynski, dotychczas Wiceprezes Zarzadu odpowiedzialny za
finanse spotki. Spotka przedstawita réwniez nowg prognoze wynikéw 2011-2012. Przychody ze
sprzedazy majg wynies¢ 415,8 min PLN w 2011 i 507,8-539,9 min PLN w 2012. Wynik netto ma
wynies¢ 14 min PLN w 2011 i 21-26 min PLN w 2012. Réwnoczesnie Zarzad poinformowat, ze
prognoza wynikéw na 2010 rok, czyli 5,8 min PLN zysku netto zostata zrealizowana.

Prezes Prima Moda na tamach Gazety Parkiet zapowiadata dodatni wynik na poziomie
operacyjnym i netto za 2010. Pod koniec stycznia Zarzad miat przedstawi¢ strategie spotki na
kolejne trzy lata.

Finansowanie

Bomi w 2011 zamierza wej$¢ z e-handlem do najwiekszych aglomeracji. Sklepy internetowe
dziatajg obecnie w Warszawie i Olsztynie. W 1Q 2011 ma zakonczy¢ sie restrukturyzacja sieci
sprzedazy, zamykanie deficytowych lokalizacji i zmniejszanie powierzchni. Niedtugo Bomi ma
ogtosi¢ przejecie w segmencie dystrybucji. Prognoza na 2011 rok 9,2 min PLN zysku netto jest
zdaniem Zarzadu niezagrozona. Zarzad nic nie wie na temat ofert przejecia czesci detalicznej
Bomi.

Spotka zalezna zajmujaca sie handlem hurtowym Rabat Pomorze ma zosta¢ wprowadzona na
New Connect na przetomie 1-2Q 2011. Pdzniej niewykluczone jest wprowadzenie spotki na
rynek gtéwny. Przy IPO ma zosta¢ przeprowadzona oferta akcji o wartosci 20-40 min PLN.
Zarzad Bytom poinformowat, ze spétka zakonczyta wszystkie sprawy zwigzane z zapewnieniem
jej finansowania. Do kohca marca maja zosta¢ sprzedane nieruchomosci po bytym zakfadzie.
Bedzie to wymagac zgody akcjonariuszy. Celem spétki na 2011 jest wzrost powierzchni do 8
tys. m2, czyli uruchomienie 20 nowych placéwek, obecnie jest ich 60.

Monnari planuje emisje 12,5 min akcji serii G bez prawa poboru w ramach subskrypciji
prywatnej o wartosci 10 min PLN. Spdétka chce zaoferowa¢ 7,5 min akcji Mirostawowi
Misztalowi, a po 2,5 min akcji spétce MW Inwestycja i spotce Inwest. Cena emisyjna akgji serii
G wynosi 0,8 PLN. Dokapitalizowanie spofki jest elementem wykonania uktadu z wierzycielami.
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Przeglad miesieczny

Emperia Holding (Zawieszona)

Cena biezaca: 107,6 PLN  Cena docelowa: -

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

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

52571 55437 55% 6051,6 92% 6462,5 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
148,9 174,2 17,0% 187,2 7,4% 213,2 13,9% MC (cena biezaca) 1626,4
2,8% 3,1% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 19871

96,0 110,7 15,3% 112,5 1,7% 1244  10,6% Free float 76,4%

59,0 68,2 15,7% 771 13,0% 856 11,0%

27,6 23,8 211 19,0 Zmiana ceny: 1m 2,0%

14,5 12,3 10,7 9,3 Zmiana ceny: 6m 26,7%
2,2 2,0 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 23,7%

12,7 11,2 10,6 9,4 Max (52 tyg.) 109,9
0,8 0,5 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 75,5
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Emperia Holding

2010-02-01 2010-05-25

2010-09-13

2011-01-04

Emperia po sprzedazy segmentu dystrybucyjnego do Eurocash otrzyma okoto 926 min
PLN, czesciowo w akcjach Eurocash obejmowanych po 22,21 PLN za akcje. Gotowka i
akcje maja by¢ przeznaczone na akwizycje i dywidende. Emperia od jakiego$ czasu
informowalta, ze jest zainteresowana nabywaniem spétek, jednak nie bedzie ich kupowata
drogo. Po sprzedazy czesci dystrybucyjnej w spéice zostaje segment detaliczny, ktéry
wg odwotanych prognoz miat w 2011 wygenerowa¢ okoto 24 min PLN zysku netto, oraz
segment nieruchomosci, ktory mial wygenerowaé¢ okoto 13,2 min PLN zysku netto.
Emperia planuje uptynnianie nieruchomosci i zajecie sie gléownie detalem. Nowa strategia
rozwoju ma zosta¢ przedstawiona w marcu 2011.

Sprzedaz segmentu dystrybucyjnego

Emperia sprzeda udziaty w spoétkach dystrybucyjnych. Od 1.01.2011 roku petnienie funkciji
Prezesa Zarzadu Tradis Sp. z 0.0. kontynuuje Pan Jarostaw Wawerski, ktéry wycofat wczesniej
ztozong rezygnacje z funkcji Prezesa Zarzgdu, a Zgromadzenie Wspdlnikéw uchylito uchwate
powotujgcg Pana Dariusza Kalinowskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu. Prezes Jarostaw
Wawerski jest odpowiedzialny za spotke do dnia zakohczenia procesu przytaczenia i
przekazania jej zarzgdzania Grupie Eurocash. Jednoczesnie Emperia odwotata prognozy
finansowe na lata 2011-2012.

Skup akgcji

W styczniu spdtka nabyta w ramach programu skupu 33 725 akcji po sredniej cenie 101,6 PLN.
Od dnia rozpoczecia skupu spétka nabyta w sumie 175 173 akcje i wydata na ten cel okoto 17,7
min PLN.

Skupienie na detalu i strategia w marcu

Po sprzedazy czesci dystrybucyjnej Emperia skupi sie na dziatalnosci detalicznej. Od stycznia
sie¢ Stokrotka zamierza zintensyfikowa¢ rozwoj sieci. Rocznie bedzie otwierane 40-50
placowek. W catym 2010 spétka Emperia otworzyta 20 nowych placéwek i zakonczyta rok z
liczbg 177 Stokrotek i 8 delikateséw Delima. W marcu 2011 ma zostaé przedstawiona strategia
spotki na kolejne lata.

Wydanie akcji Eurocashu akcjonariuszom

Zarzad Emperii bedzie dazyt do przekazania akcji Eurocashu (do 14% kapitatu) akcjonariuszom
np. w postaci dywidendy niepienieznej. O przekazaniu akcji zadecydujg akcjonariusze. Emperia
mogtaby otrzymacé akcje Eurocashu jeszcze w 2011.

Transakcje insideréw
Insiderzy kupili w styczniu 11 729 akcji spotki po sredniej cenie 99,6 PLN.
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Eurocash (Kupuj)

Cena biezaca: 30,5 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN

6

Przeglad miesieczny

2009
698,3
194,5
2,9%
145,2
102,5

40,1
27,0
11,2
20,3

1,0

304

258

212

166
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Eurocash

wic

2010-02-01

2010-05-25

2010-09-13

2011-01-04

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04

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

7834,2 17,0% 138950 77,4% 154553  112% Liczba akcji (min) 147,6
236,5 21,6% 4110  73,8% 5215  26,9% MC (cena biezaca) 4502,4
3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezaca) 49944
176,8  21,8% 3196  80,8% 4224 32,2% Free float 48,5%

1313  28,1% 202,0 53,8% 2878  42,5%

31,7 22,3 16,8 Zmiana ceny: 1m 11,8%
21,8 15,3 12,5 Zmiana ceny: 6m 33,0%
9,1 41 3,8 Zmiana ceny: 12m 81,9%
18,1 12,2 9,7 Max (52 tyg.) 344
1,2 1,5 21 Min (52 tyg.) 16,0

Rynek FMCG dzieli sie na spotki, ktore inwestujag w wolumeny i kapital obrotowy a
pozniej w rentownos¢, oraz na spofki, ktére skupiaja sie gtéwnie na rentownosci. Polski
rynek FMCG jest bardzo konkurencyjny i przy obecnosci najwigkszych sieci detalicznych
i hurtowych na swiecie trudno bedzie lokalnym spétkom w diugim terminie utrzymywa¢é
lub zwieksza¢ rentownosci. Postepujaca na rynku konsolidacja dodatkowo wywotuje
presje na marze. Eurocash poprzez nabycie Tradis stat sie liderem na dystrybucyjnym
rynku FMCG, dodatkowo spoétka dalej chce uczestniczy¢ w konsolidacji i zapowiada, ze
celem w 2015 roku jest 20 mid PLN sprzedazy. Naszym zdaniem nie bedzie to tatwe ze
wzgledu na coraz mniej celow akwizycyjnych w kraju. Widzimy natomiast potencjat w
nabytych ostatnio spétkach (CEDC i Tradis) i przy uwzglednieniu czesci synergii
uwazamy, ze Eurocash ma jeszcze miejsce do wzrostu organicznego. Eurocash jest
liderem generujacym najwyzsze sposréd spotek z branzy z GPW operacyjne przeptywy
gotowkowe. Spétka ma niskie naklady inwestycyjne, ktore jest w stanie sfinansowaé
kapitalem obrotowym i amortyzacja, wyptaca dywidende i najaktywniej z sektora
uczestniczy w konsolidacji rynku. Naszym zdaniem to oraz polityka szybkiego sptacania
kredytow jest wystarczajacym powodem do premii rynkowej. Cena rynkowa Eurocash
zanotowala w ostatnich tygodniach spadek, zmieniamy rekomendacje z akumuluj na
kupuj, podtrzymujemy cene docelowg 37,4 PLN.

Nabycie Tradis

Spotki podpisaty umowe inwestycyjng, na mocy, ktoérej Eurocash kupi od Emperii udziaty w
spotkach dystrybucyjnych, ktérych wartos¢ bazowa wynosi 925,975 min PLN. Eurocash
odstepuje od oferty akgji serii Ki L. Emperia odwotuje prognozy finansowe na lata 2011-2012.
Zbycie udziatow w spoétkach dystrybucyjnych nastapi albo poprzez: wniesienie czesci udziatow
na pokrycie podwyzszonego kapitatu zaktadowego Eurocash w zamian za akcje nowej emisji
Eurocash obejmowane przez Emperie po cenie emisyjnej jednej akcji wynoszacej 22,21 PLN
(reprezentujgce do 14% kapitatu zaktadowego Eurocash) oraz sprzedaz pozostatej czesci
udziatéw przez Emperie na rzecz Eurocash, albo poprzez sprzedaz przez Emperie wszystkich
udziatéw na rzecz Eurocash w przypadkach okreslonych w umowie. Warto$¢ bazowa udziatow
w nabywanych spotkach dystrybucyjnych zostata ustalona na kwote 925,975 min PLN. Wartosé
moze zosta¢ poddana korektom w zaleznosci od opinii wydanej do dnia 28.02.2011 roku przez
audytora.

Rada Nadzorcza Eurocash wyrazita zgode na nabycie udziatdbw oraz na wylgczenie prawa
poboru akcji Eurocash oferowanych Emperii. Eurocash zobowigzat sie odstgpi¢ od realizaciji
oferty publicznej akcji serii K oraz oferty akcji serii L. Emperia zobowigzata sie z kolei do
rezygnacji z realizacji planu podziatu grupy.

Nowe akcje Eurocash bedg uczestniczyty w dywidendzie za 2010. Dodatkowo strony ustality
cele operacyjno-finansowe na lata 2011-2012, ktére jesli bedg wykonane Eurocash przyzna
Emperii dodatkowe 1 min akcji za kazdy rok. Dodatkowo zysk netto wypracowany przez spotki
dystrybucyjne w 2011 roku bedzie podlegat podziatowi w réwnych czesciach pomiedzy strony.
Transakcja wymaga zgody UOKIK.

UOKIK wyrazit zgode na przejecie Pol Cater

Prezes UOKIK wyrazita zgode na przejecie przez Eurocash kontroli nad spotkg Pol Cater
Holding. Wiadomos¢ neutralna. Spétka informowata o zakupie udziatdbw w Pol Cater w lipcu
2010. Pol Cater poprzez spoétke zalezng DFF prowadzi dystrybucje FMCG do restauraciji, firm
cateringowych i stacji benzynowych. Spétka za rok obrotowy 2008/2009 osiggneta 92 min PLN
przychodéw, za 6 m-cy zakonczonych 30.03.2010 sprzedaz wyniosta 70 min PLN.
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—nad .
LPP (Aku mu IUJ) Analityk: Gabriela Borowska

o o Cena biezaca: 2060 PLN  Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003,1 20623 30% 23938 161% 27564 15/1% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 277,4 3114 12,3% 3981 27,8% 4485  12,7% MC (cena biezaca) 3605,6
marza EBITDA 13,8% 15,1% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 37556
EBIT 181,3 215,8 19,1% 2929 357% 3400 16,1% Free float 39,5%
Zysk netto 104,7 1545  47,5% 2174  40,8% 2582  18,7%
PIE 34,0 23,3 16,6 14,0 Zmiana ceny: 1m -4,8%
PICE 17,7 14,4 11,2 9,8 Zmiana ceny: 6m 14,3%
PIBV 5,2 54 4,8 4.3 Zmiana ceny: 12m 15,1%
EV/EBITDA 13,6 12,3 9,4 8,3 Max (52 tyg.) 22550
Dyield (%) 0,0 24 3,5 49 Min (52 tyg.) 1700,0
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Akcje LPP spadty w styczniu o 4,5% przy spadku indeksu o 0,7%, co naszym zdaniem
wynikato ze stabej sprzedazy za grudzien, co wyniknie w stabszych od oczekiwanych
wynikéw za 4Q 2010. Obecnie LPP jest wyceniane po PE 16,6 na 2011 oraz EV/EBITDA
9,4 na 2011. Presja na marze wynikajaca z wyzszych cen surowcéw, w tym bawetny oraz
wyzszych kosztéw pracy importowanych z Chin w 2011 roku bedzie dotykata wszystkich
detalistéow. Dlatego spodziewamy sie pozioméw rentownosci brutto na sprzedazy
bardziej zblizonych do 2010 (55-56%) niz do pozioméw historycznych (59%). Mimo to LPP
dzieki zrestrukturyzowanej sieci wypracuje dwucyfrowa dynamike zysku netto.
Rekomendujemy akumuluj z ceng docelowa 2 300.

Sprzedaz za styczen

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w styczniu 2011 wyniosty 184 min ztotych i
byty wyzsze r/r o 14%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta ok. 44% i byta
nizsza r/r o ok. 3 punkty procentowe. Wyniki za styczen nie uwzgledniajg juz sprzedazy Esotiq i
Henderson, czyli marek sprzedanych w grudniu. Na danych poréwnywalnych, czyli bez
uwzglednienia sprzedazy bielizny w 2010 roku sprzedaz w styczniu 2011 wzrosta r/r okoto 17%.
Spotka podobnie jak w ostatnich miesigcach 2010 wygenerowata w styczniu nizszg rentownos¢
brutto na sprzedazy r/r, co powinno by¢ rowniez widoczne w wynikach kolejnych miesiecy.

Marze handlowe zostana utrzymane oczekiwany wzrost konsumpcji

Wg Zarzadu LPP z optaconych i zakontraktowanych zlecen na 2011 wynika, ze cena w USD
zakupu towaréow na Dalekim Wschodzie bedzie w tym roku okoto 7% wyzsza r/r. Kontraktacja
na ten rok jeszcze sie nie zakonczyta. Wzrost cen wynika gtéwnie ze wzrostu cen bawetny.
Zarzad twierdzi, ze marza brutto na sprzedazy w 2011 nie powinna by¢ nizsza r/r. Ostateczny
wplyw cen zakupu na wyniki LPP zalezy od kursu USD. LPP nie wyklucza podniesienia cen
detalicznych. Wynik netto 2011 ma by¢ o kilkadziesiat procent wyzszy r/r. Jednoczesnie LPP
liczy na dtugoterminowe wzrosty konsumpcji, 4Q 2010 byt dla spotki pierwszym po siedmiu
kwartatach przetamujgcym trend spadkowy.

Konwersja obligacji

LPP zamienito zgodnie z dyspozycjami 7 obligatariuszy obligacji zamiennych 11 288 na 11 288
akgcji. Liczba obligacji zamiennych serii A, ktére nie zostang zamienione na akcje serii K to 69
558 szt.
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Vi
NG2 (Trzym aj) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezaca: 63,45 PLN  Cena docelowa: 62,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9224 10284 11,5% 1199,0 16,6% 1356,5 13,1% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 126,5 163,0 28,8% 2132  30,8% 252,6 18,5% MC (cena biezaca) 2436,5
marza EBITDA 13,7% 15,8% 17,8% 18,6% EV (cena biezaca) 2516,7
EBIT 108,2 141,4 30,7% 189,1 33,7% 222,7 17,7% Free float 31,1%
Zysk netto 83,5 126,5 51,6% 146,0 15,4% 174,8 19,7%
P/IE 29,2 19,3 16,7 13,9 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/CE 23,9 16,5 14,3 1,9 Zmiana ceny: 6m 17,7%
PIBV 7,2 6,2 51 45 Zmiana ceny: 12m 14,3%
EV/EBITDA 19,7 15,5 11,8 9,8 Max (52 tyg.) 68,9
Dyield (%) 1,6 1,6 24 46 Min (52 tyg.) 50,0
7 NG2 zblizyt sie w styczniu do naszej ceny docelowej, spotka jest obecnie wyceniana po
. (\\ PE 16,7x na 2011 oraz EV/EBITDA 11,8x na 2011, co daje poziom odpowiednio 6% ponizej

f”" i 32% powyzej mediany spoétek detalicznych z GPW. Zakup obuwia jest inwestycja

) defensywna, uwazamy, ze NG2 jest idealnym detalista na czasy spowolnienia w handlu,

J' 'Irlj\ /\I‘LNN natomiast w warunkach sprzyjajacych zakupom wyniki nie powinny by¢ lepsze niz

' ’\ innych detalistow. W tym roku spodziewamy sie dobrej 1H 2011 ze wzgledu na efekt

50 niskiej bazy. W 2H 2011 spodziewamy si¢ podniesienia cen na kolekcje jesien-zima. W

calym roku prognozujemy utrzymanie rentownosci brutto na zblizonym poziomie do

2010, natomiast marza operacyjna powinna by¢ wyzsza dzieki uporzadkowaniu w 2010

sieci sprzedazy. Nasze prognozy wyniku netto sg zblizone do planéw Zarzadu na 2011 i
do konsensusu rynkowego. Rekomendujemy trzymaj z ceng docelowa 62,7 PLN.

2010-02-01 2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04

Sprzedaz za styczen

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za miesigc styczen wyniosty 41,5 min PLN i byty
nizsze r/r o 16,7%. Przychody ze sprzedazy detalicznej za miesigc styczehn wyniosty 36,4 min
PLN i byly nizsze r/r o 15,3. Wiadomo$¢ negatywna. Naszym zdaniem staba sprzedaz za
styczen nie jest wynikiem ztych tendencji na rynku, ale niskiego zapasu towaréw zimowych.
Spotka wyprzedata juz wiekszos¢ towardéw zimowych, a asortyment w sklepach jest
przygotowany na cieplejszg pogode. W zwigzku z tym nie spodziewamy sie lepszych wynikéw
sprzedazy az do marca.

Zarzad zapowiada wzrost konsumpcji
NG2 zapowiada wzrost sprzedazy w 2011 o 15-20% i zwiekszenie zysku netto 0 20%.
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—nad

[ ] L)
(mIn PLN) 2009
Przychody 408,4
EBITDA 57,9
marza EBITDA 14,2%
EBIT 40,2
Zysk netto 16,9
PE 15,1
PICE 7.4
PBV 1,1
EV/EBITDA 8,3
Dyield (%) 0,0

33
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248

218
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VISTULA

W

2010-02-01

2010-05-25 2010-09-13 2011-01-04

Vistula (Redukuj)

Cena biezaca: 2,29 PLN

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-14
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 2,1 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

359,1 -12,1% 4052  12,8% 4715  16,4% Liczba akcji (min) 111,6
447  -22,7% 496  11,0% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 255,5
12,5% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 480,8
28,8 -28,5% 34,1 18,4% 476  39,8% Free float 40,5%
6,1 -64,2% 10,3 70,8% 21,0 102,9%
42,2 24,7 12,2 Zmiana ceny: 1m 10,1%
11,6 9,9 6,9 Zmiana ceny: 6m -11,2%
0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 3,2%
10,7 9,7 7,6 Max (52 tyg.) 3,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Vistula obecnie lepiej radzi sobie w segmencie odziezowym niz w jubilerskim. Na wyniki
spotki w 2011 beda wptywaly: (i) staba sprzedaz/m2 w salonach jubilerskich, (ii) presja na
rentownos¢ wynikajaca ze zmian cen surowcéw oraz (iii) zadtuzenie spoétki, ktérego
koszty obstugi pochtaniaja wieksza czes¢ wyniku operacyjnego. W 2011 spodziewamy
sie wzrostu LFL w segmencie odziezowym i jubilerskim, jednak nie spodziewamy sie w
salonach W. Kruk powrotu sprzedazy do pozioméw historycznych. Ceny surowcow, w
tym gtéwnie zlota beda wplywatly na rentownosé. Spétka zamierza walczyé o marze
poprzez podnoszenie cen, jednak w przypadku stabej sprzedazy taki rezultat moze by¢
trudny do osiagniecia. Vistula zamierza rozwija¢ sie organicznie i gtéwnie otwierajac
nowe salony W. Kruk. Jest to naszym zdaniem stuszny kierunek ze wzgledu na mniejsza
konkurencje w segmencie jubilerskim. Pozytywne jest, ze Vistula zrestrukturyzowata sie¢
i koszty dzieki czemu moze poprawia¢ marze operacyjna. Pozytywnych wynikéw mozna
sie spodziewaé¢ dopiero w 2H 2011. Przy sprzyjajacych warunkach Vistula moze pobi¢
nasze prognozy na 2011, jednak zadecyduje o tym giéwnie 4Q 2011. W diugim terminie
Vistula moze pozytywnie zaskoczy¢ inwestoréw, jednak ani najblizsze wyniki za 2010,
ktore beda ponizej konsensusu, ani 1H 2011 nie przyniosa naszym zdaniem pozytywnych
informacji. Dodatkowo spétka ma w tym roku ambitne plany inwestycyjne, ktére w
potaczeniu ze splata czesci zadluzenia moze wymusi¢ emisje akcji. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj z ceng docelowa 2,1 PLN.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Eurocash
rekomendacja Redukuj Zawieszona Akumuluj
data wydania 2010-05-06  2010-10-05  2011-01-17
kurs z dnia rekomendacji 20,61 26,38 33,70
WIG w dniu rekomendacji 41287,90 45542,07 47457,37
LW Bogdanka
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2010-05-06  2010-05-19  2010-08-04  2010-09-01  2010-11-09
kurs z dnia rekomendaciji 70,90 72,45 79,15 83,70 105,90
WIG w dniu rekomendaciji 41287,90 41562,65 43412,75 42215,66 47254,29
Mostostal Warszawa
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-05-06  2010-08-02  2010-09-16  2010-12-03
kurs z dnia rekomendacji 68,30 67,50 64,80 60,50
WIG w dniu rekomendaciji 41287,90 42464,68 44249,33 46481,15
Ulma CP
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-07-05  2010-09-22  2010-11-05
kurs z dnia rekomendaciji 73,00 75,00 83,80
WIG w dniu rekomendacji 39805,41 44848,46 47066,40
ZA Putawy
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-05-28  2009-11-26  2010-01-06  2011-01-14
kurs z dnia rekomendacji 80,40 71,50 80,90 98,00
WIG w dniu rekomendaciji 29775,36 39877,52 41052,00 47447,03
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z 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 s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych 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 okazafty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

DI BRE Banku S.A. ofrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustfugi od nastepujgcych spétek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktorych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktorych daty wydania znajduja sie na stronie 7 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9 niniejszego opracowania.

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

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

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

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