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Rynek akcji. Informacje o kryzysie fiskalnym bedg narasta¢ w kolejnych
miesigcach i negatywnie wptywaé na sentyment inwestorow, ale réwniez w
coraz wiekszym stopniu konsumentow. Jaki scenariusz dyskontuje gietda w
Szanghaju (-16,4% od poczatku roku)? Podtrzymujemy teze =z
poprzedniego raportu, zeby kazde umocnienie rynku wykorzystywac¢ do
zmniejszenia pozycji na rynku akcji. W najblizszych tygodniach czeka nas
test poziomu 2100 na WIG20.

Ze spotek

Banki. BZ WBK, Handlowy i Millennium podaty dobre wyniki po 1Q10.
Uwazamy, ze pozostate banki, ktére opublikujg wyniki w najblizszych
dniach réwniez nie zawioda, cho¢ lepszych wynikéw oczekujemy ze strony
mniejszych podmiotow. Pozytywnie postrzegamy Handlowy (wysoka
dywidenda) oraz Millennium (atrakcyjna wycena). Debiut PZU doprowadzi
do spadku udziatéw PKO BP i Pekao w indeksie WIG 20.

Paliwa. Podtrzymujemy naszg pozytywng rekomendacje dla PGNIG.
Zwracamy uwage na rosngce ryzyko korekty marz rafineryjnych i
niekorzystnego przeszacowania diugu walutowego w Orlenie i Lotosie.

Energetyka. Rosnace ceny energii na gietdzie EEX mogg systematycznie
poprawia¢ sentyment w sektorze energetycznym. W Polsce nadal istothym
czynnikiem bedzie oczekiwana podaz akcji.

Telekomunikacja. Przy DY na poziomie blisko 10% akcje TP sg atrakcyjng
inwestycjga. W 2H otoczenie regulacyjne i konkurencyjne, w ktéorym dziata
operator, ustabilizuje sie. TP zawalczy o rynek.

Media. Spoétki mediowe widzimy pozytywnie na tle rynku, cho¢ wydaje nam
sie, ze obecne poziomy cenowe nie dajg w krétkim terminie potencjatu do
zarobku w bezwzglednym ujeciu.

Informatyczne. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Asseco
Poland i Sygnity zalecajac jednoczesnie redukowanie Comarchu. Wsrod
dystrybutoréw IT najatrakcyjniej wedlug nas wyglada Ab, ktérego
rekomendacje podnosimy do akumuluj.

Gornictwo i metale. Przejecie ztoza w Kanadzie przez KGHM moze mie¢
pozytywny wptyw na wycene spotki, w srednim okresie zwieksza jednak

ryzyko operacyjne. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do rynku
surowcow i akcji spotki.
Budownictwo. Przy obecnych poziomach cenowych najbardziej

atrakcyjnymi spotkami z branzy sg Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa
(podniesienie rekomendacji). Najmniej atrakcyjne sg naszym zdaniem
walory Budimexu i PBG.

Deweloperzy. Pozytywnie oceniamy segment deweloperow
mieszkaniowych, mimo to, wybrane spofki przez nas analizowane sg zbyt
drogie (Dom Development - redukuj, J.W. Construction - trzymaj). Nadal
duzy potencjat widzimy w Polnordzie. Neutralnie oceniamy walory GTC.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: AB (Akumuluj), Centrum Klima (Kupuj), Getin (Trzymaj), GTC
(Trzymaij), LW Bogdanka (Kupuj), Mostostal Warszawa (Akumuluj), Polimex
Mostostal (Akumuluj), Trakcja Polska (Trzymaj), Unibep (Trzymaj),
obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotek: Dom Development (Redukuj),
Eurocash (Redukuj) oraz zawieszamy rekomendacje dla WSIiP.

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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Krotkoterminowe momentum w gospodarce nadal pozostaje pozytywne, szczegélnie
dzieki sytuacji w USA (i wybranych rynkach wschodzacych takich jak: Brazylia) — ktére
jednoczesnie kreowaly sentyment do rynku akcji globalnie, dotychczas skutecznie
odciagajac uwage m.in. od probleméw fiskalnych krajow europejskich. Nadal wysoka
aktywnos¢ gospodarcza opisana PMI/ISM jest kontynuowana a w USA rosnie
konsumpcja. Nadal uwazamy jednak (teza strategii dla rynku akcji na 2010 rok), ze
niepewnos¢ co do trwalosci ozywienia gospodarczego w 2H2010 a przede wszystkim
2011 roku jest wysoka. Wzrost zatrudnienia w USA (pomijajac efekt zatrudnienia w
wynikajacego z prowadzonego spisu ludnosci) jest staby, podobnie jak wzrost
dochodow. Wzrost konsumpciji finansowany jest przez spadajaca stope oszczednosci.
W Europie, pomimo ozywienia w przemysle, dynamika sprzedazy detalicznej z miesigca
na miesiac jest nizsza niz oczekiwania (nie rosnie) a w zwiazku z narastajacym
kryzysem fiskalnym moze jeszcze ostabngé. Dobre wyniki amerykanskich spétek (m.in.
efekt agresywnych cie¢ wydatkéw) powoduja, Zze przedsiebiorstwa dysponuja
rekordowym poziomem wolnych srodkéw finansowych, ktére moga byé¢ uzyte do
finansowania inwestycji. Wyglada jednak na to, ze utrzymujaca si¢ wysoka niepewnos¢
co do przysztosci ozywienia i nadal niskie wykorzystanie mocy wytwérczych moze
przesungé w czasie decyzje o rozpoczeciu proceséw inwestycyjnych, ktére mialy
stymulowacé przyszty wzrost gospodarczy.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostaje rozszerzenie si¢ kryzysu fiskalnego na inne
kraje niz Grecja (Hiszpania, Portugalia)), co spowoduje serie obnizek prognoz
przysztorocznego wzrostu gospodarczego w krajach UE. Prawdopodobienstwo takiego
scenariusza rosnie, co najlepiej obrazuje poziom CDS i zachowanie sie rynku
walutowego. Obecne prognozy makro nie zakladaja takiego scenariusza. Coraz wiecej
obserwatoré6w rynku zwraca jednak uwage na nieunikniong koniecznos¢
restrukturyzacji greckiego zadluzenia (odpisy w bankach — szczegdlnie francuskich i
niemieckich uderzajace w i tak ostabione bilanse tych instytucji i w konsekwencji
mogace dalej ogranicza¢ dostepnos¢ kredytu dla gospodarki), co obok nieuniknionych
cie¢ w wydatkach budzetowych przetozy sie na realng gospodarke. Informacje o
kryzysie fiskalnym beda towarzyszy¢ inwestorom w kolejnych miesigcach i negatywnie
wplywaé na sentyment inwestoréw, ale réwniez w coraz wiekszym stopniu
konsumentow. Jaki scenariusz dyskontuje gielda w Szanghaju (-16,4% od poczatku
roku)? Podtrzymujemy teze z poprzedniego raportu miesiecznego, zeby kazde
umocnhienie rynku wykorzystywa¢ do zmniejszenia pozycji na rynku akcji.
Podtrzymujemy réwniez opinie, ze w najblizszych tygodniach czeka nas test poziomu
2100 na WIG20.

Pod koniec maja, w trybie nadzwyczajnym do WIG20 najprawdopodobniej wejda akcje
PZU (ok. 7% udzial), ktére zmniejsza udzial pozostatych blue chips (z indeksu wypadnie
Cersanit). Najwiecej (po ok. 1,0%) straca PKO, Pekao, KGHM a takze PKN i TPSA (po
0,6-0,7%). Fundusze dla ktérych benchmarkiem jest WIG20 (szczegdlnie portfele ETF)
beda dopasowywaly skiad swoich portfeli do nowego skiadu indeksu, co powinno
oznaczaé dodatkowa podaz akcji szczegélnie na wymienionych spoétkach.

Kryzys fiskalny, co dalej?

W ostatnich tygodniach tematem przewodnim pozostaje narastajacy kryzys fiskalny w Europie,
ktory dla inwestorow przystonit nawet lepsze od oczekiwan wyniki spotek amerykanskich czy
biezace dane makro (o poziomie zadtuzenia poszczegdlnych panstw i jego konsekwencjach
pisaliSmy w poprzednim raporcie miesiecznym). Bezposrednim powodem prawdziwej paniki
na rynkach finansowych byto obnizenie ratingéw dla Grecji, ale przede wszystkim Hiszpanii i
Portugalii, sugerujace, ze kryzys rozlewa sie na kolejne kraje. Wyasygnowanie 120 mld EUR
pomocy dla Grecji ze strony UE i MFW nie rozwigzuje problemu strukturalnej nieréwnowagi
(ponad 13% deficyt budzetowy do PKB w 2009), ale daje przynajmniej tymczasowe
odroczenie wyroku, jakim jest restrukturyzacja zadtuzenia. Obecnie rzady krajow europejskich
— przede wszystkim Niemiec — zrobig wszystko, zeby nie dopusci¢ do restrukturyzacji dtugu.
Szacuje sie, ze przy 50% pokryciu dtugéw przez rzad grecki szacowane straty inwestorow
niemieckich to ok. 40 mld EUR. Wysokie zaangazowanie w greckim diugu majg rowniez
Francuzi i Wtosi. W efekcie konieczno$¢ odpiséw uderzytaby w bilanse takich bankow jak
m.in. DB, SG, Fortis, Barclays, Delia, UniCredit ograniczajgc ich i tak nadszarpniete zdolnosci
finansowania gospodarki. Jezeli Grecja jest jedynym przypadkiem, ktéry wymaga pomocy
szanse na znalezienie srodkéw pomocowych sg duze, co przynajmniej na razie pozwala
réwniez na ucieczke od restrukturyzacji dtugu. Rozszerzenie grupy krajow wymagajacych
sreanimacji” na Hiszpanie i Portugalie zasadniczo zmienia sytuacje i uruchamia lawine, ktérej
konsekwencje zapewne sg duzo powazniejsze niz bankructwo Lehman Brothers. Na dzis,
takiego scenariusza (jego konsekwencjg bytaby fala obnizek prognoz PKB na 2011) nikt nie
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zaktada i nalezy traktowa¢ go jako worst case scenario. Nie zmienia to faktu, ze w br. mozna
spodziewac sie dalszej eskalacji napiecia, chociaz politycy i finansisci beda dazy¢ za wszelkg
cene do ustabilizowania sytuacji. Pierwszym testem bedzie okres do 16 maja, kiedy Grecja
musi zebra¢ srodki na wykup swoich papieréw dtuznych.

Inwestorzy bedg réwniez zwracali wiekszg niz dotychczas uwage na dane makro z krajow
europejskich, m.in. opisujgce sentyment konsumentéw i wptyw na ich zachowanie ze strony
kryzysu w Grecji. Dotychczas stabe ozywienie w gospodarce europejskiej stymulowane byto
przede wszystkim wydatkami publicznymi oraz eksportem (co stymuluje produkcje
przemystowsq), przy stabej konsumpciji prywatnej. To efekt m.in. nadal delewarowania bilanséw
przez banki i stabej akcji kredytowej.

Szanghaj i rynek walutowy

Po raz kolejny zwracamy uwage na zachowanie sie indeksu gietdy w Szanghaju (-17% od
poczatku roku), ktéry z potrocznym wyprzedzeniem wskazat dno ostatniej bessy. Pomimo
coraz to nowych symptomow spowolnienia wzrostu gospodarczego gospodarka chinska
powinna w br. wzrosng¢ o co najmniej 8% i pozostac¢ liderem czy tez gtdwnym motorem
Swiatowego wzrostu PKB. Mimo tego oraz faktu rekordowych naptywéw $rodkéw do funduszy
na rynki wschodzace ceny chinskich akcji spadaja.

Shanghai Comp. na tle S&P500 (lewy) oraz rynek walutowy PLN/USD i PLN/EUR
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Réwniez zastanawiajaca jest dynamika ostabienia PLN w stosunku do USD, ale réwniez EUR.
Jedng z przyczyn zamykania pozycji na PLN, ktéry w ostatnich miesigcach byt jedng z
najsilniejszych walut na swiecie moze by¢ alternatywa dla carry trade (arbitraz na stopach
procentowych). Dotychczas PLN byt jedng z niewielu walut, na ktérej inwestorzy dyskontowali
podwyzki stop procentowych, obecnie takie dziatania dotyczg juz takze Brazylii, Indii czy
Malezji.

Ostabienie PLN bedzie miato wptyw na wyniki spétek za 2Q. Wsrdd beneficjentow sg przede
wszystkim eksporterzy (Mondi, ZA Putawy, Ciech, KGHM), developerzy komercyjni (GTC,
Echo, wynajem powierzchni przede wszystkim w EUR), ale réwniez takie firmy jak LW
Bogdanka dla ktorej staby PLN oznacza mniejsze ryzyko importu wegla z Rosji czy ARA.
Stracg firmy importujace m.in. odziez (LPP, NG2) czy sprzet elektroniczny (Asbis, Action), ale
réwniez spotki posiadajace w swoich bilansach niezabezpieczony dtug walutowy, m.in. firmy
paliwowe (Lotos, PKN).

Statystyczna recesja trwa ...

Pomimo, ze amerykanskie PKB notuje juz przyzwoity wzrost to NBER (National Bureau of
Economic Research), na podstawie badan aktywnosci gospodarczej nadal formalnie nie
odwotato recesji w USA. To jedynie statystyka lub bardziej ciekawostka, ale rozpoczeta w
grudniu 2007 recesja - zgodnie z metodologig NERB trwa juz 30 miesiecy i ustepuje jedynie
Wielkiemu Kryzysowi (43 miesigce). Poprzedni dwie kolejne najdtuzsze recesje ‘73-75i ‘81-82
trwaty po 16 miesiecy kazda. Staba aktywnos$¢ gospodarcza w USA jest widoczna na poziomie
matych i Srednich firm, ktére nadal borykajg sie z trudno dostepnym finansowaniem
bankowym. Dodatkowo obecne umocnienie USD w stosunku do innych walut moze utrudnia¢
odbudowe gospodarki.
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Produkcja przemystowa

W marcu roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 12,3% z 9,2% zanotowanych w
lutym, co jest wynikiem lepszym od prognoz analitykéw. Wzrost dynamiki rocznej produkcji w
marcu to przede wszystkim efekt réznicy w liczbie dni roboczych (+1). W ujeciu
odsezonowanym dynamika roczna byta zblizona do tej z lutego i wyniosta 9,6%.
Odsezonowana dynamika miesieczna wyniosta 2,3% (2,5% w lutym), co rowniez jest bardzo
dobrym wynikiem. Wzrosty produkcji zanotowano w 29 z 34 sekcji przemystu. Struktura
wzrostu produkgji (elektronika, komputery, samochody) wskazuje, ze polski przemyst podlega
coraz wiekszym wptywom ozywienia w gospodarce strefy euro, w tym gospodarce niemieckie;.
Podtrzymujemy naszg wczesniejszg ocene, ze tendencja ta ma szanse utrzymaé sie w
kolejnych miesigcach. Produkcja budowlano-montazowa spadta w marcu w ujeciu rocznym o
10,8%, po spadku w lutym o 24,7% r/r. Na zatagczonym wykresie wida¢ wyraznie, ze mamy do
czynienia z normalizacjq produkcji budowlano-montazowej po styczniu i lutym, kiedy
aktywnos¢ tej sekcji zostata ograniczona przez warunki atmosferyczne. Mozna sie
spodziewa¢, ze podobnie wysoka relacja (pomiedzy biezaca produkcja budowlang a
wartosciami srednimi) zostanie zachowana jeszcze przez 1-2 miesigce, jako ze firmy oczekujg
nadrobienia zalegtosci produkcyjnych wtasnie w takim czasie.

Ceny producentow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w marcu pozostaty bez zmian w stosunku do lutego; w
ujeciu rocznym obnizyty sie 0 2,4%. Ceny w kluczowym przetworstwie przemystowym obnizyty
sie 0 0,1% w ujeciu miesiecznym, znacznie wieksza obnizka nastgpita w tej kategorii po
wyfgczeniu dobr zwigzanych z energig (-0,4%). Czynnikiem, ktéry zapobiegt spadkowi cen
producentéw ogotem w stosunku miesiecznym, byty wyzsze od oczekiwan ceny koksu. To juz
5 z rzedu spadek cen producentéw w ujeciu miesiecznym; w ujeciu rocznym ceny spadajg juz
0 6% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem roku ubiegtego. Wyhamowanie tempa
aprecjacji zlotego, a takze coraz wyzsza aktywnos¢ w przemysle powinny zapobiegaé
pogtebieniu tej tendencji. Trwatego odwrécenia momentum na cenach producentow
spodziewamy sie jednak dopiero w przeciggu kilku miesiecy.

Rachunek obrotéw biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie na dodatnim poziomie 106 min EUR,
bliskim naszym szacunkom. Poprzednie dane dotyczace rachunku obrotow biezgcych zostaty
poddane nieznacznym rewizjom, ktére na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy skumulowaty sie
do -135 min EUR. Giéwng role w zawezeniu deficytu odegrato saldo transferéw biezgcych,
ktére z uwagi na wysoki transfer srodkéw UE ksigegowanych na rachunku biezgcym (okoto 1,5
mld EUR) powiekszyto sie do +1138 min EUR. Ujemne saldo dochoddw (-923 min EUR)
nalezy wigzac¢ przede wszystkim z wysokimi ptatnosciami od dtugu SP (szacujemy je nawet na
okoto 300 min EUR) oraz okresem publikacji raportéw rocznych spétek i wyptatg dywidend.
Bilans handlowy utrzymat sie na poziomie niewielkiego deficytu w wysokosci 248 min EUR.
Odnotowano silne przyspieszenie eksportu (do 20,1% r/r) oraz importu (do 22,3% r/r), spojne
z ponadprzecietnie wysokg dynamikg miesieczng przetworstwa przemystowego oraz
sprzedazy (gtdwnie hurtowej). Z uwagi na biezacg stabo$¢ konsumpcji indywidualnej
oczekujemy, ze na razie saldo obrotow towarowych powinno powigksza¢ sie w umiarkowanym
tempie. Druga potowa roku powinna juz jednak stanga¢ pod znakiem wyraznie rosngcego
deficytu handlowego, co jest typowym zjawiskiem w fazie wczesnego ozywienia
gospodarczego, zwlaszcza przy znacznej elastycznosci importu wzgledem eksportu.
Tendencje obserwowane na bilansie handlowym beda gtéwng determinantg zachowania
catego rachunku biezgcego. Spodziewamy sie, ze relacja deficytu na rachunku biezacym do
PKB wyniesie w 2010 roku -2,7%. Zaznaczamy przy tym, ze rosngcy deficyt nie bedzie
hamulcem PKB (w sensie statystycznym). Role sity napedzajacej wzrost przejmg elementy
krajowe: w pierwszej kolejnosci inwestycje (najpierw infrastrukturalne, potem dodatkowo
wsparte przez prywatne, w maszyny i urzadzenia) a nastepnie konsumpcja indywidualna. Z
uwagi na ozywienie obserwowane po stronie podazowej oczekujemy tez silnej odbudowy
zapasow.

Inflacja

W marcu roczny wskaznik inflacji spadt do 2,6% z 2,9% r/r zanotowanych w lutym. Na
obnizeniu marcowego wskaznika zawazyt przede wszystkim efekt bazowy z 2009 roku, kiedy
to doszto do gwattownego ostabienia ztotego oraz rozlegtych podwyzek cen kontrolowanych.
Samo momentum proceséw inflacyjnych wydaje sie neutralne (0,3% wzrost CPl w ujeciu
miesiecznym). Przechodzac do szczegdétéw, w marcu istotnie wzrosty ceny wyrobow
tytoniowych (3,7% m/m), paliw (1,7% m/m) oraz ceny w kategorii restauracje i hotele (0,3% m/
m). Umiarkowana dynamika zanotowana zostata w kategorii uzytkowanie mieszkania (0,1%
m/m). Spadly ceny tacznosci i rekreacji. Dynamike cen w kategoriach bazowych
oszacowalismy na okoto 0,2% m/m, co oznacza spadek rocznego wskaznika inflacji bazowej z
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2,2% do 2,0-2,1% w marcu. W kolejnych miesigcach powinni§my obserwowaé dalszy spadek
rocznych wskaznikéw inflacji (CPI oraz wskazniki bazowe), co wynika¢ bedzie przede
wszystkim z efektow statystycznych. Inflacja w kwietniu moze sie uksztattowaé na poziomie
2,1-2,2% natomiast latem roczny wskaznik inflacji moze obnizy¢ sie do poziomu ponizej 2%
r/r. Systematyczne spadki inflacji w potaczeniu z politykg kursowg NBP (nieregularne
interwencje walutowe) majg ciagle potencjat do dalszego wygaszania oczekiwan co do
rychtosci zaciesnienia monetarnego. Co wiecej nie negujemy faktu, ze rynek moze
przejsciowo wycenia¢ powr6ét do poluzowania monetarnego, co byloby naturalnym
uwiarygodnieniem polityki ostabiania ztotego. Oczekiwania takie moga jednak zostac
negatywnie zweryfikowane im bardziej zbliza¢ sie bedziemy do punktu zmiany trendu na
rocznym wskazniku inflacji. Szacujemy, ze juz jesienig inflacja zacznie ponownie rosng¢, co
bedzie odzwierciedla¢ nie tylko wygasniecie efektéw statystycznych, ale réwniez bedzie
konsekwencjg przechodzenia gospodarki w bardziej dojrzatg faze ozywienia. Polityka NBP
skierowana na ostabienie ztotego moze tylko ten przyszty wzrost cen stymulowac.

Deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy po marcu okazat sie znacznie wyzszy niz w lutym, ale nizszy od 25,5 mld
PLN zaktadanego w harmonogramie MF. Réznica wynika przede wszystkim z lepszego
wykonania dochoddéw (prawie 60 mid PLN wobec planowanych 55,3 mid PLN) oraz
nieznacznego ograniczenia wydatkdw (79,7 mid PLN wobec 80,7 mid PLN). Odnosnie
wydatkéw, rzuca sie w oczy przede wszystkim wysokie wykonanie po stronie obstugi
zadtuzenia zagranicznego (prawie 37,7%). Trudno jednak dopatrywac¢ sie na tym polu
rozbieznosci z harmonogramem, zwtaszcza ze wysokie ptatnosci z tytutu obstugi dtugu byty
juz odzwierciedlone w danych o bilansie ptatniczym. Wysokie wykonanie (37,5%) odnotowano
takze w przypadku FUS, jest to jednak prawdopodobnie wynik ptatnosci dokonanych w
pierwszych miesigcach. W przypadku dochodéw widaé przede wszystkim przyspieszenie
podatkéw posrednich, w tym VAT, co mozna wigzac z przyspieszeniem sprzedazy detalicznej
i importu. Podatki bezposrednie znajdujg sie na razie ponizej pozioméw z ubiegtego roku;
réwniez w samym marcu okazaty sie nizsze niz w 2009 — trudno znalez¢ wyttumaczenie dla
takich ,anomalii”: wyniki przedsiebiorstw ulegty zdecydowanej poprawie, a dynamika ptac
réowniez powoli rosnie. W kolejnych miesigcach, wraz z dalszym wzrostem aktywnosci
gospodarczej wptywy podatkowe powinny sie poprawiac, co powinno gwarantowa¢ wykonanie
deficytu w skali nie wiekszej niz zatozona w ustawie (52,2 mid PLN).

Rynek pracy

W marcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 4,8% rir z 2,9%
r/r zanotowanych w styczniu (konsensus prognoz wynosit 3,0%). Wzrost dynamiki ptac w
marcu tylko w nieznacznym stopniu wynikat z réznicy dni roboczych (+1 dzieh r/r).
Obserwowane od kilku miesiecy systematyczne wzrosty ptac w przetworstwie przemystowym
(najwieksza sekcja) wskazujg na pojawianie sie wzrostowego trendu. Obserwacja ta
wskazywataby réwniez na coraz mniejsze prawdopodobienstwo wystgpienia w Polsce zjawisk
deflacyjnych (gtownie w kontekscie niskiej dynamiki ptac), co bytoby sSrodowiskiem nie
sprzyjajacym odrodzeniu konsumpcji prywatnej. Oczekujemy, ze kolejne miesigce moga
przynies¢ dalszy wzrost przecietnej ptacy, co bytoby spojne ze stabilizacjg zatrudnienia w
polskiej gospodarce. W catym 2010 oczekujemy wzrostu ptac o 4-5%. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw co prawda okazato sie w marcu nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan
(-0,5% rir), to jednak lepsze od konsensusu rynkowego (-0,7%). Roczna dynamika rzedu -
0,6% oznacza stagnacje zatrudnienia w ujeciu miesiecznym (w zasadzie nawet niewielki ,plus”
w liczbach absolutnych w wysokosci okoto 500 osdb). Odczyt nalezy uzna¢ za tym bardziej
dobry, zwtaszcza ze efekt sezonowy dla zatrudnienia w marcu jest zwykle ujemny. Uwazamy,
ze zachowanie firm jest spdjne z sygnalizowang przez nie poprawg koniunktury oraz
postepujacym zwiekszeniem aktywnosci gospodarczej. Pozostajemy optymistami takze
odnosnie sytuacji na rynku pracy w najblizszych miesigcach. (Juz teraz MPiPS sygnalizuje, ze
stopa bezrobocia utrzymata sie w marcu na niezmienionym poziomie, zgodnie z naszymi
szacunkami).

Znaczny wzrost sprzedazy detalicznej w marcu

W marcu sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,7% r/r po anemicznym 0,1% wzroscie
odnotowanym w lutym. Marcowy dobry wynik sprzedazy zawdzieczamy 1) wzmozonym
zakupom przed $wietami wielkanocnymi, 2) odreagowaniu po okresie zmniejszonej
arktycznymi temperaturami mobilnosci obywateli, 3) pozytywnej roznicy w liczbie dni
roboczych. Podkreslamy, ze sprzedaz znajduje sie caty czas we wzrostowym trendzie, a
ostatnie zakldcenia byly wahaniami jedynie tymczasowymi. Przechodzac do rozbicia
sprzedazy detalicznej, widzimy znaczny wzrost dynamiki zywnosci (z -4,9 do 7,1% r/r), co
wigze sie z nasilonymi zakupami przed $Swietami wielkanocnymi (plus ewentualny efekt
nadrobienia zalegtosci zakupowych z lutego i stycznia). Znacznie poprawita sie tez
koniunktura w sekcji sprzedaz mebli RTV i AGD, co sygnalizowane byto w ankietowych
badaniach koniunktury, jednak faktyczna skala poprawy okazata sie zdecydowanie wigeksza (z
-15 do +17% r/r). Wbrew powszechnym oczekiwaniom przyspieszyta tez sprzedaz
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samochodoéw. Prawdopodobnie jest to wynik wzrostu popytu ze strony przedsiebiorstw.
Liczony przez nas wskaznik sprzedazy po wytaczeniu zywnosci i paliw zanotowat 9 punktowg
poprawe rocznej dynamiki (zblizong do catego agregatu). Co do perspektyw na kolejne
miesigce, oczekujemy ponownego spadku dynamiki sprzedazy w kwietniu (przesuniecie
zakupéw Swigtecznych wzgledem roku poprzedniego, zatoba narodowa i ograniczona
sprzedaz w supermarketach w pierwszy weekend Zatoby). W kolejnych miesigcach sprzedaz
powinna jednak kontynuowa¢ wzrosty, zgodnie z ostatnim trendem. Wsréd czynnikow
fundamentalnych na stopniowej poprawie sprzedazy wazy¢é bedzie przede wszystkim
stabilizacja sytuacji na rynku pracy (uwage skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na
lepsze odzwierciedlenie dynamiki obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu
czynnikdw instytucjonalnych, takich jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych).
Oceniamy, ze efekt ten — przektadajacy sie na zaufanie konsumentéw — bedzie silniejszy niz
ciggle umiarkowana dynamika funduszu ptac.
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Spétka

AB

ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA
BUDIMEX

BZWBK

CENTRUM KLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM
MONDI
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP

WSIiP

ZA PULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

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

Cena Cena biezaca

18,80
18,49
24,20
4,61
72,10
31,60
85,10
200,50
15,10
13,63
140,30
39,20
93,10
16,60
51,60
169,20
81,60
21,62
54,60
18,60
2,16
10,34
21,80
90,90
749,00
15,10
120,36
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50
80,10
5,31
67,30
78,20
4,30
173,20
175,70
27,90
4,32
40,20
40,10
5,50
5,16
52,60
13,60
18,20
17,60
4,16
16,00
82,20
7,52

72,05

16,90
20,40
25,00
4,79
55,30
57,20
97,00
202,10
12,00
15,19
142,50
31,00
96,10
14,69
60,95
174,00
78,50
17,81
50,80
20,61
2,35
10,19
22,20
74,00
755,00
16,18
113,00
100,70
9,00
20,70
15,00
31,10
61,45
4,62
71,70
68,30
4,82
232,00
161,30
21,41
3,35
37,22
40,12
5,75
4,65
39,30
12,65
15,42
15,50
4,14
18,00
80,00
7,67
16,82
65,60

Data wydania
2010-05-06
2010-04-07
2010-02-24
2010-03-29
2010-04-06
2010-02-12
2010-03-29
2010-04-07
2010-05-06
2010-04-01
2010-03-03
2010-03-17
2010-02-15
2010-03-25
2010-05-06
2010-03-12
2010-03-09
2010-03-30
2010-03-11
2010-05-06
2010-03-08
2010-05-06
2010-05-06
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-13
2010-02-24
2009-12-01
2009-12-08
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-05-06
2010-04-27
2010-04-09
2010-05-06
2009-11-06
2010-04-07
2010-03-05
2010-03-30
2010-03-24
2010-04-08
2010-03-17
2010-02-24
2010-05-06
2010-04-13
2010-03-12
2010-03-02
2010-04-23
2010-05-06
2010-02-22
2010-01-06
2010-05-06
2010-05-06
2010-01-06

Cena w dniu
16,90
22,00
23,85

5,08
57,60
50,00
96,60

216,50
12,00
16,03
133,90
33,40
102,90
15,79
60,95
171,00
77,50
18,91
53,30
20,61

2,60
10,19
22,20
83,90

766,00
15,65
115,00
107,80
11,39
22,50
14,60
31,40
70,90

484
73,40
68,30

4,36

216,00
165,50
23,00

3,70
39,40
39,07

6,29

4,65
39,29
13,55
12,57
16,35

414
15,30
84,50

7,67
16,82
80,90

P/E

9,9
13,0
21,4
10,6
12,7
14,0
13,4
14,8
12,8
16,9
10,4
12,2
19,5
12,9
57,5
16,8
15,4
12,0
12,4
22,1
15,9
13,4
15,8
15,3
14,5

7,7
11,8

6,3

9,8
141
31,6
10,3
11,4
19,0
18,3
12,7
50,1
16,3
15,9
11,8

9,7
10,3
16,2

13,8
24,2
16,6

18,0
16,7
21,5
16,9
13,8
13,0
15,2
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja ret:('::or:l‘::’::li:cja Cena docelowa Data wydania
ACTION Trzymaj Akumuluj 18,49 2010-04-07
BZWBK Trzymaj Akumuluj 204,50 2010-04-07
CENTRUM KLIMA Akumuluj Kupuj 15,10 2010-04-07
DOM DEVELOPMENT Trzymaj Trzymaj 51,60 2010-04-13
GETIN Redukuj Trzymaj 10,34 2010-04-07
GTC Redukuj Trzymaj 21,80 2010-04-07
HANDLOWY Akumuluj Kupuj 90,90 2010-04-07
ING BSK Trzymaj Akumuluj 749,00 2010-04-07
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj Trzymaj 15,10 2010-04-13
KOPEX Trzymaj Redukuj 21,65 2010-04-07
KREDYT BANK Trzymaj Akumuluj 15,30 2010-04-07
LOTOS Redukuj Trzymaj 26,50 2010-04-07
MILLENNIUM Akumuluj Trzymaj 5,31 2010-04-27
MONDI Redukuj Trzymaj 67,30 2010-04-09
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj Akumuluj 78,20 2010-04-07
PBG Sprzedaj Redukuj 173,20 2010-04-07
PKN ORLEN Trzymaj Akumuluj 40,20 2010-04-08
POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj Akumuluj 5,16 2010-04-07
POLNORD Kupuj Kupuj 52,60 2010-04-13
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj Akumuluj 17,60 2010-04-23
UNIBEP Redukuj Akumuluj 7,52 2010-04-07

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja ;cl,(‘:)rrzneeil::cja Cena docelowa Data wydania
AB Akumuluj Trzymaj 18,80 2010-05-06
CENTRUM KLIMA Kupuj Akumuluj 15,10 2010-05-06
DOM DEVELOPMENT Redukuj Trzymaj 51,60 2010-05-06
EUROCASH Redukuj Trzymaj 18,60 2010-05-06
GETIN Trzymaj Redukuj 10,34 2010-05-06
GTC Trzymaj Redukuj 21,80 2010-05-06
LW BOGDANKA Kupuj Trzymaj 80,10 2010-05-06
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj Trzymaj 78,20 2010-05-06
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Trzymaj 5,16 2010-05-06
TRAKCJA POLSKA Trzymaj Redukuj 4,16 2010-05-06
UNIBEP Trzymaj Redukuj 7,52 2010-05-06
WSIP Zawieszona Trzymaj - 2010-05-06

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 4 9 25 9 7 0 1 8 3 6
procent 7,4% 16,7% 46,3% 16,7% 13,0% 0,0% 5,6% 44,4% 16,7% 33,3%
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Wskaznik Pengab w kwietniu wzrést o 2,7 pkt do 34,8 pkt

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrdst w kwietniu 2010 roku w stosunku do ostatniego
marcowego pomiaru o 2,7 pkt i wyniost 34,8 pkt. Wskaznik prognoz spadt o 0,3 pkt, natomiast
wskaznik ocen wzrést o 5,7 pkt. Prezes Pentor, E. Smitowski powiedziat, ze wynik jest wiecej
niz obiecujgcy. Poinformowat, ze wzrost Pengabu to efekt wyraznego ozywienia na rynku
kredytowym. Depozyty zachowaty sie stabilnie. Marzec rzeczywiscie przyniost duze ozywienie
na rynku kredytowym. Mogto to wptyngé na oceny bankowcéw nie tylko z perspektywy
corocznego wiosennego ozywienia, ale rowniez z powodu tego, ze mimo zapowiedzi lepszych
wynikow sprzedazowych, styczen i luty okazaly sie stabe. Dlatego zapewne, tak dynamicznie
rést wskaznik ocen. W poprzednich miesigcach waznym czynnikiem, byt wskaznik prognoz.
Pengab powyzej 30 pkt. to dos¢ dobry sygnat dla sektora, jednak mimo poprawy koniunktury,
rezerwy na wczesniej udzielane kredyty beda tworzone. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach
wskaznik ma mate szanse na dalszy bardzo dynamiczny wzrost. Po bardzo optymistycznym
nastawieniu na poczatku roku, przyjdzie czas na uspokojenie.

Dane o podazy pieniadza M3 na koniec marca 2010

W marcu podaz pienigdza wzrosta o 6,5 mld PLN m/m. W skali roku dynamika wzrostu siegneta
5,6%. Od strony podazowej, depozyty zwiekszyty sie tylko o 1,5 mld PLN, a gotéwka w obiegu
0 0,6 mld PLN. Za wiekszo$¢ wzrostu (4,4 mld PLN m/m) odpowiadaty ,pozostate sktadniki M3”.
W ramach depozytdéw obserwujemy coraz silniejsze trendy wzrostu depozytow przedsiebiorstw
(+4 mld PLN m/m, dynamika wzrostu R/R wzrosta z 8% w lutym do 10% na koniec marca). Z
kolei po stronie gospodarstw domowych wida¢ coraz wyrazniejsze spowolnienie dynamik
wzrostu. Depozyty gospodarstw domowych spadly o prawie 1 mid PLN w ciggu miesigca, a
tempo wzrostu R/R spadto do 9,5% z 11,4% w lutym. Pozostate sktadniki depozytéw obnizyty
sie w ciggu miesigca o 1,5 mld PLN, na skutek obnizenia sie depozytéw FUS (-1,3 mid PLN).
Po stronie popytowej odnotowano spadek portfela kredytéw o ponad 1,5 mid PLN. Motorem
spadku byt spadek portfela kredytéw przedsiebiorstw (-3,8 mid PLN m/m, dynamika spadku -9%
R/R vs. -7% w lutym). Istotne ozywienie zanotowaty za to kredyty dla gospodarstw domowych
(+3,6 mld PLN m/m, dynamika wzrostu 5,8% R/R vs. 5,5% w lutym). Jest to tym bardziej
zauwazalne, ze w marcu ztotéwka umocnita sie o 0,6% wzgledem EUR i az o0 2,8% wzgledem
franka szwajcarskiego. Kredyty pozostatych segmentéw obnizyty sie o 1,4 mld PLN m/m, gdzie
gtdbwnym czynnikiem byt spadek zadluzenia niemonetarnych instytucji finansowych (-1,3 mid
PLN). Najwiekszym elementem budujgcym zadtuzenie pozostatych segmentéw sg kredyty
jednostek samorzgdowych, ktére nie zmienity sie istotnie w relacji do lutego 2010 roku. Ta
czes¢ kredytow notuje jednak wysokie przyrosty w ujeciu rocznym (+31% R/R na koniec
marca). Za wzrost odpowiadajg jednostki samorzadowe, ktore zwiekszyty zadtuzenie o 42% R/
R. Po stronie depozytéow pozytywnie odbieramy przyrost depozytéw przedsiebiorstw. Jest to
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy, ze portfel depozytdow przedsiebiorstw w catym
2010 roku wzrosnie o prawie 17%. Oczekujemy niskiego przyrostu depozytéw gospodarstw
domowych (5,4% R/R w 2010). Uwazamy, ze za nizszymi dynamikami przemawia¢ beda:
relokacja oszczednosci, staby rynek pracy w 1H10 i rosngca baza odniesienia (wysokie
przyrosty w ub.r.). Jednak w dalszym ciggu zaktadamy wzrosty, a kontynuacja odptywu $rodkéw
klientéw indywidualnych do innych form oszczednosci moze znowu zaostrzy¢ rywalizacje o
depozyty. Jednoczes$nie obserwujemy bardzo pozytywne trendy po stronie kredytow
gospodarstw domowych. Po relatywnie stabym styczniu i lutym, portfel kredytow w tym
segmencie mocno odbit. Dodatkowo biorgc pod uwage umocnienie ztotéwki, przyrosty byty
jeszcze wyzsze. Uwazamy, ze gtdwnym motorem wzrostu kredytéw gospodarstw domowych
byly kredyty hipoteczne i po stabym styczniu i lutym zaczynamy obserwowaé ozywienie. In
minus zaskakujg za to kredyty dla przedsiebiorstw. Mimo deklaracji ze strony bankéw, ze chca
zwiekszy¢ kredytowanie przedsiebiorstw, obserwujemy coraz wieksze sptaty zobowigzan (staby
popyt na kredyt). Z jednej strony pozytywnie nalezy postrzega¢ proces delewarowania firm,
jednak powoduje to presje na poziom przychodéw.

Kredyt na nieruchomosci gospodarstw domowych

W marcu wartos¢ kredytow na nieruchomosci gospodarstw domowych siegneta 224 mid PLN i
byta o 3% wyzsza niz na koniec marca ub.r. Portfel kredytéw ztotéwkowych siegnat 85,6 mid
PLN i wzrést o 31% R/R, a portfel kredytéw walutowych 138,7 mld PLN spadajac o 9% R/R.
Widzimy utrzymanie sie trendéw obserwowanych w ub.r. w zakresie tempa wzrostu portfela.
Istotny wptyw na nie ma zmiennos$¢ kursu walutowego, jako ze w dalszym ciggu ponad potowa
portfela (62% vs. 70% w marcu ub.r.) denominowana jest w obcej walucie. Wzrost portfela w
statym kursie szacujemy na ok. 13% R/R (na koniec marca obserwowali$my najnizszy kurs
ztotego poréwnujac dane na koniec miesigca). Jednoczesnie obserwujemy duze ozywienie po
stronie sprzedazy kredytow na nieruchomosci. W styczniu i lutym szacowaliSmy sprzedaz
kredytéw hipotecznych na ok. 2,6 mld PLN Srednio w miesigcu, obecnie nasze szacunki
wskazujg na ponad 4,3 mld PLN. Portfel kredytéw ztotéwkowych wzrést w ciggu miesigca o 2,5
mid PLN (vs. 1,3 mld PLN w styczniu i lutym br.). Jednoczesnie portfel kredytéw walutowych
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spadt o 0,5 mid PLN, jednak wplyw na to ma umacniajgca sie waluta. Ztotdbwka umocnita sie
wzgledem franka szwajcarskiego o 0,6% w marcu br. W dalszym ciggu jest to dominujaca
waluta w portfelu, cho¢ coraz wiecej bankéw decyduje sie na oferte w EUR. Szacujemy, ze
portfel kredytéw walutowych wzrést o ponad 0,3 mld PLN w marcu, zakfadajgc staty kurs. NBP
zaczat publikowac dane dotyczace tylko bankow, a nie tak jak wczesniej monetarnych instytuciji
finansowych. Jednak w przypadku kredytéw na nieruchomosci gospodarstw domowych
interpretacja danych jest spdjna, gdyz banki odpowiadajg za 99,7% catego portfela kredytéw na
nieruchomosci gospodarstw domowych.

Kredyty w ramach ,,Rodzina na swoim”

W styczniu 2010 roku z programu skorzystato 2,3 tys. oséb, zaciagajac kredyty na fgczng kwote
421 min PLN, w lutym byto to 2,5 tys. osdb na taczng kwote 437 min PLN. W marcu z programu
skorzystato 3,3 tys. oséb na taczng kwote 582 min PLN. Podobne trendy w zakresie sprzedazy
kredytéw hipotecznych miaty miejsce na catym rynku. DostrzegaliSmy stabe w relacji do 2H09
wolumeny sprzedazy kredytow hipotecznych w styczniu i lutym br. W marcu natomiast
widoczne byto ozywienie. Wynikato to m.in. z: (i) ostrej zimy, ktéra powstrzymywata klientow
przed aktywnym poszukiwaniem mieszkan, (ii) zmieniajgcych sie dopiero ofert bankowych, (iii)
ciggle bardzo konserwatywnego podejscia bankéw do oceny zdolnosci kredytowej w okresie
najwyzszego bezrobocia.

BIK udostepnit 2,46 min raportéw kredytowych i monitorujacych w marcu br.

BIK udostepnit bankom w marcu 2010 roku 2,46 min raportéw kredytowych i monitorujgcych
(+41,2% R/R). Liczba raportéw kredytowych on — line wzrosta z 1,56 min do 1,67 min (+7% R/
R), a raporty monitorujgce wzrosty z poziomu 182 tys. sztuk w marcu 2009 do az ponad 795
tys. sztuk w marcu br. Wida¢, ze wzrost liczby wydawanych raportdw wynika z bardzo
ostroznego podejscia bankow i sprawdzania klientéw posiadajgcych juz kredyty. Banki
monitorujg ich sytuacje, szczegodlnie w najtrudniejszym okresie na rynku pracy.

Dwukrotny wzrost ztych dlugow w kartach

KNF podata, ze z blisko 15 mld PLN zadtuzenia Polakéw na kartach kredytowych 1,8 mid PLN
to zobowigzania sptacane z opo6znieniem. Zadtuzenie klientéw indywidualnych na kartach
zwiekszyto sie 0 18,3% w 2009 roku. Jednoczesnie zadluzenie ,przeterminowane” na kartach
wzrosto 0 111,5%. Wskaznik niesptacanych naleznosci wzrést z 6,7% do 12%. Karty kredytowe,
obok szybkich kredytéw gotowkowych sg zrodtem najwiekszych odpisow w segmencie
detalicznym. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze portfel niesptaconego w
terminie zadtuzenia na kartach moze jeszcze dynamicznie rosng¢ w 1H’10.

Zmiana zapiséw w ustawie o VAT bedzie miata wptyw na banki

Przygotowywana przez Ministerstwo Finanséw zmiana zapiséw w ustawie o VAT zwiekszy
obcigzenia bankéw. Resort finanséw ustala na nowo, ktére ustugi finansowe zwolnione sg z
podatku VAT (22%). Jest to dostosowywanie polskiego prawa do unijnego. Do wejscia w zycie
nowych przepisow pozostato 8 miesiecy. Wedtug projektu MF od 1 stycznia 2011 r.
opodatkowane beda tzw. ustugi pomocnicze. Pod tym pojeciem kryjg sie na przyktad niektore
systemy informatyczne wspierajagce obstuge klientow, zlecanie spotkom zewnetrznym
wykonywanie pewnych czynnosci. Bez watpienia zwiekszy to wydatki w bankach. Nie
analizowali$my jeszcze wptywu tych zmian na wyniki bankéw. Mozna jednoczes$nie oczekiwac,
ze takie zmiany doprowadzg do wzrostu ustug bankowych. Jednak nie uda sie naszym zdaniem
w petni pokryé wzrostu kosztéw, wyzszymi cenami (konkurencja).

Kara za intercharge — sprawa powraca

Do sadu wraca sprawa zawyzania prowizji od ptatnosci kartg, za co UOKiIK w 2006 r. natozyt na
20 bankéw 164 min PLN kary. Wedtug UOKIiK banki ustalaty prowizje miedzy sobg i byty one
zbyt wysokie. W Polsce jest to Srednio 1 — 2% wartosci transakcji, podczas gdy w wigkszosci
panstw europejskich jedynie 0,3 — 0,5%. Banki odwotaty sie od decyzji do SOKIK, ktory w 2008
roku uchylit decyzje. Teraz sad apelacyjny skierowat sprawe do ponownego rozpatrzenia. W
ocenie sadu przeanalizowane mechanizmy rozliczen wskazuja, ze o cenach za obstuge
transakcji decyduje w gtéwnej mierze porozumienie bankdw, a nie konkurencja. Zdaniem
bankéw jest to jedynie orzeczenie sadu, ktére oznacza powrét do punktu wyjscia, czyli sadu
pierwszej instancji. Wiekszos$¢ bankdéw tworzyta w 4Q06 rezerwe na potencjalng kare natozong
przez UOKIK. Jednak w pdzniejszych kwartatach cze$¢ bankéw zdecydowata sie na
rozwigzanie tej rezerwy. Nie wiemy, czy powr6t sprawy do pierwszej instancji spowoduje
konieczno$¢ utworzenia rezerw. Sprawa jak wida¢ toczyC sie bedzie jeszcze do$c¢ dtugo.
Jednoczes$nie najwieksze ryzyko dostrzegamy nie w karze natozonej na banki, a w
konsekwencjach decyzji podjetych w trakcie postepowania. Najwiekszym ryzykiem jest
obnizenie stawki intercharge, jak réwniez roszczenia handlowcéw dotyczace optat w
przesziosci.

Wiecej emisji obligacji nieskarbowych
O ponad 20 mid PLN moze wzrosng¢ w tym roku zadtuzenie z tytutu obligacji nieskarbowych.
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Ten rodzaj finansowania wybierajg banki, samorzady i przedsiebiorstwa. Po 1Q10 wartos¢
rynku papierow nieskarbowych przekroczyta 50 mid PLN (48 mid PLN na koniec 2009). Z
szacunkéw ,Rz” wynika, ze jesli do skutku dojdg zaplanowane emisje, rynek na koniec roku
moze wzrosng¢ nawet do 70 mid PLN. Do wiekszego zainteresowania papierami
nieskarbowymi w duzym stopniu przyczynity sie emisje BGK na rzecz KFD. W tym roku bank
ma wyemitowaé papiery drogowe za ok. 7,9 mld PLN. Specjalisci podkreslaja, ze rynek dtugu
staje sie wreszcie prawdziwg alternatywag dla kredytu. Powodem sg zaostrzone kryteria w
bankach, szczegdlnie przy kredytach na diuzszy termin. OczekiwaliSmy rozwoju rynku w tym
obszarze w tym roku. Wynika to z zaostrzonych kryteridw w bankach. Te z kolei sg ostre ze
wzgledu na ograniczony potencjat wzrostu aktywoéw (pozyskanie srodkéw na akcje kredytowa).
Banki czesto organizujg takie emisje. Uwazamy, ze rynek obligacji nieskarbowych bedzie dalej
sie rozwijat.

Rynek leasingu

Wedtug szacunkow ZBP warto$¢ rynku leasingu wyniosta w 1Q10 ok. 5 mld PLN (-3,3% R/R),
w tym warto$¢ sfinansowanych nieruchomos$ci wyniosta 4,7 mild PLN (+2% R/R), a
nieruchomosci 285 min PLN (-48% R/R). Wedtug danych z 23 najwiekszych firm leasingowych
w Polsce zebranych przez Parkiet, wartos¢ rynku siegneta 4,2 mid PLN (-2% R/R), w tym
ruchomosci prawie 4 mld PLN (+4% R/R) i nieruchomosci 251 min PLN (-47% R/R). Pierwszy
kwartat podzielony byt na 2 czes$ci: styczen i luty, gdy zainteresowanie leasingiem byto
umiarkowane oraz marzec, gdy zaobserwowano ozywienie. Przyczyng stabego poczatku roku
byta dluga zima. W marcu zaobserwowano wzrost o 13% R/R. Najwiekszg spotkg pozostaje
EFL, ktéry oddat w leasing aktywa o wartosci 0,6 mld PLN (-11% R/R). Na drugim miejscu
znalazt sie Raiffeisen Leasing (506 min PLM, +81% R/R), kolejni byli: Millennium Leasing (419
min PLN, +38% R/R), Pekao Leasing (392 min PLN, +11% R/R), BRE Leasing (297 mIn PLN, -
26% R/R), BZ WBK Leasing (291 min PLN, -26% R/R). Oczekujemy wzrostu wartosci nowej
sprzedazy, jednak spowalniajgco na tempo przyrostu portfela naleznosci z tytutu leasingu, w
dalszym ciggu wptywaé bedzie nizsza sprzedaz ubiegtego roku.

KNF popiera propozycje z Bazylei

KNF popiera propozycje nowych regulacji przedstawione przez Bazylejskg Komitet Nadzoru
Finansowego. Komitet do 16 kwietnia czekat na uwagi ze strony nadzoréw. Watpliwosci po
stronie polskiego nadzorcy budzi jedynie propozycja liczenia ptynnosci na poziomie catej grupy.
Poruszalismy temat propozycji nowych regulacji w raporcie o bankach z 19 stycznia. Intuicyjnie
uwazamy, ze bedzie miato to niewielki wptyw na polski sektor bankowy, podczas gdy w innych
krajach moze to spowodowac potrzebe siegania po dodatkowe kapitaty. Do kornica br. majg
zostaé przygotowane ostateczne regulacje, a zmiany miatyby zacza¢ obowigzywa¢ od konca
2012 roku. Nie wiemy na ile pewny jest ten harmonogram, jednak jesli bedzie on realizowany
juz w przysztym roku bedzie istotne, ktéry z bankéw ma niewystarczajace kapitaty.

Wyplaty pieniedzy z bankomatéw beda coraz tansze

W kwietniu MasterCard obnizyt radykalnie optaty za wyptate pieniedzy z obcego bankomatu (z
3,5 PLN do 1,2 PLN). Nad obnizkg zastanawia sie réwniez VISA. Nieoficjalnie méwi sie, ze
optata, na jaka bedzie musiat sie zgodzi¢ operator bankomatéw, spadnie do ok. 1,3 PLN/
transakcje. Wiele polskich bankéw zdecydowato sie na likwidacje optat za korzystanie z obcych
bankomatow przy wyptatach srodkéw. Jest to element walki konkurencyjnej o klienta. Dzieki
nizszym optatom, oferta taka stata sie tansza z perspektywy kosztéw. Uwazamy, ze takie
dziatania ograniczg poziom przychoddéw prowizyjnych z tego tytutu. Z jednej strony banki
ponoszg znacznie nizsze koszty, z drugiej nie sg one rekompensowane przez przychody.
Dodatkowym czynnikiem wzrostu kosztow prowizyjnych jest wieksza aktywno$¢ klientéw w
korzystaniu z obcych sieci bankomatow.

78% Polakéw ma konto

W raporcie przygotowanym na zlecenie NBP, ,Postawy Polakéw wobec obrotu
bezgotowkowego” napisano, ze 78% Polakow ma konto osobiste (70% jedno, a 8%
przynajmniej dwa rachunki). Wsréd oséb pracujgcych na peinym etacie odsetek posiadaczy
rachunkéw siega 91%, a wsrod bezrobotnych 39%. Sposrod posiadaczy kont 80% przyznaje,
ze ma i korzysta z karty bankomatowej, a 28% z karty kredytowej. Co dziesigty pytany
przyznaje, ze ma karte kredytowa, ale z niej nie korzysta. Karta ptatnicza najczesciej stuzy do
wyptacania gotowki (98%). Do ptacenia nig za zakupy przyznaje sie 86% badanych. Ciekawe
dane pokazujgce, ze duza czes$¢ spoteczenstwa postuguje sie produktami bankowymi. W
dalszym ciggu istnieje jeszcze znaczacy potencjat w zakresie wzrostu aktywnosci korzystania z
ustug finansowych.

Innova Capital sprzedaje Meritum Bank

Meritum Bank (100% udziatéw ma Innova Capital) jest wystawiony na sprzedaz. Obecnie trwa
due dilligence. Wséréd kilku potencjalnych nabywcéw sg zaréwno banki jak i fundusze private
equity. Proces jest zaawansowany jednak trudno okresli¢ doktadny harmonogram transakcji. W
ubiegtym roku Innova Capital deklarowato, ze nie bedzie chciato odda¢ kontroli i sprzeda

6 maja 2010

13



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

mniejszosciowy pakiet, obecnie nie wyklucza wyjscia z inwestycji. W 2008 roku bank miat 20
min PLN straty, a kapitaty wtasne siegaty 69 min PLN. W 2009 roku dokapitalizowano bank
kwotg 40 min PLN. Na koniec roku bank miat kapitaty wtasne siegajace 145 min PLN, jednak
nie uwzgledniajg one straty jakg bank wygenerowat w 2009 roku. Po jej uwzglednieniu spadtyby
ponizej 100 min PLN. Mata transakcja. Marginalna skala dziatalnosci. Wiekszego
zainteresowania potencjalnych inwestorow oczekujemy w przypadku decyzji o wyjsciu
obecnego inwestora, a nie sprzedazy czesci udziatéw.

Meritum Bank otworzy 250 placowek partnerskich do konca 2013 r.

Meritum Bank rozpoczyna tworzenie sieci placowek partnerskich i do korica 2013 roku zamierza
uruchomi¢ 250 placowek tego typu w duzych i $srednich miastach. W pierwszej kolejnosci bank
bedzie szuka¢ partnerow wsréd posrednikow finansowych, ktérzy juz majg jego produkty w
swojej ofercie i chcg rozwija¢ wspotprace. Na koniec 2009 r. oferta Meritum Banku dostepna
byta w ponad 6,3 tys. punktach obstugi klienta. Na poczatku grudnia ub. roku bank zweryfikowat
plan rozbudowy sieci placéwek i poinformowat, ze zamiast 50 planowanych placéwek wtasnych
otworzy 10, ale bedzie rozwijat sie¢ placowek franczyzowych. Kolejny bank, kolejne placowki,
czy to we franczyzie, czy to wlasnej sieci. Spojrzenie z pozycji indywidualnego banku moze
dawac obraz, ze kolejne placéwki, to kolejni klienci. Jednak biorgc pod uwage fakt, ze na
gtéwnych ulicach duzych miast, obok siebie znajduje sie czesto kilka placowek bankowych, to
mamy wrazenie, ze kolejne otwarcia nie sg uzasadnione. Wczes$niej czy podzniej, ktérys z
bankdéw nie osiggnie zamierzen dotyczacych ich rentownosci.

Lukas Bank chce sie rozwijaé organicznie

Credit Agricole, gtéwny akcjonariusz Lukas Banku, chce aby polski bank rozwijat sie
organicznie. Chcg lepiej dopasowac strukture organizacyjna, co powinno zaja¢ od 12 do 18
miesiecy. Nie wyklucza wtedy, ze zacznie sie rozgladac za ciekawymi przejeciami. Obecnie nie
jest zainteresowany przejeciem BZ WBK. Do tej pory Lukas Bank budowat swojg pozycje, z
naciskiem na consumer finance. Jest liderem na rynku i chce dalej rozwija¢ ta linie biznesowa.
W ciggu kilku miesiecy chce jednak znacznie poszerzyé zakres dziatalnosci i dazy¢ do
stworzenia uniwersalnego banku. Bank planuje zmiane loga czy nazwy, a docelowo zmieni¢ jg
na Credit Agricole. Bank szacuje, ze koszt rebrandingu siegnie 40 min PLN, wiec na obecng
chwile nie zostanie zrealizowany. Za dwa lata na przejecia moze by¢ za pézno. Banki powoli
pokazuja nowe strategie rozwoju. Wszystkie opierajg sie o bankowos$¢ uniwersalna.
Oczekujemy duzej konkurencji o wolumeny klientow.

Gieldowe plany Alior Banku

Carlo Tassara, kontrolujgcy Alior Bank, planuje wprowadzenie na gietde polskiego Alior Banku.
Jak informowat w wydaniu internetowym witoski dziennik "Il Sole 24 Ore" przygotowania sg na
razie jeszcze w fazie "embrionalnej", ale wszystkie podejmowane decyzje w sprawie
najmtodszego polskiego banku wyraznie zmierzajg w tym kierunku. Alior ma juz 220 tys.
klientéw, portfel depozytéw na poziomie 775 min EUR i kredytéw 363 min EUR. Zdaniem "Il
Sole" Alior mogtby wejs¢ na gietde najwczesniej w 2011 roku. Inwestor nie zdecydowat jeszcze
jaka pule przeznaczytby do obrotu gietdowego. Przed wejsciem na gietde nie wyklucza sie
réwniez podniesienia kapitatéw, przy udziale jakiej$ instytucji finansowej. Oczekuje sie, ze w
ostatnim kwartale 2010 r. bank stanie sie rentowny.

Posrednicy finansowi obawiajg si¢ Rekomendac;ji T

Rekomendacja T przygotowana przez Komisje KNF (zacznie obowigzywa¢ od sierpnia)
zaktada, ze raty osob splacajgcych kredyty nie bedg mogly przekracza¢ potowy ich
miesiecznego dochodu (dla tych, ktdrzy zarabiajg ponizej sredniej krajowej — ok. 3,3 tys. PLN
brutto) lub 65%, jesli ich pensja jest wyzsza. Prezesi najwiekszych firm doradztwa finansowego
— Open Finance, Money Expert, Doradcy24 — zgadzajg sie, ze szczegodlnie w segmencie
kredytow gotowkowych moze dojs¢ do spadku sprzedazy. W zwigzku z tym juz obecnie
zmieniajg profil biznesu. Money Expert zlikwidowat 100 doradcow odpowiedzialnych za kredyty
gotowkowe, przestawiajac sie na kredyty hipoteczne. Jednak wiele bankéw juz teraz stosuje
kryteria zgodne z Rekomendacjg T. Wg wiceprezesa DK Notus, juz teraz tylko 25 — 30%
wnioskéw kredytowych jest rozpatrywanych pozytywnie. Na razie trudno oceni¢ ile bankéw
wprowadzito juz zasady Rekomendacji T. Wiekszo$¢ z nich dotyczy jakosci procesu, cho¢ sg
réwniez ograniczenia ilosciowe. Nie wiemy w jaki sposob wptynie to na akcje kredytowg w
bankach. Intuicyjnie w najwiekszym stopniu dotknie to banki skierowane na mniej zamoznych
klientéw. Jednoczesnie uwazamy, ze rekomendacja bedzie miata ograniczony wptyw na wyniki
najwiekszego posrednika finansowego na rynku, Open Finance (czes¢ grupy Getin Holding). Do
tej pory skupiat sie on gtéwnie na kredytach hipotecznych i produktach inwestycyjnych.
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2009
1563,2
2,8%
32394
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11,6
1,9
4,5
2,2

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

-6,8%
28,9%
113,9%
220,9
82,6

Uwazamy, ze perspektywy na dobre wyniki w 2010 roku zostaly zdyskontowane
(zaktadamy wzrost zysku o 12% i spadek CIR do 48%). Dalszy potencjal wzrostowy
dostrzegamy jedynie w przypuszczeniach, ze cena sprzedazy udzialéw przez AIB bedzie
powyzej obecnej wyceny rynkowej. Uwazamy taki scenariusz za mato prawdopodobny.
Przemawia za tym: (i) trudna sytuacja AIB i koniecznos$¢ szybkiej sprzedazy udziatow, (ii)
wysoki zysk na transakcji sprzedazy realizowany juz przy obecnych cenach przez AIB,
(iii) duza wartosé goodwill generowana przy transakcji przy obecnych cenach (P/BV’09
2,5), (iv) widoczna juz obecnie premia w wycenie na tle srednich wskaznikéw innych
bankéw (okoto 30%). Mimo deklaracji ze strony zarzadu BZ WBK, ze prowadzone procesy
rozwoju dziatalnosci i aktywnos¢ po stronie sprzedazy kredytéow, proces zmiany
inwestora strategicznego, moze odbi¢ sie na dziatalnosci biznesowej banku m.in. przez
utrudniony proces decyzyjny. SkorygowaliSmy cene docelowa dla akcji BZ WBK o
dywidende (4 PLN/akcje, dzien prawa do dywidendy 7 maja, exdiv. day 5 maja).

Solidne wyniki 1Q10 wpisuja sie w naszg caloroczna prognoze zysku

Wynik netto na poziomie 233 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (230 min PLN) i
konsensusem rynkowym (235 min PLN, PAP). Na poziomie wyniku operacyjnego przed
kosztami rezerw, rowniez w sposéb nieistotny odbiegat od naszych prognoz 419 min PLN vs.
409 min PLN. Zgodna z oczekiwaniami byta réwniez struktura wyniku operacyjnego. Wynik
odsetkowy spadt 0 2% Q/Q (424 min PLN, zgodny z prognoza), na skutek obnizenia sie relaciji
kredyty/depozyty do 78% (spadek portfela kredytéw ogranicza potencjat wzrostu przychodéw
odsetkowych, rosnacy portfel depozytow stanowi zrédio kosztéw odsetkowych). Wynik
prowizyjny byt zgodny z oczekiwaniami. Pozytywny trend coraz silniej zaznacza ekspozycja na
rynki kapitatowe, sezonowy spadek obserwowany jest w obszarze bankowosci transakcyjnej, ze
wzgledu na sytuacje makroekonomiczng nizsze sa przychody z tytutu wymiany walut, a
prowizje z bankassurance zgodnie z oczekiwaniami powrdcity do wyzszych poziomdéw w relacji
do 4Q09. Wynik handlowy okazat sie nieco wyzszy niz nasze oczekiwania. Wptyw zmiany
rezerw na klientowskie transakcje pochodne byt marginalny (ponizej 0,5 min PLN). Koszty
dziatania byly zgodne z oczekiwaniami i zostalty utrzymane pod kontrolg. Koszty osobowe
spadty Q/Q ze wzgledu na koniecznos¢ dotworzenia rezerw na bonusy w ostatnim kwartale
ub.r. Poziom wydatkéw osobowych utrzymat sie na poziomie z 1Q09 (zm. 2% R/R).
Jednoczesnie na niezmienionym poziomie pozostaty wydatki rzeczowe. OczekiwaliSmy w tym
obszarze o kilka milionéw wyzszych kosztow. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach wydatki
rzeczowe beda rosty, m.in. na skutek zatrzymania trendu spadkowego w liczbie zatrudnionych,
planéw rozwoju sieci placowek (ok. 100, z czego kilkanascie wtasnych) i wzrostu aktywnosci
biznesowej. Prezes poinformowat, ze plany AIB nie majg wptywu na inwestycje BZ WBK w tym
roku. Zaskoczeniem byly nizsze rezerwy (70 min PLN vs. 103 min PLN w prognozie).
Przyczyng nizszych rezerw byto rozwigzanie rezerwy IBNR w obszarze kredytéw biznesowych
na nieruchomosci (35 min PLN). Dzigki temu zysk brutto byt o 14% powyzej naszej prognozy.
Jednak efektywna stopa podatku siegnefa az 28%, co zniwelowato pozytywny wptyw nizszych
rezerw na wynik netto. Wysoka efektywna stopa podatkowa jest konsekwencjg uwzglednienia
zrealizowanych, jak i planowanych w 2Q10 transakcji sprzedazy portfeli naleznosci
nieregularnych. Zaréwno nizsze odpisy (rozwigzanie IBNR w segmencie kredytow biznesowych
na nieruchomosci w kwocie 35 min PLN), jak i wysoka efektywna stopa podatku nie majg
przetozenia na nasze postrzeganie BZ WBK. Nawet jesli tegoroczne odpisy okaza sie nizsze
niz nasze oczekiwania, nie ma to istotnego wptywu na wycene ze wzgledu na oczekiwany
spadek odpiséw w sektorze w przysztym roku.
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Wielu chetnych na zakup BZ WBK

Zdaniem Mateusza Morawieckiego, prezesa BZ WBK do AIB zgtasza sie wielu zagranicznych
inwestorow zainteresowanych zakupem banku. Zainteresowanych jest wiele podmiotéw,
ktéorych nie ma w Polsce. Zainteresowanie to nie jest jednak ,sformalizowane”. Zdaniem
prezesa jest mniej prawdopodobne, ze inwestorem zostanie bank juz dziatajacy w Polsce.
Obecnie przygotowywane jest memorandum informacyjne. Konkretne decyzje w kwestii
sprzedazy udziatow w BZ WBK moga zapas¢ na przetomie 4Q10 i 1Q11. Gazety spekuluja, ze
na liscie chetnych sg m.in.: francuskie Societe Generale (wtasciciel Eurobanku) i BNP Paribas
(wtasciciel Fortis Banku), HSBC, Rabobank (udziatowiec BGZ), Raiffeisen (posiada bank z
drugiej dziesigtki pod wzgledem aktywdéw), hiszpanskie Banco Santander i BBVA, grupa
finansowa Nordea, ING BSK, czy nawet Pekao. Jednoczesnie przedstawiciele wtoskiego
UniCredit powiedzieli, ze grupa zamierza koncentrowac¢ sie na organicznym rozwoju, cho¢ nie
wyklucza akwizycji w ciggu najblizszych pieciu lat. Grupa uwaza jednoczesnie, ze biezacy rok
bedzie wcigz trudny dla miedzynarodowych grup kapitatowych z istotng ekspozycjg na rynek
Europy Srodkowo — Wschodniej, tj. UniCredit. Przyczyny to: niskie zainteresowanie kredytami
ze strony przedsiebiorstw, rezerwy na zte kredyty rosngace do konnca 1H10. Naszym zdaniem
przedstawiciele UniCredit mieli przede wszystkim na mysli inne kraje regionu (m.in. Ukraine),
cho¢ w przypadku Pekao oczekujemy utrzymania sie rezerw podobnych jak w 2010 roku.
Uwazamy, ze inwestor zagraniczny, bez istotnej ekspozycji na rynek polski (lub z matym
bankiem), bedzie sktonny zapfaci¢ wiekszg kwote na BZ WBK. Dla niego istotnym walorem jest
skokowe pozyskanie znaczacej pozycji na rynku. Im wieksza konkurencja w procesie, tym
wyzsza cena, jednak nie oczekujemy premii w cenie w relacji do obecnej wyceny rynkowe;j.
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Getin (Trzymaj)

Cena biezaca: 10,19 PLN Cena docelowa: 10,34 PLN

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

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

Wynik odstekow y 1017,7 977,5 -3,9% 12079 23,6% 1329,9 10,1% Liczba akcji (min) 712,4

Marza odsetkow a 4,0% 2,9% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 7 259,5

WNDB 20299 20944 32% 22084 54% 23941 8,4% Free float 28,0%

Wynik operacyjny* 10799 1200,0 11,1% 1230,6 25% 13517 9,8%

Zysk brutto 701,0 3576 -49,0% 669,1 87,1% 937,3 40,1%

Zysk netto 508,5 276,0 -457% 543,6 97,0% 677,1 24,6%

ROE 15,2% 7,4% 13,3% 14,4% Zmiana ceny: 1m -7,0%

P/E 14,2 26,3 13,4 10,7 Zmiana ceny: 6m 26,9%

PBV 2,0 1,9 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m 35,0%

DIPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,4

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,4
* przed kosztami rezerw

120 Obecna wycena rynkowa dyskontuje juz dosé¢ dynamiczng poprawe wynikow w Getin
s | Holding. Konsensus rynkowy zaktada zysk brutto na poziomie 610 min PLN w 2010 roku

(nasza prognoza 669 min PLN), co oznacza, ze rynek oczekuje sredniego poziomu
02 1 wyniku brutto w kwartale na poziomie ponad 150 min PLN ($redni kwartalny zysk brutto
Vol w 2H’09 wynioést 44 min PLN). Uwzglednia to nie tylko spadek rezerw (ha co szanse
dostrzegamy przede wszystkim w 2H’10), ale réwniez utrzymanie pozytywnego

64 1 momentum w zakresie poprawy powtarzalnych przychodéw (co bedzie utrudnione przez
s e " | coraz bardziej widoczna presje na ceny kredytow oraz wyczerpujacy sie potencjat

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

200006 OKreslonych nisz przychodow tj.

odsprzedaz produktéw do istniejacych portfeli
kredytow). Uwazamy, ze wyniki Getin Holding za 1Q10 beda stabe, a bank zanotuje zysk
brutto na poziomie 64 min PLN. Na wyniki 1Q’10 pozytywny wplyw bedzie mialo
rozliczenie rozwigzania rezerwy na podatek (74,45 min PLN). Od czasu publikacji naszej
ostatniej miesiecznicy (7 kwietnia), kurs spadt o ponad 10%, co skiania nas do
zamkniecia negatywnej rekomendacji na Getin Holding. Rekomendujemy trzymanie
waloréw w portfelu. Uwazamy jednak, ze obecna wycena dyskontuje juz dos¢ wysokie
oczekiwania wobec Getin Holding.

Getin chce sprzeda¢ w 10 kredyty samochodowe za 2 mid PLN

W 2009 roku bank sprzedat kredyty samochodowe o wartosci 1,6 mld PLN. Sprzedaz kredytow
dla firm od Getinu w | kw. 10 wzrosta R/R o blisko 100%. Poczatek 2010 roku miat przynies¢
takze ozywienie w sprzedazy kredytow dla matych i $rednich firm. Obok wzrostu sprzedazy
kredytéw samochodowych oczekiwa¢ nalezy spadku sprzedazy kredytow konsumpcyjnych i
duzej aktywnosci Getin Noble Banku w zakresie sprzedazy kredytow hipotecznych.
Oczekujemy wzrostu wolumenu sprzedazy kredytéw ogétem w banku o ok. 23%, cho¢ ze
wzgledu na staby styczen i luty, wzrosty obserwowac¢ bedziemy dopiero w kolejnych kwartatach.

Emisja TU Europa

Ubezpieczyciel, ktérego wiekszosciowym akcjonariuszem jest Getin Holding czeka na
zatwierdzenie przez KNF prospektu emisyjnego, ktory zostat ztozony 15 lutego 2010.
Pierwotnie zarzad spotki planowat zakonczy¢ emisje przed emisjg PZU. W najblizszym czasie
czeka nas kilka duzych ofert. Naszym zdaniem emisja TU Europa zostanie przesunieta na
drugg potowe roku. W transakcji Getin Noble Bank zamierza sprzeda¢ posiadane przez siebie
udziaty, co bedzie miato pozytywny wptyw na wyniki grupy w 2010 roku. Nie uwzgledniamy tego
w naszych prognozach. Jednoczesnie nie uwzgledniamy faktu, ze w kolejnych latach zwiekszy
sie poziom zysku przypadajacy na akcjonariuszy mniejszosciowych.

Powotanie Cztonkoéw Rady Nadzorczej na nowa kadencje

ZWZA banku powotalo Pandw: Leszka Czarneckiego, Remigiusza Balinskiego, Michata
Kowalczewskiego, Dariusza Niedos$piata oraz Radostawa Bonieckiego na Czionkéw RN Getin
Noble Banku na nowg kadencje. ZWZA uchwalito rowniez pozostawienie zysku za ub.r. na
poczet kapitatéw wiasnych.

Moody's nadat Getin Noble Bankowi rating sity finansowej na poziomie D-
Agencja Moody's nadata Getin Noble Bankowi rating sity finansowej na poziomie D- , a rating
depozytéw dtugo i krotkoterminowych w walucie krajowej i zagranicznej zostat ustalony na Ba2/
Not Prime. Perspektywa wszystkich ratingéw jest stabilna.
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E.r% Handlowy (Akumuluj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 74 PLN Cena docelowa: 90,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 13658 15054 10,2% 1507,7 0,2% 1560,7 3,5% Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,4% 3,8% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 9 668,8
WNDB 2312,8 24184 46% 24826 2,7% 2600,0 4,7% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 909,6 1200,6 32,0% 1133,0 -56% 1183,0 4,4%
Zysk brutto 759,2 6553 -13,7% 806,0 23,0% 11053 37,1%
Zysk netto 600,4 504,4 -16,0% 633,4 25,6% 868,6 37,1%
ROE 10,7% 8,5% 10,1% 13,2% Zmiana ceny: 1m -8,0%
P/E 16,1 19,2 15,3 11,1 Zmiana ceny: 6m 14,6%
PBV 1,7 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 45,2%
DIPS 48 0,0 38 3,9 Max (52 tyg.) 83,9
Dyield (%) 6,4 0,0 5,1 52 Min (52 tyg.) 49,0
* przed kosztami rezerw
8 Wyniki 1Q10 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami (o 7% wyzszy wynik netto i o 3%
. wyzszy wynik operacyjny przed kosztami rezerw). Wspoétczynnik wyptacalnosci znajduje
J\M sie na poziomie 18,4%, co uzasadnia naszym zdaniem utrzymanie bardzo wysokich
69 1 ’ wyptat dywidend w kolejnych latach. Ciagle czynnikiem, ktéry moze pozytywnie
o1 M zaskoczy¢ rynek jest realizacja bardzo ambitnej strategii. Zaklada ona ROE na poziomie
\J}‘/ ponad 20% w 2012 roku. Bank nigdy dotad nie zrealizowal takiego poziomu rentownosci.
STl Jednoczesnie w wycenie nie jest uwzgledniony fakt, ze bank moze przy tym wyptacaé
w oeeew "] wysokie dywidendy. Nie ograniczy to potencjatu banku w zakresie zaktadanego przez

000504 20000821 20001210 20100408 NAS tempa wzrostu sumy bilansowej (a posrednio réwniez RWA). W przypadku stabszego
od oczekiwanego przez bank tempa wzrostu, naszym zdaniem nie mozna wykluczyé¢ w
przysztosci dywidendy przekraczajacej poziomy rocznych zyskéw. Nie uwzgledniamy
jednak takiego scenariusza w wycenie. Zgodnie z oczekiwaniami, zarzad w kwietniu
ogtosit rekomendacje w zakresie wyptaty dywidendy. DPS’09 siegnie 3,77 PLN, co przy
obecnej wycenie rynkowej daje stope dywidendy brutto na poziomie 5%, najwyzej w
sektorze. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wysoka dywidenda za 2009 rok

Zarzad Banku Handlowego proponuje przeznaczy¢ na wyptate dywidendy kwote 492,6 min PLN
z zysku 2009 roku, co daje 3,77 PLN/akcje. Proponowany termin ustalenia prawa do dywidendy
to 5 lipca 2010 roku, a termin wyptaty 30 sierpnia. Stopa wyptaty ze skonsolidowanego zysku
netto za 2009 rok siega az 98%. Przy obecnej wycenie rynkowej (81,9 PLN/akcje) daje to 4,6%
stopy dywidendy brutto. Jest to najwyzszy poziom sposrod bankéw gietdowych. Jednoczesnie
poziom wyptaty jest nieco wyzszy od naszych zatozen (3,4 PLN/akcje) oraz konsensusu
rynkowego (3,53 PLN/akcje). Podtrzymujemy pozytywng rekomendacje.
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(mIn PLN) 2008
Wynik odstekow y 1152,0
Marza odsetkow a 1,9%
WNDB 2 060,5
Wynik operacyjny* 580,4
Zysk brutto 563,1
Zysk netto 4454
ROE 11,1%
PIE 22,1
PBV 2,3
D/IPS 11,7
Dyield (%) 1,5

* przed kosztami rezerw
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200
2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06

E‘% ING BSK (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 755 PLN Cena docelowa: 749 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

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

14421 252% 1539,3 6,7% 16587 7,8%  Liczba akcji (min) 13,0
2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 9822,6
24883 20,8% 2649,7 6,5% 28476 7,5%  Free float 18,9%

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

13,1% 13,0% 15,3% Zmiana ceny: 1m 0,2%
16,5 14,5 10,6 Zmiana ceny: 6m 15,1%
2,0 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m 148,4%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 300,0

Wyniki 4Q09 byly ponizej naszych oczekiwan (121 min PLN vs. prognoza 149 min PLN).
Bank zawiodl na poziomie operacyjnym (wynik przed rezerwami 218 min PLN vs.
prognoza 293 min PLN). Uwazamy, ze cze$¢ czynnikéw majacych wplyw na wyniki
ostatniego kwartatu ub.r. mialy charakter jednorazowy. Oczekujemy istotnej poprawy
wynikéw w 1Q10 (183 min PLN zysku netto — prognoza DI BRE). Uwazamy, ze obecna
wycena rynkowa dyskontuje juz utrzymanie pozytywnego momentum w wynikach ING
BSK. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Wzrost zaangazowanie zalecamy w
wypadku korekty wyceny rynkowej.

Bank chce zwigkszac¢ akcje kredytowa

Nowa prezes banku, M. Kotakowska, powiedziata, ze dotychczas realizowana strategia, po
objeciu przez nig kierownictwa bankiem, zostanie tylko zmodyfikowana. W dalszym ciagu ING
BSK ma by¢ mocnym bankiem depozytowym, jednak silniejszy akcent ma zosta¢ potozony na
akcje kredytowg. Celem banku jest wzrost po stronie kredytowej, szczegdlnie w kredytach
hipotecznych. Bank nie chce aby portfel depozytéw malat. Zmieni sie zatem wskaznik kredyty/
depozyty (57% na koniec 2009). Prezes banku powiedziata rowniez, ze relacja odpiséw do
portfela kredytow nie powinna sie w tym roku zwiekszaé, jednak rezerwy mogg rosng¢ ze
wzgledu na oczekiwany wzrost portfela. Nasze zatozenia zaktadajg wzrost portfela kredytéw o 6
— 7% w 2010 roku, po 19% wzroscie w 2009 roku. Uwazamy, ze mozemy zbyt konserwatywnie
podchodzi¢ do oceny szans wzrostu portfela w ING BSK. Jednak w dalszym ciggu portfel
kredytow banku jest mocno zalezny od segmentu korporacyjnego, a tam dane rynkowe
wskazujg na spadek portfela (zaktadamy, ze portfel kredytdw przedsiebiorstw w sektorze
wzro$nie nieznacznie, +3% R/R). Zaktadamy réwniez stabilizacje relacji kredyty/depozyty w
relacji do ubiegtego roku. Zaktadamy, ze koszty ryzyka siegng 104 pb. sredniego portfela
kredytéw netto, podczas gdy w 2009 roku byto to 108 pb. Jednak przektada sie to na wzrost
poziomu odpiséw z 304 min PLN do 329 min PLN, wtasnie przez wzglad na wzrost portfela.

Uchwaly ZWZA

ZWZA uchwalito pozostawienie catego zysku za ubiegty rok na poczet kapitatdow wiasnych,
powotano dotychczasowy zarzad na nowg kadencje oraz powotano nowych Czionkéw Rady
Nadzorczej. Do rady powotano: Brunona Bartkiewicza (poprzedni prezes ING BSK) oraz
Césara Gonzaleza-Bueno (regionalnych manager na Europe w ING retail Banking Direct &
International).
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Kredyt Bank (Trzymaj)

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

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2008
Wynik odstekow y 1059,9
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 1585,9
Wynik operacyjny* 531,3
Zysk brutto 4211
Zysk netto 3249
ROE 13,2%
P/E 12,5
P/BV 1,5
D/PS 0,5
Dyield (%) 3,5

* przed kosztami rezerw

A

e

KredytBank

wic

2009-05-04 2009-08-21

2009-12-10

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

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

1061,2 0,1% 1110,0 46% 11745 5,8%  Liczba akcji (min) 271,7

2,7% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 4074,9

1530,4 -3,5% 15973 4,4% 1699,0 6,4%  Free float 7,7%
848,1 59,6% 651,5 -23,2% 700,2 7,5%
46,7 -88,9% 161,0 2451% 552,4 243,1%
346 -89,4% 128,8  272,7% 4419 2431%

1,3% 4,9% 15,0% Zmiana ceny: 1m 1,3%

117,9 31,6 9,2 Zmiana ceny: 6m 27,3%

1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 143,9%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,9

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58

Wysokie rezerwy, ktérych oczekiwaliSmy i zmaterializowaty sie w wynikach 4Q09, byly
wysoka ceng za agresywna polityke sprzedazy kredytéw gotowkowych przez posrednika
finansowego Zagiel. Negatywnie oceniamy jakos$é portfela kredytowego Kredyt Banku.
Obok wysokich rezerw 2009 rok przyniést poprawe powtarzalnego wyniku operacyjnego
przed rezerwami o 9%. Byl to efekt nizszych wydatkow (-7% R/R), przy nieznacznej
negatywnej dynamice przychodow (-2%). Nasza prognoza wyniku operacyjnego przed
rezerwami zaklada poprawe o 12% w 2010 roku. Procesy restrukturyzacji wydatkow z
2009 roku, pozwolg utrzymaé poziom kosztéw pod kontrola (brak wzrostu), jednoczesnie

2000 0CZekujemy poprawy przychodéw o 5%. Uwazamy nasze prognozy za konserwatywne w

Swietle mozliwosci obnizenia bazy kosztowej bez negatywnego przetozenia na poziom
przychodéw, wynikajace z wylaczenia z grupy kosztéw administracyjnych Zagla.
Ostrozne podejscie jest jednak uzasadnione w $wietle gorszego profilu ryzyka
kredytowego banku na tle poréownywalnych graczy. Uwazamy, ze rezerwy beda ciagle
ciezarem dla Kredyt Banku w 1H’10. Bardziej optymistycznie patrzymy na wyniki 2H’10.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Lepsze wyniki w 1Q10

Prezes Kredyt Banku spodziewa sie, ze zysk netto, jaki bank osiggnie w 1Q10 bedzie wyzszy
niz w 4Q09. Prezes podtirzymat, ze rezerwy, jakie zawigze bank w 1Q10, powinny by¢ nie
wyzsze niz w 3 — 4Q09. Dodat, ze bank utrzymywat w pierwszym kwartale koszty pod kontrola.
Bank zanotowat rowniez duze tempo wzrostu depozytow i wzrosty kredytow. Powiedziat, ze
lepszg bazg poréwnawczg powinien by¢ rok 2008. W catym 2009 roku zysk netto grupy Kredyt
Banku wynioést 34,6 min PLN, a w 2008 roku 324,9 min PLN. Powiedziat, ze powrét do
zyskownosci z 2008 roku moze powrdci¢ w przysztym roku, wiele jednak zalezy od sytuaciji
makroekonomicznej. Oczekujemy 47 min PLN zysku netto w 1Q10 vs. 20 min PLN w 4Q09.
Zaktadamy rezerwy na poziomie 126 min PLN, zatem ponizej poziomow z trzeciego kwartatu
(wowczas 156 min PLN). Koszty dziatania spadng naszym zdaniem istotnie, nie tylko na skutek
procesow restrukturyzacyjnych, ale réwniez dzieki sprzedazy Zagla z grupy. Zaktadamy spadek
kosztéow o0 16% R/R. Nasza prognoza zaktada wiec dobre wyniki w banku. Naszym zdaniem na
odbudowe dochodowosci z 2008 roku, trzeba poczeka¢ do 2011 roku (nasza prognoza zysku
netto 442 min PLN).

Powotanie cztonka zarzadu

Rada Nadzorcza banku powotata Zbigniewa Kudasia w sktad zarzgdu jako Chief Operating
Officer, odpowiedzialnego m.in. za nadzér, zarzadzanie i koordynacje dziatan w obszarach
rozwoju produktow, operacji bankowych i pionu IT. W latach 1998-2004 petnit funkcje
wiceprezesa zarzgdu GE Banku Mieszkaniowego, gdzie zarzadzat pionem sprzedazy i
marketingu, a od 2004 do 2009 roku jako cztonek zarzadu Banku Millennium odpowiadat za
piony bankowosci hipotecznej i consumer finance, a takze nadzorowat departamenty prawny i
centralnych zakupéw. Wzmocnienie sktadu zarzadu, ostabionego po odejsciu Lidii
Jabtonowskiej - Luby. Mamy nadzieje, ze powotanie cztonka zarzadu odpowiedzialnego za
produkty, pomoze zwigekszy¢ sprzedaz w Kredyt Banku.

Zwotanie ZWZA

Bank zwofat Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na 26 maja br. Zgodnie z
wczesniejszymi rekomendacjami, ZWZA ma przegtosowa¢ pozostawienie zysku za ub.r. w
banku.
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(min PLN) 2008
Wynik odstekow y 1135,1
Marza odsetkow a 2,9%
WNDB 1827,5
Wynik operacyjny* 657,0
Zysk brutto 521,8
Zysk netto 413,5
ROE 15,5%
P/E 9,5
P/BV 1,4
D/PS 0,2
Dyield (%) 4,1

* przed kosztami rezerw

Millennium

W

g

wIG

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

E-% Millennium (Akumuluj) Analityic: Marta Josowska

Cena biezaca: 4,62 PLN Cena docelowa: 5,31 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-27

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
691,1 -39,1% 998,9 445% 1139,4 14,1%  Liczba akcji (min) 12131
1,5% 21% 2,3% MC (cena biezaca) 5604,6
14342 -215% 1744,7 21,6% 1956,9 12,2%  Free float 26,3%
4310 -34,4% 693,9 61,0% 837,0  20,6%
1,9 -99,6% 370,3 19639,9% 656,6 77,3%
1,5  -99,6% 295,3 19639,9% 5236 77,3%
0,1% 8,6% 12,1% Zmiana ceny: 1m 5,0%
2622,5 19,0 10,7 Zmiana ceny: 6m 14,1%
1,4 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 94,9%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,1

Solidne wyniki 1Q10 wskazuja na trwata odbudowe dochodowosci w Banku Millennium.
Dalsza poprawa wynikéw zaleze¢ bedzie przede wszystkim od: (i) poprawy kosztu
finansowania, (ii) spadku rezerw, (iii) rosnacych wolumenéw nowej sprzedazy kredytow.
Wszystkie te czynniki powinny sie poprawia¢ w kolejnych kwartatach, cho¢ tempo
poprawy bedzie juz znacznie wolniejsze niz w ostatnim czasie. Pozytywna jest rowniez
zakonczona w lutym br. emisja, w ktérej bank pozyskat 1 mid PLN nowego kapitatu.
Wspélczynnik wyptacalnosci wzrést do 14,95%. Uwazamy, ze uzasadnia to wyplate
dywidendy o rok wczesniej (z zyskéw za 2011 rok) niz zakladaliSmy poprzednio (z
zyskow za 2012 rok). Zalecamy akumulowanie waloréw.

Solidne wyniki 1Q10 potwierdzaja odbudowe dochodowosci

Wynik netto na poziomie 68 min PLN byt 15% powyzej naszej prognozy (59 min PLN) i
konsensu rynkowego (60 min PLN, PAP). Decydujacym czynnikiem byty nizsze niz oczekiwane
odpisy na ryzyko kredytowe (83 min PLN vs. 89 min PLN w prognozie). Na poziomie wyniku
operacyjnego przed kosztami rezerw wynik byt o niespetna 4% powyzej naszych oczekiwan.
Wptyw na to miat nieco nizszy poziom wydatkow (255 min PLN vs. prognoza 262 min PLN). Na
poziomie wyniku na dziatalnosci bankowej wynik byt zgodny z oczekiwaniami (422 min PLN vs.
420 min PLN prognozy). Wynik operacyjny poprawit sie o 18% R/R. Uwazamy, ze poprawa
dochodowosci (przychody do srednich aktywdw wzrosty do 3,8% z 3,2% w catym 2009 roku)
ma trwaty charakter. In plus postrzegamy fakt, ze zostato to osiagniete na bazie wyniku
odsetkowego i prowizyjnego. taczny wynik poprawit sie o ponad 24% R/R co doprowadzito do
wzrostu wyniku na dziatalno$ci bankowej 0 6% R/R. Wynik handlowy znajduje sie pod presjg ze
wzgledu na spadek zmiennosci na rynkach finansowych vs. 1H09, brak zdarzen
jednorazowych oraz zaprzestanie sprzedazy kredytow walutowych. In plus w wynikach za 1Q10
odznaczyty sie odpisy na kredyty nieregularne. Siegnety one 83 min PLN vs. nasza prognoza
89 min PLN. Zarzad w wypowiedziach do prasy wyrazat nadzieje, ze rezerwy w catym 2010
roku nie przekrocza 1% portfela kredytow (rozumiemy to jako $redni poziom kredytéw netto). W
1Q10 siegnety one doktadnie 1%. Zarzad banku zadeklarowat, ze w 1Q10 nie odnotowano
istotnych nowych przypadkéw pogarszania sie sytuacji w obszarze klientéw korporacyjnych.
Poziom zagrozonych kredytéw obnizyt sie zarowno w segmencie leasing’u (-29 min PLN), jak i
pozostatych kredytach dla przedsiebiorstw (-43 min PLN). Mimo to w segmencie
przedsiebiorstw utworzono 40,6 min PLN rezerw, co przypisujemy koniecznosci dotworzenia
odpiséw na kredyty nieregularne wykazywane wczesniej (m.in. 13 min PLN zostato utworzone
w poczet problemu opcji walutowych). Wraz z gasngcym wptywem opcji walutowych, stabilizacji
przyrostu portfela kredytdw nieregularnych w segmencie przedsiebiorstw oraz poprawie
kondyc;ji finansowej klientéw bankéw, odpisy w tym obszarze powinny male¢. W 1Q10 znalazty
sie na poziomie 1,9% $redniego portfela kredytow netto w tym obszarze. Zaktadamy, ze
wiekszo$¢ z prognozowanych przez nas na 2010 rok rezerw zostanie utworzona w segmencie
detalicznym (prawie 200 min PLN). Wskaznik NPL/kredyty brutto wzrést do poziomu 6% z 5,9%
przed kwartatem, mimo ze skala wzrostu naleznosci nieregularnych byta niewielka (24 min
PLN). Wzrost nastapit przede wszystkim z uwagi na efekty bazowe (spadek portfela kredytow
na skutek umocnienia zlotowki). Portfel kredytéw spadt o 1,5% Q/Q oraz 9% R/R. Bank
uzasadnia to gtdéwnie wptywem umacniajacej sie ztotowki, szacujac, ze czynnik ten odjat 8,6 pp.
z dynamiki rocznej oraz 1,5 pp. z dynamiki kwartalnej. Wytgczajac ten czynnik widzimy
stagnacje z rozwoju portfela kredytowego. Po stronie depozytéw, bank utrzymat poziom portfela
na praktycznie niezmienionych poziomach w relacji do konca 2009 roku. Uwazamy jednak, ze w
kolejnych kwartatach stanie sie on beneficientem poprawiajacej sie kondycji finansowej
przedsiebiorstw, ktore juz obecnie zwiekszajg poziom oszczednosci.
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Dodatkowe komentarze po wynikach

Bank Millennium spodziewa sie w kolejnych kwartatach stabilizacji marzy odsetkowej. Ocenia
jednoczesnie, ze rezerwy na nieregularne kredyty, nie powinny przekroczy¢é 1% portfela
kredytowego o ile nie wydarzy sie nic nadzwyczajnego. Bank nie zanotowat w 1Q10 istotnego
pogorszenia jakosci portfela korporacyjnego, a portfel detaliczny stabilizuje sie. Bank spodziewa
sie w kolejnych miesigcach utrzymania trendu wzrostu akcji kredytowej w segmencie firm. W
kredytach hipotecznych udziat w nowej sprzedazy szacowany jest na 3,3%, a bank chce mie¢
5% udziatu w rynku. Na przeszkodzie rosngcej marzy odsetkowej moze stang¢ WIBOR, ktory w
ostatnich tygodniach mocno spadt (presja na marze na rachunkach biezacych, presja na
depozyty terminowe). Przy ograniczonym potencjale do dalszego wzrostu marzy kredytowej
(nowa sprzedaz odbywa sie juz przy nizszych cenach niz w ubiegtym roku), zahamowaniu
ulegnie poprawa marzy depozytowej. Zwracamy jednak uwage, ze Millennium w dalszym ciggu
ma ujemng marze depozytowg. Uwazamy, ze istnieje potencjat do jej poprawy w przysziosci
wraz ze zmiang oferty Millennium. Z kolei w przysztym roku oczekujemy poprawy marzy
odsetkowej netto ze wzgledu na wzrost rynkowych stép procentowych.

Fitch obnizyl perspektywe ratingu do negatywnej, potwierdzit ratingi

Fitch Ratings obnizyt perspektywe ratingu podmiotu dla Banku Millennium do negatywnej ze
stabilnej. Jednoczes$nie wszystkie ratingi dla Banku Millennium zostaty potwierdzone: rating
podmiotu na poziomie A, rating krotkoterminowy na poziomie F1, rating indywidualny na
poziomie C/D i rating wsparcia na poziomie 1. Zmiana perspektywy ratingu podmiotu dla BM
odzwierciedla zmiane perspektywy ratingu podmiotu dla Millennium BCP. Rating podmiotu
("IDR"), rating wsparcia i rating krotkoterminowy dla BM odzwierciedlajg bardzo wysokie
prawdopodobienstwo wsparcia, jakie bank mogtby otrzymac, gdyby byto to potrzebne, od
swojego inwestora strategicznego posiadajacego rating "A+" z perspektywg Negatywng. Rating
indywidualny odzwierciedla wyzwania zwigzane ze zmiang modelu biznesowego banku i
przywréceniem satysfakcjonujgcego poziomu rentownosci, pogorszenie jakosci portfela
kredytowego oraz uzaleznienie od rynku hurtowego w obszarze zabezpieczania strukturalnej
pozycji walutowej. Odzwierciedla réowniez zdolnos$¢ banku do przezwyciezenia negatywnego
wpltywu warunkoéw zewnetrznych na model biznesowy w pierwszych miesigcach ubiegtego roku
przy stosunkowo niewielkim wsparciu spétki matki oraz zakonczone sukcesem w lutym 2010
podniesienie kapitatu. Uwzglednia rowniez strategiczne zmiany w zakresie apetytu na ryzyko i
pozycje banku na rynku depozytéw. Oczekujemy stopniowej poprawy sytuacji w Millennium.

Bank zwraca optaty za ubezpieczenie pomostowe

Bank Millennium uznat reklamacje klientéw dotyczace negatywnego rozpatrzenia wnioskéw o
zwrot nadptaconego ubezpieczenia pomostowego. Millennium byt w zasadzie jedynym duzym
bankiem, ktéry nie zgadzat sie na zwrot czesci sktadki za okres przed wpisem wyroku sadu w
tej sprawie do rejestru klauzul zakazanych. Klienci w catym sektorze mogli nadptaci¢ nawet 250
min PLN z tytutu sktadek na ubezpieczenia pomostowe. Nie jest to czynnik, ktéry mogtby w
dtugim terminie ograniczy¢ przychody banku.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 161,3 PLN Cena docelowa:175,7 PLN

2008
4509,5

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

23,0%
12,0
2,7
9,6
6,0

* przed kosztami rezerw

190

172 4

154 4

136

118

100
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2010-04-06

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

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

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

2,9% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 42 313,9

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

14,1% 14,3% 16,2% Zmiana ceny: 1m -5,3%

17,5 15,9 13,4 Zmiana ceny: 6m 1,5%

2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 32,2%

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

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

Bank zanotowatl solidne wyniki za 2009 rok (2,4 mld PLN zysku netto), ma jeden z
najwyzszych wspoétczynnikow wyptacalnosci w sektorze (16,2%, Tier I) oraz posiada
znaczne nadwyzki ptynnosci (kredyty/depozyty 82%). ROE’09 zgodnie z oczekiwaniami
siegneto 14%. Stawia to Pekao w gronie najbardziej zyskownych, bezpiecznych i
efektywnych podmiotéw na rynku. Obok niego jest PKO BP (oczekujemy 14% ROE) oraz
BZ WBK, ktory wyprzedzit dwa najwieksze podmioty na rynku osiagajac ROE’09 16%.
Bedac w czolowce w zakresie efektywnosci, dalszy wzrost wynikéw w coraz wiekszym
stopniu zdeterminowany jest przez wzrost wolumenéw. Zakladamy wzrost wolumenéw w
Pekao zgodnie z dynamikami rynkowymi, cho¢ zarzad po raz pierwszy od diugiego czasu
zadeklarowat cheé¢ przebicia rynku pod tym wzgledem. Negatywnie odebraliSmy
deklaracje zarzadu w zakresie dywidendy z zyskéow za 2009 rok (2,9 PLN/akcje vs. nasze
oczekiwania 7,36 PLN/akcje). Uchwaly w tej sprawie majg zapas¢ na ZWZA zwolanym na
28 kwietnia br. Jednym z argumentéw za niska wyptata moze byé¢ cheé¢ akwizycji
aktywow w najblizszym czasie. Nie widzimy podstaw do zmiany oceny banku Pekao.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zmiany w sktadzie rady nadzorczej

Z funkcji cztonka rady nadzorczej Pekao zrezygnowat Pan Paolo Fiorentini. Jednoczesnie bank
podat nowych kandydatéw na cztonkéw. Sag to: Pan Serio Ermotti (Zastepca Prezesa Grupy
UniCredit) oraz Pan Robert Nicastro (Zastepca Prezesa Grupy UniCredit).

Uchwaly ZWZA

ZWZA zatwierdzito sprawozdania za rok ubiegty, wyptate dywidendy, ktérej poziom jest zgodny
z komunikowanym wczesniej przez zarzad oraz powotato na nowg kadencje zarzad banku w
niezmienionym sktadzie. Bank wyptaci 2,9 PLN/akcje. Dzieh prawa do dywidendy ustalono na
17 maja, wyptata ma nastgpi¢ 1 czerwca. Akcje beda notowane bez dywidendy na sesji 13
maja.
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PKO BP (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 40,12 PLN Cena docelowa:40,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

6127,3 50512 -17,6% 62244 23,2% 6824,2 9,6%  Liczba akcji (min) 1250,0

5,0% 3,5% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 50 150,0

9096,7 8607,0 -54% 96369 12,0% 10446,9 8,4%  Free float 48,8%
5092,1 4624,0 -92% 54622 18,1% 6168,3  12,9%
3977,3 29433 -26,0% 39249 334% 54616 39,2%
3120,7 23055 -26,1% 3100,7 345% 43147  39,2%

24,1% 13,4% 14,5% 18,2% Zmiana ceny: 1m -4,2%

12,9 21,8 16,2 11,6 Zmiana ceny: 6m 15,1%

2,9 2,5 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 52,8%

1,1 1,0 0,8 1,2 Max (52 tyg.) 43,9

2,7 25 2,0 3,1 Min (52 tyg.) 22,6

* przed kosztami rezerw

A
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wIG

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06

Obok zgodnych z oczekiwaniami wynikami za 4Q09 (516 min PLN vs. prognoza DI BRE
Banku 525 min PLN), w ostatnim czasie bank opublikowal strategie na lata 2010—2012.
Jej gléwne konkluzje to: (i) dwucyfrowy wzrost wolumenéw (CAGR’12/09 dla aktywoéw
9%, dla kredytow 11%, dla depozytow 9%), (ii) zysk netto powyzej 4 mid PLN i przychody
powyzej 11 mld PLN, (iii) ROE powyzej 16% i C/l ponizej 45%. Uwazamy te cele za ,,plan
minimum”. W zakresie wolumenéw pozostajemy nieznacznie ponizej planéw zarzadu,
jednak oczekujemy prawie 4,9 mid PLN skonsolidowanego zysku netto w 2012 roku, przy
ROE na poziomie 18,4%. Konsensus rynkowy dla zysku na 2012 rok siega 4,6 mid PLN.
Rynek podchodzi zatem bardziej optymistycznie do perspektyw poprawy wynikéw w
banku w relacji do zarzadu. Konsensus na 2010 rok zaktada 2,99 mld PLN zysku netto
(prognoza DI BRE Banku 3,1 mid PLN), co przektada si¢ na sredni poziom kwartalnego
zysku na poziomie ok. 0,75 mid PLN. Uwazamy, ze obecnie trudno bedzie o pozytywne
niespodzianki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zarzad PKO BP chce wyptacié¢ 0,8 PLN/akcje dywidendy za 2009 rok

Zarzad PKO BP zamierza wyptaci¢ 1 mld PLN dywidendy z zysku za 2009 rok, co daje 0,8
PLN/akcje. Wczesniej zarzad spotki zapowiadat, ze zamierza utrzymywac polityke wyptaty
dywidendy na poziomie 40% jednostkowego zysku netto. W 2009 roku jednostkowy zysk netto
PKO BP wynidst 2,43 mid PLN. Stopa wyptaty ze skonsolidowanego zysku netto (2,3 mid PLN)
siega 43%. Przy obecnej wycenie rynkowej (42,59 PLN/akcje) daje to stope dywidendy brutto
na poziomie 1,9%, zatem nie ma istotnego przetozenia na kurs akgji. Jest to jednoczesnie nieco
ponizej naszych oczekiwan (1 PLN/akcje) oraz oczekiwan rynku (konsensus 1,13 PLN/akcje).
Naszym zdaniem nalezy poczeka¢ do ZWZA, gdzie akcjonariusze zadecydujg o ostatecznej
skali wyptaty.

Emisja Euroobligacji

Organizatorami emisji euroobligacji PKO BP zostali HSBC, Societe Generale i PKO BP. Bank
rozwaza pozyskanie co najmniej 500 min EUR. Ostateczna warto$¢ emisji zaleze¢ bedzie od
warunkéw rynkowych. Prezes PKO BP informowat wczesniej, ze bank planuje emisje
euroobligacji o wartosci 750 min - 1 mld EUR, aby zapewni¢ finansowanie kredytow
denominowanych w EUR. Okres zapadalnosci tych euroobligacji miat by¢ nie krétszy niz 3 lata.
Informacja zapowiadana wczesniej. W naszych prognozach wynikéw finansowych dla PKO BP
uwzgledniamy emisje 750 min EUR.

KNF wyrazita zgode na powotanie Zbigniewa Jagielty na prezesa PKO BP
KNF podjeta decyzje o powotaniu na stanowisko prezesa PKO BP Zbigniewa Jagietty.
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Paliwa, chemia

Dalszy wzrost produkcji w rafineriach

Kwiecien przyniost dalszy wzrost aktywnosci amerykanskich rafinerii, ktére zwiekszyty wskaznik
wykorzystania mocy srednio o 5 punktéw procentowych w ujeciu m/m osiggajac poziom ostatni
raz notowany w sierpniu 2008. Decyzje o wyzszej produkcji to efekt bardzo dobrych odczytow
dotyczacych konsumpcji benzyny, ktéra w zwigzku z otwarciem sezonu transportowego
systematycznie ros$nie (+2,4% m/m) i od kilku tygodni implikuje dodatnie dynamiki w ujeciu r/r.
Nieco gorzej prezentuje sie rynek diesla, na ktérym nadal nie zanotowano istotnego odbicia
popytu (konsumpcja w relacji do marca nawet spadta o 3,9%). W przypadku tego paliwa
zanotowalismy jednak w ostatnich tygodniach poprawe crackéw, co moze mie¢ zwigzek z
wyzszym popytem obserwowanym w innych regionach swiata. Nadal jednak mamy duze
watpliwosci, co do utrzymania sie obecnych pozioméw marz w rafineriach, szczegodlnie w
kontekscie tak dynamicznego wzrostu podazy (przypominamy, ze w ostatnim roku znaczna
czes¢ mocy zostata tymczasowo wytgczona).

Zapasy ropy i benzyny w USA
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zapasy ropy naftow ej w dniach konsumpcji (bez rezerw strategicznych)

popyt na rope w tys. Bbl/dzien

Bbl/dzien

zapasy benzyny w dniach konsumpciji popyt na benzyne w tys.

Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Ciech (Akumuluj)

Cena biezaca: 31 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 39,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 37871 36858 -2,7%  3962,3 75% 43323 9,3% Liczba akcji (min) 28,0
EBITDA 449,9 400,2  -11,1% 461,0 15,2% 513,6 11,4% MC (cena biezaca) 868,0
marza EBITDA 11,9% 10,9% 11,6% 11,9% EV (cena biezaca) 24444
EBIT 246,7 171,2  -30,6% 233,0 36,1% 273,9 17,5% Free float 35,6%
Zysk netto -41,9 -56,8 35,5% 71,2 112,8  58,4%
PE 12,2 7,7 Zmiana ceny: 1m -11,2%
P/ICE 54 5,0 2,9 2,5 Zmiana ceny: 6m -21,4%
PIBV 1,0 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -3,7%
EV/EBITDA 56 6,1 53 47 Max (52 tyg.) 42,7
Dyield (%) 6,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 254
5 l Kurs akcji Ciechu mimo ostatecznego podpisania porozumienia z bankami zachowywat
s si¢ w kwietniu stabo i inwestorzy przede wszystkim zwrécili uwage na zapis
0 zobowigzujacy Spoétke do redukcji zadtuzenia o 400 min PLN w perspektywie roku. W
naszej opinii umowa z kredytodawcami porzadkuje sytuacje Grupy i pozwoli Zarzadowi na
L skupienie sie na dziataniach optymalizacyjnych w innych obszarach dziatalnosci. Wyniki
% za 1Q nie zapowiadaja sie co prawda optymistycznie, ale obserwowane obecnie
2 = e ostabienie ztotego przy zamknietych juz transakcjach opcyjnych powinno wspieraé
» rentownos¢ w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie podtrzymujemy pozytywna
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rekomendacje.

Podpisanie umowy na refinansowanie diugu

Ciech podpisat z konsorcjum bankéw (PKO BP, Bank Handlowy, BRE Bank, Pekao SA, ING
Bank Slaski, Bank Millenium oraz DNB Nord Polska) umowe na udzielenie spotce kredytu w
wysokosci 1,34 mld PLN, z ktérego refinansowane bedzie pozostate zadtuzenie spdtki, w tym
wynikajace ze struktur opcyjnych. Jednoczesnie Ciech zobowigzat sie do zmniejszenia
zadtuzenia 0 400 min PLN w terminie do 1 marca 2011.

Zbycie akcji Azotéw Tarnéow

Ciech poinformowat o zbyciu 22 kwietnia 2010 roku 2,56 min akcji Azotow Tarnéw. Po
przeprowadzeniu transakcji Ciech nie posiada juz waloréw Azotéw Tarnéw. Cena sprzedazy
wyniosta 16,25 PLN, za$ wptywy ze sprzedazy to 41,6 min PLN.

Rozwiazanie transakcji opcyjnych z Bankiem Handlowym

Zarzad Spotki poinformowat, iz w dniu 29 kwietnia 2010 roku zostaly przedterminowo
rozwigzane wszystkie czynne transakcje opcyjne zawarte pomiedzy Spotkg a Bankiem
Handlowym w Warszawie z terminami zapadalnosci od 29.04.2010 do 5.08.2010. Na dzien
rozwigzania, zobowigzanie wynikajace z negatywnej wyceny powyzszych instrumentéw
zabezpieczajgcych wynosi okoto 17 min PLN. Ponadto w okresie od 14.08.2009 do 20.04.2010
nastapito rozliczenie wszystkich transakcji opcyjnych, ktérych daty realizacji przypadaty w
okresie obowigzywania Umowy o Utrzymaniu Status Quo. Kwota nalezna Bankowi
Handlowemu, wynikajaca z rozliczanych transakcji ulegta odroczeniu (okoto 43,5 min PLN).
Aktualnie Ciech nie jest strong zadnych czynnych transakcji opcyjnych z Bankiem Handlowym.
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Lotos (Redukuij)

Cena biezaca: 31,1 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 294,7 14320,5 -121% 17438,7 21,8% 23976,6 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 169,2 7241 328,0% 805,9 11,3% 14386 78,5% MC (cena biezaca) 4039,1
marza EBITDA 1,0% 5,1% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 332,7
EBIT -145,8 4242 4571 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
Zysk netto -453,9 883,3 3916 -55,7% 576,0 47,1%
PE 4,6 10,3 7,0 Zmiana ceny: 1m 2,7%
P/ICE 3,4 55 3,0 Zmiana ceny: 6m 13,4%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 86,2%
EV/EBITDA 42,2 13,0 12,8 8,0 Max (52 tyg.) 335
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,3
3 Akcje Lotosu w kwietniu zachowywaty sie znacznie lepiej od indeksu WIG20, co mozna
3', przede wszystkim wigza¢ z pozytywnym trendem na notowaniach ropy naftowej.
Inwestorzy by¢ moze oczekuja tez w najblizszych kwartatach efektéw finansowych
271 programu inwestycyjnego 10+. Wiele wskazuje jednak na to, ze przy obecnym otoczeniu
» rynkowym zwiekszenie mocy przerobowych przetozy sie na wyniki dopiero w koncéwce
roku. Dodatkowo zauwazamy rosnace ryzyko korekty marz rafineryjnych w zwiazku z
b szybkim zwiekszaniem wykorzystania mocy w rafineriach. Waznym negatywnym
I o " | parametrem dla wynikéw Lotosu moze byé réwniez ostabiajacy sie ztoty z uwagi na
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koniecznos¢ przeszacowania ponad 1,5 mld USD kredytu. Utrzymujemy rekomendacje
redukuj.

Planowana sprzedaz zapaséw obowigzkowych

Wedtug nieoficjalnych doniesien prasowych Lotos zamierza dokonac¢ sprzedazy czesci
zapasow obowigzkowych wedtug modelu zastosowanego ostatnio przez Orlen. Wartos¢
zapasOw obowigzkowych zgromadzonych przez Lotos przekracza obecnie 2 mid PLN.
Transakcja sprzedazy tych rezerw wg. modelu Orlenu ma jednak neutralny charakter z punktu
widzenia wyceny Spdtki, a obnizenie dtugu netto ma charakter wytgcznie ksiegowy.

Projekt wspélnej budowy elektrocieptowni

Grupa Lotos i Energa podpisaty umowe dotyczaca opracowania dokumentacji projektu budowy
elektrocieptowni zasilanej pozostatosciami po przerobie ropy naftowej. Wartos¢ potencjalnej
inwestycji szacowna jest na 400 min EUR. Do uruchomienia elektrocieptowni moze doj$¢ pod
koniec 2014 roku. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli Lotosu moc elektryczna nowego
zakfadu, ktérego powstanie planuje sie na terenie gdanskiej rafinerii, to maksymalnie 250 MW.
Wybudowanie elektrocieptowni na terenie rafinerii ma pozwoli¢ Lotosowi na wykorzystanie
ciezkich pozostatosci z przerobu ropy naftowej i zapewni¢ dostawy energii do nowej rafinerii.
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PGNIG (Kupuj)

Cena biezaca: 3,35 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-24

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18432,0 192904 4,7% 207519 7,6% 21034,5 1,4% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 22256 2830,0 272% 40827 443% 39357 -3,6% MC (cena biezaca) 19 765,0
marza EBITDA 12,1% 14,7% 19,7% 18,7% EV (cena biezaca) 21507,9
EBIT 800,7 1333,8 66,6% 25044 878% 21772 -13,1% Free float 15,0%
Zysk netto 865,3 1202,0 389% 20289 688% 17066 -159%

PE 22,8 16,4 9,7 11,6 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 8,6 7,3 55 57 Zmiana ceny: 6m -4,3%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -13,0%
EV/EBITDA 8,7 7.3 5,3 58 Max (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 5,7 0,8 24 41 Min (52 tyg.) 34
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Ostabiajacy sie ztoty wzgledem dolara i brak rozstrzygniecia toczacego sie postepowania
taryfowego to prawdopodobnie gtéwne czynniki obcigzajace kurs PGNiG w ostatnich
tygodniach. Paradoksalnie jednak wyzszy kurs USD/PLN moze obecnie stanowi¢
mocniejszy argument Spoétki w negocjacjach z URE. Dodatkowo perspektywa bardzo
dobrych wynikéw 1Q’10 oraz sygnalizowana mozliwos¢ uzyskania rabatu w kontrakcie
jamalskim juz w tym roku, powinny poprawia¢ sentyment wokét gazowego koncernu.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Mozliwa emisja obligacji na zakup Energi

PGNIG nie wyklucza, ze jesli wygra przetarg na zakup koncernu Energa to zdecyduje sie na
wiekszg emisje obligacji, ktérej wartos¢ w tym momencie szacuje na 4 mld PLN. Pojawiajace
sie w prasie szacunki, iz koncern Energa jest warty okoto 10 mld PLN wydajg sie przesadzone.
Nie znamy jeszcze petnych wynikow za 2009 rok, ale wedtug naszych szacunkéw opartych o
wycene ENEI i PGE wartosc¢ tej grupy energetycznej powinna oscylowa¢ wokot 7-8 mid PLN.
Kierunek akwizycji uwazamy za stuszny, ale oczywiscie najwazniejsza bedzie cena ewentualnej
transakgiji.

Przygotowania do wejscia Spoétki na europejski rynek spot

Spotka chce podjaé rozmowy z Gazpromem o mozliwosci reeksportu gazu. Zaktada, ze na
przetomie lat 2011-2012 powstang pierwsze gazociagi taczace nasz system z europejskim
systemem gazowym. Dzieki temu Polska Spétka bedzie mogta rozpocza¢ dziatalnos¢ na
miedzynarodowym rynku. Najp6zniej w 2011 roku PGNiG powota spdtke tradingowa w petni od
siebie zalezng. Na razie trzeba jednak poczeka¢ na podpisanie miedzynarodowej umowy
gazowej.

Aneks z Policami

PGNiG i ZCH Police po raz kolejny zawarty porozumienie w formie aneksu do umow
podpisanych w grudniu. Wynika z niego, ze Police majq sptaci¢ zalegte zobowigzania (prawie
134 min PLN wraz z odsetkami) za dostarczony gaz do konca czerwca. Wierzyciel
jednoczesnie liczy, ze zalegtosci z ostatnich miesiecy (44,7 min PLN) miaty sptyna¢ do Spotki w
terminie, czyli do konca kwietnia. Jednoczesnie szefowie gazowej firmy zapowiedzieli ,ze jezeli
Police nie spetnig cho¢ jednego z zapisdw aneksu, to wszystkie uzgodnienia tracg waznosé.

Negocjacje w sprawie cen gazu

PGNIG liczy na obnizenie cen rosyjskiego gazu jeszcze w tym roku. Negocjacje w tej sprawie
miatyby sie rozpocza¢ juz pod koniec maja. Dotyczytyby one zmiany sposobu naliczania cen
surowca. PGNiG chce aby ceny sprzedawanego przez Rosjan gazu opieraty sie w 15% na
cenach spotowych gazu, a 85% na cenach kontraktow terminowych na rope naftowa. Obecnie
ceny za gaz ustalane sg na podstawie cen ropy naftowej w kontraktach terminowych. Ceny
zakupu gazu od Rosjan sg przez to znacznie wyzsze od tych, jakie majg miejsce na rynku spot
(gazu). Wczesniej szefowie PGNiG planowali rozpoczecie rozméw jeszcze w kwietniu, ale
przesuwajg sie negocjacje na szczeblu rzgdowym (majg sie one odby¢ na przetomie kwietnia i
maja). Oszczednosci zwigzane ze zmiang zasad nad ustalaniem cen gazu wyniostyby 80 min
USD rocznie.

Koncesje na gaz z tupkow
PGNiG ma 11 koncesji na poszukiwanie gazu z tupkéw. Tereny sg zlokalizowane w okolicy
Gdanska, Warszawy i na Lubelszczyznie. Spdtka nie wyklucza pozyskania kolejnych koncesji.

Plany wydobycia w Norwegii
PGNIG planuje wydobywaé w Norwegii 0,5 min ton ropy naftowej i 0,4 mid m® gazu rocznie.
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Wydobycie ma ruszy¢ w drugiej potowie 2011 roku. Jak na razie stopien zaawansowania prac
wynosi okoto 80%. Ropa wydobywana w ramach projektu bedzie sprzedawana na rynku
miedzynarodowym. Gaz natomiast znajdzie swoje miejsce przeznaczenia w Niemczech.
Niewykluczone jednak, aby gaz przesyta¢ réwniez do Polski. W tym roku PGNiG planuje
jeszcze wzig¢ udziat w norweskiej rundzie koncesyjnej APA 2010. W 2010 roku Spoétka
chciataby naby¢ kolejne 3 koncesje poszukiwawcze na szelfie norweskim, najchetniej na Morzu
Potnocnym i Norweskim. Rozstrzygniecie rundy negocjacyjnej powinno nastapi¢ pod koniec
biezacego roku lub na poczatku roku kolejnego.

Zmiany w akcjonariacie EuRoPol Gazu

Mirostaw Dobrutut zrezygnowat ze stanowiska wiceprezesa PGNIG ds. gazownictwa i handlu,
aby obja¢ posade prezesa EuRoPol Gazu. Jego zadaniem bedzie przygotowanie wyjscia spoftki
Gas Trading z akcjonariatu EuRoPol Gazu. Jedng z pierwszych decyzji bedzie wybdr firmy,
ktéra wyceni pakiet 4% udziatdw EuRoPol Gazu, nalezacy do Gas Trading. Wedtug rosyjskiej
prasy cata spotka jest warta okoto 1 mld USD, co daje wycene pakietu na poziomie okoto 40
min USD (w bilansie PGNiIG nalezacy do koncernu pakiet jest wyceniony jednak na 539 min
PLN). W wyniku zmian PGNIG i Gazprom bedg miaty po 50% udziatu w spotce. Nie wiadomo
jeszcze, czy PGNIG i Gazprom kupi udziaty Gas Trading, czy tez zajmie sie tym EuRoPol Gaz.
Z nieoficjalnych wiadomosci wynika, ze drugi ze scenariuszy jest bardziej prawdopodobny.

PGNIiG coraz blizej emisji obligaciji

Wiceprezes PGNIG informuje, ze spotka jest juz bliska zatatwienia formalnosci w zwigzku z
planowang emisjg obligacji za 3 mid PLN. W pierwszym etapie spétka planuje emisje obligaciji
za 1,5 mld PLN. Po emisji obligacji zadtuzenie PGNIG sie nie zmieni, bo pozyskane s$rodki
zostang przeznaczone na wczesniejszg sptate linii kredytowych. Termin sptaty kredytow
przypada na 27 lipca 2010 roku. PGNiG planuje tez emisje euroobligacji za nawet ponad 0,5
mld EUR. Do emisji miatoby dojs¢ w Q4 2010 lub Q1 2011. Pozyskane s$rodki przeznaczone
bylyby na inwestycje. Emisja obligacji jest warunkowana wynikami spotki po 3Q 2010 oraz
sytuacjg z taryfami.
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PKN Orlen (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 37,22 PLN  Cena docelowa: 40,2 PLN

2008
79533,0
888,4
1,1%
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-2505,2
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Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-08

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679280 -14,6% 837843 23,3% 898236 7,2% Liczba akcji (min) 4277
36650 312,5% 42483 159% 49641 16,9% MC (cena biezaca) 15919,3
5,4% 5,1% 5,5% EV (cena biezaca) 30 869,3
1097,0 16193 476% 2030,3 254% Free float 62,2%

1308,7 15530 18,7% 15027 -3,2%

12,2 10,3 10,6 Zmiana ceny: 1m -4,3%
41 3,8 3,6 Zmiana ceny: 6m 27,0%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 38,6%
79 7,3 6,5 Max (52 tyg.) 39,6
0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 24,3

Opublikowane szacunki danych operacyjnych za 1Q nie okazaty sie zaskakujace i cho¢
raportowany EBIT ma by¢ wyzszy od naszych szacunkéw to tylko dzieki wysokiemu
efektowi przeszacowania zapaséw. Lepsze powinny okazaé¢ sie rezultaty w kolejnych
kwartatach, ale wydaje sie, ze zostalo to juz w ostatnich wzrostach kursu
zdyskontowane. Utrzymujemy nasza neutralng rekomendacje i zwracamy uwage na
rosnace ryzyko wiekszej korekty marz rafineryjnych w zwiazku z obserwowanym
szybkim wzrostem wykorzystania mocy w rafineriach (w USA wskaznik CUR zblizyt sie
juz do 90%, czyli do poziomu ostatni raz notowanego w sierpniu 2008).

2010-04-06

Szacunki danych operacyjnych za 1Q

W opublikowanym tradycyjnym juz komunikacie PKN Orlen poinformowat, ze szacunkowy
raportowany wynik operacyjny koncernu przekroczy 400 min PLN, co bedzie mozliwe gtéwnie
dzieki zaksiegowaniu tzw. efektu przeszacowania zapaséw w kwocie 400 min PLN. Dodatkowo
na poziomie dziatalnosci finansowej Grupa zanotuje dodatnie réznice kursowe na kredytach
walutowych w kwocie okoto 300 mIn PLN. W naszych prognozach zaktadalismy EBIT na
poziomie 216 min PLN, ale przy efekcie LIFO siegajacym 175 min PLN, tak wiec EBIT wg. LIFO
przewidywany przez Spotke ksztattuje sie blisko naszych oczekiwan (lekko na plusie). Dane
dotyczace wolumendw i marz w poszczegolnych segmentach rowniez pokrywajg sie z naszymi
zatozeniami (Sniezna zima obnizyta wolumeny sprzedazy paliw, natomiast obserwowano dalszy
wzrost marz i wolumenéw w segmencie petrochemicznym). Zyski z przeszacowania kredytow
takze nie odbiegajg od naszych prognoz (311 min PLN vs. 300 min PLN).

Kolejne transakcje na zapasach

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk zapowiedziat, ze Spotka nie wyklucza przeprowadzenia
kolejnych transakcji sprzedazy zapaséw w przysztosci, aczkolwiek nie prowadzi obecnie
rozmoéw w tej sprawie. Sprzedaz zapaséw wg. formuty z ostatniej transakcji teoretycznie nie
powinna wptywaé¢ na wycene Spotki, gdyz spadek diugu netto bedzie neutralizowany przez
wyzsze koszty operacyjne (koszty ustugi magazynowej beda teraz wliczane na poziomie EBIT).
Oczywiscie na krotkoterminowej wycenie poréwnawczej transakcja poprawia jednak wskazniki
EV/EBITDA Spdtki. Dodatkowo utrzymujac wskazniki zadtuzenia na niskim poziomie, Orlen
zapewnia sobie nizsze marze kredytowe na pozostatych kredytach (przypominamy, ze wyzsze
spready byly konsekwencjg przekroczenia kowenantéw w zesztym roku). Transakcja z
Deutsche Bankiem stanowi tez sygnat dla Ministerstwa Gospodarki i podpowiada wedtug jakiej
koncepcji zapasy mogtaby przejg¢ panstwowa agencja. Zwracamy uwage, ze sprzedaz
zapaséw obowigzkowych zmniejsza wrazliwosé Orlenu na zmiany ceny ropy (efekt LIFO), a
transakcje zabezpieczajace cene odkupu zapasow od DB bedg wyceniane przez kapitaty, a
wiec nie bedg wptywa¢ na raportowane zyski, pod warunkiem ze Orlen bedzie rolowat te
umowe w kolejnych latach.

PKN chce 100 min PLN wiecej za Anwil

Z nieoficjalnych informacji prasowych wynika, ze PKN oczekuje od Putaw zwiekszenia oferty o
100 min PLN. Wiceprezes Orlenu przyznaje, ze kwestie finansowe bedg jeszcze przedmiotem
negocjacji. Nikt z zarzadow spotek nie komentuje nieoficjalnych wiadomosci prasowych.

Propozycja odkupu 25% akcji Mozejek przez Rosnieft?

Rosyjski dziennik podat, ze Rosnieft jest bliski odkupienia 25% udziatbw w rafinerii w
Mozejkach. W zamian oferuje wznowienie dostaw ropy do rafinerii rurociggiem Przyjazn.
Dostawy ropy rurociggiem zostaty przerwane w 2006 roku. PKN Orlen w komunikacie
prasowym oswiadczyt, ze wiadomosci rosyjskiej gazety sq medialng spekulacjg i nie majg
pokrycia w faktach, a negocjacje na temat odsprzedazy pakietu akcji Mozejek nie sa
prowadzone.
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POIice (RQdUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 5,75 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24036 14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 230,1 -327.4 70,5 1235  752% MC (cena biezaca) 431,3
marza EBITDA 9,6% -22,0% 3,7% 57% EV (cena biezaca) 788,6
EBIT 164,0  -407,5 -6,1  -98,5% 50,5 Free float 26,2%
Zysk netto 28,7  -422,1 -12,3 -971% 25,9
PE 15,0 16,7 Zmiana ceny: 1m -15,4%
P/ICE 45 6,7 4.4 Zmiana ceny: 6m -8,7%
PBV 0,5 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 7,5%
EV/EBITDA 1,9 11,2 6,3 Max (52 tyg.) 8,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 48
85 Podtrzymujemy nasza opinie, iz zblizenie sie¢ do poziomu break even w 1Q’2010 nie
26 | oznacza ze w kolejnych kwartatach Police wyjda na ,plus”. Spadek sprzedazy
. wolumenowej widoczny juz w marcu wraz zakonczeniem sezonu nawozowego i
671 \JV wzrostem cen niektérych surowcéw bedzie obcigzat wyniki Spotki w dalszej czesci roku.
o ] W tym kontekscie obecna wycena rynkowa jest naszym zdaniem wymagajaca, tym
T bardziej, ze nadal Police maja spore problemy z ptynnoscia i nadal nie ma decyzji KE w
“1 e e sprawie pomocy od ARP. Utrzymujemy rekomendacje redukuj.
40
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NWZA zdecydowato o odwotaniu z Rady Nadzorczej Polic Pani Haliny Trzcinskiej i Pana
Roberta Mattek oraz powotaniu na ich miejsca Pana Zygmunta Kwiatkowskiego (wczesniej m.in.
byt prezesem ZA Putawy) oraz Pana Marka Mroczkowskiego (wczesniej prezes Unipetrolu i
rafinerii w Mozejkach). Nowi cztonkowie Rady na razie chca sie zapozna¢ ze Spotkag, ale ich
gtbwnym zadaniem jest wyprowadzenie Polic z obecnej trudnej sytuacji i przygotowanie
zaktadow do prywatyzacji.

Aneks z PGNiG

Police i PGNIG po raz kolejny zawarty porozumienie w formie aneksu do uméw podpisanych w
grudniu. Wynika z niego, ze Police maja sptaci¢ zalegte zobowigzania (prawie 134 min PLN
wraz z odsetkami) za dostarczony gaz do konca czerwca. Wierzyciel jednoczesnie liczy, ze
zalegtosci z ostatnich miesiecy (44,7 min PLN) miaty sptyng¢ do Spotki w terminie, czyli do
konca kwietnia. Jednoczesnie szefowie gazowej firmy zapowiedzieli, ze jezeli Police nie spehnig
cho¢ jednego z zapiséw aneksu, to wszystkie uzgodnienia tracg waznosc.

Spadek sprzedazy nawozéw w marcu ponizej oczekiwan

Prezes Polic w wywiadzie poinformowat, ze marcowa sprzedaz nawozéw byta w tym roku
stabsza od wczes$niejszych oczekiwan, dlatego spoétka zwiekszyta sprzedaz za granicg, mimo
gorszej rentownosci. Wczesniejsze wyniki sprzedazowe stycznia i lutego, ze wzgledu na silng
zime, bylty bardzo dobre. Zdaniem prezesa przyczyng spadku sprzedazy w marcu byto
nasycenie produktowe sieci dealeréw. Dealerzy juz zaopatrzyli sie w nawozy, a rolnicy dopiero
zaczynajg prace polowe. Spotka caty czas pracuje nad ptynnoscia. W przypadku braku zgody
KE na pomoc publiczng, w rachube wchodzi plan alternatywny — faktoring (w bankach juz
ztozone sg wnioski w tej sprawie) i sprzedaz niektorych aktywéw Agencji Rozwoju Przemystu
(m.in. Infrapark). Prezes nie wypowiedziat sie na temat mozliwosci uzyskania dodatniego
wyniku operacyjnego w Q1 2010. Spotka dodatkowo poinformowata o zawarciu z firmg
Keytrade AG umowy na sprzedaz nawozéw o wartosci 19,2 min PLN. Umowa zawarta zostata
na czas oznaczony do 30 kwietnia 2010 roku.

Mozliwa wspotpraca z Wietnamczykami, sprzedaz know-how

Prezes podtrzymat informacje o zainteresowaniu firm wietnamskich w sprawie zakupu know-
how linii produkcji bieli tytanowej oraz budowy instalacji produkcyjnej. Kapitaty firm
wietnamskich sg gwarantowane przez rzad Wietnamu. W rachube wchodzi szersza wspoétpraca,
w ramach produkgji pigmentow tytanowych. Wstepne kalkulacje ceny sprzedazy know-how
wskazujg na kwote 9-15 min PLN (1,8-3% kapitalizacji Polic). Istniejg szanse, ze w przysztosci
Police zostang akcjonariuszem wietnamskiej firmy produkujacej biel tytanowa. W ostatnich
latach wykryto w Wietnamie bardzo duze zloza tytanowe, prawo wietnamskie ogranicza
sprzedaz surowca, w efekcie, firmy szukajg sposobu na jego przetwarzanie.

W maju zaproszenia do udziatlu w prywatyzacji

Minister Skarbu przyznaje, ze w pofowie maja resort wysle oddzielne zaproszenia do udziatu w
prywatyzacji Polic i Putaw. Prywatyzacja obu spotek ma przebiega¢ osobno i nie wykluczone, ze
podmioty trafig w inne rece.
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ZA PU'awy (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 65,6 PLN Cena docelowa: 72,05 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 239,8 20284 -154% 2391, 179% 28486 19,1% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 139,0 -65,9% 200,9  44,5% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 12539
marza EBITDA 17,0% 6,9% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1269,5
EBIT 338,3 67,9 -79,9% 101,2  49,1% 2824 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194,6 67,8 -652% 825 21,8% 226,9 174,9%
PIE 6,4 18,5 15,2 55 Zmiana ceny: 1m -15,9%
P/ICE 4.8 9,0 6,9 3,6 Zmiana ceny: 6m -13,7%
PBV 0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -19,0%
EV/EBITDA 1,7 79 6,3 2,9 Max (52 tyg.) 90,5
Dyield (%) 6,6 15,5 1,4 1,6 Min (52 tyg.) 65,6
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W kwietniu akcje spotek nawozowych zachowywaly sie stabo i walory ZAP réwniez
wpisywaly sie w te tendencje. W naszej opinii taki sentyment wynika bezposrednio z
gorszych informacji ptynacych z rynku tych produktéw wraz z zakonczeniem wiosennego
sezonu i ostabieniem sprzedazy oraz cen. Wiele wskazuje wiec na to, ze spodziewane
lepsze w ujeciu g/q wyniki za 1Q nie beda poczatkiem pozytywnego trendu i kolejne
okresy moga przynies¢ ponowny spadek rentownosci. Wazny w tym kontekscie bedzie
réwniez planowany na okres letni przest6j remontowy instalacji mocznika w zwiazku z
przylaczaniem do fabryki nowego ciagu z tlenownia. Przy obecnej wycenie rynkowej
Spotki podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje.

ZA Putawy z wylacznoscia na zakup Anwilu

ZA Putawy majg wytgcznosé na negocjacje z PKN Orlen w sprawie zakupu Anwilu do 30
czerwca 2010. Z nieoficjalnych informacji prasowych wynika, ze PKN oczekuje od Putaw
zwiekszenia oferty o 100 min PLN. Wiceprezes Orlenu przyznaje, ze kwestie finansowe bedg
jeszcze przedmiotem negocjacji. Nikt z zarzaddéw spotek nie komentuje tych doniesien.
Przejecie ma by¢ finansowe dtugiem (kredyty, obligacje) oraz kapitatem wlasnym, Pulawy
planujg przeprowadzi¢ emisje akcji, w celu utrzymania wskaznikow zadtuzenia na bezpiecznym
poziomie. Wiceminister skarbu przyznaje, ze po zakonczeniu negocjacji bedzie wiadome, jakiej
kwoty potrzebujg Putawy i czy podwyzszenie kapitatu bedzie konieczne. Ocena tej transakcji z
perspektywy obydwu spotek bedzie mozliwa po ostatecznym ustaleniu parametrow cenowych.
Wedtug naszych szacunkéw pakiet nalezacy do Orlenu (85%) warty jest okoto 1,7 mid PLN,
czyli po opodatkowaniu koncern rafineryjny powinien otrzyma¢ okoto 1,4 mid PLN.

Zmiany w nadzorze
NWZA Zaktadow Azotowych Putawy zadecydowato o powotaniu do Rady Nadzorczej firmy
Pana Jana Nowickiego. Nowy cztonek Rady reprezentuje pracownikdw przedsiebiorstwa.

Inwestycja z Vattenfallem

Vattenfall i ZA Putawy podpisaly umowe okreslajaca zasady wspotpracy podczas przygotowan,
budowy i eksploatacji elektrowni o mocy okoto 1400 MW. Jak na razie nie sprecyzowano na
jakie paliwo i w jakiej technologii bedzie dziata¢ nowy projekt energetyczny. Spofki
zapowiedziaty, ze zatozenia inwestycyjne zostang dopracowane w 2010 roku. Wykonaniem
projektu ma sie zaja¢ spoétka celowa z 50% udziatem kazdej ze stron. ZA Putawy majg wnies¢
aportem do tejze spotki teren pod potencjalng inwestycje. Spétki oceniaja, ze projekt mogtby
zostac¢ uruchomiony w latach 2016-2018.

W maju zaproszenia do udziatlu w prywatyzacji

Minister Skarbu przyznat, ze w potowie maja resort wysle oddzielne zaproszenia do udziatu w
prywatyzacji Polic i Putaw. Prywatyzacja obu spotek ma przebiega¢ osobno i nie wykluczone, ze
podmioty trafig w inne rece.
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Energetyka

()

CEZ (Trzymaj)

Cena biezaca:142,5 PLN  Cena docelowa: 140,3 PLN

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

(miIn CZK) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 183 958,0 196 352,0 6,7% 189 756,3 -3,4% 194 221,9 2,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 88744,0 91075,0 2,6% 87 198,9 -4,3% 879425 0,9% MC (cena biezaca) 76 663,5
marza EBITDA 48,2% 46,4% 46,0% 45,3% EV (cena biezgca) 101 454,7
EBIT 66 654,0 68 199,0 2,3% 61657,7 -9,6% 613394 -0,5% Free float 29,3%
Zysk netto 46 510,0 51547,0 10,8% 47 095,3 -8,6% 46677,9 -0,9%
PE 11,6 9,5 10,4 10,5 Zmiana ceny: 1m 57%
P/ICE 79 6,6 6,7 6,7 Zmiana ceny: 6m -0,5%
PBV 3,1 2.4 2,2 21 Zmiana ceny: 12m 292,0%
EV/EBITDA 7,2 6,9 74 77 Max (52 tyg.) 161,1
Dyield (%) 44 54 6,0 55 Min (52 tyg.) 130,0
220 Kwiecien przyniost ponad kilkunastoprocentowe wzrosty notowan energii na EEX,
. aczkolwiek w kontraktach na rok 2011 cena osiagneta dopiero poziom 54 EUR/MWH, czyli
tyle ile mniej wiecej wyniesie naszym zdaniem $rednia realizowana cena sprzedazy
17 czeskiego koncernu w roku biezagcym. Kontynuacja tych tendencji na gieldzie energii
wl moze jednak poprawia¢ sentyment wokét sektora i pozwoli na zabezpieczenie wyzszych
7 iy - - - - - =
s 1\. cen na lata kolejne. Na razie jednak zalecamy wstrzymanie si¢ z zakupem akcji CEZ do
132 czasu publikacji wynikéw za 1Q’10, ktére moga by¢ w naszej opinii rozczarowujace.
msosos  zwsosz  aosz0 znosos FiN@lizacja l-go etapu rumunskich farm wiatrowych
CEZ spodziewa sie, ze jeszcze wiosng otrzyma pozwolenie na przytagczenie do sieci i
uruchomienie farm wiatrowych zbudowanych w ramach I-go etapu projektu
Fontanele&Cogealac w Rumunii. Pierwsza czes¢ tej inwestycji obejmuje turbiny o fgcznej mocy
347 MW, ktore beda produkowaé okoto 0,8 TWh energii rocznie. Przypominamy, ze w ramach
funkcjonujacych w Rumunii przepiséw koncern bedzie dodatkowo otrzymywat 2 zielone
certyfikaty na 1TMWh wiatrowej energii (po 55 EUR kazdy), stad pozytywny efekt finansowy
oddania czesci tego projektu do uzytkowania bedzie widoczny na poziomie skonsolidowanym.
Inwestycja ta jest uwzgledniona w naszym modelu od potowy roku.
6 maja 2010 33



=

()

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Enea (Akumuluj)

Cena biezaca: 17,81 PLN  Cena docelowa: 21,62 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 6 157,8
EBITDA 882,7
marza EBITDA 14,3%
EBIT 2514
Zysk netto 215,4
P/E 36,5
P/CE 9,3
P/BV 0,9
EV/EBITDA 6,2
Dyield (%) 1,3
260
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Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7167,3 16,4% 7519,7 4,9% 76027 1,1% Liczba akcji (min) 4414
11670 322% 13654 17,0% 13798 1,1% MC (cena biezaca) 7 862,1
16,3% 18,2% 18,1% EV (cena biezaca) 5605,7
505,6 101,1% 698,8  38,2% 699,5 0,1% Free float 18,4%

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

15,3 12,0 12,0 Zmiana ceny: 1m -5,3%
6,7 6,0 59 Zmiana ceny: 6m -8,7%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 13,2%
6,1 4.1 4,8 Max (52 tyg.) 25,3
2,6 3,3 42 Min (52 tyg.) 15,6

Akcje ENEIl, mimo uchwalenia przez WZA wyzszej wyptaty dywidendy w relacji do
wczesniej proponowanej przez Zarzad, zachowywaly sie gorzej od szerokiego indeksu.
Wpisuje sie to w generalnie staby sentyment inwestoréw do spoétek z sektora. Pewnym
punktem zwrotnym w postrzeganiu Spotki moga by¢ jednak wyniki 1Q’2010, ktére cho¢
nie przebija raczej wysokiej bazy z ubiegtego roku to potwierdza wyrazny wzrost
rentownosci segmentu dystrybucyjnego i beda stanowi¢ dobry prognostyk na kolejne
okresy roku. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

T T T
2009-05-04  2009-08-21  2009-12-10  2010-04-06 Nowy Zarza'd

Rada Nadzorcza Spotki w zwigzku z uptywajaca kadencjg obecnego Zarzadu wybrata nowy
skfad Scistego kierownictwa ENEI. Stanowisko prezesa zachowat Pan Maciej Owczarek, ale
pozostatym cztonkom Zarzgadu nie przedtuzono kontraktow. Swoje stanowiska stracili Pan
Marek Malinowski dotychczas odpowiadat za strategie i rozwdj (zastgpit go Pan Krzysztof
Zborowski- dotychczas prezes Elektrowni Kozienice), Pan Stawomir Jankiewicz dotychczas
cztonek Zarzadu ds. ekonomicznych (zastgpit go Hubert Rozpedek do niedawna pracowat w
Grupie TP SA), Pan Tomasz Treider odpowiedzialny za handel (zastapit go radca prawny Pan
Maksymilian Gérniak) oraz Pan Piotr Koczorowski petnigcy funkcje czionka Zarzadu ds.
korporacyjnych (stanowisko zlikwidowano).

ENEA chce zbudowa¢ elektrownie jadrowa

Rzecznik ENEI przyznat, ze spoétka jest zainteresowana budowg elektrowni jadrowej w Polsce.
Rzad wyznaczyt PGE do inwestycji w dwie pierwsze elektrownie jadrowe w Polsce. ENEA
chciataby wybudowac¢ elektrownie jadrowg w Klempiczu k/Poznania lub w Kozienicach. W
rankingu zaméwionym przez Ministerstwo Gospodarki Klempicz zajgt drugie miejsce jako
lokalizacja dla elektrowni jadrowej (1-e miejsce: Zarnowiec). Zdaniem rzecznika ENEI,
konieczna jest zmiana prawa, pozwalajgca na budowe elektrowni jadrowej podmiotowi innemu
niz PGE. W 2010 roku Enea przeznaczy na inwestycje w infrastrukture 575 min PLN, a facznie
do 2020 roku 22 mid PLN.

Wyzsza dywidenda dla akcjonariuszy

WZA Enei zadecydowato, ze wyptaci prawie 168 min PLN dywidendy z zesztorocznego zysku
(wczesniej Zarzad rekomendowat wyptacenie 91,6 min PLN dywidendy). O zwigkszeniu tej
kwoty zdecydowat gtéwny akcjonariusz - Skarb Panstwa. Wyptata z zesztorocznego zysku
wyniesie 0,38 PLN na akcje co daje dywidend yield na poziomie 2,1%. Dniem ustalenia prawa
do dywidendy bedzie 24 maja biezgcego roku. Spoétka dodatkowo poinformowata, ze wyzsza jak
wczesdniej zaktadano wyptata dywidendy nie jest zagrozeniem dla programu inwestycyjnego
przed jakim stoi grupa energetyczna.

Prezes o0 2010 roku

Prezes Maciej Owczarek zapowiedziat, ze w 2010 roku marza EBITDA energetycznej Spofki
moze wzrosng¢ do powyzej 17%. Bedzie to zwigzane z wcigz niskimi kosztami inwestycji, a tym
samym brakiem nowych instalacji obcigzajacych biezacy poziom rentownosci. W przypadku
przychoddéw potencjat wzrostu duzo zaleze¢ bedzie od tempa rozwoju gospodarki. Jak na razie
Prezes w kwestii dynamiki przychodow ze sprzedazy w 2010 roku spodziewa sie raczej
jednocyfrowego wyniku. W naszych prognozach implikowana skonsolidowana marza EBITDA
siega 18,2%.
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N
Q PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 21,41 PLN  Cena docelowa: 27,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19408,7 216234 11,4% 21123,7 -2,3% 22 3481 5,8% Liczba akcji (min) 17301
EBITDA 5846,9 79834 36,5% 7394,2 -7,4%  7950,2 7,5% MC (cena biezaca) 37 041,2
marza EBITDA 30,1% 36,9% 35,0% 35,6% EV (cena biezaca) 43 389,4
EBIT 32623 53447 63,8% 46674 -12,7% 4889,6 4,8% Free float 15,0%
Zysk netto 1920,2 3370,7 75,5% 3138,3 -6,9% 33053 5,3%
P/E 16,4 11,0 11,8 11,2 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/CE 7,0 6,2 6,3 5,8 Zmiana ceny: 6m
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 76 53 59 6,0 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 1,3 33 35 42 Min (52 tyg.) 21,0
27 Akcje PGE kolejny miesiac z rzedu zachowywaly sie gorzej od indeksu WIG20 i
ZSM tradycyjnie mozna ttumaczyé¢ to jedynie spodziewang podaza akcji spotek z sektora, w
tym wejsciem na jesieni do obrotu akcji pracowniczych PGE przyznanych w ramach
2 \\\/\J procesu konsc_)lidacji G_rupy. Jesli cho’dzi o wyn_iki Spcl_»iki w :IQ.to oczekujemy _nadal
. \ bardzo wysokiego poziomu przeptywow pienieznych i wyraznej poprawy wyniku w
! segmencie dystrybucyjnym w zwigzku z implementacja nowej sciezki dochodzenia do
214 peinego wynagrodzenia WRA. Przy naszych prognozach PGE jest obecnie wyceniane z
poe wie okoto 20% dyskontem do swojej grupy poréwnawczej na poziomie wskaznika EV/

wosiios  aosrzer wwozs  awos EBIDTA, co nie jest naszym zdaniem uzasadnione. Utrzymujemy rekomendacje kupuj.

PGE chce uniknaé¢ gieldowego handlu energiag

Wedtug prasowych doniesien spotki wytworcze PGE na poczatku roku zawarty dtugoterminowe
kontrakty sprzedazy energii do 2016 roku ze spotkami obrotu réwniez nalezacymi do Grupy.
Transakcje te majg uchroni¢ Spoétke przed obowigzkiem wprowadzania zgodnie z nowym
prawem 15% produkowanej energii do obrotu gietdowego. URE juz grozi z tego tytutu karami,
aczkolwiek prawnicy nie sg zgodni co do konsekwencji podpisanych przez PGE umow.
Konieczno$¢ handlowania energig na gietdzie oznaczataby zmiane modelu obrotu hurtowego w
Spotce i mogtaby oznacza¢ wyzsze koszty z uwagi na wprowadzanie nowych procedur i
budowe odpowiednich struktur korporacyjnych. PGE jako najwiekszy producent petnitaby
zapewne role animatora rynku. W naszej opinii samo zwiekszenie wolumenéw na TGE raczej
nie przyczyni sie do spadku hurtowych cen energii w Polsce, ale mogtoby zwiekszy¢
przejrzystos¢ rozliczen z URE w kwestii taryf dla gospodarstw domowych (obecnie regulator
uwzglednia bowiem w swoich kalkulacjach niebenchmarkowe notowania generowane na
niskich wolumenach). Negatywnie mogtoby sie to natomiast przetozy¢ na kalkulacje
rekompensat KDT, ale zwracamy uwage, ze w kolejnych latach kwoty z tego tytutu bedg miaty
coraz mniejsze znaczenie z punktu widzenia rachunku wynikéw PGE.

Memorandum PGE i Westinghouse

PGE i amerykanski koncern Westinghouse Electric Company LLC podpisaty memorandum w
sprawie wspotpracy w zakresie energetyki jadrowej. Umowa dotyczy zamiaru budowy przez
PGE dwdch elektrowni o mocy 3000 MW i jest juz trzecig tego typu umowa, ktére majg wytonic
ostatecznego partnera dla polskiego koncernu w tym projekcie.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Netia (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 4,82 PLN Cena docelowa: 4,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
2008 2009 zmiana  2010P zmiana  2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11124 15059 354% 15254 1,3% 1629,0 6,8% Liczba akcji (min) 389,2
170,6 284,3  66,6% 3235 13,8% 3593  11,1% MC (cena biezaca) 1875,8
15,3% 18,9% 21,2% 22,1% EV (cena biezaca) 1593,2
-99,7 -142 -857% 33,7 79,2 1351% Free float 100,0%
230,6 88,7 -61,6% 374 -57,8% 78,1 108,6%
8,1 21,2 50,1 24,0 Zmiana ceny: 1m -5,7%
3,7 4.8 57 52 Zmiana ceny: 6m 11,3%
1,0 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 38,1%
9,8 6,0 49 42 Max (52 tyg.) 5,2
0,0 -0,6 2,0 42 Min (52 tyg.) 3,3

54
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Naszym zdaniem rynek dyskontuje wzrost bazy abonenckiej, ktéra jednak nie przektada
sie na adekwatny wzrost przychodow. Oszczednosci kosztowe maja miejsce m.in. w
obszarach sprzedazowych a marze EBITDA dodatkowo podwyzszaja jednorazowe
zdarzenia. Plusem s3a oszczednosci na poziomie kosztéw ogélnego zarzadu. W zwiazku
ze strategia i zmiang regulacji przez UKE w najblizszej przysziosci Netii bedzie coraz
trudniej zdobywaé rynek. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Wyniki za 1Q2010

Stabe przychody mimo szybko rosnacej bazy abonenckiej i wieksze oszczednosci kosztowe
m.in. dzieki wstrzymaniu kampanii reklamowej, pozytywnie wptywajace na EBITDA i zysk netto
to najkrotsze podsumowanie wynikéw za 1Q2010. Przy przychodach na poziomie 385,7 min
PLN spodtka wypracowata 93,5 min PLN EBITDA (marza 24,2%) i 14,3 min PLN zysku netto. W
naszych prognozach zaktadaliSmy odpowiednio 394/81,3/4,6 min PLN. Rozczarowujg przede
wszystkim nizsze przychody, ktére pomimo rosngcej bazy abonenckiej byty zaledwie o
niespetna 1 min PLN wyzsze niz w 4Q2009. Czesciowo tlumaczy to obnizka stawek F2M
(przychody z ruchu we wtasnej sieci -3,7% q/q), ale wzrost przychodéw z transmisji danych,
rynku w ktérym spoétka skutecznie konkuruje z TP, wynidst zaledwie 2,2% q/q (przy bazie
abonenckiej rosnacej o 7,9%). W ujeciu r/r przychody w tym obszarze rosng o 17% przy
wzroscie bazy o 37%. W 1Q2010 ARPU z dostepu do internetu obnizyto sie g/q o 7%. W
raporcie kwartalnym Netia podwyzszyta prognoze liczby klientow ustug szerokopasmowych na
koniec 2010 z 680 tys. do 700 tys., jednak pozostate elementy prognozy (przychody, EBITDA)
pozostajg bez zmian w stosunku do prognozy ogtoszonej w dniu 22 lutego 2010 r. Nadal
uwazamy, ze poczgwszy od przetomu 2 i 3Q, kiedy TP wprowadzi na rynek nowe pakiety
internetowe (nie podlegajace juz zasadzie cena detaliczna minus dla rynku hurtowego), Netii
bedzie duzo trudniej konkurowac¢ w kluczowym dla niej obszarze wzrostu. Po stronie kosztowej
na uznanie zastuguje redukcja kosztow zarzadu, ktére w stosunku do 4Q2009 obnizyty sie o 7
min PLN i jest to zapewne efekt prowadzonej restrukturyzacji. Tu widzimy pole do
podwyzszenia naszych dotychczasowych zatozen. Pozostata cze$¢ oszczednosci kosztowych
ma miejsce w obszarze sprzedazy i dystrybucji (-8%/-6,9 min PLN q/q, gtéwnie reklama i
prowizje dystrybucyjne), co jest efektem ograniczenia przez spotke kampanii reklamowej
(potencjalnie wptyw na przysztg sprzedaz). Ponadto na wynik operacyjny pozytywny wpltyw
majg pozostate przychody netto w kwocie 7,7 min PLN, z czego 3,3 min PLN to sprzedaz
majatku (m.in. dla P4) i noty debetowe (1,8 min PLN). Po tym jak spotka wptacita na rzecz
urzedu skarbowego kontrowersyjng (sprawa w sadzie, prawdopodobny zwrot, termin
nieprzewidywalny) kwote blisko 60 min PLN, poziom gotéwki i ekwiwalentu obnizyt sie do 206
min PLN z 240 min PLN na koniec 2009.

Netia o przejeciach

W kontekscie mozliwych akwizycji Prezes Netii szacuje zdolnos¢ kredytowg spétki na 1 mid
PLN i deklaruje, ze nadal jest zainteresowany przejeciem Dialogu. W odpowiedzi na ostatnie
dziatania TP (obnizenie cen szybkiej Neostrady), Netia zamierza réwniez obnizy¢é swoje ceny.
Informacje nie wnoszg niczego nowego do obrazu spotki. Przejecie Dialogu jest uzasadnione i
moze spotce przynies$¢ znaczace efekty synergii, kwestig pozostaje cena kupna. Zwracamy
uwage, ze od czasu podpisania porozumienia TP-UKE, obecnie kazda obnizka cen
detalicznych dostepu do internetu przez Netie wigze sie z obnizeniem marzy. Wczesniej
obnizenie cen przez TP oznaczato automatyczny spadek cen hurtowych dla Netii i rozszerzenie
marzy lub mozliwos$¢ obnizenia wtasnej ceny detaliczne;.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 18 165,0
EBITDA 7 630,0
marza EBITDA 42,0%
EBIT 3313,0
Zysk netto 2188,0
P/E 9,7
P/CE 3,3
PBV 1,2
EV/EBITDA 3,5
Dyield (%) 11,0

30

Przeglad miesieczny

TP SA (Akumuluj)

Cena biezaca: 15,5 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-23

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16 560,0 -8,8% 15516,0 -6,3% 152115 -2,0% Liczba akcji (min) 1335,6
6246,0 -18,1% 56628 -9,3% 5668,3 0,1% MC (cena biezaca) 20702,6
37,7% 36,5% 37,3% EV (cena biezaca) 25546,9
2096,0 -36,7% 18138 -135% 18848 3,9% Free float 46,0%

1280,0 -41,5% 1150,0 -10,2% 1204, 4,7%

16,2 18,0 17,2 Zmiana ceny: 1m -7,0%
3,8 41 4,2 Zmiana ceny: 6m -8,6%
1,2 1,3 1,4 Zmiana ceny: 12m -10,7%
4,0 4,5 4,5 Max (52 tyg.) 19,0
9,7 9,7 9,7 Min (52 tyg.) 14,3

26 4

22 4

14 4
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2010 bedzie dla TP trudny (dalszy spadek przychodéw i marzy EBITDA), ale wycene
spotki broni dywidenda (DY: 9,2%). Otoczenie w jakim dziala TP juz teraz zmienia sie na
jej korzysé (porozumienie z UKE daje szanse na odzyskanie czesci rynku dostepu do
internetu, UKE wycofuje si¢ z agresywnej polityki utrzymywania asymetrii MTR). Obecnie
ceny ustug mobilnych w Polsce s3a jednymi z najtanszych w Europie. Drugie péirocze
powinno juz pokazaé poprawe wynikéw TP i rosnaca liczbe abonentéw w kluczowych dla
operatora obszarach. W najblizszych trzech latach, przy wzroscie wydatkéw
inwestycyjnych zwiazanych z porozumieniem z UKE (dodatkowo 800-900 min PLN

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

20100008 rocznie) TP nadal bedzie generowa¢ 2-2,3 mld PLN FCF, co pozwoli operatorowi

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

Wyniki za 1Q2010

Przy przychodach na poziomie 3,87 mid PLN (-10,2% r/r) spétka wypracowata 1,42 mld PLN
EBITDA (-15,3% r/r), 474 min PLN EBIT (-22,3% r/r) i zysk netto w wysoko$ci 285 min PLN (vs.
328 min PLN przed rokiem). Wyniki sg zgodne z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.
Przychody telefonii stacjonarnej (gtos) obnizyty sie o 15,7% r/r, telefonii komoérkowej o0 9% a
transmisji danych o 0,93%. Widac¢ pierwsze pozytywne symptomy stabilizowania sie rynku —
szczegolnie w telefonii komoérkowej (wzrost liczby abonentéw o 60 tys. g/q) i ustugach
gtosowych telefonii stacjonarnej (TP zatrzymata spadek udziatu w rynku w ruchu DLD i F2M,
stabilizuje sie udziat w pozostatych segmentach, coraz mniejszy spadek linii oddawanych w
ramach WLR).

TP sprébuje odzyskaé utracony rynek

Centertel wprowadzit do sprzedazy nowe innowacyjne na polskim rynku pakiety, ktére majq
przyczyni¢ sie do ponownego objecia roli lidera rynku pod wzgledem liczby abonentow i
przychoddéw. Dzieki zamrozeniu przez UKE optat BSA (odejscie od formuty TP retail minus), TP
obnizyta ceny detaliczne najszybszych dostepéow (>6Mb/s), w czerwcu obnizy bardziej
popularne wolniejsze tgcza. Kazde dopasowanie cen detalicznych przez konkurentéw teraz
bedzie odbywac¢ sie kosztem ich marzy.
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Skrécone wybory prezydenckie a kondycja reklamy zewnetrznej i telewizyjnej

W Pulsie Biznesu poruszany jest temat przyspieszonych wyboréw prezydenckich oraz implikac;ji
jakie dla rynku reklamowego moze miec przeprowadzenie krotszej kampanii pdzng wiosna.
Wskazywane sg miedzy innymi problemy z wykupieniem czasu reklamowego i billbordéw w
maju przez innych reklamodawcéw i kampania na dobre rozpocznie sie dopiero w czerwcu.
Nalezy pamieta¢, ze wybory prezydenckie i samorzagdowe we wczesniejszych latach odbywaty
sie w okresie zniw na rynku reklamowym to jest w czwartym kwartale. Naszym zdaniem
gtdbwnym uderzeniem w rynek reklamowy bedzie sam fakt skrécenia kampanii wyborcze;.
Paradoksalnie bowiem sam termin wyboréw spowodowa¢ moze pojawienie sie dodatkowego
popytu na reklame w martwym okresie (czerwiec), co moze mie¢ pozytywne przetozenie na
rynek. Ze wzgledu na krotszy okres ,boomu” wyborczego szacujemy jednak, ze rynek moze
troche ucierpie¢ na przesunieciu terminu wyboréw. Wplyw ten szacujemy roznie dla
poszczegodlnych segmentow.
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(min PLN)

2008
Przychody 12777
EBITDA 1284
marza EBITDA 10,0%
EBIT 44,6
Zysk netto 23,4
P/E 58,7
P/CE 12,8
PBV 1,2
EV/EBITDA 9,9
Dyield (%) 0,0

30

Agora (Trzymaij)

Cena biezaca: 25 PLN

26 4
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Agora wie
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2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 24,2 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

11101 -131% 11124 0,2% 1180,2 6,1% Liczba akcji (min) 50,9

134,1 4,4% 149,7  11,6% 1541 3,0% MC (cena biezaca) 1273,4

12,1% 13,5% 13,1% EV (cena biezgca) 1037,8

52,9 18,6% 65,3  23,5% 69,5 6,3% Free float 54,3%
38,3 63,6% 594  55/1% 66,1 11,3%

33,2 21,4 19,3 Zmiana ceny: 1m -6,5%

10,7 8,9 8,4 Zmiana ceny: 6m 32,6%

1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 66,7%

8,1 6,9 6,4 Max (52 tyg.) 27,0

1,5 2,3 2,6 Min (52 tyg.) 13,5

W okresie ostatnich dwéch miesiecy notowania Agory pozostawaly stabilne, mimo
wzrostowego rynku oraz pozytywnej informacji jaka bylo podpisanie przedwstepnej
umowy przejecia operatora kinowego Helios po bardzo atrakcyjnej cenie. Naszym
zdaniem stwarza to dobra okazje do przewazania akcji Agory w portfelu inwestycyjnym.
Pozytywne momentum z rynku reklamowego pozostanie wedlug nas silne do co najmniej
do konca trzeciego kwartatlu, co rowniez bedzie sprzyjalo notowaniom Agory na tle
szerokiego indeksu. Dodatkowym wsparciem dla kursu spétki powinna by¢ w
najblizszych tygodniach publikacja dobrych wynikéw finansowych za pierwszy kwartat,

— gdzie mimo utrzymujacej sie dwucyfrowej dynamiki spadkéw przychodéw reklamowych

wprowadzone oszczednosci pozwolg na znacza poprawe wynikow r/r. Podtrzymujemy
rekomendacje trzyma;.

Lutowe wyniki sprzedazy dziennikow

Sprzedaz Gazety Wyborczej spadta w lutym o 13,7%. Sprzedaz Rzeczpospolitej spadta w tym
samym czasie 0 4,5%, Super Expressu o 12,9%, a Faktu o 11,3%. Jest to kolejny miesiac
stabych wynikéw sprzedazowych Gazety. W poréwnaniu do poprzednich miesiecy troche lepiej
wyglada dynamika sprzedazy kioskowej, ktéra wyniosta -15,7% przy -17,6% w styczniu i -19,9%
w grudniu. Sprzedaz ogdétem (bez innych form rozpowszechniania) skurczyta sie o 15,2%,
wobec 16,0% w styczniu i 18,4% w grudniu. Zgodnie z oczekiwaniami do negatywnego trendu
wrocity wyniki sprzedazy Dziennika. Gazety Prawnej, ktéry po 50% wzroscie sprzedazy
kioskowej m/m w styczniu, w lutym wrécit na wczesniejsze poziomy (efekt styczniowych
dodatkow prawnych zwigzanych z nowym rokiem podatkowym). Dobrze wygladajg natomiast
lutowe wyniki sprzedazy Rzeczpospolitej, ktéra zwiekszyta sprzedaz kioskowg o 13,0%
utrzymujac wysoki poziom ze stycznia.

Objecie udzialow w Business Ad Network

Agora objeta potowe udziatdbw w sieci reklamy internetowej Business Ad Network (BAN)
stworzonej przez Money.pl. BAN juz wczesniej posiadat w ofercie serwisy biznesowe Agory i
teraz wspolpraca biznesowa zostanie wzmochiona przez zaangazowanie kapitatowe.
Wspétpraca Money.pl w BAN nie powinna znaczgco wptywac na osiggane przez spotki wyniki,
gdyz Agora i tak czerpata wiekszos¢ zyskéw ze sprzedazy reklamy na swoich serwisach w
ramach dziatalnosci prowadzonej przez BAN.
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2008
Przychody 1136,3
EBITDA 347.8
marza EBITDA 30,6%
EBIT 324,3
Zysk netto 269,8
P/E 14,6
P/CE 13,4
PBV 13,3
EV/EBITDA 11,2
Dyield (%) 1,0

1

2009-05-04

RANTY

Cyfrowy Polsat wie

2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06

Cyfrowy Polsat (Akumuluj)

Cena biezaca: 14,69 PLN  Cena docelowa: 16,6 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-25

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

1266,1 11,4% 14564 15,0% 1534,5 5,4% Liczba akcji (min) 268,3
3274 -5,9% 4389  34,0% 505,6  15,2% MC (cena biezaca) 39417
25,9% 30,1% 32,9% EV (cena biezgca) 38134
2855 -12,0% 3747  31,3% 4172 11,4% Free float 31,8%

2379 -11,8% 304,7  28,0% 340,7  11,8%
16,6 12,9 11,6 Zmiana ceny: 1m -6,5%
141 10,7 9,2 Zmiana ceny: 6m 4,4%
11,9 8,3 6,4 Zmiana ceny: 12m 6,4%
11,8 8,7 74 Max (52 tyg.) 18,1
5,1 4,0 5,1 Min (52 tyg.) 13,1

Spodziewamy sie, ze Cyfrowy Polsat opublikuje w biezacym miesigcu bardzo dobre
wyniki pierwszego kwartatu 2010 roku, na co zloza sie korzystne kursy walutowe oraz
spienigzenie wzrostu bazy abonenckiej z koncéwki 2009 roku. Korekta trendu
wzrostowego na ziotym moze w krétkim terminie negatywnie wptywaé na notowania
Cyfrowego Polsatu. Spoétka pozostaje jednak naszym zdaniem na tyle korzystnie
wyceniona (12,8 P/E2010), ze jej notowania w obliczu korekty powinny by¢ stabilniejsze
od notowan szerokiego rynku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z zaleceniem
przewazania akcji Cyfrowego Polsatu w portfelu inwestycyjnym.

Umowa z Nagravision

Cyfrowy Polsat podpisat aneks do umowy z Nagravision dotyczacy wynajecia, licenciji i instalacji
systemu dostepu warunkowego i sprzedazy kart dostepu warunkowego szwajcarskiej spotki.
Wartos¢ zawartego aneksu zalezy od liczby abonentéw oraz od kursu wymiany EUR/PLN.
Spotka oszacowata, iz wartos¢ aneksu, w okresie trwania umowy, do 31 grudnia 2020 roku,
wyniesie okoto 356 min PLN, przyjmujac kurs EUR na poziomie 3,8622 EUR/PLN ($redni kurs
NBP z 31 marca 2010 roku). Umowa ma obowigzywa¢ spotki do konca 2010 roku. Zaktadajac,
ze do wyliczenia minimalnej wartosci umowy zostata uzyta obecna liczba abonentéw,
miesieczna stawka za jedng karte dostepowg wynosi¢ bedzie okoto 0,22 EUR, podczas gdy
wczesniejsza stawka wynosita wedtug naszych szacunkéw okoto 0,20 EUR/PLN. Naszym
zdaniem $rednia liczba abonentéw przez najblizsze 10 lat i 9 miesiecy, jaka zostata przyjeta do
szacunkow jest wyzsza niz ich obecna ilos¢ i w praktyce nalezy oczekiwa¢ nawet pewnych
oszczednosci z tytutu nowej umowy.

Bez wyzszych MTR od 2013 roku

Wedtug nowego projektu UKE dotyczacego redukcji asymetrii w stawkach MTR od 2013 roku
Play i Cyfrowy Polsat majg straci¢ uprzywilejowang pozycje w tym zakresie. Ostateczne
wdrozenie projektu to znaczna utrata czesci wptywéw z segmentu MVNO poczawszy od 2013
roku. Redukcja dysproporcji w stawkach za zakanczanie pofgczen byta jednak wpisana w
model biznesowy operatora wirtualnej telefonii, a ich poziom jest w Cyfrowym Polsacie na tyle
maty, ze nie stanowi w obecnych warunkach drastycznej zmiany dla wyniku.

Sprzedaz akcji przez gtdwnego akcjonariusza

Zygmunt Solorz-Zak sprzedat w transakcjach pakietowych 3% akcji Cyfrowego Polsatu wartych
117 mIn PLN. Inwestor pozyskane w ten sposéb srodki zamierza przeznaczy¢ na budowe sieci
internetowej, z ktérej bedzie korzystat rowniez Cyfrowy Polsat.
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Przeglad miesieczny

TVN (Trzymaj)

Cena biezaca: 18 PLN

Cena docelowa: 16 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-22

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18973 21234 11,9% 24728 16,5% 26911 8,8% Liczba akcji (min) 340,4
EBITDA 71,4 794,8 11,7% 659,3 -17,0% 769,3 16,7% MC (cena biezaca) 6126,9
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,7% 28,6% EV (cena biezaca) 8272,6
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 430,3 -29,7% 5257  22,2% Free float 40,2%
Zysk netto 363,7 420,8 15,7% 284,7 -32,3% 348,7  22,5%
PE 0,6 14,6 21,5 17,6 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/ICE 0,5 10,2 11,9 10,3 Zmiana ceny: 6m 29,3%
PBV 0,1 4.8 49 4,0 Zmiana ceny: 12m 77,3%
EV/EBITDA 1,7 10,1 12,5 10,5 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 1,9 43 17 1,4 Min (52 tyg.) 9,9
200 TVN opublikowal w minionym miesigcu wstepne wyniki finansowe za pierwszy kwartat.
e ] Cho¢ okazatly sie one nizsze od naszych oczekiwan to jednak pozytywna informacja
plynaca z zaprezentowanych danych jest lepsza od powszechnie spodziewanej kondycja
152 1 rynku reklamowego. Przychody z tytulu reklamy wzrosty w segmencie telewizyjnym o
s ] JIIMW 2,5%3,a w skali calej _Grup)_/ o 5,5%. Je_st _to naszym _zdaniem dobry pr(_)'gnqstyk przed
Mm kolejnymi kwartalami, gdzie baza odniesienia ulegnie znacznemu obnizeniu. Naszym
oW e zdaniem pozytywnemu trendowi nie powinr'1a ;aszkodzi(:: 2a'Io'ba narodowa i pozytywne
o ‘ momentum w reklamie powinno utrzymaé sie przynajmniej do poczatku czwartego

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2000006 KWartatu, co naszym zdaniem powinno powodowacé, ze nawet w scenariuszu oczekiwanej

korekty TVN mimo duzej bety powinien zachowywac¢ sie lepiej od rynku. Wptyw
towarzyszacego korekcie umocnienia zlotego powinien mie¢ w przypadku TVN
ograniczony wplyw na notowania, ze wzgledu na fakt, ze spétka ma zabezpieczone
najblizsze przeptywy walutowe wynikajace z obstugi dilugu i kluczowy dla jej sytuaciji
finansowej jest diugoterminowy trend. Dlatego tez w ogélnym rozrachunku uwazamy, ze
z dwéch kluczowych czynnikéw silniejszy bedzie wptyw dobrych wiadomosci ptynacych
z rynku reklamowego. Rekomendujemy trzymanie akcji TVN wraz z jednoczesnym
przewazaniem ich w portfelu.

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w marcu

Wedtug danych AGB Nielsen TVN byt jedynym z najwiekszych nadawcéw, ktéry zwiekszyt
swoje udziaty rynkowe w marcu. Ogladalnos¢ stacji TVN wzrosta w poréwnaniu do ubiegtego
roku z 17,0% do 17,2%. W tym samym czasie ogladalno$¢ TVP1 spadia z 21,8% do 20,0%,
TVP2 z 15,7% do 14,5%, a Polsatu z 15,2% do 14,5%. TVN zwiekszyt rowniez swoje udziaty w
komercyjnej grupie docelowej (z 18,3% do 18,7%). W grupie docelowej TVN (16-49, duze
miasta) nastapit spadek z 23,9% do 23,1%.

WZA zwotane na 14 maja

Walne zgromadzenie akcjonariuszy bedzie gtosowato m.in. w sprawie wyptaty 0,31 PLN
dywidendy na akcje. Zgodnie z projektem uchwat dniem ustalenia prawa do dywidendy miatby
by¢ 1 czerwca, a dniem wyptaty dywidendy 16 czerwca. Zarzad spoétki juz wezesniej deklarowat,
ze bedzie rekomendowat na walnym ten poziom dywidendy. Implikuje ona rentownos$c
dywidendowg na poziomie 1,7%. Niski yield moze tez utrzymac¢ sie w przysztym roku, gdyz w
zwigzku z kapitatochtonnym rozwojem platformy ‘n’ zarzad deklaruje utrzymywanie stopy
wyptaty dywidendy w dolnym przedziale przewidzianym polityka dywidendowg (30% zysku).

Wstepne wyniki TVN za pierwszy kwartat

TVN opublikowat wstepne wyniki pierwszego kwartatu 2010 roku. Wedtug niezaudytowanych
wynikow przychody okresu wyniosty 548 min PLN, w tym przychody z reklamy 307,0 min PLN.
EBITDA okresu to 98,0 min PLN. Wyniki sg nieco stabsze od naszych oczekiwan. W naszych
prognozach spodziewalismy sie 112,5 min PLN EBITDA wobec skorygowanej EBITDA za
1Q2009 na poziomie 90 min PLN. Wptyw na poprawe wedtug naszych zatozerr miaty miec:
wzrost poziomu przychoddw reklamowych do 298,0 min PLN, zmniejszenie kosztéw programu
motywacyjnego o 9,0 min PLN r/r oraz konsolidacja platformy przez caty kwartat, co miato
obnizy¢ EBITDA o 4 min PLN r/r. Zgodnie z zamieszczonymi informacjami wzrost przychodow
byt nawet wyzszy od naszych oczekiwan (307,0 min PLN). Duzo wskazuje wiec na to, ze
stabszy od zaktadanego przez nas byt wzrost przychodow platformy cyfrowej, a co za tym idzie
wolniejsze od oczekiwanego byto tempo poprawy wynikéw w platformie. Wnioskujemy, ze strata
EBITDA platformy ‘n” mogta wynies¢ okoto 20 min PLN przy 11 min PLN naszych oczekiwan.
Podsumowujac wstepne wyniki oceni¢ nalezy negatywnie. Zwracamy jednak uwage na
znakomity jak na obecne warunki makroekonomiczne wzrost przychodéw reklamowych (5,5%).
Tak wysoka dynamika na poczatku roku stanowi dobry prognostyk przed kolejnymi kwartatami,
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gdzie baza odniesienia znacznie sie obniza.

Majowe podwyzki cen czasu reklamowego

W maju wiekszos¢ nadawcéw mocno podniosta ceny czasu reklamowego. W TVN wzrost ten
wyniost $rednio 19% ,a w TVP 12,6%. Dynamika cennika nie przektada sie jednoznacznie na
dynamike realnych przychodéw z reklamy. W pierwszym kwartale wzrost przychodéw TVN
wedtug cennika rowniez siegat 20%, co przetozyto sie na dynamike przychodéw na poziomie
2,5% (segment telewizyjny). Oczekujemy, ze 2Q bedzie charakteryzowat sie wyzszg dynamika.
Naszym zdaniem bardzo realne jest osiggniecie 4-5% wzrostu przychoddw w telewiz;ji.

Przeksztatcenia kapitalowe w Grupie TVN oraz emisja obligacji Senior Notes
Spotka poinformowata o dokonaniu zamiany istniejacych instrumentéw promissory notes o
tacznej wartosci 40 min EUR na obligacje Senior Notes 10,75% wymagalne w 2017 r. o
wartosci nominalnej 40 min EUR. Jednoczesnie w wyniku przeksztatcen wlasnosciowych w
ramach Grupy TVN caty majatek spdtek Neovision Holding B.V. oraz Neovision Holding Il B.V.,
w ktérych spotka, bezposrednio lub posrednio posiada 100% udziatéw, stata sie wiasnoscig
DTH Poland Holding Cooperatief U.A., ktéra jest w 100% kontrolowana przez Grupe TVN.
Dokonane zmiany wynikajg z umowy przejecia petnej kontroli nad platformg ‘n’ i nie zmieniaja
sytuacji finansowej spotki.
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WSlP (ZaWieszona) Analityk: Piotr Grzybowski
52 Cena biezaca: 16,82 PLN  Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 198,2 226,0 14,0% 198,2 -12,3% 200,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 50,0 394  -211% 42,7 8,2% 42,8 0,4% MC (cena biezaca) 416,5
marza EBITDA 25,2% 17,4% 21,5% 21,4% EV (cena biezaca) 379,5
EBIT 46,3 335 -27,6% 386 15,0% 38,7 0,3% Free float 0,0%
Zysk netto 39,1 22,6 -42,2% 320  41,7% 32,0 0,0%
PIE 10,7 18,4 13,0 13,0 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/ICE 9,7 14,6 11,5 11,5 Zmiana ceny: 6m 4,9%
PBV 3,8 4.1 4,0 4,0 Zmiana ceny: 12m 22,3%
EV/EBITDA 7,7 9,0 8,9 8,9 Max (52 tyg.) 17,2
Dyield (%) 10,7 9,4 7,3 7.7 Min (52 tyg.) 13,8

20 W zwigzku z zawieszeniem notowan Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych
1os ‘ wynikajacym z prowadzonego przymusowego wykupu wstrzymujemy sie z wydawaniem

rekomendacji inwestycyjnej dla spoétki.
168 f o
152 | '[ HM Prezes o perspektywach 2010 roku
rrAr"V‘ Zdaniem prezesa Zbikowskiego 2010 rok podobnie jak rok ubiegty bedzie stat pod znakiem

1 wsp we | walki o utrzymanie udziatow rynkowych, co bedzie sie wigzato z dalszym ponoszeniem kosztéw

2 : : — na marketing. Oczekujemy, ze koszty reklamy i promocji nowych serii podrecznikéw bedg mimo

20000504 20030821 200020 20100406 \yS57yStkO Nizsze niz w ubieglym roku, kiedy to nowe ramy programowe obowigzywaty po raz
pierwszy i nauczyciele nie byli zaznajomieni z nowymi podrecznikami. Nie nalezy sie jednak
spodziewac¢, by koszty te mogty wréci¢ w najblizszym czasie do poziomu z 2008 roku.
Podwyzszone koszty marketingu najblizszych lat bedg jednak skompensowane dzigki wyzszym
przychodom ze sprzedazy.

Powotanie nowego prezesa

Spotka poinformowata o powotaniu przez rade nadzorczg nowego prezesa. Na to stanowisko
wybrano pana Adama Matachowskiego, ktéry w przesziosci byt prezesem i dyrektorem
zarzadzajgcym wydawnictwa specjalistycznego LexisNexis (2007-2010), wiceprezesem
zarzadu Polskich Ksigzek Telefonicznych Spotki z o0.0. (1993-1998 oraz 2004-2006),
dyrektorem zarzgdzajgcym Trader.com (2002-2004) oraz dyrektorem zarzadzajagcym w
Machina Press (1998-2000). Po zyciorysie wida¢ szerokie doswiadczenie nowego prezesa w
branzy medidéw i wydawnictw ksigzkowych. Uwazamy, ze przy wsparciu dotychczasowych
cztonkoéw zarzgdu nowy prezes powinien kontynuowac¢ kierunek rozwoju spotki obrany przez
jego poprzednika.

Plan potaczenia Pahoa Investment i WSiP

Zarzad Wydawnictw poinformowat o przyjeciu i podpisaniu planu potaczenia WSIiP z podmiotem
dominujacym Pahoa Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Celem potaczenia jest
uproszczenie struktury grupy kapitalowej majace na celu usprawnienie modelu zarzadzania
oraz redukcji kosztéw finansowych zwigzanych z funkcjonowaniem grupy. W zwigzku z
planowanym potaczeniem Pahoa wstgpi w prawa i obowigzki Wydawnictw przejmujac
dziatalno$¢ operacyjng WSIP. Jednoczesnie planowana jest zmiana obecnej nazwy Pahoa
Investments na Wydawnictiwa Szkolne i Pedagogiczne Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig. Planowane potgczenie nastgpi przez przeniesienie catego majatku WSiP
na Pahoa Investments (potaczenie przez przejecie) bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Pahoa oraz bez wymiany akcji Wydawnictw na udziaty Pahoa. Potgczenie nastgpi pod
warunkiem sprzedazy w drodze przymusowego wykupu przez pozostatych akcjonariuszy
wszystkich akcji WSIP na rzecz Pahoa oraz zniesienia dematerializacji akcji WSiP. W
momencie przejecia 100% kontroli nad Wydawnictwami dokonanie wchfoniecia bedzie juz tylko
technicznym zabiegiem.
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Przetarg dla ZUS

ZUS planuje ogtosi¢ przetargi informatyczne o wartosci 65 min PLN netto. Data rozpoczecia
udzielania zamowien to 30 kwietnia. Jest to kolejny przetarg organizowany w ramach budowy
elektronicznej administracji wspétfinansowany przez UE w ramach PO IG.

Ztozenie ofert na dostawe sprzetu dla ZMOKU

W przetargu na dostawe urzgadzen brzegowych dla potrzeb wdrozenia aplikacji informatycznych
realizowanych w ramach projektéw prowadzonych przez CPI MSWIA wplyneto 21 ofert. Wséréd
oferentéw sg m.in.: Comp (32,08 min PLN), Qumak-Sekom (32,19 min PLN), Action (26,77 min
PLN), Sygnity (33,07 min PLN), Wasko (28,18 min PLN), Comarch (25,54 min PLN) i Asseco
Systems (34,55 mIn PLN). Najnizsze oferty siegaja 22-23 min PLN w zwigzku z czym
zwyciestwo w przetargu ktérej§ z gietdowych spétek jest w tym momencie mato
prawdopodobne. Warto jednak zwréci¢ uwage na rosngca liczbe zamowien ze strony sektora
publicznego, co naszym zdaniem dobrze wrézy kontraktacji drugiego pétrocza.

ABS

Kontrakt z miastem Lublin

Asseco Business Solutions wygrato przetarg organizowany przez Gmine Miasto Lublin na
dostawe i rozbudowe elementéw infrastruktury serwerowej oraz wdrozenie w oparciu o te
infrastrukture systemu ustug katalogowych, systemu wustug terminalowych, systemu
sktadowania i archiwizacji danych, systemu uwierzytelniania i systemu wirtualizacji
infrastruktury. Warto$¢ oferty ztozonej przez spoétke to 1,38 min PLN. Warto$s¢ zaméwienia jest
marginalna wobec skali dziatalnosci spétki (okoto 0,7% zesztorocznych przychodow).

Asseco Slovakia
0,22 EUR dywidendy na akcje
Decyzjg WZA Asseco Slovakia wyptaci swoim akcjonariuszom 0,22 EUR dywidendy na akcje.
Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 11 maja, a wyptata nastgpi 25 maja.
Przegtosowana dywidenda przektada sie na stope dywidendy na poziomie 3,2% przy kursie
3,88 EUR/PLN.

Zakup spétki na Wegrzech

Asseco Slovakia podpisato umowe w sprawie nabycia 60 proc. akcji wegierskiej spétki Globenet
Zrt. Catkowite koszty transakcji bedg uzaleznione od wynikéw tej spotki w latach 2010-12 i nie
przekroczg 7,8 min EUR. Globenet Zrt. dziata na rynku wegierskim od 1995 r. Jest gtéwnym
dostawcg systemu medycznego - MedWorkS. Obecnie spoétka zatrudnia 51 pracownikéw, a jej
przychody za 2009 r. wyniosty okoto 854,6 min HUF. W komunikacie brak jest informacji na
temat poziomu rentownosci osigganego przez spotke. Bez znajomosci osigganych przez spoétke
wynikow trudno nam jednoznacznie oceni¢ atrakcyjnos¢ wynegocjowanej ceny nabycia.

Qumak Sekom
Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy
Zarzad spotki zarekomenduje na WZA wyptate dywidendy w wysokosci 1,0 PLN na akcje.
Przegtosowanie takiego poziomu dywidendy przez Walne implikuje 5,9% stopy dywidendy.

Talex

Kontrakt z ZUS

Konsorcjum BIW Koncept i Talexu wygrato przetarg w ZUS na dostawe licencji na
oprogramowanie stanowiskowe Microsoft lub réwnowazne z prawem uzytkowania na 13 tys.
stacjach roboczych i notebookach. Wartos¢ zaméwienia to 30,2 min PLN brutto. Przetarg byto
organizowany wedtug procedury przyspieszonej ograniczonej. Przy 61,9 min PLN zesztorocznej
sprzedazy powyzszy kontrakt ma istotne znaczenie dla przysztych wynikéw spotki. Przy
uwzglednieniu 50% udziatu w realizacji projektu backlog spétki powieksza sie o dodatkowe 12,2
min PLN tj. okoto 20% zesztorocznych przychoddw.
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AB (Aku mu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,9 PLN Cena docelowa: 18,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 26359 -72% 27848 56% 2996,2 7,6% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 81,9 457  -44.2% 49,7 8,8% 53,3 71% MC (cena biezaca) 269,6
marza EBITDA 2,9% 1,7% 1,8% 1,8% EV (cena biezaca) 351,8
EBIT 76,5 40,2 -47,4% 442 9,8% 47,7 7,9% Free float 51,9%
Zysk netto 27,0 26,5 -1,7% 274 3,2% 30,1 10,0%
PE 10,0 10,2 9,9 9,0 Zmiana ceny: 1m -9,4%
P/ICE 8,3 8,4 8,2 7,5 Zmiana ceny: 6m 45,7%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 138,7%
EV/EBITDA 4,6 78 7,1 6,4 Max (52 tyg.) 18,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 71
20 Mimo mniej sprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego (stabszy popyt konsumencki

w Polsce, ostabienie czeskiej korony) AB powinno zaprezentowa¢ dobre wyniki za trzeci
kwartal roku. W cigqgu ostatniego miesigca notowania spétki obnizyly sie o 10,6%
1 sprowadzajac wycene spoétki po wskaznikach biezacego roku do 10,2 P/E i 7,8 EV/
il EBITDA. Naszym zdaniem spétka prezentuje sie w tym momencie najatrakcyjniej w catej
branzy dystrybucyjnej. Zalecamy przewazanie akcji spoétki w portfelu podnoszac
Sl jednoczesnie rekomendacje do akumuluj.

AB wiG

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06
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Action (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 20,4 PLN Cena docelowa: 18,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(miIn PLN) 2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23434 3136,2 338% 21423 -31,7% 23446 9,4% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 66,3 62,2 -6,2% 49,0 -21,3% 574  17,2% MC (cena biezaca) 351,5
marza EBITDA 2,8% 2,0% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 447 4
EBIT 58,3 492  -155% 40,1 -18,6% 484  20,7% Free float 35,9%
Zysk netto 33,8 31,2 -7,6% 27,0 -13,6% 33,3 23,5%
PE 10,4 11,3 13,0 10,6 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/ICE 8,4 8,0 9,8 8,3 Zmiana ceny: 6m 68,6%
PBV 1,9 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 112,5%
EV/EBITDA 7,6 7,4 9,1 7,8 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 1,3 6,8 1,8 1,5 Min (52 tyg.) 9,6

2 Gléwnym czynnikiem zagrozenia dla wynikéw Actionu wydaja nam sie w tej chwili

zmiany kurséw walutowych. Ostabienie ztotego moze wedtug nas negatywnie odbi¢ sie
na wynikach drugiego kwartatu roku obrotowego. Z uwagi na powyzsze czynniki ryzyka
1741 uwazamy, ze mimo spadku kursu obserwowanego w ostatnich tygodniach biezaca

s | wycena dobrze odzwierciedla profil ryzyka zwigzany z inwestycja w akcje Actionu.
r_“r‘ﬂ.\""'\m Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

‘ ‘ 1 0,85 PLN dywidendy na akcje

2000504 20000821 20001210 20100406 Decyzjg WZA Action wyptaci swoim akcjonariuszom 0,85 PLN dywidendy na akcje. Dniem
ustalenia prawa do dywidendy bedzie 6 maja, a wyptata nastgpi 21 maja. Przegtosowana
dywidenda przektada sie na stope dywidendy na poziomie 3,9%.

Kontrakt na dostawe sprzetu do CPI MSWIA

CPI MSWIA wytonito dziesie¢ konsorcjow, ktére ztozyly najkorzystniejsze oferty w przetargu na
dostawe urzadzen brzegowych dla potrzeb wdrozenia aplikacji informatycznych realizowanych
w ramach projektéw prowadzonych przez CPI MSWiA. Wsrod zwyciezcow, z ktorymi CPI
MSWiA podpisze umowe ramowg, sg Comarch i Action. Warto$¢ oferty ztozonej przez Action
byta na poziomie 26,77 min PLN, oferta Comarchu opiewata na kwote 25,54 min PLN brutto.
Jest to pozytywna informacja dla obydwu spotek. Realizacja zamowien powiekszy przychody
spoétek o odpowiednio 21,9 min PLN i 20,9 min PLN. W przypadku Actionu marza na kontrakcie
powinna by¢ wyzsza od przecietnie realizowanej. W Comarchu kontrakt sprzetowy bedzie
obnizat $rednig realizowang marze. Zysk operacyjny kontraktéw szacujemy w obydwu
przypadkach na okoto 1,5 mIn PLN. Termin na wyczerpanie wolumenu zaméwienia to 36
miesiecy, jednak oczekujemy, ze limit zostanie osiggniety w ciagu 2 lat co przektada sie na 0,75
min PLN dodatkowego zysku rocznie.

Prezes Bielinski o perspektywach na 2010 rok

Prezes Actionu w rozmowie z dziennikarzami potwierdzit, ze odbicia na rynku sprzetu IT w tej
chwili nie wida¢ i ze jego zdaniem na poprawe sytuacji bedzie trzeba czeka¢ co najmniej do
sierpnia-wrzesnia. Stwierdzit tez, ze mimo problemoéw, jakie przezywata sprzedaz IT i sprzetu
RTV na poczatku roku (niektore podmioty zanotowaty nawet 20-30% spadki obrotow) Actionowi
udato sie w pierwszym kwartale poprawi¢ sprzedaz. Prezes podtrzymat rowniez, ze w tym roku
kazda ze spotek zaleznych bedzie rentowna. W naszej opinii na odbicie na rynku IT trzeba
bedzie poczeka¢ co najmniej do czwartego kwartatu tego roku. Poprawa przychodoéw r/r w
pierwszym kwartale stanowi potencjat do pozytywnego zaskoczenia w stosunku do naszych
prognoz, gdyz my ze swojej strony zaktadaliSmy okoto 5% spadek obrotéw wynikajacy m.in. ze
sprzedaz Action Ukraina.
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ASBIS (REd u kUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,79 PLN Cena docelowa: 4,61 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-29
(mIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 13168 127% 14700 11,6% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 18,3 216,7% 22,3 21,6% MC (cena biezaca) 265,8
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,4% 1,5% EV (cena biezaca) 325,6
EBIT 15,3 29 -812% 154 431,5% 19,2 25,3% Free float 34,2%
Zysk netto 4,0 -3,2 79 11,0  39,6%
P/E 20,7 10,6 7,6 Zmiana ceny: 1m -4,2%
P/ICE 12,2 7,7 59 Zmiana ceny: 6m 3,0%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 213,1%
EV/EBITDA 6,3 16,4 5,6 47 Max (52 tyg.) 51
Dyield (%) 10,8 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,5

Spodziewamy sie, ze wyniki pierwszego kwartalu nie zachwyca inwestorow mimo
znacznego wzrostu generowanych przychodoéow, na co wptyw beda wedlug nas miaty
straty poniesione na réznicach kursowych. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
negatywny trend dotyczacy kurséw walutowych nie zakonczyt sie wraz z koncem
pierwszego kwartatu i jest poki co kontynuowany réwniez w drugim kwartale. Moze to
negatywnie wplywaé na wyniki drugiego kwartalu, co pod znakiem zapytania stawia
oczekiwana przez inwestorow skale tegorocznej poprawy wynikéw. Uwazamy, ze biezaca
‘ ‘ ° | wycena nie w peini dyskontuje powyzsze czynniki ryzyka i w zwiazku z tym
2000-05-04  2009-08-21  2009-12-10  2010-04-06 podtrzymujemy rekomendach redukuj.

-

ASBIS wiG

WZA zwotane na 18 maja

WZA akcjonariuszy Asbis zostato zwotane na 18 maja. Przedmiotem gtosowania w jego trakcie
bedzie miedzy innymi podziat wyniku z 2009 roku. Projekt uchwaty przewiduje niewyptacenie
dywidendy w tym roku. Spétka poniosta w 2009 roku strate, a gotdwka netto wypracowana na
koniec roku jest naszym zdaniem w duzej mierze efektem zastosowania na szerokg skale
faktoringu. Roéwniez zarzad dawat sygnaty, ze bedzie rekomendowat zatrzymanie zysku w
spotce.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 55,3 PLN

2008 2009 zmiana

Cena docelowa: 72,1 PLN
2010P zmiana

2011P zmiana

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-06
Podstawowe dane (min PLN)

27866 30503 95% 31937 4,7% 33892 6,1% Liczba akcji (min) 77,6

591,8 646,1 9,2% 641,2 -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 42894

21,2% 21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezgca) 4692,0

4943 525,5 6,3% 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 55,1%
321,6 3734 16,1% 337,1 -9,7% 358,2 6,2%

13,3 11,5 12,7 12,0 Zmiana ceny: 1m -4,0%

10,2 8,7 9,3 8,9 Zmiana ceny: 6m -2,2%

1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 5,8%

75 7.3 7.3 6,8 Max (52 tyg.) 65,1

2,8 2,6 24 2,5 Min (52 tyg.) 50,8

80

73 4
66 4
59 4

VM\““\

52 4

Asseco Poland wiG

45

Notowania Asseco pozostawaly w ostatnich tygodniach pod silnym negatywnym
wplywem zamieszania zwigzanego z planowana emisjg akcji serii | i obnizeniem przez
zarzad ceny emisyjnej z 60 PLN do 54 PLN. Od strony fundamentalnej uwazamy, ze
spotka dobrze poradzi sobie z uzupetnianiem portfela zamoéwien po zakonczeniu projektu
w PKO BP. Tegoroczne wskazniki wyceny na poziomie 12,7 P/E i 7,3 EV/EBITDA
implikujg bardzo atrakcyjne poziomy dyskonta w stosunku do spétek poréwnywalnych
siegajace odpowiednio 11,7% i 14,5%, mimo ze z wyceny Asseco nalezaloby dodatkowo
zdja¢ posiadane akcje wilasne, ktore stanowia istotne aktywo nieoperacyjne spotki.

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

oo Jednoczesnie spodziewamy sie publikacji w tym miesigcu bardzo dobrych wynikéw

pierwszego kwartatu, co powinno zosta¢ uwzglednione w decyzjach inwestorow
przekladajac sie na lepsze od indeksu zachowanie kursu spétki. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Zatwierdzenie prospektu finansowego

Dyrektor zarzadzajacy pionem nadzoru rynku kapitatowego UKNF zatwierdzit dokument
ofertowy i dokument podsumowujacy, sktadajgce sie wraz z dokumentem rejestracyjnym na
prospekt emisyjny Asseco Poland. Zdaniem przedstawicieli spotki Asseco Poland bedzie
chciato przeprowadzi¢ emisje najszybciej jak to mozliwe. Przeprowadzenie oferty przed
planowanymi ofertami PZU i Taurona moze mie¢ istotny wptyw na szanse powodzenia emisiji
Asseco.

Najkorzystniejsza oferta Asseco Systems w przetargu dla policji

Asseco Systems ztozylo najlepszg oferte w przetargu na roczny serwis dwoch systemow
uzywanych przez policje. Warto$¢ kontraktu to okoto 7,5 min PLN. Wartos¢ netto zamowienia to
okoto 2,7% zesztorocznych przychodow spotki zalezne;j.

Ustalenie ceny emisyjnej dla akcji serii |

Cena emisji akcji serii | zostata ustalona na 54,0 PLN. Prawa poboru byly notowane w okresie
23 kwietnia do 5 maja. Ustalona cena wydaje nam sie bardzo niska i wynikata prawdopodobnie
z presji zwigzanej z ofertg PZU. Wydaje nam sie, ze tak znaczne dyskonto jest btedem spotki w
obliczu planéw uptynnienia kolejnych 5,5 min akcji wtasnych. Odstapienie od wczesniejszej
ceny minimalnej (60,0 PLN) rozbudzi apetyty na dalsze dyskonta przy nastepnych emisjach. Z
punktu widzenie neutralnosci ceny emisyjnej dobrym rozwigzaniem bytoby znaczne skrocenie
okresu pomiedzy przyznaniem praw poboru a ustaleniem ceny emisyjnej, tak by akcjonariat z
dnia przyznania praw i z dnia ustalenia ceny réznity sie minimalnie co ograniczytoby liczbe
niezadowolonych inwestorow. W modelu wyceny akcje wtasne wycenialismy po 49,0 PLN a
zatem nizej od ostatecznej ceny. Niska cena emisyjna, a takze dyskontowanie przez
inwestorow podobnych dyskont przy nastepnych emisjach moze jednak w najblizszym czasie
negatywnie wptywaé na postrzeganie spétki. Jej operacyjne perspektywy pozostajg oceniamy
jako bardzo dobre.

Asseco w drugim etapie przetargu na system poboru optat drogowych

GDDKIA zakonczyta pierwszy etap przetargu na budowe krajowego systemu poboru optat. Z
dziesieciu podmiotow, ktore zgtosity sie do pierwszego etapu, sze$¢ firm i konsorcjow
zakwalifikowano do dalszego postepowania. Wsrod nich znajduje sie konsorcjum, w ktérego
sktadzie sg Asseco Poland i Asseco Czech Republic. Podpisanie umowy ze zwyciezcg
przetargu jest planowane na lipiec tego roku, a system ma by¢ uruchomiony 1 lipca 2011 roku.
Catos$¢ budzetu projektu (wraz z 8-letnim utrzymaniem) przewidywana jest na 500-1000 min
PLN.
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WZA zatwierdzito 1,47 PLN dywidendy

WZA zatwierdzito projekt uchwaty przewidujacy wyptate akcjonariuszom 1,47 PLN na akcje w
formie dywidendy. Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 25 czerwca 2010 roku, a dniem
wyptaty 2 lipca 2010 roku.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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BRE BANKU S.A.

ComArch (Redukuj)

Cena biezaca: 96,1 PLN
2008

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

701,0

66,0

9,4%

45,9

199,1

3,8
3,5
1,4
10,7
0,0

98
86 1
74 4
m,

62

50

o

)

[

ComArch

wiG

2009-05-04 2009-08-21

2009-12-10

2010-04-06

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-15
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

EV (cena biezgca)

Cena docelowa: 93,1 PLN
2010P zmiana 2011P zmiana
710,8 -2,7% 8294 16,7%
66,8 15,8% 89,0 33.2%
9,4% 10,7%
34,8 56,4
39,2 51,1

2009
730,6
57,7
7,9%
15,8
33,3

zmiana
4,2%
-12,6%

8,0
765,0
697,4
-65,5% 22,5%

-83,3%

119,7%
17,7%

62,1%
30,3%

Free float

22,9
10,2
1,4
1,7
0,0

19,5
10,7
1,3
10,4
0,0

15,0
9,1
1,2
7,7
0,0

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

-9,2%
29,0%
35,0%
107,9
54,1

Comarch pozostaje w naszej opinii przewartosciowang spé6tka z wskaznikami (10,4 EV/
EBITDA2010, 19,5 P/E 2010) daleko odbiegajacymi od notowan poréwnywalnych spétek
informatycznych w Polsce i zagranica (odpowiednio 34,0% i 32,3% premii). Naszym
zdaniem usprawiedliwieniem dla tak wysokiej wyceny mégtby by¢ szybki start budowy
elektronicznej administracji w Polsce ze znacznym udzialem Comarchu w realizowanych
pracach. W takim scenariuszu zalecalibySmy jednak inwestowanie w spoéftki
informatyczne, ktérych notowania w mniejszym stopniu uwzgledniaja premie z tytutu
boomu w zamoéwieniach ze strony administracji publicznej. Publikowane w maju wyniki
pierwszego kwartatu powinny by¢ lepsze od ubiegtorocznych, jednak niewielkie poziomy
wypracowanego zysku operacyjnego i zysku netto nie beda raczej stanowily zachety do
inwestowania w akcje spotki. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;j.

Poprawa w segmencie ERP

Zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa Zbigniewa Rymarczyka sprzedaz w segmencie ERP
wzrosta w Comarchu w pierwszym kwartale 2010 roku o kilkanascie procent, z czego kluczowe
byt marze, gdzie zanotowano 50% wzrost obrotéw segmentu. W skali catego roku oczekiwany
jest kilkuprocentowy wzrost przychodéw spétki. W obecnej wycenie rynkowej spétki ,zaszyta”
jest znaczna poprawa tegorocznych wynikéw finansowych. Nie sadzimy by kilkuprocentowy
wzrost przychodéw zapowiadat wyniki uzasadniajace wycene EV na poziomie 750 min PLN.

Kontrakt w NBP

Comarch wygrat przetarg organizowany przez Narodowy Bank Polski na dostawe aktualizacji i
uzupetnienie licencji oprogramowania Microsoft w ramach trzyletniego programu licencyjnego
Microsoft Enterprise i Microsoft Select oraz obstuge tego programu. Warto$¢ oferty ztozonej
przez spoétke to 13,5 min PLN brutto. Przetarg byt organizowany wedtug procedury otwarte;.
Ztozono w nim w sumie cztery oferty. Warto§¢ umowy netto to okoto 11,0 min PLN. Projekt
oparty jest na dostawie obcego oprogramowania, stad marza na nim generowana bedzie
znaczaco hizsza od przecietnej marzy operacyjnej osigganej przez Comarch (oczekujemy 1-2%
rentownosci).

Kontrakt na dostawe sprzetu do CPI MSWiIiA

CPI MSWIA wytonito dziesie¢ konsorcjow, ktére ztozyly najkorzystniejsze oferty w przetargu na
dostawe urzadzen brzegowych dla potrzeb wdrozenia aplikacji informatycznych realizowanych
w ramach projektdw prowadzonych przez CPI MSWiA. Wsrod zwyciezcow, z ktérymi CPI
MSWIA podpisze umowe ramowa, sg Comarch i Action. Wartos¢ oferty ztozonej przez Action
byta na poziomie 26,77 min PLN, oferta Comarchu opiewata na kwote 25,54 min PLN brutto.
Jest to pozytywna informacja dla obydwu spotek. Realizacja zamowien powiekszy przychody
spoétek o odpowiednio 21,9 min PLN i 20,9 min PLN. W przypadku Actionu marza na kontrakcie
powinna by¢é wyzsza od przecietnie realizowanej. W Comarchu kontrakt sprzetowy bedzie
obnizat s$rednig realizowang marze. Zysk operacyjny kontraktow szacujemy w obydwu
przypadkach na okoto 1,5 min PLN. Termin na wyczerpanie wolumenu zaméwienia to 36
miesiecy, jednak oczekujemy, ze limit zostanie osiggniety w ciggu 2 lat co przektada sie na 0,75
min PLN dodatkowego zysku rocznie.

Comarch gtéwnym sponsorem TSV 1860 Monachium

Spotka IT Comarch i TSV 1860 Monachium podpisaty 5 maja umowe, na mocy ktérej polska
firma zostanie gtdwnym sponsorem niemieckiego klubu pitkarskiego w najblizszym sezonie. Z
informacji prasowej Comarch wynika, ze spotka zainwestuje 2 min EUR. TSV 1860 Monachium
i Comarch wspotpracujg od grudnia 2009 roku. Polska spdtka IT zostata sponsorem w czasie
rozgrywek drugiej ligi pitki noznej Bundesligi w sezonie 2009/2010. W mijajagcym sezonie koszt
sponsoringu wynosit okoto 1,0 min EUR, a zatem tegoroczny koszt zaksiegowany przez
Comarch wyniesie okoto 1,5 min EUR, by wzrosng¢ do 2,0 min EUR w kolejnych latach.
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Kom putron |k (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezagca: 9 PLN Cena docelowa: 11,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 758,7 10254  352% 916,9 -10,6% 1040,2 13,5% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 15,0 10,1 -32,5% 16,2  60,2% 23,3 43,4% MC (cena biezaca) 73,8
marza EBITDA 2,0% 1,0% 1,8% 2,2% EV (cena biezaca) 116,9
EBIT 10,0 2,3  -76,6% 10,8 362,3% 17,7 64,8% Free float 25,2%
Zysk netto 5,8 22 -63,0% 75 247,9% 11,5  53,7%
PE 12,7 34,2 9,8 6,4 Zmiana ceny: 1m -11,9%
P/ICE 6,8 74 57 4,3 Zmiana ceny: 6m -32,1%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -19,6%
EV/EBITDA 6,1 11,2 7,2 4,9 Max (52 tyg.) 14,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,4

1 ‘ Wyniki Komputronika za piaty kwartat beda pod wpltywem negatywnego oddzialywania
~ " mroznej zimy oraz nadal toczacej sie restrukturyzacji Karenu. Stabe wyniki piagtego
kwartat wptyng dodatkowo na obnizenie ceny emisyjnej dla akcji emitowanych w ramach
programu motywacyjnego. Mimo stosunkowo niskiej wyceny na tle branzy detalicznej
wydaje nam sie, ze specyfika handlu sprzetem IT (inna wrazliwosé popytu
konsumenckiego) powoduje, ze nie nalezy bezposrednio przekladaé¢ wskaznikéw np.
spotek odziezowych na dzialalnos¢é Komputronika. Podtrzymujemy rekomendacje
Kur‘npu'romk ‘ el ‘ trzymaj.
Trudny pierwszy kwartat
Zdaniem prezesa Buczkowskiego pierwszy kwartat byt dla dystrybucji IT stabszy pod wzgledem
obrotéw niz analogiczny okres 2009 roku, przy czym szczegdlnie stabo zachowywat sie mocny
przed rokiem segment klientéw indywidualnych. W opinii prezesa na ozywienie bedzie trzeba
poczekac przynajmniej do drugiego kwartatu, a rynek w tym roku wzrosnie maksymalnie o kilka
procent. Stowa prezesa Buczkowskiego i wczesniej publikowane stabe dane dotyczace
sprzedazy detalicznej wskazujg, ze poczatek roku byt dla spotki mato udany. W odniesieniu do
rynku uwazamy, ze ten rok moze nie przynies¢ jeszcze wzrostu wartosci gtéwnie ze wzgledu na
pojawiajgce sie problemy w segmencie klientéw detalicznych. Nawet jezeli w koncowce roku
poprawi sie sytuacja w segmencie korporacyjnym i sektor publiczny zwiekszy liczbe przetargéw,
to moze to nie wystarczy¢ do pozytywnej dynamiki rynku wobec stabosci konsumenta.
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Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 15,42 PLN Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 653,0 14,0% 756,8  15,9% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 183,3
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 2222
EBIT 11,5 -94.8 -96 -89,9% 8.4 Free float 66,1%
Zysk netto -1,5 -89,4 5923,7% -13,7  -84,7% 0,3
PE 703,8 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/ICE 4,2 10,2 59 Zmiana ceny: 6m 32,9%
PBV 0,5 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -27,3%
EV/EBITDA 3,5 10,1 5,5 Max (52 tyg.) 21,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
3 Notowania spotki wzrosty w kwietniu o 7,0%. Podpisana umowa z IBM nie stanowi w

naszym odczuciu kreacji wartosci dla spétki. Przed nami publikacja bardzo stabych
wedtug nas wynikéw pierwszych trzech miesiecy roku i dopiero od drugiego kwartatu
21 mozna naszym zdaniem oczekiwaé poprawy sytuacji w spotce. Spodziewamy sie, ze na
. potowe maja Backlog spotki bedzie tylko nieznacznie nizszy od ubiegtorocznego co

stwarza duze szanse na dwucyfrowy wzrost przychodéw w tym roku (efekt bardzo stabej
o kontraktacji drugiej potowy 2009). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Sygnity wiG

wososos 2000021 2001210 2000000 Przediuzenie finansowania kredytowego

Sygnity poinformowato o porozumieniu z bankami dotyczacym przedtuzenia o 12 miesiecy
umoéw kredytowych z Bankiem Pekao oraz z BRE Bankiem. Informacja pozytywna, aczkolwiek
inwestorzy dyskontowali juz wczesniej w swoich decyzjach inwestycyjnych taki scenariusz.
Mimo znacznych zasobow gotéwkowych jakie w tej chwili posiada spotka za dobre rozwigzanie
uwazamy tej chwili rolowanie jak najwiekszej ilodci z wyemitowanych obligacji, co pozwoli na
swobodny udziat w oczekiwanych przez nas duzych przetargach publicznych.

Sygnity z TPSA dostarcza telefony IP dla OST 112

Wspdlna oferta Sygnity i TPSA znalazta sie wsréd siedmiu najkorzystniejszych ofert w
przetargu na dostawe telefonéw IP dla potrzeb ustug transmisji gtosu w ramach sieci OST 112.
Poza Sygnity i TP SA oferty niepodlegajace odrzuceniu ztozyty takze: NextraOne Polska,
Sevenet, Intertrading System Technology, IT.expert i Consortia. Konsorcjum Sygnity i TPSA
dostarczy 5000 telefonéw. Czas trwania umowy to 36 miesiecy lub do wyczerpania wolumenu
sprzedazy. Szacowana warto$¢ zamowienia to okoto 10 min PLN brutto. Szacujemy, ze udziat
Sygnity w konsorcjum to 50%, co daje okoto 3,9 min PLN netto do portfela kontraktow.

WZA zadecyduje o potaczeniu z Aramem

13 maja 2010 roku odbedzie sie walne zgromadzenie akcjonariuszy, ktérego najwazniejszym
punktem bedzie decyzja o potaczeniu ze spotkg zalezng Aram. Plan wchtoniecia Aramu jest
znany inwestorom od dtuzszego czasu. Celem potaczenia jest zredukowanie kosztow
dziatalnosci. Szacujemy, ze oszczednosci te bedg niewielkie (okoto 1 min PLN rocznie). Duzo
wiekszych cie¢ kosztow mozna sie spodziewac przy potgczeniu z innymi spétkami zaleznymi.

Kontrakt z GUS

Sygnity w konsorcjum z Telekomunikacjg Polskg i PTK Centertel podpisato kontrakt z GUS na
wykonanie konfiguracji i serwisu terminali mobilnych wraz z ustugg transmisji danych i gtosu na
potrzeby przeprowadzenia Powszechnego Spisu Rolnego w 2010 r. oraz Narodowego Spisu
Powszechnego Ludnosci i Mieszkan w 2011 r. Wartos¢ zamoéwienia to okoto 46,5 min PLN
brutto. Szacujemy, Ze udziat Sygnity w konsorcjum wynosi okoto 25%, co przektada sie na
dodatkowe 9,5 min PLN do portfela kontraktéw, co stanowi okoto 1,5% prognozowanych przez
nas na ten rok przychodéw. Czas realizacji zamdwienia wynosi okoto 2 lat (dwa spisy
powszechne), a co za tym idzie tegoroczny backlog zasili kwota okoto 5,0 min PLN, czyli 0,75%
naszej prognozy przychoddw.

Kolejny kontrakt od GUS

Oferta Sygnity zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu GUS na rozbudowe i
utrzymanie systemu informatycznego wspierajacego przeprowadzenie spiséw powszechnych. Z
informacji PAP wynika, ze warto$¢ oferty ztozonej przez spotke to okoto 18 min PLN brutto.
Czas trwania zamowienia zostat okreslony na 18 miesiecy od dnia jego udzielenia. Warto$¢
zamowienie netto to okoto 14,8 min PLN, co stanowi 2,2% naszej tegorocznej prognozy
przychodéw spotki.
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Strategia 2010-2012 bedzie upubliczniona w czerwcu

Zarzad Sygnity przedstawi plan rozwoju spétki na najblizsze lata na poczatku czerwca. Od
strategii oczekujemy przede wszystkim przedstawienia Zzrodet oszczednosci kosztowych
pozwalajacych wyprowadzi¢ spoétke na rentownos$é, a takze plan rozwoju biznesowego w
okresie poprawy koniunktury. Najwazniejsze bedg tu oszczednosci spoza kosztéw osobowych,
gdyz po poprawie koniunktury spétce moze by¢ ciezko odtworzy¢ potencjat ludzki i dlatego
ciecia zatrudnienia po ostatnich redukcjach (okoto 350 etatow) bedg prawdopodobnie
ograniczane. Z zapowiedzi zarzadu dotyczacych wspotpracy z zagranicznym partnerem w
segmencie energetycznym mozna wysung¢ wnioski, ze ma to by¢ docelowo jedna z
najwazniejszych gatezi dziatalnosci.
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Goérnictwo, metale

b

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

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

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

120

6,9
59
1,9
4,5
8,9

KGHM (Redukuj)

Cena biezaca: 100,7 PLN Cena docelowa: 90,4 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

2009

11 060,5
36457
33,0%
3098,1
2540,9

2010P zmiana
11 060,5 0,0%
3673,0 0,7%
33,2%
3098,1
32123

2011P
10 555,6
27034
25,6%
2077,2
1901,8

zmiana
-4,6%
-26,4%

zmiana
-2,1%
-10,6%

200,0
20 140,0
18 369,6
36,0%

EV (cena biezaca)
-13,9%
-12,7%

0,0%
26,4%

-33,0%
-40,8%

Free float

79
6,5
1,9
53
11,6

6,3
53
1,7
5,0
7,6

10,6
8,0
17
71

11,2

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m

-8,0%
2,4%
56,9%
116,1
64,2

Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)
Min (52 tyg.)

106

92 4

78 4

64

KGHM wiG

50

Po raz pierwszy od wielu lat wyglada na to, ze zarzad KGHM faktycznie realizuje
zapowiadane inwestycje a nie tylko straszy nimi akcjonariuszy przed WZA, ktére ma
decydowaé¢ o wysokosci dywidendy. Przy obecnych cenach surowcéow sfinansowanie
CAPEX nie jest dla spotki problemem, w diugim okresie wydatki wydaja si¢ byé¢
uzasadnione. Przy rozpoczetych duzych projektach inwestycyjnych, w $rednim
horyzoncie kazdy spadek cen miedzi — obnizajacy FCF bedzie wywotywat obawy o bilans
spotki. Podtrzymujemy negatywna rekomendacje.

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

Termin ZWZA

ZWZA KGHM zostato zwotane na 17 maja 2010 roku. W punktach obrad jest propozycja
wyptaty dywidendy w wysokosci 3 PLN na akcje. Dniem nabycia prawa do dywidendy bedzie 17
czerwca a dniem wyptaty 8 lipca. Pomimo decyzji Rady Nadzorczej, ktéra zaakceptowata
propozycje zarzadu dotyczacq wysokosci dywidendy uwazamy, ze Skarb Panstwa na WZA
podwyzszy dywidende do 5-6 PLN na akcje — jak miato to miejsce chociazby w przypadku
Enea.

KGHM zbuduje kopalnie w Kanadzie za 1,7 mid PLN

KGHM podpisat umowe z Abacus Mining & Exploration (firma zajmujaca sie poszukiwaniem
zt6z, notowana na gietdzie TSX — Venture (TSX-V) w Kanadzie) w sprawie wspolnej realizacji
projektu gorniczego miedzi i ztota Afton. Za 37 min EUR KGHM kupi 51% udziatéw w tworzonej
wspodlnie z Abacus spdfce joint - venture. Abacus wniesie prawa do ztoza Afton — Ajax. Srodki
pieniezne zostang przeznaczone na wykonanie Bankowego Studium Wykonalnosci oraz na
dalsze prace eksploracyjne. Ponadto KGHM ma prawo nabycia opcji na zakup dalszych 29%
udziatéw, za kwote nie wiekszg niz 35 min USD. Termin zawarcia ostatecznej umowy joint -
venture (konieczna zgoda udziatowcéw Abacus) to drugi kwartat 2010 roku, jednak nie pozniej
niz do 30 wrzesnia 2010 r. Ponadto zawarta umowa przewiduje nabycie do 10% akcji spofki
Abacus (15 min sztuk akcji) w drodze emisji zamknietej za taczng kwote 4,5 min CAD w
terminie do 10 maja 2010 r. Na mocy postanowien KGHM zorganizuje finansowanie wydatkow
inwestycyjnych projektu w wysokosci 535 min USD (1,6 mld PLN) Zobowigzanie powstanie w
momencie wykonania przez KGHM prawa opcji na nabycie dodatkowych 29% udziatbw w
spotce joint — venture. Projekt zaktada produkcje roczng miedzi na poziomie 50 tys. ton a
produkcje ztota na poziomie 100 tys. uncji. Przewiduje sie 23 - letni okres eksploatacji ztoza
poczawszy od roku 2013. Koszty produkcji jednej tony miedzi szacowane sg na poziomie ok.
2000 USD. Dane dotyczace ztoza podane przez KGHM sg wrecz fantastyczne, szczegodlnie w
zakresie kosztu produkcji (rozumiemy, ze jego niski poziom to efekt w gtdéwnej mierze
przychodom ze sprzedazy ztota, bez kosztu jednostkowego na poziomie ok. 4 tys. USD). W
scenariuszu w ktéorym w roku 2013, kiedy KGHM zacznie eksploracje, ceny miedzi i ziota
utrzymajq sie na obecnym poziomie a spotka potwierdzi w dalszych badaniach geologicznych,
ze jednostkowy koszt produkcji to zaledwie 2 tys. USD/t - ta cata inwestycja (dajaca 200 min
USD zysku brutto rocznie) zwraca sie zaledwie po 4 latach. W takim razie jak to mozliwe, ze
Abakus oddaje tak atrakcyjne ztoze za relatywnie niewielkie pieniadze i czy nie znalazt sie nikt
inny (wielki koncerny wydobywcze, private equity) chetny do jego eksploracji przed KGHM,
kiedy na $wiecie podobno brakuje miedzi? Odpowiedzig prawdopodobnie sg czynniki ryzyka,
ktérych na obecng chwile nie znamy.

KGHM planuje, ze do 2014 roku wyda na inwestycje 13,7 mld PLN, z czego 5,7 mld PLN
przeznaczy na inwestycje kapitatowe (w tym roku 1,6 mld PLN). Spétka za kilka miesiecy moze
poinformowac o kolejnych projektach inwestycyjnych, w tym réwniez surowcowe. Gtoéwnym
obszarem poszukiwan bedzie nadal Kanada. Ponadto KGHM zamierza wydac¢ w najblizszych
latach okoto 260 min PLN na poszukiwanie i eksploracje w sgsiedztwie nalezacych obecnie do
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KGHM ztéz, czyli w regionach Synkliny Grodzieckiej, gdzie znajduje sie tzw. Kopalnia Konrad,
Gaworzyc Radwanic, Nowin, a takze rejonu Weisswasser. Okres eksploracji i przygotowan do
wydobycia moze potrwac okoto 10 lat.
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca: 61,45 PLN  Cena docelowa: 80,1 PLN
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85

7

69 -

61

53 1

Bogdanka

45

2009-06-24 2009-09-25

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1033,3 1118,0 82% 1184,0 59% 15748 33,0% Liczba akcji (min) 34,0
339,6 362,1 6,6% 388,9 7,4% 5450  40,1% MC (cena biezaca) 2090,1
32,9% 32,4% 32,8% 34,6% EV (cena biezaca) 2131,8
203,5 226,7 11,4% 243,3 7,3% 3338  37,2% Free float 33,0%
156,0 190,8 22,3% 184,0 -3,6% 257,5 40,0%
13,4 11,0 11,4 8,1 Zmiana ceny: 1m -3,5%
7,2 6,4 6,3 45 Zmiana ceny: 6m -4,8%
1,9 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
6,2 5,0 55 36 Max (52 tyg.) 83,5
0,4 43 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 48,0
Rok 2010 bedzie stat pod znakiem nieco wyzszego wydobycia, ale przy nizszych cenach
sprzedazy (-2% r/r) i wyzszych kosztach operacyjnych (amortyzacja, program
inwestycyjny). Rynek wegla stabilizuje sie i w kolejnych miesigcach presja ze strony
importu wegla nadal powinna maleé¢, po tym jak kopalnie slaskie dopasowaty swoje ceny
do cen importowych. Pozytywne dla spétki jest ostabienie PLN w stosunku do USD, co
obniza konkurencyjnos¢ wegla importowanego. Biorac pod uwage nasza cene docelowg
i obecny kurs akcji spotki podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna do kupu;.
wiG
o anoce OKaArb zmniejsza zaangazowanie

W wyniku zawarcia 790 uméw nieodptatnego zbycia akcji przez Skarb Panstwa na rzecz oséb
uprawnionych na podstawie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji (akcje pracownicze) Skarbu
Panstwa, zmniejszyt udziaty w kapitale zaktadowym spétki z 13,84% do 11,82%. W kolejnych
miesigcach, przekazujac dalej akcje pracownikom Skarb Panstwa dalej zmniejszat
zaangazowania az do ok. 4,9%. Akcje przyznane pracownikom objete sg dwuletnim okresem
zakazu sprzedazy, liczonym od dnia przydziatu.

Bogdanka przesunie plany nowej emisji ....

.... przynajmniej do przysztego roku. Od poczatku roku spotki informowata, ze nie wyklucza
nowej emisji, by pozyskac kolejne 300-500 min PLN na inwestycje. Plany emisji zmienily sie,
gdy w marcu MSP oddato kontrole nad spétka i sprzedato pakiet swoich akcji za ponad 1,1 mlid
PLN. Informacja bez wptywu na kurs. Naszym zdaniem spotka nie przeprowadzi emisji akgji
réwniez w przysztym roku.
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Przemyst
Y % ASta l'ta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 57,2 PLN Cena docelowa: 31,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-12
(miIn UAH) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 970,7 14704 515% 16245 105% 1746,0 7,5% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 223,5 501,2 124,3% 492,2 -1,8% 5497  11,7% MC (cena biezaca) 1430,0
marza EBITDA 23,0% 34,1% 30,3% 31,5% EV (cena biezaca) 1724,8
EBIT 150,8 429,6 184,9% 418,5 -2,6% 468,6  12,0% Free float 54,8%
Zysk netto -89,2 2931 2543  -13,2% 2929 152%
PE 12,1 14,0 12,1 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/ICE 9,7 10,8 9,5 Zmiana ceny: 6m 63,5%
PBV 5,6 3,6 2,9 2,5 Zmiana ceny: 12m 292,0%
EV/EBITDA 20,6 8,7 8,7 7,6 Max (52 tyg.) 60,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,6 Min (52 tyg.) 14,6

65

52 4

39 4

26

13 4

Astarta wiG

04
2009-05-04

2009-08-21 2009-12-10

Spadajace od poczatku roku ceny cukru na swiatowych rynkach (-32%), to efekt udanych
zbioréw w Indiach i zapowiadane dobre zbiory w Brazylii. Na Ukrainie wysokie ceny
cukru to efekt niedoboru buraka cukrowego, ktérego ceny w sezonie 2009/2010 wzrosty o
88% do 414 UAH za tone (51 USD za tone). Wysokie ceny buraka sprawity, ze rentownos¢
tej uprawy wzrosta do 36,7% w roku 2009. Ministerstwo rolnictwa prognozuje, ze wyzsza
rentownos¢ tejze uprawy skloni wieksza ilos¢ gospodarstw rolnych do zasiewu buraka w
kolejnym sezonie (Ministerstwo zapowiada wzrost produkcji burakéw o 36% r/r). Wigksza
ilos¢ dostepnego surowca sprawi ze deficyt cukru ulegnie zmniejszeniu, co przetozy sie

w0405 ng nizsze ceny cukru na rynku ukrainskim. Dodatkowym zagrozeniem dla lokalnych cen

cukru jest mozliwosé sprowadzenia taniego cukru trzcinowego z Brazylii. Na dzien 8
kwietnia 2010 roku 96% (257,2 z 267,8 tys. ton) tegorocznej kwoty importowej cukru na
Ukrainie zostalo wykorzystane. Wysokie ceny cukru na Ukrainie byly jednym z
kluczowych tematoéw przeprowadzonej niedawno kampanii prezydenckiej. Wyniki za
pierwszy kwartat 2010 roku z pewnoscia beda bardzo dobre dla ukrainskiego producenta
cukru. Wkroétce jednak inwestorzy zaczng dyskontowaé gorsze wyniki kolejnych
kwartatéw na skutek spadajacych cen cukru. Podtrzymujemy nasze zdanie, ze dobre
wyniki za 4Q2009 sa doskonatq okazja do realizacji zyskéw z inwestycji. Podtrzymujemy
nasza negatywna rekomendacje dla akcji Spétki.

Problem ze zwrotem podatku VAT

Anatoliy Bliznyuk — Dyrektor odpowiedzialny za organ administracyjny w regionie Donieck
poinformowat, ze spotki eksportowe jeszcze diugi czas bedg musiaty poczekaé na zwrot
podatku VAT z budzetu panstwa. Dodat jednoczesnie, ze jak na razie Rzad nie jest w stanie
znalez¢ odpowiedniego rozwigzania oraz ze jak na razie nie mozna oczekiwa¢ zwrotu VAT w
gotowce. Nie doprecyzowano réwniez jak Rzad mogtby uregulowaé wyzej wymienione
zobowigzania.

Cukier na Ukrainie

Na dzien 8 kwietnia 2010 roku 96% (257,2 z 267,8 tys. ton) tegorocznej kwoty importowej cukru
na Ukrainie zostato wykorzystane. Minister Rolnictwa Mykola Prysiazhniuk poinformowat
dodatkowo, ze Rzad planuje rozszerzy¢ tegoroczng kwote o dodatkowe 100-150 tys. ton z
preferencyjng stawka celng z krajow bedacych czionkami WTO. Zaznaczyt jednoczesnie, ze
wcigz istnieje mozliwos¢ sprowadzenia okoto 150 tys. ton z Biatorusi z odroczeniem podatku
VAT i cet importowych. Ministerstwo rolnictwa dodatkowo 14 kwietnia poinformowato, ze okoto
60% planowanych zasiewow wczesnych zbo6z jarych zostato wykonanych. Buraki cukrowe do
tej pory zostaly zasiane na 130,3 tys. ha (31% planowanego areatu). Okres zasiewu burakéw
cukrowych trwa na Ukrainie od poczatku kwietnia do potowy maja. Oczekujemy, ze wyzsza
rentownos¢ uprawy buraka cukrowego przetozy sie w biezgcym sezonie na wiekszy areat
przeznaczony pod ta rosline. To z kolei rozwigze problem deficytu cukru w kolejnym sezonie.
Spodziewamy sie, ze w momencie rozpoczecia kompani cukrowej, ceny cukru drastycznie
spadng. Wczesniejsze spadki cen zalezg $cisle od zabiegéw Rzadu dotyczgcych importu cukru.
Jak na razie wykazuje on duza determinacje w tej sprawie. Mimo niesprzyjajacych warunkow
pogodowych na Ukrainie zasiew przebiega jak na razie bez wiekszych opdznien.

Konkurencja wchodzi na warszawska gietde

Ukrainski konkurent Astarty w zakresie produkcji cukru — spétka Ukrros przygotowuje sie do
wejscia na warszawski parkiet. Obecnie spétka notowana jest na kijowskim i frankfurckim
parkiecie, debiut na warszawskim parkiecie planowany jest na kolejny rok. Ukrros posiada 10%
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udziat w ukrainskim rynku cukru. Oprocz tego posiada zaktady rolnicze o tgcznym areale 100
tys. ha ziemi. Spotka zapowiedziata, ze w biezgcym roku planuje zwiekszy¢ produkcje cukru o
ponad 30% do 175 tys. ton. Kolejna Spdtka na Ukrainie planuje w kolejnym sezonie
zwiekszenie produkcji cukru. Wieksza podaz cukru w kolejnym sezonie z pewnoscig wptynie na
obnizenie poziomu cen cukru na Ukrainie

Nowy pomyst na biznes

Ukrainska Spoétka cukrowa przymierza sie do projektdéw z branzy energii odnawialnej. Chodzi
przede wszystkim o energie pozyskiwang z biogazu w wyniku spalania odpadéw powstajgcych
w procesie produkcji cukru. Spotka zapowiedziata rowniez, ze nie wyklucza przeje¢ w branzy
cukrowniczej na terenie Ukrainy. Budowa biogazowi z pewnos$cig zwigkszytaby efektywnos¢
produkcji w cukrowniach, ktére bytyby w takg instalacje wyposazone. Jak na razie te opalane sa
gazem ziemnym. Jesli chodzi o przejecia w branzy cukrowniczej, to uwazamy, ze sg one
obecnie duzo tatwiejsze do wykonania anizeli przejecia zaktadéw produkcji rolnej. Sektor
produkcji cukru jest bardzo rozdrobniony i okoto 45% produkcji rynkowej nalezy do matych
przedsiebiorstw. Nie bez znaczenia jest rowniez duza ilo$¢ cukrowni wygaszonych, ktére
obecnie nie prowadzg dziatalnosci operacyjnej. Tym niemniej jednak uruchomienie tych drugich
wymagatoby znacznie wiekszych dodatkowych naktadéw inwestycyjnych.
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Cersanit (Redukuj)

Cena biezaca: 15,19 PLN  Cena docelowa: 13,63 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
1517,3
339,7
22,4%
233,9
7,7

2844
19,3
21
9,8
0,0

172

it

100

Cersanit

\ wl WI‘P

wiG

2009-05-04 2009-08-21

2009-12-10 2010-04-06

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-01

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1413,6 -6,8%  1496,3 58% 1605,1 7,3% Liczba akcji (min) 1443
278,7 -18,0% 318,7 14,3% 366,9 15,1% MC (cena biezaca) 2191,2
19,7% 21,3% 22,9% EV (cena biezaca) 32294
162,3 -30,6% 2025 24,8% 2473  221% Free float 28,1%

-10,3 129,4 139,9 8,1%

16,9 15,7 Zmiana ceny: 1m -5,7%
20,7 8,9 8,4 Zmiana ceny: 6m 4,8%
2,1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 13,0%
11,8 10,1 8,6 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,2

Stabszy popyt na materiaty wykonczeniowe potaczony z duzym poziomem konkurencji w
branzy sprawia, ze producenci ceramiki sanitarnej zmuszeni s obniza¢ ceny lub
znaczaco zmniejszaé poziom przychodéw. Sytuacje pogarszaja zachodnioeuropejscy
producenci ptytek, ktérzy nie mogac zbyé asortymentu na rynkach lokalnych agresywnie
wchodza na rynek polski. Na otoczenie rynkowe niekorzystnie wyplywa takze
umacniajagca sie zlotéwka. Spodziewane ozywienie w branzy na poczatku pierwszej
potowy roku z pewnoscia powstrzyma dalsze spadki cen materialow wykonczeniowych.
Prawdopodobnie nie dojdzie juz do wojny cenowej jaka miala miejsce w pierwszej
potowie 2009 roku. Wciaz jednak sytuacja na rynku pozostaje trudna, co znajdzie swoje
miejsce w realizowanych marzach. Pierwszy kwartal moze by¢ rozczarowujacy dla
inwestoréow. Mrozna i s$niezna zima wplyneta negatywnie na decyzje zwigzane
rozpoczeciem remontéw i prac modernizacyjnych. Wkrétce do indeksu blue chipéw na
sesji nadzwyczajnej wejda akcje PZU, a to naszym zdaniem sprawi, ze Cersanit opusci
indeks Wig20 szybciej niz si¢ tego wczesniej spodziewaliSmy. Podtrzymujemy nasza
negatywna rekomendacje dla akcji Spofki.

Wyniki za 2009 rok

Spotka podata wyniki skonsolidowane za 2009 rok. Wieksze zmiany co do wczesniej
raportowanych wynikéw zaszty na poziomie EBIT (+3,7%), EBITDA (+2,2%) oraz zysku brutto
(+3,6 min PLN) i zysku netto (+2,2 min PLN). Réznice w raportowanych wynikach sg zwigzane
z niewielkg zmiang sposobu prezentacji danych w poréwnaniu do 2008 roku. Zarzad
potwierdzit, ze zakohczenie prac nad rozbudowg zaktadéw na Ukrainie nastgpi w biezacym
kwartale (do 2 min sztuk ceramiki sanitarnej rocznie i do 12 min? ptytek ceramicznych rocznie).
Spotka wcigz wstrzymuje sie z inwestycjami w Rumuni i Rosji w zwigzku ze stabg kondycjg
tamtejszych rynkow. Dopdki rynki eksportowe Cersanitu charakteryzujg sie stabym popytem
sadzimy, ze Spotka nie zdecyduje sie na planowang w przysztosci emisje akcji.

PZU i nadzwyczajna rewizja indeksu Wig20

W zwigzku z planowang wkrétce emisjg PZU witadze gietdy zapowiedziaty, ze nowa Spédtka
moze dotgczy¢ do indeksu najwiekszych spotek na warszawskiej gietdzie na nadzwyczajnej
rewizji indeksu. Obecnie najmniejszy udziat w indeksie przypada spétkom Bioton i Cersanit.
Mimo, ze obie posiadajg podobng kapitalizacje free-float (Bioton 0,7 mid PLN, Cersanit 0,6 mid
PLN), to pierwsza posiada znacznie wieksze obroty niz druga. Trzy miesieczny obrét akcjami
Cersanitu jest 71,4% nizszy niz Biotonu (6M -54,7%; 12M -57,8%). Uwazamy, ze Cersanit
mogtby opusci¢ indeks najwiekszych Spodtek znacznie wczesniej niz zaktadaliSmy (rewizja
wrzesniowa). Opuszczenie przez spotke Wigu20 z pewnosciag skioni czes¢ graczy portfelowych
do sprzedazy akcji Spofki, a to bedzie miato swoj wptyw na notowania papieru na warszawskim
parkiecie.
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Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 2,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-08

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
695,1 -36,2% 664,8 -4,4% 720,1 8,3% Liczba akcji (min) 4815
133,5 -32,9% 126,1 -5,5% 148,5 17,7% MC (cena biezaca) 1131,5
19,2% 19,0% 20,6% EV (cena biezaca) 11171
100,7 -38,6% 92,3 -8,4% 11,0  20,3% Free float 11,8%

58,0 -1,7% 712 22,7% 88,5 24,3%

19,5 15,9 12,8 Zmiana ceny: 1m -9,6%
12,5 10,8 9,0 Zmiana ceny: 6m 24,3%
1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 47,8%
9,1 8,9 7.3 Max (52 tyg.) 2,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,6

Po rozczarowujacych wynikach 4Q2009 spodziewamy sie, ze pierwszy kwartal biezacego
roku réowniez bedzie staby. Spétka by pokry¢ koszty stale zmuszona jest do zejscia z
cena w przetargach, co znajduje swoje miejsce w rentownosci operacyjnej. Réwniez przy
mniej chtonnych rynkach zagranicznych spoétki, ktére dotychczas sprzedawaly znaczne
ilosci produktow poza granice musza koncentrowac¢ sie na rynku krajowym. To z kolei
przy stabych wynikach finansowych kopalni, mniejszej ptynnosci spoétek gérniczych i
konkurencji taniego wegla z Rosji negatywnie wplywa na poziom wydatkow
inwestycyjnych. Uwazamy réwniez, ze niemozliwe jest szybkie odrobienie poziomu

w000 przychodéw w segmentach odlewéw i urzadzen dzwigowych. Prognozujemy powolny

wzrost przychodéw tych segmentow w pierwszej potowie roku i nieco wyzsza dynamike
w drugiej potowie. Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Spétki.

Bucyrus planuje ekspansje na rynku polskim

Zagraniczny konkurent zamierza zwiekszy¢ sprzedaz w zakresie zautomatyzowanych
komplekséw strugowych w Polsce. Do tej pory spotka sprzedata kompleksy strugowe do
Jastrzebskiej Spdtki Weglowej i Bogdanki. Kompleksy strugowe bardzo dobrze sprawdzajg sie
w poktadach niskich, ktérych w polskich warunkach nie brakuje. Dodatkowo sprzet Bucyrus
posiada wysoki stopien automatyzacji co poprawia bezpieczenstwo i wydajnos¢ pracy
urzgdzenia. W odrdznieniu od kombajnéw $cianowych wyposazonych w gtowice, kompleks
strugowy odrywa zamiast kruszy¢ wegiel ze Sciany. W wyniku tego znacznie mniejszy jest
udziat nisko kosztowego miatu. Z drugiej jednak strony kompleksy oferowane przez Bucyrus sg
stosunkowo drogie, co sprawia, ze zadtuzone kopalnie nie sg w stanie pozwoli¢ sobie na zakup
tak drogiego sprzetu. Gdyby jednak zagraniczny producent zaoferowat korzystne warunki
sprzedazy dla polskich kopalni, to mogtoby to stanowi¢ pewng konkurencje dla krajowych
producentéw maszyn gorniczych. Zarowno Famur, jak i Kopeks nie posiadajg w swojej ofercie
komplekséw strugowych.

Zmiana warty w Gliniku

Po ztozonej przez Mieczystawa Brudniaka rezygnacji z funkcji prezesa zarzadu spotki Glinik
stanowisko to na trzy miesigce zostato powierzone Barbarze Pizon — dotychczasowemu
cztonkowi zarzadu i dyrektorowi ds. ekonomiczno finansowych. Nowy zarzad ma za zadanie
znalezienie inwestora majgcego uchroni¢ spotke przed upadtoscig. Brak rozstrzygnieé
dotyczacych pozyskania potencjalnego inwestora przybliza bliskiego konkurenta Famuru i
Kopexu do upadtosci. Uwazamy, ze wziecie probleméw Glinika na siebie przez jednego z
wymienionych producentéw maszyn i urzgdzen dla goérnictwa mogtoby by¢é negatywnie
odebrane przez rynek.

Wyzsze ceny sprzedazy wegla koksujacego

New World Resources ustalit z klientami ceny wegla koksujacego na kolejne 12 miesiecy.
Wzrosng one o 87% w poréwnaniu ze $rednimi cenami z 2009 roku. Spotka zwiekszy produkcje
wegla w 2010 r. do 11,5 min ton z 11 min ton planowanych wczesniej. W biezgcym roku wydatki
inwestycyjne sg szacowane na 80-100 min EUR, wobec ponad 234 min EUR rok wczesniej Ze
wzgledu na wczesniej zatozony budzet wyzsze ceny wegla raczej nie przetozg sie w znaczacym
stopniu na wzrost wydatkéw inwestycyjnych NWR w biezgcym roku. Wyzszg sprzedaz wegla
koksujacego odnotowuje roéwniez Jastrzebska Spdtka Weglowa. Po dwoch miesigcach
biezacego roku miata ona 81,4 min PLN zysku netto, a to sprawia, ze na koniec roku moze
osiggnac wiecej niz wczesniej planowane 11 min PLN zysku netto. Poprawa sprzedazy wegla
koksujacego pozytywnie wptywa na ptynnos¢ spotki. Wceigz stabo wygladaja wyniki w sprzedazy
wegla energetycznego. W Polsce wolumenowo w 2009 roku udziat produkcji wegla
koksujacego w weglu kamiennym wyniost 8,9%.

6 maja 2010

60



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Terminy ptatnosci kopalni

Najlepszym ptatnikiem zobowigzan jest Lubelska Bogdanka. Przestrzega ona 30 dniowego
terminu pfatnosci. Wydtuzeniu ulegty terminy ptatnosci w Jastrzebskiej Spotce Weglowej, ktéra
ptaci w terminie 60-90 dni (wczesniej ptacita w terminie 30 dni). Kompania Weglowa reguluje
zobowigzania w ciggu 90-110 dni. Skroceniu, w wyniku emisji obligacji weglowych, ulegty
natomiast terminy regulacji zobowigzan w Katowickim Holdingu Weglowym. Obecnie wynosza
one 90 dni, ale wcigz czesto zdarza sie, ze termin ten nie jest dotrzymywany. Lepsze warunki
sprzedazy wegla koksujacego dajg szanse Jastrzebskiej Spotce Weglowej na podwyzszenie
ptynnosci i szybszg regulacje zobowigzan w przysztosci. W stabej kondycji jest natomiast
najwieksza sposrod przedstawionych - Kompania Weglowa, ktéra ma problemy ze sprzedaza
wegla kamiennego dla energetyki zawodowe;.

Umowa miedzy podmiotami zaleznymi

Famur poinformowat, ze Spétka oraz jej podmioty zalezne od dnia 15 grudnia 2009 zawarty ze
sobg szereg uméw jednostkowych, ktérych taczna warto$¢ wynosi 67,2 min PLN. Umowa o
najwiekszej wartosci zostata zawarta w dniu 15 marca 2010 roku pomiedzy Fabryka
Zmechanizowanych Obudéw Scianowych Fazos S.A., a Polskimi Maszynami Gérniczymi S.A,
ktorej przedmiotem jest dostawa 120 sztuk sekcji zmechanizowanej obudowy $cianowej ze
sterowaniem wartosci 28,8 min PLN. Polskie Maszyny Goérnicze S.A jest spotka koordynujaca
dziatania handlowe Grupy Famur na rynkach zagranicznych, a kontrakt dotyczy rozliczenia
umowy na dostawe 120 sekcji dla kontrahenta meksykanskiego. Famur nie informowat o
nowym Kkontrakcie w zwigzku z niewystarczajgcg wartoscig umowy w stosunku do wartosci
kapitatéw wiasnych.

Rezygnacja czlonka zarzadu

Spotka poinformowata, ze w dniu 22 kwietnia 2010 roku Pan Zbigniew Fryzowicz, petnigcy
funkcje Wiceprezesa Zarzadu, w zwigzku ze zwiekszeniem zakresu jego obowigzkéw w
Fabryce Maszyn Goérniczych Pioma S.A., w ktoérej pemni funkcje Prezesa Zarzadu, ztozyt
rezygnacje z cztonkostwa w Zarzgdzie Fabryki Maszyn Famur S.A. z siedzibg w Katowicach.
Rezygnacja cztonka Zarzadu ma zapewne zwigzek z przejeciem spoétki Zamet i planowanymi
pracami nad wigczeniem nowego podmiotu do grupy i osiggnieciem dzieki temu efektow
synergii.

Dotacje dla kopalni

Gazeta Gieldy Parkiet informuje, ze w przysztym tygodniu Komisja Europejska ma
zaakceptowa¢ dokument pozwalajacy na wyptacenie polskim kopalniom wegla kamiennego
dotacji zarezerwowanych dla nich w budzecie panstwa. Wedtug dziennika chodzi o kwote 400
min PLN. Dofinansowanie kopalni wegla kamiennego bedzie miato pozytywny wptyw na
ptynnos¢ spoétek weglowych, ktére w biezacym roku majg problemy ze sprzedazg wydobytego
surowca do energetyki zawodowe;j.

Gornictwo wegla brunatnego w Polsce w 2009 roku

W 2009 roku wydobycie wegla brunatnego w Polsce byto 0 2,5 min ton nizsze i wyniosto 56,9
min ton. Mimo kryzysu Spotki weglowe ponosity wydatki inwestycyjne, dotyczyto to przede
wszystkim Befchatowa, gdzie uruchomiono nowe pole odkrywkowe oraz Turowa, gdzie w
ubiegtym roku rozpoczeta prace nowa zwatowarka. Goérnictwo odkrywkowe jest znacznie mniej
narazone na konkurencje taniego wegla z Rosji ze wzgledu na fakt iz transport wegla
brunatnego jest znacznie mniej optacalne niz kamiennego. Prace nad eksploatacjg nowych zt6z
skutecznie wstrzymujg protesty mieszkancow, co utrudnia inwestycje w gornictwo odkrywkowe
na terenie kraju.

Mniejszy niz zakladano import wegla z Rosji

Wedtug jednej ze spotek zajmujacej sie importem wegla do Polski (MM Group), w biezagcym
roku na teren naszego kraju sprowadzonych zostanie 7-8 min ton wegla zamiast wczesniej
prognozowanych 12 min ton. Nowe szacunki obejmujg 3 min ton wegla koksowego i 4-5 min ton
wegla energetycznego. Nowe, ostrozne szacunki mogg by¢ zwigzane z negatywnym
nastawieniem do importowanego wegla spotek weglowych i mediéw. Istnieje podejrzenie, ze
aby nie narazi¢ sie konkretnym grupom interesu importerzy wegla moga zaniza¢ swoje
szacunki dotyczace wolumenu planowanego importu. Do nowych szacunkéw podchodzimy z
ostroznoscia.

Rozstrzygniecie pierwszego etapu prywatyzacji Remagu

Do kolejnego etapu prywatyzacji katowickiego producenta kombajnéw chodnikowych MSP
dopuscito Weglokoks i AB Consulting (wiekszosciowy akcjonariusz Famuru). Odrzucone
natomiast zostaty oferty Kopexu i Famuru. Odrzucenie ofert Kopexu i Famuru jest pewnym
zaskoczeniem. Dotychczas wszelkie przejecia w branzy maszyn i urzadzen dla gérnictwa na
rynku polskim odbywaly sie miedzy tymi producentami. Gdyby Remag zostat przejety przez
spotke AB Consulting, to niewykluczone, ze ten dotgczy do grupy Famuru.
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Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 120,36 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1107,3 -5,4%  1193,2 78% 1266,9 6,2% Liczba akcji (min) 9,2
188,1 -0,1% 189,7 0,8% 207,3 9,3% MC (cena biezaca) 1042,5
17,0% 15,9% 16,4% EV (cena biezaca) 12740
124,0 -2,1% 123,4 -0,5% 138,6  12,4% Free float 53,9%

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

14,7 11,8 10,3 Zmiana ceny: 1m -0,9%
77 6,7 6,2 Zmiana ceny: 6m 5,8%
1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 50,7%
6,7 6,7 6,0 Max (52 tyg.) 1254
0,0 34 47 Min (52 tyg.) 72,8

Wyniki za pierwszy kwartat sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Poza zyskiem brutto, na
ktorego wiekszy niz sie spodziewaliSmy wptyw miata dziatalnos¢ finansowa (5,1 min PLN
wobec oczekiwanych 3 min PLN), pozostate wyniki nie odstaja znaczaco od naszych
prognoz. Naszym zdaniem kolejne kwartaly powinny przynies¢ wieksze zaméwienia ze
strony sektora budowlanego, jako ze czes¢ z nich ulegta przesunieciu w czasie na skutek
niesprzyjajacych warunkéw pogodowych. Spodziewamy si¢ réwniez, ze wigksza
chtonnos¢ rynkéw bedzie powoli pomniejszata konkurencje z branzy, co bedzie miato
pozytywny wplyw na uzyskiwane marze operacyjne. Podtrzymujemy nasza prognoze na
rok 2010 i oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach Spétka zrekompensuje nizsze wyniki
operacyjne i sprzedazy pierwszego kwartatu. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

Projekt strategii na lata 2010-2015

Projekt strategii jaki Zarzad zamierza przedstawi¢ akcjonariuszom na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy zaktada, ze przy 3-5% wzroscie rynku w zaleznosci od segmentu
Spoice uda sie w 2015 roku wypracowac przychody ze sprzedazy na poziomie 1,9 mid PLN w
ramach catej Grupy i EBITDA na poziomie 325 min PLN. Zarzad zaklada, ze w wyniku
zastosowania strategii zysk netto na akcje w 2015 roku moze wynies¢ 19 PLN, a poziom
wskaznika ROE na poziomie 13-15% i wskaznika ROIC na poziomie 12-14%. Wydatki
inwestycyjne w latach 2010-2015 majg sie znajdowa¢ na poziomie 530 min PLN. Nie
wykluczono takze ewentualnych akwizycji na kwote 100 min EUR. Chodzi przede wszystkim o
spotki operujgce na rynku niemieckim. Zarzad zamierza rowniez utrzymaé obecnie
obowigzujaca zasade przeznaczania 40% kwoty wypracowanego zysku netto na dywidende.
Naszym zdaniem osiggniecie tak wysoko postawionych przez Zarzad wynikow w perspektywie
5 lat jest niezwykle ambitnym zadaniem. Szczegdlnie dotyczy to segmentéow wyrobow
wyciskanych, systemow aluminiowych i ustug budowlanych. Aby zrealizowa¢ zatozenia strategii
segmenty te musialyby uzyskiwa¢ coroczng dynamike wzrostu na poziomie odpowiednio
12,6%, 9,5% i 10,2%. Wymagatoby to rewelacyjnej koniunktury w budownictwie i motoryzacji.
Roéwniez nie do kohca wierzymy, aby wydatki inwestycyjne jakie zatozyt Zarzad w okresie 2010-
2015 (530 min PLN) wystarczytyby, aby osiggna¢ tak wysoki poziom sprzedazy. Nasze
szacunki naktadow inwestycyjnych przy bardziej konserwatywnej prognozie wynikow w
wymienionym okresie opiewajg na 515 min PLN.

Zarzad rekomenduje dywidende 4 PLN na akcje
W dniu 7 kwietnia Zarzad Grupy Kety podjat uchwate w sprawie propozycji wyptaty dywidendy z
zysku za 2009 rok w wysokosci 4 PLN na akcje (dywidend yield 3,4%).

Wyniki za 2009 rok

W opublikowanych za 2009 rok wynikach finansowych przychody ze sprzedazy sg o 0,3%
wigksze od wynikéw przedstawianych w poprzednich kwartatach. Wartos¢ EBIT jest o 0,7%
wyzsza, a EBITDA wyzsza o 0,5%. Zysk netto jest o 0,7% nizszy. Wyniki poddane po badaniu
audytora tylko nieznacznie odstajg od wynikéw publikowanych w poszczegdlnych kwartatach
2009 roku.
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Kopex (Trzymaj)
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Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

Cena docelowa: 21,65 PLN
2010P zmiana 2011P
2429,0 50% 25722
259,6 9,3% 285,8
10,7% 11,1%
171,2 195,0
109,2 131,1

zmiana
5,9%
10,1%

2009 zmiana
23134 16,7%
237,6 0,7%
10,3%
154,1
92,8

74,3
1538,7
1890,5

27.2%

EV (cena biezgca)
-11,9%
2,8%

11,1%
17,7%

13,9%
20,0%

Free float

16,6
8,7
0,7
8,2
0,0

14,1
78
0,6
7,3
0,0

1,7
6,9
0,6
6,3
0,0

Zmiana ceny: 1m -8,2%
-13,8%
17,6%
28,3

171

Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

Wedlug nas pierwszy kwartat 2010 roku rozczaruje inwestoréow. Spodziewamy stabych
wynikéw operacyjnych (15,5 min PLN) i poziomu zysku netto (10,1 min PLN). Wciaz
sytuacja na rynku krajowym pozostaje trudna. Spodziewamy sie tu mniejszych naktadéw
inwestycyjnych polskich kopalni i wydluzenia czasu realizacji ptatnosci na skutek
gorszej ptynnosci finansowej spotek goérniczych. To wraz z nizsza chtonnoscia rynkéw
zagranicznych bedzie zwiekszalo poziom konkurencji na terenie kraju. Przed Spétka
wciaz widnieje potencjalny brak zaméwien w zaleznym Tagorze oraz brak pozytywnych
rozstrzygnie¢ w zagranicznych kontraktach. Pozytywna informacja ptynaca ze Spéiki jest
fakt zapetnienia portfela zamoéwien w odlewni Stalowa Wola. Wciaz jednak Spétka bedzie
miata problemy ze znalezieniem zaméwien w odlewniach zlokalizowanych w Serbii w
zwiazku z brakiem nowych kontraktéow w regionie. Na poprawe sytuacji z pewnoscia
pozytywnie wplynaé by mogto zdobycie zaméwienia na jednym z rynkéw zagranicznych.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Bucyrus planuje ekspansje na rynku polskim

Zagraniczny konkurent zamierza zwiekszy¢ sprzedaz w zakresie zautomatyzowanych
komplekséw strugowych w Polsce. Do tej pory spotka sprzedata kompleksy strugowe do
Jastrzebskiej Spétki Weglowej i Bogdanki. Kompleksy strugowe bardzo dobrze sprawdzajg sie
w pokftadach niskich, ktérych w polskich warunkach nie brakuje. Dodatkowo sprzet Bucyrus
posiada wysoki stopien automatyzacji co poprawia bezpieczenstwo i wydajnos¢ pracy
urzgdzenia. W odréznieniu od kombajnéw $cianowych wyposazonych w gtowice kompleks
strugowy odrywa zamiast kruszy¢ wegiel ze Sciany. W wyniku tego znacznie mniejszy jest
udziat nisko kosztowego miatu. Z drugiej jednak strony kompleksy oferowane przez Bucyrus sg
stosunkowo drogie, co sprawia, ze zadtuzone kopalnie nie sg w stanie pozwoli¢ sobie na zakup
tak drogiego sprzetu. Gdyby jednak zagraniczny producent zaoferowat, korzystne warunki
sprzedazy dla polskich kopalni, to mogtoby to stanowi¢ pewnag konkurencje dla krajowych
producentéw maszyn goérniczych. Zaréwno Famur, jak i Kopeks nie posiadajg w swojej ofercie
komplekséw strugowych.

Zmiany w radzie nadzorczej

Spotka poinformowata o przyjeciu rezygnacji z Rady Nadzorczej przez Panig Iwone Bajde i
Pana Stanistawa Bargieta bedacymi od 29 czerwca 2007 roku cztonkami organu nadzorujgcego
Spotki Kopex. Poinformowano réwniez, ze na wyzej wymienione stanowiska powotano Pana
Krzysztofa Jedrzejewskiego oraz Pana Michata Rogatko. Pan Jedrzejewski jest gtdwnym
akcjonariuszem Kopeksu posiadajgcym $59,3% akcji. Wczesniej obejmowat stanowisko
wiceprezesa Zarzgdu Kopexu. Wczesniej rezygnacje ze stanowiska czionka rady nadzorczej
ztozyt Pan Damian Jedrzejewski, ojciec Krzysztofa Jedrzejewskiego — akcjonariusza
wiekszosciowego Kopexu. Na jego miejsce powotano Pana Artura Kucharskiego - specjalisty z
zakresu doradztwa strategicznego, operacyjnego i finansowego.

Zmiana warty w Gliniku

Po ztozonej przez Mieczystawa Brudniaka rezygnacji z funkcji prezesa zarzadu spotki Glinik
stanowisko to na trzy miesigce zostato powierzone Barbarze Pizon — dotychczasowemu
cztonkowi zarzadu i dyrektorowi ds. ekonomiczno finansowych. Nowy zarzad ma za zadanie
znalezienie inwestora majgcego uchroni¢ spotke przed upadioscia. Brak rozstrzygniec
dotyczacych pozyskania potencjalnego inwestora przybliza bliskiego konkurenta Famuru i
Kopexu do upadtosci. Uwazamy, ze wziecie probleméw Glinika na siebie przez jednego z
wymienionych producentéw maszyn i urzgdzen dla goérnictwa mogtoby by¢é negatywnie
odebrane przez rynek.

Wyzsze ceny sprzedazy wegla koksujacego
New World Resources ustalit z klientami ceny wegla koksujacego na kolejne 12 miesiecy.
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Wzrosng one o 87% w poréwnaniu ze $rednimi cenami z 2009 roku. Spotka zwiekszy produkcje
wegla w 2010 r. do 11,5 min ton z 11 min ton planowanych wczesniej. W biezgcym roku wydatki
inwestycyjne sg szacowane na 80-100 min EUR, wobec ponad 234 min EUR rok wczesniej Ze
wzgledu na wczesniej zatozony budzet wyzsze ceny wegla raczej nie przetoza sie w znaczacym
stopniu na wzrost wydatkéw inwestycyjnych NWR w biezgcym roku. Wyzsza sprzedaz wegla
koksujacego odnotowuje réwniez Jastrzebska Spdtka Weglowa. Po dwoch miesigcach
biezgcego roku miata ona 81,4 min PLN zysku netto, a to sprawia, ze na koniec roku moze
osiggnac wiecej niz wczesniej planowane 11 min PLN zysku netto. Poprawa sprzedazy wegla
koksujacego pozytywnie wptywa na ptynnos¢ spotki. Wcigz stabo wygladaja wyniki w sprzedazy
wegla energetycznego. W Polsce wolumenowo w 2009 roku udziat produkcji wegla
koksujacego w weglu kamiennym wyniost 8,9%.

Terminy ptatnosci kopalni

Najlepszym ptatnikiem zobowigzan jest Lubelska Bogdanka. Przestrzega ona 30 dniowego
terminu ptatnosci. Wydtuzeniu ulegty terminy ptatnosci w Jastrzebskiej Spétce Weglowej, ktéra
ptaci w terminie 60-90 dni (wczesniej ptacita w terminie 30 dni). Kompania Weglowa reguluje
zobowigzania w ciggu 90-110 dni. Skroceniu, w wyniku emisji obligacji weglowych, ulegty
natomiast terminy regulacji zobowigzan w Katowickim Holdingu Weglowym. Obecnie wynosza
one 90 dni, ale wcigz czesto zdarza sie, ze termin ten nie jest dotrzymywany. Lepsze warunki
sprzedazy wegla koksujacego dajg szanse Jastrzebskiej Spotce Weglowej na podwyzszenie
ptynnosci i szybszg regulacje zobowigzan w przysztosci. W stabej kondycji jest natomiast
najwieksza sposrod przedstawionych - Kompania Weglowa, ktéra ma problemy ze sprzedaza
wegla kamiennego dla energetyki zawodowe;.

Dotacje dla kopalni

Gazeta Gieldy Parkiet informuje, ze w przysztym tygodniu Komisja Europejska ma
zaakceptowaé dokument pozwalajacy na wyptacenie polskim kopalniom wegla kamiennego
dotacji zarezerwowanych dla nich w budzecie panstwa. Wedtug dziennika chodzi o kwote 400
min PLN. Dofinansowanie kopalni wegla kamiennego bedzie miato pozytywny wptyw na
ptynnos¢ spoétek weglowych, ktére w biezacym roku majg problemy ze sprzedazg wydobytego
surowca do energetyki zawodowe;j.

Gornictwo wegla brunatnego w Polsce w 2009 roku

W 2009 roku wydobycie wegla brunatnego w Polsce byto o0 2,5 mIn ton nizsze i wyniosto 56,9
min ton. Mimo kryzysu Spotki weglowe ponosity wydatki inwestycyjne, dotyczylo to przede
wszystkim Befchatowa, gdzie uruchomiono nowe pole odkrywkowe oraz Turowa, gdzie w
ubiegtym roku rozpoczeta prace nowa zwatowarka. Goérnictwo odkrywkowe jest znacznie mniej
narazone na konkurencje taniego wegla z Rosji ze wzgledu na fakt iz transport wegla
brunatnego jest znacznie mniej optacalne niz kamiennego. Prace nad eksploatacjg nowych zt6z
skutecznie wstrzymujg protesty mieszkancow, co utrudnia inwestycje w gornictwo odkrywkowe
na terenie kraju.

Mniejszy niz zaktadano import wegla z Rosji

Wedtug jednej ze spoétek zajmujacej sie importem wegla do Polski (MM Group), w biezagcym
roku na teren naszego kraju sprowadzonych zostanie 7-8 min ton wegla zamiast wczesniej
prognozowanych 12 min ton. Nowe szacunki obejmujg 3 min ton wegla koksowego i 4-5 min ton
wegla energetycznego. Nowe, ostrozne szacunki mogg by¢ zwigzane z negatywnym
nastawieniem do importowanego wegla spotek weglowych i mediéw. Istnieje podejrzenie, ze
aby nie narazi¢ sie konkretnym grupom interesu importerzy wegla moga zaniza¢ swoje
szacunki dotyczace wolumenu planowanego importu. Do nowych szacunkéw podchodzimy z
ostroznoscia.

Rozstrzygniecie pierwszego etapu prywatyzacji Remagu

Do kolejnego etapu prywatyzacji katowickiego producenta kombajnéw chodnikowych MSP
dopuscito Weglokoks i AB Consulting (wiekszosciowy akcjonariusz Famuru). Odrzucone
natomiast zostaty oferty Kopexu i Famuru. Odrzucenie ofert obu spoétek jest raczej
zaskoczeniem. Dotychczas wszelkie przejecia w branzy maszyn i urzadzen dla gérnictwa na
rynku polskim odbywaty sie miedzy tymi producentami. Kopex po odpadnieciu z wyscigu chce
sie skupi¢ na konsolidowaniu przejetej wczesniej Ryfamy (producenta przenosnikow
zgrzebtowych). Planuje réwniez rozwija¢é produkcje kombajnéw chodnikowych w ramach
obecnie dostepnych zasobdéw. Wyklucza natomiast przejecie innego producenta tego typu
urzgdzen na rynku.

Wyniki za 2009

Spotka Kopex podata wyniki za 2009 rok. Przychody ze sprzedazy pozostaty bez zmian w
stosunku do wczes$niejszych raportowanych wynikdéw. Nizsze okazaty sie by¢ EBIT (-5,7%),
EBITDA (-3,9%), zysk brutto (-8,7%) oraz zysk netto (-6,3%). Najbardziej zmienity sie wartosci
pozycji kosztow wytworzenia sprzedanych produktéw (wzrost o 2,0 min PLN), kosztéw
sprzedazy (wzrost 0 6,5 min PLN) i pozostatych kosztéw operacyjnych (spadek o 1,8 min PLN).
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Eﬁ Cena biezaca: 71,7 PLN Cena docelowa: 67,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-09
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 17999 32,3% 1986,1 10,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 4135 89,7% 493,3 19,3% MC (cena biezaca) 3585,0
marza EBITDA 21,7% 16,0% 23,0% 24,8% EV (cena biezaca) 4226,6
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 2422  143,1% 3230 33,4% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4 -49,4% 195,7 174,1% 279,0  42,6%
PIE 254 50,2 18,3 12,8 Zmiana ceny: 1m -8,9%
P/ICE 14,2 18,9 9,8 8,0 Zmiana ceny: 6m 3,5%
PBV 3,4 3,0 2,6 2,6 Zmiana ceny: 12m 23,1%
EV/EBITDA 12,7 19,6 10,2 8,4 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 7.1 Min (52 tyg.) 53,9
8 Obecna cena dyskontuje pozytywne scenariusze zakladajace dalszy wzrost cen papieru
2 na rynku europejskim (bardzo prawdopodobne) oraz wzrost produkcji i sprzedazy z
nowej maszyny papierniczej uruchomionej w 2H2009. Tak jak po stronie przychodowej

7 uwazamy, ze jest to uzasadnione, szczegodlnie przy obecnym ostabieniu PLN/EUR to
o jednak niekorzystny dla spoétki jest gwaltowny wzrost cen makulatury, ktéra stanowi

rlﬂnﬂ podstawowy _sutowiec, szczegOlnie po ro_zbt,doyvaniu mocy produkcyjnyc.:h wiasnie w
Tl obszarze papierow makulaturowych. Zawezenie sie marzy ma naszym zdaniem charakter
© ‘ tond "¢ | diugoterminowy i jest efektem rozbudowy mocy wytwérczych w regionie. Podtrzymujemy

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06 negatywnq rekomendach.

Ceny papieru i makulatury

Ozywienie w przemysle europejskim oraz ostabienie EUR w relacji do USD pozwalajg na
kontynuacje wzrostu cen papieru do produkgji tektury falistej (CCM). W marcu $rednia cena
kraftlinera bytla o 9,5% wyzsza, niz w 4Q2009, testlinera o 10% a flutingu o 12%. Ten
pozytywny dla spotki efekt czesciowo niweluje jednak umocnienie PLN w stosunku do EUR
(+6,8% marzec vs. 4Q2009). W zwigzku z rozbudowg w ostatnich miesigcach duzych mocy
produkcyjnych testliner/fluting (papiery wytwarzane z makulatury), w regionie (Polska, Wegry,
Niemcy) gwaltownie rosnie zapotrzebowanie i ceny makulatury (OCC), ktérej Srednia cena w
marcu wyniosta 102,5 EUR/t i byta 0 41% wyzsza, niz w 4Q2009. W ciggu roku réznica miedzy
ceng testlinera a ceng OCC zmniejszyta sie z 360 EUR/t do 259 EUR/t obecnie. W 2009 roku
Swiecie kupito 551 tys. ton makulatury, w roku 2010 zapotrzebowanie wzroénie do ponad 800
tys. ton. W roku 2006 w Polsce przerobiono tgcznie 1 min ton tego surowca, co najlepiej oddaje,
jak ptytki jest w Polsce rynek odzysku.

Pozytywny wplyw rosnacej produkcji z MP7

W zwigzku z uruchomieniem we wrzesniu nowej maszyny papierniczej MP7, w 2009 roku
spotka wyprodukowata 109 tys. ton papieru (testliner/fluting). W roku 2010 produkcja powinna
wzrosng¢ do 420-440 tys. ton, zwiekszajac wolumen produkcji papieru catego zaktadu do 1,3
min ton (+35% r/r). Obok efektu skali i wprowadzenia do produkcji jednej z najefektywniejszych
kosztowo maszyn w Europie, spdtka zwiekszy zyski dzieki ulgom podatkowym zwigzanym z
produkcjg w specjalnej strefie ekonomicznej (do odpisania 220 min PLN) oraz zwiekszeniu
produkcji energii odnawialnej z nowego kotta na biomase.
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Budownictwo

Produkcja budowlana w marcu

Wedtug danych GUS produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych) byta w marcu br. o
10,8% nizsza niz przed rokiem i o0 36,2% wyzsza w poréwnaniu z lutym br. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-montazowa uksztattowata
sie na poziomie 0 9,4% nizszym niz w analogicznym miesigcu ubiegtego roku i o 3,6% wyzszym
w poroéwnaniu z lutym br. Prezentowane dane to dane skumulowane. Zauwazalne jest, ze po
mocnej zimie, produkcja budowlano-montazowa przyspiesza.

Budownictwo drogowe

ABM Solid

W przygotowaniu nowy plan budowy drég

W ministerstwie infrastruktury powstaje nowy plan budowy drég na lata 2010-2015. Niedtugo
plan trafi do konsultacji, a przed kohcem roku moze zastgpi¢ obecny. Gtéwnym zmianom bedzie
podlega¢ zakres finansowy przewidywanych prac oraz system ich finansowania. Program
bedzie uwzgledniat wymagania UE i obszary Natura 2000.

Stabe wyniki Q1 2010, ale caly rok znacznie lepszy

Zima utrudnita realizacje kontraktéw, w efekcie, wyniki Q1 2010 majg by¢ poréwnywalne do Q1
2009 (gdy spotka zanotowata 60,6 min PLN przychodoéw, 1,3 min PLN straty na sprzedazy i 2,4
min PLN straty netto). Mimo to, prezes spodziewa sie dwucyfrowego wzrostu przychodow i
wyniku netto w 2010 roku. Spotka ma w portfelu zlecen kontrakty warte ponad 400 min PLN (na
rok 2010: 340 mIn PLN). W czterech przetargach ztozyta najkorzystniejsze umowy i czeka na
kontrakty (warto$¢: 100 min PLN). Spdtka sprzedata 30% lokali w projekcie deweloperskim przy
ul. Modlinskiej. Do konca wrzesnia spotka chce znalez¢ klientow na pozostate lokale. Do
uruchomienia pozostajg dwa inne projekty, w tym jeden w Wawrze, na 10 tys. PUM. ABM Solid
prowadzi rozmowy w sprawie przeje¢, z podmiotami z dziedziny budownictwa drogowego i
inzynieryjnego, o przychodach rzedu 20-100 min PLN.

Budopol Wroctaw

Umowa za 124 min PLN

Budopol podpisat z Gantem umowe na budowe inwestycji Kaskada na Woli przy ul.
Sokotowskiej w Warszawie. Rozpoczecie prac nastapito 4 maja 2010 roku, zakonczenie zas w
grudniu 2011 roku. tacznie w 2 etapach powstanie ponad 40 tys. PUM. Wartos¢ kontraktu to
179% zesztorocznych przychodéw Budopolu.

Instal Krakow

Mirbud

Portfel zaméwien wynosi okoto 150 min PLN
Prezes Juszczyk poinformowat, ze portfel zamdwien spotki ma wartos¢ 150 min PLN.

Kontrakty za 100 min PLN jeszcze w tym kwartale?
W tym kwartale spoétka chciataby podpisa¢ umowy o wartosci 100 min PLN, z czego 30-40%
przyjdzie do realizacji w roku 2010.

Plany rozwoju dziatalnosci deweloperskiej, prognoza wynikéw

Okoto 120 mIn PLN Mirbud zainwestuje w dziatalno$¢ deweloperskg w latach 2011-2012.
Celem jest wzrost przychodéw z dziatalnosci deweloperskiej do 100 min PLN rocznie.
Rentownos$¢ netto tej dziatalnosci ma wynie$¢ co najmniej 15%. W najblizszym czasie spotka
pragnie zaczg¢ inwestycje apartamentowe na Helu, w Jastrzebiej Gérze i w Zakopanem.
Projekty te kosztowac¢ bedaq odpowiednio 10, 20 i 50 min PLN. Kolejnych 40 min PLN ma by¢
wydane na budowe mieszkan w mniejszych miejscowosciach. Sprzedaz z tych projektow
powinna przekroczy¢ 200 min PLN. Projekty zostang rozpoczete dopiero, gdy sprzedaz z
poprzednich inwestycji przekroczy 75% lokali w projektach. Przychody z dziatalnosci
deweloperskiej spdtka szacuje na 50 min PLN. Spotka opublikowata prognoze wynikéw na rok
2010: zaktada ona 321,1 min PLN przychodow, 35,5 min PLN EBIT i 24,3 min PLN zysku netto
(P/E 2010 = 6,6).
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Mostostal Export

Szykuja sie zmiany?

Nowy akcjonariusz, ktéry przekroczyt prog 5% udziatdw w spétce, zapowiada, ze zamierza
zrestrukturyzowa¢ spotke. Szczegoty plandw przedstawit zarzadowi. Wedtug nowego
akcjonariusza, spdtka moze szybko odzyskac pozycje jednej z wiekszych firm budowlanych w
Polsce. Inwestor widzi efekt synergii miedzy budowlang spoétkg 1&B System, kidra posiada
nieruchomosci i $wiadczy ustugi teletechniczne. Spétka 1&B System posiada grunty, ktére
bezskutecznie prébuje zby¢. Wspotpraca z Mostostalem rodzi nadzieje na wspdlne
przedsiewziecia deweloperskie. Przekroczenie 5% udziatéw przez p. Narkiewicza jest
zaskoczeniem dla zarzadu Mostostalu Export. Wymieniajac atuty spétki, nowy akcjonariusz
wskazuje na marke i referencje.

Mostostal Plock

Dywidenda w wysokosci 4 PLN/akcje
Rada Nadzorcza postanowita zarekomendowa¢ ZWZA wyptate dywidendy za rok 2009 w
wysokosci 8 min PLN (4 PLN na akcje, stopa dywidendy = 6,2%).

Mostostal Zabrze

PA Nova

Pol-Aqua

Remak

Zbigniew Opach ocenia, ze rentownos¢ grupy wzrosnie do 5-6 procent

Wedtug przewodniczacego RN w 2010 roku obroty Mostostalu Zabrze moga zwiekszy¢ sie
nawet o 20-25 proc. Opach poinformowat dodatkowo, ze portfel zlecen grupy jest wypetniony
obecnie w 90%. Powiedziat jednoczesnie, ze po wstepnych rozmowach z gtéwnymi
akcjonariuszami Spotka nad wyptatg dywidendy za zesztoroczny zysk preferowaé bedzie skup
akcji wtasnych.

Zima nie wptynie negatywnie na wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010 beda na poziomie poréwnywalnym r/r (w roku 2009 spétka wygenerowata w Q1
50,7 min PLN przychodoéw i 5,8 min PLN zysku netto). Portfel zamoéwien na rok 2010 wynosi
180 min PLN. Wyniki roczne w roku 2010 powinny by¢ lepsze niz w roku 2009. Otwarcie galerii
handlowej w Przemyslu przewidziane jest na koniec pazdziernika, za$ rozpoczecie sprzedazy
na rok 2011.

Rezygnacja dwéch cztonkéw zarzadu
Rezygnacje ztozyto dwoch cztonkéw zarzadu — Il wiceprezes spotki, p. lwona Rudnikowska i
cztonek zarzadu — p. Andrzej Napierski.

Nowe kontrakty i wyniki w 2010 roku

Prezes nie oczekuje istotnego wptywu zimy na wyniki spotki w Q1 2010. Q1 2010 powinien
zakonczy¢ sie na plusie. Portfel zamoéwien na rok 2010 ma wartos¢ ponad 100 min PLN.
Planowane marze na pozyskanym ostatnio kontrakcie o wartosci 16,2 min PLN nie odbiegajg
wartosciowo od innych tego typu uméw. Najblizsze tygodnie moga przynies¢ nowe kontrakty —
spotka walczy m.in. o prace przy montazu kottdw w Jaworznie i Opolu. W przypadku
pierwszego ze zlecen mozna spodziewac sie rozstrzygnie¢ w ciggu 1-2 miesiecy. W Q3 lub Q4
2010 prezes spodziewa sie wynikow z opéznionych kontraktow (elektrownia Westfalen, kontrakt
o wartosci 40 min EUR realizowany wspdlnie z Polimexem). Prezes spotki liczy, ze w latach
2011-2012 Remak odzyska pozycje na rynkach zagranicznych, kosztem firm z krajow
Batkanskich. Przestankg ma by¢ jako$¢ oferowanych prac.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto
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0,0

Budimex (Sprzedaj)

Cena biezaca: 97 PLN

98 1
86 4

74 ’MJ"\H

62 4

Budimex wiG

50

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-29
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

Cena docelowa: 85,1 PLN
2010P zmiana 2011P
4419,2 34,3% 45480
238,3 7.5% 221,8
5,4% 4,9%
216,2 199,3
185,3 161,5

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

zmiana
2,9%
-6,9%

zmiana
0,5%
70,3%

255
24764
25457

36,8%

EV (cena biezgca)
85,7%
85,3%

7,8%
6,7%

-7,8%
-12,9%

Free float

14,3 13,4
12,7 11,9
4,2 4.1
8,0 10,7
6,0 7,0

15,3
13,5
3.8
10,7
4,6

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m

-4,7%
24,9%
29,3%
101,8
62,0

Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)
Min (52 tyg.)

Budimex zaprezentowat wyniki Q1 2010, ktére sa zblizone do naszej prognozy, ale lepsze
od konsensusu. Odchylenia prognozy od konsensus wynikaé moga z nizszej
uwzglednionej w wycenie rentownosci brutto na sprzedazy, wyzszych prognozowanych
kosztéw zarzadu lub nizszej oczekiwanej dodatniej wyceny instrumentéw pochodnych.
W stosunku do naszych prognoz wyzszy EBIT mimo nizszych przychodow to efekt
lepszego wyniku z dziatalnosci deweloperskiej, nizszych kosztéw zarzadu i rozwigzanych
rezerw na kontrakty (9,7 min PLN). Dobry wynik z dziatalnosci deweloperskiej to efekt
korzystnej struktury przekazanych mieszkan (lokale z wysoko marzowych projektow).
Negatywnie zaskakuje nas niska rentownos¢ dziatalnosci budowlanej (7,7% brutto, 8,2%
po korektach). Korygujac wynik Q1 2010 o efekt rozwigzanych rezerw (9,7 min PLN
zaliczone w wynik brutto ze sprzedazy), otrzymujemy EBIT na poziomie 57,9 min PLN i
zysk netto na poziomie 45,7 min PLN. Uwage zwraca tez ujemny cash flow operacyjny (-
394 min PLN, wynik spadku zobowigzan o okoto 200 min PLN i zaliczek o okoto 150 min
PLN). Oczekujemy utrzymania tendencji spadkowej w kolejnych kwartatach.
Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj. Giéwnymi podstawami negatywnej
rekomendacji sa: oczekiwany negatywny cash flow oraz agresywna akwizycja
kontraktow, rodzaca ryzyko spadku marz w dziatalnosci budowlanej (nowe kontrakty
beda stanowily gros przychodéw juz od Il potowy 2010 roku).

Wyniki Q1 2010

Budimex zaprezentowat wyniki Q1 2010, ktére sg zblizone do naszej prognozy, ale lepsze od
konsensusu. Zaktadalismy 16% marzy brutto z dziatalnosci deweloperskiej, spotka
wygenerowata 24%. Uwazamy, ze przyczyng wyzszej marzy jest korzystna struktura
przekazywanych lokali (przekazywane mieszkania z projektéw wysoko marzowych). Znacznie
nizsza niz nasze zatozenia jest za to marza z dziatalnosci budowlanej. Wyniosta ona 7,7%,
podczas gdy oczekiwalismy 12,9%. W Q1 2010 rozwigzania rezerw netto wyniosty 9,7 min PLN.
Wynik brutto na sprzedazy w segmentacje budownictwa skorygowany o rozwigzane rezerwy i
wyfgczenia konsolidacyjne to 28,6 min PLN (poréwnywalna marza brutto na poziomie 8,2%).
Poziom marzy jest typowy dla dziatalnosci budowlanej w dtugim terminie, ale nizszy od naszych
krotkoterminowych oczekiwan (12,9%). Koszty ogélne w Q1 2010 wyniosty 32,6 min PLN
(prognoza: 36 min PLN, Q1 2009: 35,4 min PLN). Spadek kosztéw ogélnych to wiadomosé
pozytywna, w kolejnych kwartatach oczekujemy wyzszych kosztéw (efekt wzrostu przychoddw,
rozwoju dziatalnosci). Ostatecznie, wynik netto w Q1 2010 wyniost 53,3 min PLN (prognoza:
50,4 min PLN, wynik netto skorygowany o rozwigzania rezerw: 45,7 min PLN). Dodatkowo
warto zwrdci¢ uwage na ujemny cash flow operacyjny. Wyniést on w Q1 2010 -394 min PLN.
Gotowka na bilansie spadfa o 411,2 min PLN. Gtéwng przyczyng spadku pozycji gotowkowej
byt spadek zobowigzan handlowych (o okoto 200 min PLN) i zaliczek (o okoto 150 min PLN).

Komentarze prezesa po wynikach

Zarzad Budimexu podtrzymuje wczesniejsze zapowiedzi wzrost przychodow spotki w tempie
dwucyfrowym i poprawe zysku na wszystkich poziomach. Spétka informuje tez, ze spadek
sprzedazy r/r wynika z potaczenia mocnej zimy i zwigkszonego udziatu kontraktéw projektu;j i
buduj w portfelu zlecen. W wyniku zimy i z uwagi na harmonogram zlecen, kontrakty te wejdg
do realizacji dopiero w Q2 i Q3 2010. Prezes Budimexu dodaje, ze widoczne jest ozywienie na
rynku nieruchomosci. W Q1 2010 Budimex Nieruchomosci podpisat umowy sprzedazy badz
zarezerwowat tacznie 260 lokali. Wartos¢ portfela zlecen spotki moze niedtugo przekroczy¢ 7
mid PLN.

Porozumienie w sprawie budowy elektrowni gazowych
Budimex podpisat wstepne porozumienie z zagranicznym partnerem, z ktérym bedzie startowac
w przetargach na budowe elektrowni opalanych gazem. W ciggu najblizszego roku-pottora
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istnieje naszym zdaniem szansa na rozstrzygniecie 3 przetargdbw na budowe elektrowni
parowo-gazowych w Polsce (Skawina, Bydgoszcz, Gorzéw). Wartosé przetargéw to 2,45 min
PLN. Z uwagi, ze Budimex prawdopodobnie wykona jedynie prace budowlane, udziat spotki w
kwocie moze siegna¢ okoto 30% (740 min PLN). Budowa bedzie realizowana przez co najmniej
2 lata, za$ w przetargach liczba konkurentéw moze siegnaé¢ 3-5. Oznacza to, ze wartos¢
oczekiwana przetargéw na rok to okoto 90 min PLN potencjalnych przychodow spotki (2,1%
prognozowanych przychodéw na rok 2010). W roku 2012 moga by¢ rozstrzygniete przetargi na
budowe elektrowni w Potancu i Wtoctawku (GDF Suez). Wartosé przetargéw to 5,5 mid PLN.
Porozumienie na budowe elektrowni w Stalowej Woli z Tauronem i PGNIG juz podpisat Polimex.

Najkorzystniejsza oferta na kwote 336,1 min PLN

Budimex ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe Il i IV pododcinka drogi S3 na odcinku
Miedzyrzecz — Sulechéw. Warto$¢ oferty to 336,1 min PLN (7,6% prognozowanych na rok 2010
przychoddéw). Oferty ztozyto 9 firm. Najdrozsza byta oferta Mostostalu Warszawa (470,3 min
PLN). Na budowe | pododcinka wptyneto 7 ofert, z czego najkorzystniejsza zaproponowato
konsorcjum, ktérego liderem jest Mota — Engil Central Europe (373,4 min PLN). Na budowe Il
pododcinka oferty ztozyto 11 firm, z czego najnizszg cene zaoferowato konsorcjum pod
przewodnictwem Hermann Kirchner z £odzi (204,1 min PLN).

Wybér oferty za 252,1 min PLN

Budimex poinformowat o wyborze oferty spétki przez GDDKIA na budowe wezta Strykow.
Wartos¢ oferty to 252,1 min PLN (5,7% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Termin
zakonczenia prac wyznaczono na 30 listopada 2011.

Kontrakty kubaturowe za 92,1 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z firmg Krakéw Development II, nalezacg do Hines Polska, na
budowe kompleksu mieszkaniowego Arboretum w todzi. Warto$¢ kontraktu to 55,4 min PLN
(1,4% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Prace potrwajg 22 miesigce. Budimex
podpisat kontrakt z Politechnikg Poznanskg. Wartos¢ kontraktu to 36,7 min PLN (0,9%
prognozowanych na rok 2010 przychoddéw).

Propozycja wyptaty dywidendy, 6,8 PLN na akcje

Zarzad Budimexu bedzie rekomendowat WZA wyptate 6,8 PLN dywidendy na akcje
(yield=6,8%). W formie dywidendy wyptacone ma zosta¢ 173,6 min PLN. Dniem ustalenia
prawa do dywidendy bytby 7 czerwca 2010, za$ dniem wyptaty dywidendy 21 czerwca 2010.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

2008
75,9
11,2

14,7%
10,1
7,6

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

8,7
7,6
1,6
6,3
45

Centrum Klima (Kupuij)

Cena biezaca: 12 PLN

10 7»;.'_,

CentrumKima wiG

oo

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

Analityk:Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

Cena docelowa: 15,1 PLN
2010P zmiana 2011P zmiana
75,4 5,1% 92,8 23,1%
11,0 14,2% 155  40,2%
14,6% 16,7%
9,0 11,6

8,0 10,0

2009
71,7
9,7
13,5%
8,0
6,7

zmiana
-5,5%
-13,5%

8,5
102,2
92,9
39,2%

EV (cena biezgca)
-20,8% Free float

-12,0%

11,8%
18,9%

29,0%
25,3%

15,2
12,3
1,7
8,0
1,6

12,8
10,2
1,3
8,4
1,9

6,6
4,8
0,7
3,5
2,3

Zmiana ceny: 1m -9,1%
-7,7%

30,3%

Zmiana ceny: 6m

Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.) 21,3
Min (52 tyg.) 8,5

Oczekiwane gorsze niz wczesniej zakladaliSmy wyniki Q1 2010 s3g juz naszym zdaniem
zdyskontowane. Pogorszenie wynikow wynika z czynnikéw pogodowych i opéznionego
wzrostu cen towaréw nabywanych przez spétke na ceny sprzedazy. Zaktadamy, ze w
kolejnych kwartatach tendencja spadku marz odwréci sie. Zwracamy uwage, ze
przychody w Q1 2010 maja byé na poréwnywalnym poziomie r/r, pomimo spadku
skumulowanej wartosci produkcji budowlano-montazowej w Q1 o ponad 10%.
Opodznienia w realizacji szczegolnie dotknely nowe kontrakty, zas oferta Centrum Klima
wykorzystywana jest glownie wlasnie na etapie budowy stanéw surowych. Rodzi to
nadzieje, ze spotka moze w przysztosci zaskakiwaé¢ pozytywnie dynamika przychodow.
Pomimo stabszego r/r wyniku Q1 2010, nie przewidujemy na razie obnizenia prognozy
wyniku netto, ktéra zaktada w 2010 roku wygenerowanie 8 min PLN zysku netto (P/E 2010
= 12,8). Najwigksza szansa dla spotki pozostaje mozliwosé rozwoju organicznego w
nowym zakladzie w Wieruchowie, ktéry bedzie gotowy w Il potowie 2010 roku. Okres
zwiekszania mocy produkcyjnych spotki wrecz dokladnie odpowiada okresowi
oczekiwanej poprawy koniunktury z zakresie inwestycji deweloperskich. Ze wzgledu na
spadek wyceny, podwyzszamy nasze zalecenie inwestycyjne do kupuj, przy
niezmienionej cenie docelowej.

Prezes o wynikach i przejeciach

W marcu spétka nadrobita straty ze stycznia i lutego. W efekcie, wyniki Q1 2010 powinny by¢
zblizone na poziomie przychodéw r/r, podczas gdy zysk brutto moze by¢ nawet lepszy. Obecnie
spotka ma obtozong produkcje na 3 miesigce. Nie wykluczone, ze wkrétce Centrum Klima
pochwali sie zakupem rentownej firmy dystrybucyjnej. Rozmowy sg zaawansowane. Spoétka
interesuje sie tez inng firmg dystrybucyjng, do transakcji doj$¢ moze jednak dopiero w 2011
roku.
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Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 174 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 169,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-12

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 811,0 700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
EBITDA 79,0 79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 826,1
marza EBITDA 9,7% 11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezaca) 716,2
EBIT 71,3 69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%
Zysk netto 60,3 54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 54,6 11,2%
PIE 13,7 15,1 16,8 15,1 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/ICE 12,1 12,8 13,6 12,2 Zmiana ceny: 6m 0,0%
PBV 3,3 29 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m 24,1%
EV/EBITDA 9,4 9,1 11,1 10,0 Max (52 tyg.) 191,0
Dyield (%) 1,4 1,8 2,0 2,2 Min (52 tyg.) 136,0
200 Kwiecien nie przyniéost zmian w sytuacji fundamentalnej Elektrobudowy. Nadal
oo | perspektywy poprawy wynikéw i wzrostu przychodéw pozostaja diugoterminowe (lata
i " f"m 2012-2013), zas ryzyka zwigzane z poziomami realizowanych marz krétkoterminowe (rok
168 1 'qu{"v 2010). Nie mozna wykluczyé, ze brak poprawy w zakresie popytu na rozdzielnice i staby
152 | rok w segmencie instalacji przetoza sie na wyniki gorsze r/r. W naszych prognozach
zaktadamy 49,1 min PLN zysku netto w 2010 roku (P/E 2010 = 16,8). Prognoza zarzadu
136 1 zaktada 44,4 min PLN zysku netto (P/E 2010 = 19,1). W dalszym ciagu nie dostrzegamy w
o Ferobudova "¢ | ciagu najblizszego roku istotnego potencjatu wzrostowego. Popyt ze strony wytwarzania
20000500 20000821 209120 20100008 €Nergii (budowa nowych blokéw energetycznych) to jedynie okoto 1/3 przychodow
spotki. Pozostate przychody generuja klienci z réznych branz przemystu i z dziedziny
dystrybucji energii. Stosunkowo ostroznie oceniamy perspektywy rozwoju segmentow
bazujacych na popycie przemystu ciezkiego. Uwazamy, ze réwniez rok 2011 moze nie
przynies¢ duzej poprawy. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.
Zgoda WZA na dywidende
WZA wyrazito zgode na wyptate dywidendy w wysokosci 16,6 min PLN (3,5 PLN na akcje, yield
= 2%). Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 23 lipca, za$ dniem wypfaty jest 9 sierpnia.
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ErbUd (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 50,8 PLN Cena docelowa: 54,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-11
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1046,1 954,6 -87% 12260 284% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 67,3 68,3 1,4% 66,9 -2,1% 66,2  -1,0% MC (cena biezaca) 638,6
marza EBITDA 6,4% 7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 587,6
EBIT 60,8 60,5 -0,5% 60,7 0,3% 59,9  -1.2% Free float 14,1%
Zysk netto 9,3 41,7 347,9% 51,3 23,2% 50,0 -2,6%
PIE 68,7 15,3 12,4 12,8 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/ICE 40,3 12,9 11,1 11,4 Zmiana ceny: 6m 10,4%
PBV 3,2 2,7 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 40,3%
EV/EBITDA 9,3 7.4 8,8 8,3 Max (52 tyg.) 55,0
Dyield (%) 0,0 0,2 1,0 1,2 Min (52 tyg.) 33,8
60 Erbud w kwietniu podpisat kontrakty o wartosci okoto 135 min PLN (kontrakty

ujawnione). Kontrakty te powoduja, ze spétka zbliza si¢ do wykonania naszej prognozy,
zaktadajacej w 2010 roku wygenerowanie 900 min PLN w segmencie generalnego
4 wykonawstwa w Polsce. Uwazamy, ze potencjat do generowania pozytywnych zaskoczen
w wynikach 2010 roku powoli wyczerpuje sie, gdyz juz niedtugo nowe pozyskiwane
kontrakty beda wptywaty gtoéwnie na portfel zlecen na rok 2011. Oczekujemy, ze w drugiej
52 | potowie 2010 roku Erbud pozyska kontrakty za kilkaset min PLN, bedzie to jednak
Froud "¢ | naturalne budowanie portfela na rok kolejny. Pomimo bardzo dobrej historii wynikéw
spotki, nie mozna wykluczyé¢, ze wyniki w 2011 roku beda gorsze niz w roku 2010. Wynika
to z malejacego udziatu starych kontraktow, kalkulowanych po cenach z 2008 roku, w
portfelu zlecen, oraz ryzyka wzrostu kosztéow w Il potowie 2010 roku. Wskazniki wyceny
spotki sa nieznacznie nizsze od srednich w branzy, wynika to jednak z lepszych niz
przecietne oczekiwanych wynikow spétki w roku 2010. Z uwagi na niewielka réznice
miedzy ceng docelowg i rynkowa utrzymujemy rekomendacje neutralna.

53 4

39 4

25
2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06

Plany na rok 2010

Erbud liczy na poprawe wynikéw r/r. Wskazuje na to wiekszy o okoto 40% r/r portfel zlecen.
Wartos¢ kontraktow do realizacji w 2010 roku przekracza 800 min PLN. Lacznie portfel zlecen
na lata 2010-2011 przekracza 1 mld PLN. Spdtka nadal koncentruje sie na pozyskiwaniu
kontraktéw o terminie realizacji do 1,5 roku. Tylko wtedy Erbud moze by¢ spokojny o marze.
Wptywy z rynkéw zagranicznych nadal bedg rosng¢. W Niemczech najwieksze firmy budowlane
rezygnujg z walki o $redniej wielkosci kontrakty, co moze by¢ szansg dla Erbudu. Erbud liczy na
pozyskanie co najmniej 3 uméw na budowe galerii handlowych jeszcze w tym roku. Spotka
mysli o przejeciu 1-2 projektow zwigzanych z budowg centrow handlowych lub biurowcéw.
Warto$¢ tych projektow to 50-100 min PLN kazdy. Budlex planuje w 2010 roku sprzeda¢ 200
mieszkan na rynku bydgoskim i torunskim, czyli tyle, co w 2009 roku.

Kontrakty za 134,7 min PLN

Erbud podpisat nowy kontrakt z Zaktadem Remontowym Energetyki w Katowicach.
Przedmiotem kontraktu jest budowa hali przemystowej. Wartos¢ kontraktu to 27,2 min PLN
(2,2% prognozowanych na rok 2010 przychodéw spdtki). Prace zakonczg sie 14 stycznia 2011
roku. Wartos¢ prac przypadajgcych na rok 2010 to 26,8 min PLN. Erbud podpisat kontrakt na
budowe zespotu mieszkaniowo-ustugowego na Bielanach dla Grupo Lar Real Estate Polonia.
Warto$¢ kontraktu to 20 min PLN (1,6% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Erbud
podpisat kontrakt ze spotkag z grupy Rank Progress na budowe Galerii Twierdza w Zamosciu.
Wartos¢ kontraktu to 47 min PLN (3,8% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Kontrakt
bedzie realizowany w terminie od 11 maja 2010 do 31 marca 2011. Wartos¢ prac w roku 2010
wyniesie okoto 10 min PLN. Erbud podpisat tez umowe z RED Real Estates Development na
budowe kolejnego budynku w Ursusie. Warto$¢ kontraktu to 12,35 min PLN (1,1%
prognozowanych na rok 2010 przychoddéw). Erbud podpisat kontrakt na przebudowe pralni w
Slaskim Uniwersytecie Medycznym za 10 min PLN (0,9% prognozowanych przychodéw na rok
2010). Erbud podpisat kontrakt na realizacje zespotu mieszkaniowo-ustugowego w
Miedzyzdrojach. Kontrakt bedzie realizowany do marca 2011 roku. Wartos¢ kontraktu to 18,1
min PLN (okoto 1,5% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Erbudu). Kontrakt bedzie
realizowany do marca 2011 roku.

Spetnienie warunku zakupu udziatéw

Erbud poinformowat o spetnieniu wszystkich warunkéw zakupu 25% udziatow w firmie Budlex.
Dzieki temu Erbud bedzie w petni kontrolowat dewelopera. Za udziaty spotka zaptaci 25 min
PLN, zaptata nastgpi w kilku ratach i potrwa do 1 lipca 2013 roku.
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Mostostal Warszawa (Akumuluj)

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 68,3 PLN

Cena docelowa: 78,2 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22113 27008 221% 27317 1,1% 3018,4 10,5% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 144,8 2117 46,2% 168,8 -20,2% 156,3 -7,4% MC (cena biezaca) 1.366,0
marza EBITDA 6,5% 7,8% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 1176,6
EBIT 121,9 183,8 50,8% 131,8 -28,3% 1184 -10,2% Free float 28,9%
Zysk netto 81,1 120,3 48,4% 107,4 -10,7% 948 -11,7%
PIE 16,8 11,4 12,7 14,4 Zmiana ceny: 1m -8,9%
P/ICE 13,1 9,2 9,5 10,3 Zmiana ceny: 6m 3,5%
PBV 4.0 2,8 2,6 24 Zmiana ceny: 12m 23,1%
EV/EBITDA 8,1 52 7,0 7.4 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,4 0,0 44 39 Min (52 tyg.) 53,9
85 Mostostal Warszawa nie zaskakuje nas iloscia, ani wartoscia pozyskiwanych kontraktow.
y Spotka pozostaje konserwatywna w pozyskiwaniu duzych zlecen drogowych, zapetnia
zas portfel zaméwien gléwnie mniejszymi zleceniami z sektora publicznego. Mostostal
7 bez watpienia nie oprze sie tendencji spadku realizowanych marz, jednak polityka
o pozyskiwania kontraktéw ogranicza ryzyko znaczny zaskoczen negatywnych.
‘ Podtrzymujemy opinie, ze spétka dysponuje ukrytym potencjatem, na ktory skilada sie
57 —M,’ gotowka netto (16,9 PLN na akcje na koniec 2009 roku) oraz zaplecze pozwalajace na
. Hostos arszava ™| rozwéj w segmencie energetycznym (Remak i inne spétki podwykonawcze). Pozytywnie
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oceniamy brak wyptaty znacznej dywidendy z zysku za rok 2009. Uwazamy, ze
pozostajace w spoétce srodki moga by¢ z powodzeniem wykorzystane na finansowanie
kontraktow z dziedziny energetyki, spalarni odpadéw, czy hydrotechniki. Zasoby
gotowkowe Mostostalu do dorobek spolki, nie zas efekt przejsciowych, korzystnych dla
spotki wskaznikow rotacji kapitalu obrotowego (jak w Budimexie). Uwazamy, ze w
najblizszym czasie Mostostal Warszawa bedzie siggal po te same kontrakty, co PBG.
Wycena PBG dyskontuje dwukrotnie wyzsze wyniki finansowe (EV/S 2010 = 1,14 dla
PBG, EV/S = 0,43 dla Mostostalu). Z uwagi na spadek wyceny Mostostalu powracamy do
pozytywnej rekomendacji akumuluj.

Zima negatywnie wptywa na wyniki Q1 2010

Prezes Mostostalu przyznaje, ze zima negatywnie wptyneta na wielkoS¢ przychodéw i
efektywnos$¢ produkcji w Q1 2010. Za wczesnie jest jednak, aby twierdzi¢, ze negatywny wptyw
nie zostanie odrobiony w kolejnych kwartatach. Tendencja wzrostowa przychoddéw powinna sie
utrzymac. Prezes nie chce sie jednoczesnie wypowiada¢ na temat rentownosci, sugerujac, ze
rok 2009 byt wyjatkowo dobry i obecny trudno z nim poréwnywac. Z niepokojem prezes
obserwuje bardzo niskie ceny zawieranych w segmencie infrastrukturalnym kontraktow.

Propozycja dywidendy w wysokosci 1,4 PLN na akcje

Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata propozycje podziatu zysku za rok 2009. Na
dywidende dla akcjonariuszy zaproponowano kwote 28 min PLN (1,4 PLN na akcje, yield =
1,9%).

Kontrakty za 140,4 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat dwa kontrakty z Gming Wroctaw o wartosci 80,6 min PLN (3%
prognozowanych na rok 2010 przychodéw). Przedmiotem pierwszego kontraktu jest
zaprojektowanie i budowa ulicy Drzymaty we Wroctawiu. Warto$¢ kontraktu przewidzianego do
realizacji w ciggu 14 miesiecy to 9,75 min PLN. Przedmiotem drugiego kontraktu o 14-
miesiecznym terminie wykonania jest przebudowa ulicy Lotniczej we Wroctawiu. Wartosc
kontraktu to 70,8 min PLN. Kolejny kontrakt polega na budowie i przebudowie drog w
Koszalinie. Warto$¢ kontraktu to 28,3 min PLN. Realizacja potrwa 34 miesigce. Mostostal
Warszawa podpisat kontrakt z Akademig Wychowania Fizycznego w Poznaniu, zaktada budowe
budynku dydaktycznego. Wartos¢ kontraktu to 31,5 min PLN. Realizacja potrwa do 5 lutego
2012 roku. Wartos$¢ obu kontraktow to 2,2% prognozowanych przychodéw na rok 2010.

Najtansza oferta za 24,1 min PLN

Konsorcjum firm na czele z Mostostalem Warszawa ztozyto najkorzystniejsza oferte na budowe
Muzeum Warszawskiej Pragi. Warto$¢ oferty to 24,1 min PLN (niecaty 1% prognozowanych na
rok 2010 przychodéw Mostostalu). Najdrozsza oferte w przetargu, w ktérym startowato 6 firm,
ztozyt Budimex (31 min PLN).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

2008
2089,3
270,6
12,9%
2234
158,0

PIE 19,7
PICE 15,2
PIBV 1,1
EV/EBITDA 14,7
Dyield (%) 0,0

320

Przeglad miesieczny

PBG (Sprzedaj)

Cena biezaca: 232 PLN

290 1
260

2301 ’MJI

{
200 {*

PBG wiG

170

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

»nocs j€dnorazowych (w tym wycena

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

EV (cena biezgca)

Cena docelowa: 173,2 PLN
2010P zmiana 2011P
3343,0 29,7%  3506,3
343,2 17,6% 319,8
10,3% 9,1%
298,0 2744
2031 2011

zmiana
4,9%
-6,8%

2009 zmiana
25780  23,4%
291,7 7,8%
11,3%
286,5
210,6

14,3
33164
3802,5
28,2% 45,5%

33,3%

4,0%
-3,6%

-7,9%
-1,0%

Free float

15,7 16,3 16,5
15,4 13,4 13,5
24 1,0 1,0
13,8 11,1 11,0
0,0 0,0 0,0

Zmiana ceny: 1m 7,4%
5,6%
11,0%
2429

192,0

Nie znajdujemy uzasadnienia wzrostu kursu PBG. Wycena spotki na tle branzy pozostaje
wyjatkowo wymagajaca i nadal dyskontuje dwukrotnie wyzsze marze, niz w przypadku
pozostatych firm. Nawet gdyby PBG mogto istotnie zaskakiwaé wartoscia pozyskiwanych
zlecen, ryzykiem na lata przyszie pozostaje konwergencja marz do poziomu wiasciwego
dla branzy. Jednym z wskazujacych na to czynnikéw moze byé staranie si¢ przez PBG o
te same kontrakty, o ktéore walcza konkurencyjne firmy (energetyka, drogi, spalarnie
odpadoéw). Nie wykluczamy, ze prognoza wyniku na rok 2010 bedzie zakladata wzrost
wynikow spotki, obawiamy sie jednak, ze wzrost ten bedzie miat podstawe w zdarzeniach
inwestycji biurowej w toku). Nadal rentownos$¢
kontraktow stadionowych i perspektywa wynikow Hydrobudowy w 2010 roku pozostaje
czynnikiem ryzyka. Uwazamy, ze wycena spétki jest zdecydowanie zbyt wysoka (P/E
2009 = 15,8, przy ryzyku spadku marz z wyjatkowo wysokich pozioméw). Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

Wiceprezes o wynikach Q1 2010 i wynikach 2010 roku

PBG ocenia, ze jest mozliwy kilkunastoprocentowy wzrost przychodéw w 2010 roku r/r. Marze
majq by¢ porédwnywalne do marz osigganych w przesztosci. Podpisanie kontraktéw jeszcze w
pierwszej potowie 2010 roku, w tym drogowych, moze jeszcze wptynaé na wyniki 2010 roku.
Wyniki Q1 2010 PBG i Hydrobudowy powinny by¢ poréwnywalne r/r. Zima data sie we znaki, ale
nie na tyle, aby spodziewac sie drastycznych spadkéw wynikéw r/r. Wraz z publikacjg wynikow
za Q1 2010 zarzad poda prognoze na rok 2010.

Najkorzystniejsza oferta na kwote okoto 470 min PLN

Konsorcjum z udziatem firm SRB (lider), PBG, Aprivia, Hydrobudowa Polska oraz John Sisk
ztozyto najkorzystniejszg oferte na budowe odcinka autostrady A1 Torun — Strykéw na odcinku
Czerniewice — Brzezie. Zaproponowana cena to 934 min PLN. Zaktadajac, ze udziat Grupy
PBG w ofercie to 50%, warto$¢ oferty przypadajaca na Grupe to okoto 467 min PLN, czyli 14%
prognozowanych na rok 2010 przychodéw. Kolejne byty oferty: NDI (941 min PLN), Bunte (949
min PLN), Budimexu (972,3 min PLN), Eurovia (976,8 min PLN), Mostostal (1019,7 min PLN),
Strabag (1023 min PLN), MSF (1027,4 min PLN), Alpine (1102,7 min PLN) i Dragados (1138,1
min PLN).

PBG kupuje akcje Hydrobudowy
PBG odkupito 650 507 akcji od cztonka zarzadu Hydrobudowy po 3,6 PLN/akcje. Udziat PBG w
kapitale Hydrobudowy wzrést z 62,47% do 63,05%.

Wyptata dywidendy, 1,4 PLN na akcje
PBG wyptaci 20 min PLN w formie dywidendy (1,4 PLN na akcje, yield = 0,6%). Dzien ustalenia
prawa do dywidendy to 12 maja, za$ termin wyptaty dywidendy — 31 maja.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 4,65 PLN Cena docelowa: 5,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4301,7 4836,7 124% 45025 -6,9% 4761,1 5,7% Liczba akcji (min) 463,6
EBITDA 298,5 343,6 15,1% 3111 -9,4% 318,6 2,4% MC (cena biezaca) 2155,7
marza EBITDA 6,9% 7,1% 6,9% 6,7% EV (cena biezaca) 26778
EBIT 228,1 264,9 16,1% 209,8 -20,8% 217,3 3,6% Free float 68,4%
Zysk netto 120,1 156,4  30,2% 156,5 0,1% 171,7 9,7%
PIE 17,9 13,8 13,8 12,6 Zmiana ceny: 1m -12,1%
P/ICE 11,3 9,2 8,4 79 Zmiana ceny: 6m 26,0%
PBV 2,0 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 29,2%
EV/EBITDA 9,1 7,6 8,6 79 Max (52 tyg.) 53
Dyield (%) 0,2 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

Polimex Mostostal jest druga obok Rafako spé6tka z najwieksza ekspozycja na segment
budownictwa energetycznego. Firma od lat przygotowywala sie do rekordowych
inwestycji w branzy. Najwiekszg szansg dla Polimexu jest mozliwos¢ pozyskania duzych
kontraktow na budowe nowych blokéw energetycznych. Pierwsze kontrakty z tej grupy
beda rozstrzygane pod koniec 2010 roku. Najwiekszym ryzykiem pozostajq
krotkoterminowe wyniki Grupy, gtownie wyniki w segmentach specjalistycznych oraz w
zakresie produkcji wyrobéw stalowych (ekspozycja na zmienno$¢ kurséw walut i ryzyko

| ~ Polmexctiososa > | wzrostu cen stali). Wbrew konsensusowi uwazamy, ze w 2010 roku raczej nie ma
20000500 2000821 20001210 20100000 MOZIiwoSci na poprawe wynikéw Grupy r/r, nie wykluczamy nawet, ze wynik biezacego
roku moze by¢ nieznacznie nizszy r/r. Mimo to, ryzyka te sa neutralizowane przez
perspektywy zwiagzane z przewidywanymi inwestycjami w sektorze energetycznym.
Zwracamy uwage, ze ustugi swiadczone przez Grupe w segmentach specjalistycznych
(chemia i energetyka) maja charakter gtéwnie podwykonawczy, co rodzi mozliwosci
rozwoju na zasadzie generalnego wykonawstwa (szansa na duzy wzrost przychodéw).
Grupa dysponuje takze bardzo duzym witasnym zapleczem produkcyjnym i montazowym.
W 2zwiazku ze spadkiem wyceny Polimexu, ponownie wracamy do rekomendacji
akumuluj.

Rentownos$¢ netto nie osiagnie 4%

Prezes Polimexu oczekuje, ze marza zysku netto w tym roku przekroczy ubiegtoroczne 3,2%,
nie osiggnie jednak poziomu 4%. Prezes dodaje, ze ten rok bedzie dla branzy trudny. Na
szczescie, ceny materiatow budowlanych silnie nie rosna, ztoty za$ sie ustabilizowat.

Wybor oferty na budowe drogi S-69

GDDKIA wybrata oferte konsorcjum z udziatem Polimexu na budowe odcinka drogi S-69 Zywiec
— Zwardon. W sktad konsorcjum wchodzg tez firmy Doprastav i Mostmar. Udziat Polimexu w
konsorcjum to 34%, co daje udziat wartosciowy w wysokosci 268 min PLN (prawie 6%
prognozowanych na rok 2010 przychodéw Polimexu). Realizacja potrwa 27 miesiecy. Wartos¢
catosci kontraktu to 788 min PLN. Zwracamy uwage, ze wartosc¢ oferty ztozonej przez kolejnego
konkurenta byta o 151 min PLN wyzsza, niz warto$¢ oferty konsorcjum Polimexu.

Kontrakt na budowe parku wodnego za 81,8 min PLN

Konsorcjum firm Polimex Mostostal i Master podpisato kontrakt na budowe parku wodnego w
Rudzie Slaskiej. Warto$é kontraktu to 67,1 min PLN, z czego na Polimex przypada 91,7%, czyli
61,5 min PLN (1,4% prognozowanych na rok 2010 przychoddw).

Nowy plan potaczenia z wylaczeniem Naftobudowy

Polimex ogtosit nowy plan potaczenia. Plan obejmuje Energomontaz Pétnoc, Naftoremont, ZRE
Krakéw, ZRE Lublin, EPE Rybnik i ECeRemont. Z planu zostata wytgczona Naftobudowa.
Parytet potgczenia z Energomontazem Pétnoc zostat zmieniony z 3,62 na 3,81.

Nowy plan potaczenia z Naftobudowa
Polimex opublikowat nowy plan potaczenia z Naftobudowa. Plan przewiduje powrét do dawnego
parytetu potgczenia, tzn. 6,04 akcji Polimexu za akcje Naftobudowy.
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Przeglad miesieczny

Rafako (Trzymaj)

Cena biezaca: 12,65 PLN  Cena docelowa: 13,6 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 1125,6
EBITDA 76,1
marza EBITDA 6,8%
EBIT 60,8
Zysk netto -1,4
PIE

PICE 62,9
PBV 2,6
EV/EBITDA 8,3
Dyield (%) 0,0
15

15 ]

A NJf"VM Y

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

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

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

963,7 -14,4% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
67,5 -11,3% 70,2 4,0% 80,6 14,7% MC (cena biezaca) 880,4
7,0% 6,8% 5,5% EV (cena biezaca) 636,8
539 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
37,7 53,1 40,7% 63,0 18,6%
23,3 16,6 14,0 Zmiana ceny: 1m -9,6%
171 12,7 11,0 Zmiana ceny: 6m 28,4%
2.4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m 78,7%
9,5 9,1 7.1 Max (52 tyg.) 14,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,9

Obecna wycena spoétki na tle branzy pozostaje bardzo wysoka, szczegdlnie w kontekscie
oczekiwanych wynikéw 2010 roku (P/E 2010 = 16,6, EV/IEBITDA 2010 = 9,1, EV/S 2010 =
0,6). Mimo to, czysta ekspozycja spotki na segment energetyczny oznacza, ze Rafako
dysponuje nieproporcjonalnie wiekszymi niz inne firmy z branzy mozliwosciami
zwiekszania przychodéw. Nasze oczekiwania dotyczace 1,48 mid PLN przychodoéw i 62,3
min PLN zysku netto w 2011 roku nie wskazuja na istotny potencjal wzrostowy. Aby
potencjat wzrostowy kursu pojawit sie, konieczne jest naszym zdaniem, aby realng i
oczekiwang stata sie¢ mozliwos¢ wzrostu przychodéw do poziomu ponad 2 mid PLN w

w00e0s 2012 roku. W kontekscie oczekiwanych wynikéw roku 2012 i 2013 Rafako wydaje nam sie

ciekawa alternatywa inwestycyjna, jednak nadal ten horyzont czasowy wydaje sie by¢
zbyt odlegly, aby moégt byé juz teraz w peini dyskontowany. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna, zwigzana z wysoka biezaca wycena rynkowa Rafako.

Wybor oferty na dostawe kotta za 230 min PLN

Rafako poinformowato o wyborze oferty konsorcjum z udziatem Rafako i OMIS s.c. przez PKE
S.A. na wykonanie projektu, dostawe, montaz i uruchomienie kotta OFz-201 na biomase w
Elektrowni Jaworzno lIl. Warto$¢ oferty to 230 min PLN, z czego na Rafako przypada 163 min
PLN (15,7% prognozowanych na rok 2010 przychodoéw Rafako). Oferty ztozyto tylko
konsorcjum Rafako oraz konsorcjum Foster Wheeler. Oferta konsorcjum Foster Wheeler
zostata odrzucona.
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(min PLN) 2008
Przychody 794,6
EBITDA 60,9
marza EBITDA 7,7%
EBIT 53,0
Zysk netto 54,7
PIE 12,1
PICE 10,6
PBV 2,1
EV/EBITDA 5,7
Dyield (%) 0,0

6,5

Przeglad miesieczny

Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,14 PLN

5,8

511

4,4 1

377

Trakcja Polska
T

wIG
T

3

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

Analityk: Maciej Stoklosa

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

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7116 -10,4% 676,8 -4,9% 922,1 36,2% Liczba akcji (min) 160,1
86,8 42,4% 52,2 -39,8% 53,2 1,9% MC (cena biezaca) 662,8
12,2% 7,7% 5,8% EV (cena biezaca) 464,0
76,7  44,6% 41,7  -45,5% 42,5 1,8% Free float 40,0%

71,6 30,9% 39,8 -44,4% 40,2 1,1%

9,3 16,7 16,5 Zmiana ceny: 1m -10,2%
8,1 13,2 13,0 Zmiana ceny: 6m 7,5%
1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -2,8%
6,0 8,9 8,2 Max (52 tyg.) 4,7
24 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,5

Nie dostrzegamy na razie symptomoéw poprawy sytuacji na kolei. PKP PLK nie ogtosita w
ciggu ostatnich miesiecy duzych przetargéw, mogacych wptynaé na poprawe sytuacji na
rynku. Mozliwosci generowania przez PKP PLK rocznych wydatkéw inwestycyjnych w
wysokosci 5 mld PLN pozostaja nadal jedynie w sferze planéw. W kontekscie rosnacego
deficytu budzetowego i niejasnej polityki w zakresie budowy drég szybkiego ruchu,
trudno powiedzieé, czy wzrost wydatkéw PKP PLK moze nastapi¢ jeszcze w 2011 roku,
czy raczej przypadnie on na lata 2012+. Wyniki Q1 i Q2 2010 powinny by¢ dobre (Q1:
wycena instrumentéw pochodnych, Q1 i Q2 - duzy udzial w wyniku starych kontraktéow
pozyskanych po bardzo dobrych cenach). Podtrzymujemy opinie, ze od Q3 2010 spétke
czeka istotne pogorszenie wynikow finansowych, co zwigzane jest z deficytem nowych
kontraktow oraz z zakonczeniem starych, wysoko marzowych zlecen. Plany akwizycji
spotki z sektora drogowego w zamian za gotéowke i akcje oceniamy neutralnie. Nie znamy
parametréw wyceny, nie mozna wykluczyé¢ jednak, ze transakcja mogtaby pozytywnie
wplywaé na wycene Trakcji Polskiej. Z uwagi na realizacje potencjalu spadkowego
ujetego w zaktualizowanej rekomendacji, podwyzszamy zalecenie inwestycyjne do
trzyma,;.

Podpisanie kontraktu na LCS Dzialdowo planowane w na przetomie 04/05

Zarzad Trakcji spodziewa sie, ze podpisanie kontraktu na modernizacje LCS Dziatdowo bedzie
miato miejsce na poczatku maja. Z wartego 781 min PLN kontraktu udatoby sie wtedy
zrealizowa¢ w 2010 roku 250 min PLN. Portfel zamoéwien na rok 2010 wynosi obecnie okoto
400 min PLN. Wkrétce spotka spodziewa sie ogtoszenia przetargdbw na modernizacje linii
Warszawa-Gdynia i Katowice-Rzeszéw. Pierwsze wptywy z przetargdw miatyby szanse pojawic¢
sie w 2011 roku.

Akcjonariusz zgadza sie na przejecia

Po konsultacjach z akcjonariuszem, zarzad Trakcji doszedt do wniosku, ze bedzie dazy¢ do
nabywania firm zajmujgcych sie budowg sieci energetycznych i budownictwem drogowym. Na
realizacje tego celu spotka ma 160 min PLN gotowki. W razie potrzeby Trakcja moze
zdecydowac sie na emisje akgiji.

Podpisanie umowy na kwote 57,6 min PLN

Spotka zalezna Trakcji Polskiej, PRKil, w konsorcjum z Infrakol, podpisata umowe na
modernizacje linii kolejowej nr 358 na odcinku Zbaszynek — Czerwiensk. Warto$¢ kontraktu to
57,6 min PLN (8,5% prognozowanych na rok 2010 przychoddw). Realizacja potrwa 30 miesiecy.
Przypominamy, ze oferta kolejnej konkurencyjnej firmy byta na poziomie ceny brutto wyzsza o
10 min PLN od ceny zaoferowanej przez PRKIil.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV

2008
2415
103,4
42,8%
40,9
25,9

16,3
4,8
1,6

EV/EBITDA 58
Dyield (%) 0,0

90

77 4

64 -

51 4

38 4

25

Wil

W

Ulma wiG

2009-05-04

2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06

Cena biezaca: 80 PLN

2009
1754
72,1
41,1%
4,0
-55

6,7
1,6
8,9
0,0

zmiana
-27,4%
-30,3%

2214
112,6
50,9%
43,4
24,9

-90,3%

16,9
4,5
1,5
5,1
0,0

26,2%
56,2%

2476
125,2
50,6%
52,0
33,0

996,4%

12,7
4,0
1,3
4.4
0,0

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena docelowa: 82,2 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana

11,9%
11.2%

19,9%
32,5%

Analityk: Maciej Stoklosa

Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

EV (cena biezgca)

Free float

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

53
420,5
573,3

18,8%

2,6%
17,0%
67,5%

88,0
37,0

W Q1 2010 spodziewamy sie straty netto na poziomie nieznacznie wyzszym, niz w
zesztym roku. Wptyw na to ma brak istotnego wzrostu przychodéw r/r oraz duzy poziom
kosztow statych. Okoto 95% kosztéw wiasnych sprzedazy Ulmy ma staty charakter. Mimo
stabego wyniku netto, oczekujemy poprawy wyniku EBITDA o 2,1 min PLN. Za czes¢
pogorszenia wynikdw odpowiada wzrost amortyzacji, przy spadku pozostalych kosztow.
Zwracamy tez uwage, ze brak wzrostu przychodéw bedzie mial miejsce w okresie, gdy
skumulowana produkcja budowlano-montazowa spadta o ponad 10%. W dodatku, spotka
jest eksponowana gtéwnie na nowe, opdézniajace sie z przyczyn pogodowych w Q1 2010
kontrakty. Podtrzymujemy prognozy zaktadajace okoto 25 min PLN zysku netto w 2010
roku, nie wykluczajac, ze moga sie one okazaé nieznacznie zbyt optymistyczne. Wiekszej
poprawy wynikéw oczekujemy w 2011 roku. Za poprawa wynikow w 2010 roku stoi
giéwnie popyt na szalunki infrastrukturalne, podczas gdy w 2011 roku poprawa wynikéw
powinna byé zawdzieczana segmentowi budownictwa kubaturowego. Z punktu widzenia
oczekiwanych przysztych wynikow finansowych, wycena spoétki jest naszym zdaniem

wiasciwa. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Strata w Q1 2010
Zarzad Ulmy nie liczy na zysk w Q1 2010. Spotka mocno odczuta spowolnienie zwigzane z
zimg. Szansy na poprawe wynikow zarzad spotki dopatruje sie w poprawie w branzy
deweloperskiej. Prezes dodaje tez, ze przyspieszenie robét infrastrukturalnych, ktére moze
wymusi¢ zblizajgce sie Euro 2012, moze wptyna¢ na nowe umowy, ale dopiero w Il pétroczu.

6 maja 2010

78



=

(min PLN)
Przychody
EBITDA
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PIE
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PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

9,0

BRE BANKU S.A.

Unibep (Trzymaij)
Cena biezaca: 7,67 PLN
2008

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

503,9

334

6,6%

31,8
27,6

9,4
8,9
25
6,1
0,0

8,01
7,01
6,0 up

5,01

Unibep

A

wiG

4,0

2009-05-04 2009-08-21

2009-12-10

2010-04-06

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 7,52 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
392,7  -221% 658,3 67,6% 689,6 4,8% Liczba akcji (min) 33,9
28,9 -13,6% 28,7 -0,6% 27,2 -5,4% MC (cena biezaca) 260,2
7,4% 4,4% 3,9% EV (cena biezaca) 262,9
241 -24,0% 23,7 -2,0% 22,0 -6,9% Free float 27,5%
17,8  -35,6% 18,9 6,0% 20,0 6,3%
14,6 13,8 13,0 Zmiana ceny: 1m -9,8%
11,5 10,9 10,3 Zmiana ceny: 6m 15,0%
2,4 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m 33,4%
9,1 9,2 7,3 Max (52 tyg.) 9,0
1,3 0,0 0,8 Min (52 tyg.) 4,6

Unibep byt spétka bardzo aktywnie pozyskujaca kontrakty w | poltowie 2009 roku, co
rodzi ryzyko spadku rentownosci w ramach dziatalnosci budowlanej. Nie oczekujemy
réwniez pozytywnych wynikéw z dzialalnosci produkcyjnej. W 2010 roku spétka
zapewnita nowo otwartej fabryce domoéw portfel zlecen, jednak jest to element
budowania pozycji na rynku (kontrakty pozyskane po niskiej cenie). Dobre wyniki w 2010
roku zapewnia¢ bedzie dziatalnos¢ deweloperska. Pozytywnie oceniamy zapowiedz
zaangazowania w projekt deweloperski o wartosci 100 min PLN. Po zakonczeniu
sprzedazy mieszkan z Osiedla Santorini, czyli w 2011 roku, spétka bytaby nadptynna.
Uwazamy, ze pozyskanie udziatu w projekcie moze pozwoli¢ na kontynuacje dziatalnosci
deweloperskiej w latach przysztych i uwzglednienie jej w prognozach (co moze istotnie
pozytywnie wplywaé na prognozy). Nie dostrzegamy poprawy na rynkach rosyjskich. Nie
mozna wykluczyé, ze dziatalnosé na rynkach wschodnich w kolejnych latach nie bedzie
kontynuowana. Z uwagi na zréwnowazony bilans szans i ryzyk zwigzanych z
dziatalnoscia Unibepu oraz spadek wyceny o okoto 15% od czasu obnizenia
rekomendacji inwestycyjnej, powracamy do rekomendacji trzymaj.

Kontrakt za 27,9 min PLN zapewnia petne wykonanie prognozy

Unibep podpisat kontrakt z TK Polska Operations na budowe budynkéw handlowo-ustugowych
wraz z budynkiem centrum medycznego w Warszawie. Wartos¢ kontraktu to 27,9 min PLN
(okoto 4,2% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Unibepu). Realizacja prac potrwa 14
miesiecy. Prezes poinformowat, ze kontrakt zapewnia 100% pokrycia prognoz na ten rok. Po
pierwszym potroczu spotka przyjrzy sie wynikom pod katem korekty prognoz. Prezes przyznaje,
ze chciatby, aby w tym roku rentownos$c¢ netto wyniosta 4%.

Dywidenda w wysokosci 10 groszy na akcje, nowe kontrakty

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 3,4 min PLN (10 groszy na akcje, yield =
1,3%). Spotka obecnie negocjuje trzy kontrakty o wartosci 40 min PLN kazdy. W potowie maja
przyjezdza tez delegacja z Norwegii, pragngca prowadzi¢ rozmowy nt. rozszerzenia wspotpracy
w ramach produkcji doméw modutowych. W tym roku segment ma zapewni¢ 50-70 min PLN
przychodéw (portfel na ten rok: 50 min PLN). Nie wykluczone, ze jeszcze w kwietniu Unibep
przejmie projekt deweloperski na 230 mieszkan w Warszawie o catkowitym koszcie ponad 100
min PLN.
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Wyniki sprzedazy mieszkan w Q1 2010

Dom Development sprzedat w Q1 2010 ponad 300 mieszkan (Q4: 300), uwzgledniajac
rezygnacje. Sprzedaz brutto (bez rezygnacji) J.W. Construction wyniosta 286 lokali (Q4: 262,
106 mieszkan sprzedanych w marcu 2010). Polnord w Q1 2010 sprzedat netto 129 lokali
(marzec: 47, brutto: 146). Prezes Polnordu oczekuje, ze sprzedaz bedzie rosta wraz z
wprowadzeniem do oferty mieszkan w nowych projektach. Prezes liczy, ze plany sprzedazy 800
mieszkan w 2010 roku zostang przekroczone. Gant w Q1 2010 sprzedat 168 mieszkan (+10%
g/q). 85 mieszkan sprzedat Ronson (w tym 82 ze starej oferty). Wyniki sprzedazy mieszkan sg
lepsze niz w Q4 2009.

Czy moze zabraknaé najmniejszych mieszkan?

Najszybciej sprzedajg sie mate lokale o powierzchni 50-55 m2. Prezes redNet Property Group
uwaza, ze mimo wzrostu podazy nowych matych mieszkan, zacznie ich brakowac¢ pod koniec
roku. Nasilanie sie zjawiska deficytu matych mieszkan przewiduje takze przedstawicielka Home
Broker.

Struktura oferty deweloperow w Warszawie

Zgodnie z danymi Emmerson, na koniec Q1 2010 w Warszawie do kupienia byto 13,5 tys.
mieszkan. Najwiecej, bo ponad 2000 mieszkan, znajduje sie na Wilanowie, niespetna 1500 na
Woli, 1400 na Biatotece, ponad 1300 na Mokotowie. Na konhcu listy na odmiane znajduje sie
Rembertéw, Praga Pétnoc, Ursynow i Wesota.

Atlas Estates

Oferta zakupu wszystkich akcji po 0,9 GBP (4,08 PLN)
Fragiolig Holdings ogtosit wezwanie na zakup wszystkich akcji Emitenta z wyjatkiem akcji
wiasnych, po 0,9 GBP za akcje.

Echo Investment

Transakcja nabycia gruntu

Spotka Projekt Echo — 58, w ktérej Echo Investment posiada 51% udziatéw, podpisata umowe z
BRJ Invest umowe przedwstepng nabycia gruntu w Warszawie w obrebie ulic Sikorskiego i
Witosa o powierzchni 34 271 m2. Cene nabycia ustalono na 70 min PLN, za$ ptatnos¢ bedzie
dokonana w 4 ratach, ptatnych do 1 kwietnia 2013 roku. Umowa ma by¢ zawarta 1 pazdziernika
2010 roku, pod warunkiem m.in. braku obcigzen nieruchomosci dtugiem. Zakup spotka
sfinansuje ze srodkéw witasnych. Na dziatce deweloper zaplanowat inwestycje biurowg na 60
tys. PUM. Echo zamierza projekt podzieli¢ na 3 etapy. Budowa | fazy ma zacza¢ sie w 2011
roku.

Gant Development

Gant do konca roku wyemituje obligacje za 95 min PLN

Gant planuje do konca 2010 roku wyemitowac obligacje za 95 min PLN. Pierwsza emisja moze
by¢ przeprowadzona w kolejnym miesigcu, za$ nastepna, za 25 min PLN, w czerwcu. W
kwietniu na Catalyst zadebiutowaly obligacje niezabezpieczone za 28,9 min PLN. Termin
wykupu to koniec marca 2012, zas$ oprocentowanie = WIBOR 3M + 6,5%.

Rozpoczecie budowy przy ul. Sokotowskiej

Budopol podpisat z Gantem umowe na budowe inwestycji Kaskada na Woli przy ul.
Sokotowskiej w Warszawie. Rozpoczecie prac nastgpito 4 maja 2010 roku, zakonczenie zas w
grudniu 2011 roku. £acznie w 2 etapach powstanie ponad 40 tys. PUM.

Orco Property Group

Emisje prywatne
Orco przeprowadzito trzy emisje prywatne z duzym dyskontem do rynkowej ceny akcji. Laczna
wartos¢ pozyskanych srodkéw to 16,2 min EUR.
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(min PLN) 2008
Przychody 698,2
EBITDA 168,1
marza EBITDA 24,1%
EBIT 165,7
Zysk netto 136,9
PIE 10,9
PICE 10,7
PBV 2,2
EV/EBITDA 10,5
Dyield (%) 3,3

Przeglad miesieczny

Dom Development (Redukuj)
Cena biezaca: 60,95 PLN  Cena docelowa: 51,6 PLN

A
Ul

Dom Development wiG

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
704,4 0,9% 481,3  -31,7% 651,4  35,3% Liczba akcji (min) 24,6
113,6  -32,4% 449 -60,4% 119,9 166,7% MC (cena biezaca) 1496,9
16,1% 9,3% 18,4% EV (cena biezaca) 1811,3
11,2 -32,9% 43,0 -61,3% 117,9 174,2% Free float 24,5%

80,2 -41,4% 26,0 -67,6% 83,4 220,3%

18,7 57,5 18,0 Zmiana ceny: 1m 12,7%
18,1 53,5 17,5 Zmiana ceny: 6m 38,5%
2,0 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 84, 7%
15,7 40,3 13,9 Max (52 tyg.) 61,0
1,3 0,4 1,4 Min (52 tyg.) 33,0

Na tle segmentu, w ktérym dostrzegamy perspektywy poprawy koniunktury i korzystne
wyceny wielu spoétek (dyskonto do BV, P/E <10), wycena akcji Dom Development jest
nieatrakcyjna. Spétka notowana jest z prawie dwukrotng premia do wartosci ksiegowej,
co znaczy, ze wycena nie uwzglednia faktu, ze wybrane grunty nabyte byty zbyt drogo -
Oaza we Wroctawiu, Kamienica Raczynskiego w Warszawie (projekt do sprzedazy) i
projekt Gorczewska w Warszawie. Problem w tym, ze spétka, w przeciwienstwie na
przyktad do Ganta, nowe inwestycje rozpoczyna na wzglednie tanich gruntach, nie zas
odwrotnie. Niemniej, Gant wyceniany jest z duzym dyskontem do wartosci ksieggowej (P/
BV = 0,71). Wyceny Dom Development nie uzasadnia naszym zdaniem wysoka ptynnos¢.
Najwyzsza ptynnoscia w relacji do kapitalizacji odznacza sie NFI Octava (P/BV = 0,86),
ptynny jest tez na przyktad LC Corp (P/BV = 0,75). Takze premia za dobre historyczne
wyniki finansowe nie jest tez naszym zdaniem uzasadniona, zwazywszy, ze czes¢ tych
wynikow zostata skonsumowana w postaci zakupu zbyt drogich gruntéw. Z uwagi na
duzy, nieuzasadniony wzrost wyceny, obnizamy rekomendacje do redukuj.

Zysk na poziomie z zeszlego roku

Wiceprezes przyznat, ze zysk netto Dom Development w Q1 2010 powinien by¢ zblizony do
wyniku osiggnietego w Q4 2009. W Q4 2009 zysk netto Dom Development wyniést 11,5 min
PLN. Wiceprezes Zalewski podtrzymat plan przekazania minimalnie powyzej 800 lokali w 2010
roku.

Plany wyptaty 19,6 min PLN w formie dywidendy
Dom Development planuje wyptaci¢ 19,6 min PLN w formie dywidendy (0,8 PLN na akcje, yield
=1,3%).

Plany rozwoju dziatalnosci

Dom Development negocjuje zakup dwodch dziatek po lewej stronie Wisty. Nie wykluczone, ze
jeszcze w tym roku ruszy budowa Il etapu inwestycji Opera przy Ogrodzie Saskim. Prezes
poinformowat, ze nie ma planéw sprzedazy kolejnych akcji Dom Development.
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GTC (Trzymaij)

Cena biezaca: 22,2 PLN Cena docelowa: 21,8 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 402,8 676,6  68,0% 881,8  30,3% 7545 -14,4% Liczba akcji (min) 2194
EBITDA 10485  -488,6 716,4 11779  64,4% MC (cena biezaca) 4870,1
marza EBITDA 260,3% -72,2% 81,2% 156,1% EV (cena biezaca) 9941,9
EBIT 1046,9  -490,5 714,4 11759 64,6% Free float 43,8%
Zysk netto 611,1 -525,6 308,8 648,4 110,0%

PE 8,0 15,8 7,5 Zmiana ceny: 1m -11,2%
P/ICE 8,0 15,7 75 Zmiana ceny: 6m -9,2%
PBV 1,1 1,2 11 1,0 Zmiana ceny: 12m 23,3%
EV/EBITDA 8,0 13,9 9,0 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 17,0
50 Podtrzymujemy opinie, ze dotek wycen nieruchomosci przypadat na koniec 2009 roku.

ol Nie oczekujemy znacznych korekt pozioméw czynszéw w dét w 2010 roku. Spodziewamy
A M sie za to spadku stop kapitalizacji, wraz ze wzrostem ilosci transakcji na rynku i

24 1 W I’WU spadkiem rentownosci obligacji w Polsce i innych krajach regionu. Pozytywny wplyw
W czynnikéw makro powinien juz pozwoli¢ na zauwazalne zyski na wycenie nieruchomosci

na koniec Q2 2010. Jednoczesnie, nie oczekujemy, aby spadek yieldow i brak spadku

czynszow w istotny sposob mogly przetozy¢ sie na wygenerowanie potencjalu wzrostu
15 ‘ ‘ kursu GTC. Tendencje makro sg juz uwzglednione w wycenie akcji dewelopera. Aktywa

woe0s04 20000821 20001210 2000000 SPOKE 3 bardzo duze, w efekcie, nawet sprzedaz wybranych nieruchomosci w celu
zwiekszenia skali dziatalnosci deweloperskiej rowniez nie generuje istotnego potencjatu
wzrostowego. Program inwestycyjny GTC do roku 2012 wiacznie jest naszym zdaniem
wilasciwie odzwierciedlony w cenie akcji. Ze wzgledu na spadek wyceny oraz relatywnie
defensywny charakter firmy, podwyzszamy nasza rekomendacje do trzymaj.

Przeszacowania dopiero w potowie roku?
Mariusz Koztowski, cztonek zarzadu GTC, poinformowat, ze aktywa GTC zostang wycenione
dopiero po pétroczu. GTC w ciggu roku przeprowadza 4 wyceny — dwie poparte sg wycenami
zewnetrznych konsultantéw (wycena pod koniec roku i w $rodku roku), dwie zas$ bazujg na
przewaznie ograniczonych korektach wycen dokonanych przez zarzad (po Q1 i Q3). W Q1
2010 nie zakladamy wycen gotowych nieruchomosci, przyjmujemy jednak wyceny obiektéw w

budowie.

Pozytywne zakonczenie due dilligence

Polnord i GTC z powodzeniem zakonczyly proces due dilligence poprzedzajgcy powotanie
spotki celowej, ktora zbuduje centrum handlowe na Wilanowie. Wkrotce mozna spodziewac sie

podpisania umowy finalne;.
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J.W. Construction (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,18 PLN  Cena docelowa: 15,1 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 721,4
EBITDA 158,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 1411
Zysk netto 100,9
P/E 8,7
P/CE 7.4
PBV 2,7
EV/EBITDA 9,5
Dyield (%) 0,0
18

16 4

14 J‘

12 ’J‘W‘J’l

10

J.W.Construction WIG
8

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

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

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
713,3 -1,1% 709,2 -0,6% 758,9 7,0% Liczba akcji (min) 54,1
152,9 -3,5% 164,9 7,9% 141,9  -14,0% MC (cena biezaca) 874,9
21,4% 23,3% 18,7% EV (cena biezaca) 1385,7
138,9 -1,6% 144.,6 4,2% 1216  -15,9% Free float 33,1%
100,4 -0,5% 1139  13,5% 101,7  -10,7%
8,7 7,7 8,6 Zmiana ceny: 1m 4,1%
7.6 6,5 72 Zmiana ceny: 6m 37,1%
2,1 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 40,7%
9,5 8,4 11,2 Max (52 tyg.) 171
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,5

J.W. Construction nie jest naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnym podmiotem na tle

| segmentu deweloperow mieszkaniowych. Najwiekszym atutem dewelopera pozostajg

bardzo niskie wskazniki wyceny (P/E 2010 = 6,0), wynika to jednak z bardzo wielu
mieszkan pozostalych do oddania i rozpoznania w wynikach (ponad 4000 lokali). Nie
wolno zapominaé, ze ceng bardzo wysokich wynikéw w 2010 roku jest wysoki biezacy
diug. Zjawisko to w petni obrazuje model DCF. Nasze prognozy réwniez zakitadajaq
atrakcyjne wyniki finansowe (P/E 2010+ <10), warto jednak zwréci¢ uwage, ze prognozy
zaktadajg rowniez duzy lewar (LTV projektow toku w latach 2010-2011 zblizone do 60%).
Duzy lewar dziatalnosci wynika z dobrze przygotowanych projektéw, ale ograniczonych
srodkéw na inwestycje. Prognozy wynikéw dla pozostatych deweloperéw nie wymagaja
tak wysokiego LTV, tzn. pozostawiaja potencjat wzrostowy (mozliwos¢é nabycia gruntéw i
rozpoczecie nowych projektéw). Plan emisji obligacji zamiennych na akcje postrzegamy
raczej sceptycznie. O ile pomyst zakupu gruntéw wydaje nam sie sensowny, o tyle plan
akwizycji spotki drogowej nie pasuje raczej do strategii spoétki i obarczony jest wieloma
ryzykami. Watpliwosci nasze budzi takze zapowiedz wczesniejszego wykupu obligaciji
zamiennych. Uwazamy, ze nabywca obligacji moze uwzgledni¢ tg zapowiedz w postaci
wyzszych oczekiwanych marz do WIBOR. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

J.W. planuje emisje obligacji zamiennych na akcje do 120 min PLN

W projektach uchwat NWZA znalazt sie plan emisji obligacji zamiennych na akcje, bez prawa
poboru. Liczba wyemitowanych obligacji nie przekroczy 120 tys., zas tgczna warto$¢ nominalna
obligacji 120 min PLN. Obligacje bedg zapadaty / podlegaty wykupowi w terminie do 5 lat. Szef
rady nadzorczej informuje, ze na razie prowadzone sg rozmowy w sprawie emisji obligacji.
Przewodniczacy rady nadzorczej J.W. Construction informuje, ze spoétka bedzie chciata wykupi¢
obligacje zamienne po 1-1,5 roku po ich emisji, aby nie dopusci¢ do ich konwersji. Pozyskane
srodki majg zostaC przeznaczone na finansowanie nowych projektéw mieszkaniowych i
komercyjnych lub akwizycje spotek budowlanych. W wywiadzie prasowym p. Wojciechowski
wskazuje na zakupy nowych nieruchomosci o charakterze komercyjnym. Spétka mysli tez o
przejeciu spotki drogowej. Spotka jest w trakcie zakupu gruntéw. Do tej pory podpisana zostata
umowa zakupu dziatki w Katowicach (13,5 min PLN) oraz wstepng umowe we Wroctawiu.
Spotka kupita rowniez grunt w Gdyni, a w najblizszym czasie wystartuje w przetargu na kolejny.
Spotka chce tez zaistnie¢ w Krakowie i Poznaniu.

Oferta najmu lokali

J.W. Construction wprowadza do oferty mozliwo$¢ wynajecia wybranych mieszkan w nowych
inwestycjach, z opcjg pozniejszego odkupu. Czynsz wynajmu mieszkan bedzie wyzszy, niz
sredni na rynku dla podobnych lokali.

J.W. wystawia na sprzedaz 2 hotele

J.W. Construction wystawito na sprzedaz 2 hotele: w Tarnowie Podgoérnym i Strykowie. Szef
rady nadzorczej, p. Wojciechowski, twierdzi, ze spotka nie zmienita planéw rozwoju dziatalnosci
hotelowej. W najblizszym czasie spotka planuje budowe hoteli wraz z partnerem portugalskim w
zaplanowanych obiektach komercyjnych. Plany zbycia 2 hoteli sgq zwigzane z reorganizacjg
sieci.
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Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 39,3 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 3911
EBITDA 108,7
marza EBITDA 27,8%
EBIT 106,7
Zysk netto 77,8
P/E 9,1
P/CE 8,9
PBV 0,8
EV/EBITDA 11,9
Dyield (%) 0,0
51

" Polnord wiG

2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10

2010-04-06

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 52,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-13

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
221,3  -43,4% 4142 87.2% 311,0 -24,9% Liczba akcji (min) 22,1
106,9 -1,6% 64,4 -39,8% 104,2 61,7% MC (cena biezaca) 869,0
48,3% 15,6% 33,5% EV (cena biezaca) 1296,6
104,9 -1,7% 62,5 -40,4% 102,3  63,6% Free float 36,2%

63,6 -18,2% 359 -43,5% 69,5 93,3%

13,7 24,2 12,5 Zmiana ceny: 1m 4,5%
13,2 23,0 12,2 Zmiana ceny: 6m 13,4%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 26,8%
14,3 20,1 14,5 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,8

Podtrzymujemy opinie, ze na tle branzy deweloperskiej Polnord pozostaje w szerokiej
grupie niedocenionych spoétek dzialajagcych w segmencie mieszkaniowym. Giéwnym
czynnikiem dyskonta w poréwnaniu do innych firm z branzy jest naszym zdaniem obawa
o polityke akcjonariusza. Obawa ta nie jest naszym zdaniem uzasadniona, zwazywszy
m.in. na ograniczenia zwigzane z emisja obligacji zamiennych na akcje. Umowa emisji
obligacji wymaga zgody nabywcow papierow na transakcje z podmiotami powigzanymi,
lub w przeciwnym wypadku, wykupu obligacji na zadanie. Bardzo mozliwe, ze transakcja
nabycia waloréw DSS nie wptynie negatywnie na wyniki spoétki (niemniej, nasza ocena
transakcji nie jest pozytywna). Nie przewidujemy kolejnych tego typu transakcji.
Dyskonto ze wzgledu na mozliwos¢ konwersji obligacji na akcje rowniez nie jest naszym
zdaniem uzasadnione. W naszym modelu konserwatywnie uwzgledniamy peing
konwersje obligacji po 40 PLN, w 2012 roku. Aktywa Polnordu s naszym zdaniem
atrakcyjne. Spétka zabezpieczyta srodki na nowe inwestycje, jest tez w trakcie negocjacji
porozumienia z GTC w sprawie budowy CH na Wilanowie (najlepsze aktywo Polnordu).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Pozytywne zakonczenie due dilligence

Polnord i GTC z powodzeniem zakonczyty proces due dilligence poprzedzajacy powotanie
spotki celowej, ktora zbuduje centrum handlowe na Wilanowie. Wkrétce mozna spodziewac sie
podpisania umowy finalnej.

Polnord przeptacit za akcje DSS?

W pazdzierniku 2009 roku Polnord kupit 264,3 tys. akcji Dolnoslaskich Surowcéw Skalnych
ptacac za nie 10 min PLN (37,83 za walor). Obecnie spoétka planuje pozyska¢ z GPW 50-60 min
PLN. Liczba akcji ma wynies¢ 2,4 min, co sugeruje, ze cena za walor wyniesie 20,8-25 PLN.
Prezes Polnordu przyznaje, ze zakup pakietu akcji spofki to inwestycja w przysztosé, szansa na
zdobycie przyczotka na rynku wykonawstwa i szansa na rozwdj spotki Polnord Inzynieria.
Polnord zobowigzat sie nie sprzedawac akcji DSS do 31 lipca. W najblizszym czasie Polnord
nie planuje sprzedawa¢ akcji DSS. Transakcja nie powinna mie¢ negatywnego wptywu na
wyniki finansowe Polnordu.
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Handel

--J L - -

@ Emperia Holding (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

e o Cena biezaca: 78,5 PLN Cena docelowa: 81,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-09
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 52571 55437 55% 60516 9,2% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 148,9 174,2 17,0% 187,2 7.4% 213,2 13,9% MC (cena biezaca) 1186,5
marza EBITDA 2,8% 3,1% 3,1% 3,3% EV (cena biezgca) 1547,2
EBIT 96,0 110,7 15,3% 112,5 1,7% 1244 10,6% Free float 76,4%
Zysk netto 59,0 68,2 15,7% 771 13,0% 85,6 11,0%
P/E 20,1 17,4 15,4 13,9 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/ICE 10,6 9,0 7,8 6,8 Zmiana ceny: 6m 17,1%
PBV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 67,0%
EV/EBITDA 9,7 8,7 8,3 7,3 Max (52 tyg.) 88,8
Dyield (%) 1,1 0,8 0,9 1,0 Min (52 tyg.) 46,7
% Sniezna zima nie sprzyjata dynamice sprzedazy w kanale cash&carry i choé czesciowo
] udato sie te straty zapewne odrobi¢ w marcu to w naszej opinii wyniki za 1Q’2010 nie

przyniosa przelomu w postrzeganiu Emperii i nie beda sklanialy do rewizji prognoz czy

™ wyceny. Utrzymujemy neutralng rekomendacije.

| Duzy kontrakt z Orlenem

“ s emeri Hoting we | Spotka zalezna Emperii zostata wybrana przez Orlen na dostawce towaréw do sklepow na
40 stacjach koncernu. Kontrakt wejdzie w zycie od 1 czerwca biezgcego roku, a szacowane roczne
2009-05-04 2009-08-21 2009-12-10 2010-04-06 prZyChOdy b tej UmOWy tO Oko*o 220 mln PLN
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Eurocash (Redukuj) Analityk: Kamil Kiiszcz
e o Cena biezaca: 20,61 PLN  Cena docelowa: 18,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6129,7 6698,3 93% 73954 104% 80728 9,2% Liczba akcji (min) 134,8
EBITDA 158,5 194,5 22,8% 220,1 13,2% 259,2 17,8% MC (cena biezaca) 2778,6
marza EBITDA 2,6% 2,9% 3,0% 3,2% EV (cena biezgca) 2534,4
EBIT 115,5 145,2 25,7% 173,7 19,7% 209,8  20,7% Free float 32,7%
Zysk netto 78,4 102,5 30,8% 125,5  22,5% 1541 22,8%
PIE 34,4 271 221 18,0 Zmiana ceny: 1m 10,8%
P/CE 22,2 18,3 16,2 13,6 Zmiana ceny: 6m 43,9%
P/BV 9,5 7,6 6,3 5,2 Zmiana ceny: 12m 109,9%
EV/EBITDA 16,5 13,5 11,5 9,4 Max (52 tyg.) 21,8
Dyield (%) 1,4 1,4 2,0 23 Min (52 tyg.) 9,8
Notowania akcji Eurocash po ogtoszeniu przedwstepnego nabycia czesci hurtowej CEDC
zareagowaly znacznymi wzrostami przekraczajacymi 14%. Rynek dyskontowat wiec, ze ta
transakcja warta 400 min PLN generuje dodatkowa wartosé dla akcjonariuszy
przekraczajacq 360 min PLN, co wydaje si¢ w naszej opinii zalozeniem mocno
optymistycznym. Z kolei informacja o stracie wygenerowanej w pierwszych dwéch
miesigcach roku zostala przez inwestorow zignorowana. Przy obecnej cenie akcji
" LnsgmA o e Eurocash obnizamy nasza rekomendacje do redukuj.
Umowa przedwstepna nabycia spétek hurtowych CEDC
Eurocash zawart przedwstepng umowe nabycia 100% akcji w 14 spoétkach dystrybucyjnych
alkoholi mocnych nalezagcych do CEDC za kwote 400 min PLN. Spotka zamierza zrealizowac te
akwizycje ze srodkow wiasnych i instrumentéw dtuznych. Transakcja moze by¢ zrealizowana
jeszcze w 3Q'2010. taczne przychody pro-forma kupowanych hurtowni to okoto 2,18 mid PLN i
sg realizowane poprzez sie¢ 80 magazynow i centrow dystrybucyjnych. Catkowite przychody
Grupy CEDC w Polsce w 2009 roku wyniosty okoto 2,9 mid PLN, a zysk operacyjny siegnat 336
min PLN. Zapewne na samej dziatalnosci hurtowej marza jest nieco nizsza niz te 12%. Wedtug
wstepnych informacji pfacona cena implikuje wskaznik EV/EBITDA na poziomie okofo 7,0.
Starta po pierwszych dwéch miesiacach roku
Spotka poinformowata, ze po dwoch miesigcach 2010 roku ma 3,1 min PLN straty. Przychody w
tym okresie siegnety 587 min PLN. Strata operacyjna siegneta 2,6 min PLN.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

AB
rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-08-06  2010-03-18
kurs z dnia rekomendac;ji 11,55 17,50
WIG w dniu rekomendacji 34676,38 41960,86
Centrum Klima
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-11-06  2010-04-07
kurs z dnia rekomendaciji 11,50 13,14
WIG w dniu rekomendacji 43562,01 43562,01
Dom Development
rekomendacja Zawieszona Akumuluj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-09-04  2009-09-28  2009-11-05  2010-02-03  2010-03-05  2010-04-13
kurs z dnia rekomendacji 42,70 44,59 44,00 41,40 51,00 55,65
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 38214,58 38148,50 39904,02 39885,37 43554,22
Eurocash
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-03-09
kurs z dnia rekomendaciji 17,60
WIG w dniu rekomendacji 40614,58
Getin
rekomendacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-10-05  2009-11-04  2009-12-02  2010-01-19  2010-03-05 2010-03-10
kurs z dnia rekomendacji 9,00 7,82 8,25 8,80 9,65 9,69
WIG w dniu rekomendacji 37045,62 37391,24 39905,57 41256,40 39885,37 40585,00
c.d. Getin
rekomendacja Redukuj
data wydania 2010-04-07
kurs z dnia rekomendaciji 11,37
WIG w dniu rekomendacji 43562,01
GTC
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-02-12  2010-03-05  2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 20,30 23,00 24,95
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37 43562,01
LW Bogdanka
rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-09-03  2009-12-15  2010-02-03
kurs z dnia rekomendacji 67,50 70,00 77,00
WIG w dniu rekomendacji 35784,36 39769,97 39904,02
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Mostostal Warszawa

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-08-14  2009-09-09  2009-11-04  2009-11-17  2009-12-02  2010-03-12
kurs z dnia rekomendacji 69,65 77,05 66,00 70,00 68,00 69,00
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 37261,23 37391,24 40785,58 39905,57 41004,33
c.d. Mostostal Warszawa
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-04-07
kurs z dnia rekomendacji 77,00
WIG w dniu rekomendacji 43562,01
Polimex Mostostal
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-08-14  2009-09-04 2009-11-04  2009-11-27  2010-01-06 ~ 2010-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 3,68 4,11 3,66 3,70 4,00 4,40
WIG w dniu rekomendaciji 35998,12 36009,43 37391,24 39275,95 41052,00 39904,02
c.d Polimex Mostostal
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-03-12  2010-04-07
kurs z dnia rekomendacji 4,65 5,24
WIG w dniu rekomendacji 41004,33 43562,01
Trakcja Polska
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-08-14  2009-11-18  2010-01-06  2010-03-30
kurs z dnia rekomendacji 3,90 3,88 4,10 4,58
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 40723,06 41052,00 42346,66
Unibep
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Redukuj Trzymaj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-08-14  2009-09-04  2009-10-05  2009-11-04  2010-01-06  2010-02-03
kurs z dnia rekomendacji 5,90 5,75 7,35 6,67 5,58 6,17
WIG w dniu rekomendaciji 35998,12 36009,43 37045,62 37391,24 41052,00 39904,02
c.d. Unibep
rekomendacja Akumuluj Redukuj
data wydania 2010-02-22  2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 6,55 9,00
WIG w dniu rekomendacji 38650,00 43562,01
WSiP
rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-08-04  2009-09-03
kurs z dnia rekomendaciji 15,40 16,61
WIG w dniu rekomendacji 35685,61 35784,36
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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 dziatalnos$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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ 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
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac¢ dtugie lub kréotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub 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 nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 9 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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