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Rynek akcji

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynku akcji. Ani sytuacja
makroekonomiczna, ani wyniki spotek nie uzasadniajg silniejszej przeceny
indekséw. Ewentualne korekty w trendzie wzrostowym powinny by¢
wykorzystywane do kupna akcji, szczegolnie w obszarze matych i srednich
spotek, ktorych wyceny naszym zdaniem nadal sg atrakcyjne.

Ze spotek

Finanse. Spodziewamy sie dobrych wynikéw za 1Q 2011, przede
wszystkim po PKO oraz PZU. Ponadto zwracamy uwage na poprawe
rentownosci w KRB oraz silny przyrost kredytow w BSK. Z drugiej strony,
zalecamy ostrozng polityke inwestycyjng odnosnie walorow GTN oraz MIL.

Paliwa. Staby jakosciowo kwartat Orlenu potwierdzit, ze aktualne warunki
makro nie sprzyjajq rafineriom. Jest to réwniez sygnat ostrzegawczy przed
publikacjg wynikow Lotosu. Lepiej prezentowac¢ powinno sie PGNIG, ktére
poszerzy marze na wydobyciu.

Energetyka. Najciekawszg inwestycjg w sektorze powinny by¢ akcje
Tauronu, ktéry moze pochwali¢ sie relatywnie najlepszymi wynikami za 1Q.
Stabych rezultatéw i pogorszenia sentymentu oczekujemy z kolei po
koncernie CEZ.

Telekomunikacja. Wyniki operacyjne za 1Q zaréwno Netii, jak i TP, nie
zachwycajg. W przypadku Netii pozytywnie na kurs moze dziataé
prawdopodobny skup akcji wkasnych — naszym zdaniem powinno sie
wykorzysta¢ go do zmniejszenia zaangazowania.

Media. Spodziewamy sie stabych wynikédw 1Q w sektorze, bedacych
pokiosiem spowolnienia dynamiki odbicia na rynku reklamowym, a takze
gorszej kondycji rynku kinowego. Najciekawszg spétkg wydaje nam sie
Agora. Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Cyfrowego Polsatu i TVN.

Informatyczne. Spotki informatyczne zaliczg pierwszy kwartat do udanych.
Szczegdlng uwage nalezy naszym zdaniem zwréci¢ na bardzo dobre wyniki
Asseco Poland oraz olbrzymig poprawe rezultatow w Sygnity. Wsréd
dystrybutorow najwyrazniejszej poprawy wynikow oczekujemy w AB.

Gérnictwo i metale. Rynki surowcowe weszty w korekte. W przypadku
Bogdanki oczekujemy, ze nawet kontynuacja spadku cen wegla na swiecie,
przy silnie spadajgcych zapasach surowca i duzym dyskoncie do cen
importowych, bedzie pozwalata na podwyzki cen w kraju. Zalecamy
wykorzystywanie ostabienia kursu do kupna akcji kopalni.

Przemyst. Najlepsze perspektywy na sezon wynikéw majg Centrum Klima
oraz Impexmetal. Rozczarowanie moze przynies¢ Cersanit i Famur.

Budownictwo. Wybrane spétki wyceniane sg atrakcyjnie. Oczekujemy na
spadek konkurencji w branzy, co pozwolitoby na poprawe wynikow firm w
2012 roku. Spotka o najwiekszym potencjale jest Mostostal Warszawa.

Deweloperzy. Zalecamy przewazanie sektora. Liczymy na wzrost
sprzedazy na rynku pierwotnym, spadek stop kapitalizacji dla obiektow
komercyjnych i dobre wyniki finansowe spoétek w 2012 roku.

Handel. Wyniki 1Q 2011 bedg stabe, ale nie sg istotne dla detalistow.
Spodziewamy sie dobrego 2Q dla branzy ze wzgledu m. in. na przesunigcie
Swiat na 2Q oraz efekt niskiej bazy 2010.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spotek: Budimex (Redukuj), Getin (Redukuj), J.W.C. (Trzymaj), PGE
(Akumuluj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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W maju OFE dostang juz obnizong skladke, w TFI brakuje nowych srodkéw, a na rynku
prowadzone sa kolejne oferty pierwotne i wtérne. Powoduje to, ze warszawska gietda
stala sie bardziej niz dotychczas zalezna od przeptywu kapitalu zagranicznego. Ten
wbrew naszym oczekiwaniom nie skierowat sie na rynki wschodzace, ale — gtéwnie za
sprawa nadal lepszych niz oczekiwano wynikéw w USA — powrdcit na rynki rozwiniete.
Pomimo, ze indeksy WIG i WIG20 zakonczyty kwiecien wzrostami (odpowiednio: 2,6% i
3,4%), to ten ostatni nie osiagnat zakladanego przez nas poziomu 3000 pkt. (maks:
2942). Zwracamy jednak uwage, ze, za sprawa umocnienia PLN, z perspektywy
inwestoréw zagranicznych, a szczegoélnie kapitatu ,,dolarowego”, indeks najwiekszych
spotek osiagnat poziom najwyzszy od wrzesnia 2008, w samym kwietniu zwyzkowat o
8,3%. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynku akcji. Ani sytuacja
makroekonomiczna, ani wyniki spoétek, nie uzasadniajg silniejszej przeceny indeksoéw.
Ewentualne korekty w trendzie wzrostowym powinny by¢ wykorzystywane do kupna
akcji, szczegblnie w obszarze malych i srednich spétek, ktérych wyceny naszym
zdaniem nadal s atrakcyjne.

Sposrod poszczegolnych sektoréw, w Srednim okresie szczegodlnie atrakcyjnie prezentujg sie:
handel (LPP, NG2 i Redan) oraz spotki eksponowane po stronie zaopatrzeniowej na wysokie
ceny produktéw agrarnych. W ich przypadku obserwowany spadek cen soft commodities na
rynkach swiatowych powinien rozszerza¢ w przysziosci marze na produkcji, szczegdlnie, ze w
wielu przypadkach spéiki te podwyzszaty ceny produktéw. Powinny na tym korzysta¢ m.in.
AmRest, Wawel (cena cukru na rynkach swiatowych od szczytu obnizyta sie o ponad 40%),
CEDC. W przypadku handlu, nadal widzimy dynamiczny wzrost sprzedazy detalicznej w
Polsce (marzec +9,4% r/r). Przed nimi bardzo dobry 2Q2011 (sezonowy wzrost vs. 1Q), gdzie
z jednej strony niska baza 2010 (Smolensk, powddz, brak $wiat) bedzie tatwa do pobicia, z
drugiej dalsza poprawa na rynku pracy bedzie stymulowata wiekszg sktonnos¢ do zakupow.
Spotki odziezowe korzystajg na umocnieniu PLN zaréwno w stosunku do USD (nizsze koszty
importu z Azji) z drugiej w stosunku do EUR (nizsze czynsze wynajmu powierzchni sklepowej).

Rynek nieruchomosci w USA nadal straszy

Wprawdzie marcowe dane sg lepsze niz oczekiwania rynkowe, tym niemniej dane mozna
uznac¢ raczej za ,ubijanie dna” a nie poprawe. W marcu liczba sprzedanych nowych domoéw
wzrosta do 300 tys. (+11% m/m) a liczba domoéw sprzedanych na rynku wtérnym do 5,1 min (z
4,9 w lutym). Liczba rozpoczynanych nowych budéw oscyluje na poziomie 550 tys. Mediana
ceny nowych doméw jest o okoto 1/3 wyzsza niz mediana cen na rynku wtérnym. Jak na razie
ogranicza to liczbe nowych budéw a deweloperzy oczekujg na roztadowanie podazy
niesprzedanych doméw. Ta w ostatnich dwoéch miesigcach znowu wzrosta, do poziomu 3,55
min (z 3,37 min). Najbardziej niepokojgcym elementem jest jednak dalej obserwowany spadek
cen nieruchomosci. Wg danych Federal Housing Finance Agency Home Price Index ceny w
lutym w ujeciu r/r obnizyty sie o 5,7%, a wg danych S&P/Case-Shiller o 3,3%. Dalsze spadki
cen moga wywotac fale obaw o kolejne odpisy wartosci hipotek w bankach.

Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci
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FED nadal utrzymuje polityke luzowania, ECB juz w cyklu podwyzek, USD traci

Decyzja FED o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie, mimo takiego
kroku ze strony ECB, nie byta zaskoczeniem. Nie zmienia sie rowniez ocena gospodarki
szczegolnie w kontekscie tego co w przysztosci bedzie wptywato na decyzje FED. Nadal
kluczem w ocenie jest rynek pracy i predkosc¢, z jakg wraca on w Kierunku réwnowagi, przy
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czym FED bedzie czekat na potwierdzenie poprawiajgcych sie danych a nie dziatat w oparciu
o krotki horyzont czasowy. Prezes potwierdzit, ze zakupy aktywow zostang zakonczone do
czerwca br. Potem suma bilansowa banku centralnego ma pozostawaé przez ,jaki$ czas” na
niezmienionym poziomie, poprzez rolowanie zapadajgcych papierow. Pézniejsze zaciesnianie
polityki bedzie odbywato sie poprzez zaprzestanie rolowania zapadajacych papieréw, nie
podano jednak kiedy to nastgpi. Mozna wiec oczekiwaé, ze po wygasnieciu programu w
czerwcu FED przedstawi ten termin, nie powinien natomiast odnosi¢ sie do stop
procentowych. Tu oczekiwania na poczatek cyklu sg nadal niezmienne (2012). Tylko w
przypadku destabilizacji oczekiwan inflacyjnych FED bytby sktonny zaryzykowaé wczesniejsze
podwyzki nawet przy uwzglednieniu wysokiej stopy bezrobocia oraz zblizajgcej sie kontrakcji
fiskalne;j.

Inaczej prezentuje sie sytuacja w Europie. Zgodnie z oczekiwaniami ECB podwyzszyto stopy
procentowe o 25pb. Z komunikatu wydanego po posiedzeniu, moze wynika¢, ze wprawdzie
ECB nie stwierdza poczatku cyklu podwyzek, ale wspomina o normalizacji stop procentowych.
Takie stwierdzenie mozna czyta¢ tak, ze poniewaz w opinii ECB stopa procentowa w
wysokosci 2% to poziom neutralny (pomiedzy polityka akomodacyjng i restrykcyjna), jeszcze
w tym roku bank moze dazy¢ do osiagniecia tego poziomu. Biorgc pod uwage zagrozenia dla
strefy realnej wynikajace m.in. z kilopotéw krajow peryferyjnych oraz z sytuacji w Japonii i
wynikajacych z tego probleméw z zaopatrzeniem europejskich producentéw, zapewne ECB
poczeka z kolejnymi decyzjami jeszcze kilka miesiecy.

Konsekwencjg roznej polityki monetarnej wymienionych bankéw centralnych jest silne
ostabienie USD, ktéremu towarzyszy réwniez przecena na rynkach surowcowych. Oznacza to
ztamanie dotychczasowej korelacji — staby USD wzrost cen surowcow. Moze to ttumaczyé
narastajgca obawa inwestorow o zblizajacy sie czas, kiedy FED zaprzestanie dalszego
dostarczania pienigdza na rynek, ktory byt odpowiedzialny za obserwowane w ur. wzrosty cen
na rynkach towarowych. W przypadku soft commodities dodatkowa przyczyng moze by¢
réwniez oczekiwany wzrost zbioréw po bardzo stabym ubiegtym roku.

Michat Marczak
(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta 0 9,4% w ujeciu rocznym, powyzej konsensusu (7,2%) i
naszej prognozy (1,5% - obstawiali$my tylko i wytacznie jednorazowe spowolnienie z uwagi na
efekty bazowe na zywnosci oraz meblach, RTV i AGD — co ciekawe, wystgpity one tylko w
niewielkim stopniu. Sprzedaz po wytgczeniu zywno$ci, paliw i samochodéw - cho¢
nieznacznie ostabta — to pozostala w wyraznie wzrostowym trendzie. Spowolnienie w
sprzedazy detalicznej (czy tez w dalszej kolejnosci — konsumpcji prywatnej), to na razie
wytgcznie mit. Perspektywy dla sprzedazy detalicznej ze wzgledu na poprawe sytuacji na
rynku pracy (wzrost wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajg dobre. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dynamiki sprzedazy na poziomach zblizonych do 10% r/r. Patrzac na
poszczegdlne kategorie sprzedazy detalicznej na pierwszy plan wysuwa sie dynamika
sprzedazy samochodow, gdzie w poréwnaniu do lutego sprzedaz wzrosta az o 32,5% (!).
Podobnie spektakularne — biorac pod uwage sezonowo stabilny (czytaj podyktowany
terminem wystepowaniu Swiat Wielkanocnych) wzorzec — wydaja sie wzrosty sprzedazy
wygenerowane na zywnosci (+14,3% m/m...), sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach
(+15,6% m/m), prasy i ksigzek (trudno uwierzy¢ w nagly wzrost czytelnictwa Polakow,
poroéwnanie dynamiki realnej i nominalnej sugeruje rowniez, ze nie jest to opdzniony wzrost
zwigzany z VATem), czy kategorii pozostate (+26,8% m/m). Kompozycja sprzedazy stwarza
powazny problem prognostyczny na nastepny miesigc...szczegélnie odnosnie kategorii
pozostate, ktéra wygenerowata potowe wzrostu sprzedazy w ujeciu rocznym! Ciekawie
przedstawia sie sytuacja cenowa w sprzedazy detalicznej. Deflator catego agregatu sprzedazy
wyraznie przyspieszyt do 4,3%, za$ w ujeciu bazowym podwoit sie do 1,1% r/r. Obydwa
deflatory mozna uznac¢ za przejawiajgce wyrazng tendencje wzrostowa.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu 2011 roku o 7,0% wobec 10,7% r/r zanotowanych w
lutym. Nizsza dynamika produkcji przemystowej po czesci wynika ze statystycznych efektow
wysokiej bazy z roku poprzedniego (szczegdlnie widoczne w gornictwie), choé negatywnie
zaskoczyto rosngce do tej pory dynamicznie przetwérstwo przemystowe. Kolejne lepsze
odczyty z gospodarki niemieckiej, i duza synchronizacja w biezgcym cyklu z gospodarkg
polska sugerujg, ze z diagnozg spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce trzeba jeszcze
poczekac. W sSwietle wcigz dobrych wskaznikow koniunktury dla gosp. niemieckiej najblizsze
2-3 miesigce powinny charakteryzowac¢ sie kontynuacjg silnego trendu wzrostowego. Z tej
perspektywy spadek produkcji mozna potaczy¢ ze spadkiem zatrudnienia i wnioskowaé, ze
podstawowg przeszkodg dla wzrostow byly przesuniecia w okresie swigtecznym (cho¢ kanaty
transmisji w obu przypadkach sg inne). Ryzykiem jest sytuacja w sektorze motoryzacyjnym, z
mozliwymi problemami w fancuchu dostaw w zwigzku z trzesieniem ziemi i znacznym
obnizeniem podazy energii elektrycznej.

Produkcja budowlana w marcu byta o 24,2% wyzsza niz w marcu ubiegtego roku. Wysokie
wzrosty zanotowano zwfaszcza w dziale budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (33,5%
r/r) oraz w budownictwie specjalistycznym (35,6% r/r). Utrzymuje sie nieco nizsza dynamika
budowy budynkéw (13% r/r), od poczatku roku zauwazalna jest jednak pozytywna, wzrostowa
tendencja w tym segmencie. Dynamika produkcji budowlanej utrzymuje sie w pierwszych
trzech miesigcach biezgcego roku na poziomie okoto 20% w ujeciu rocznym. Pomimo, ze na
taki wynik w duzym stopniu ma wptyw efekt bazy (mrozna zima sprzed roku) spodziewamy sie
utrzymania blisko 20% dynamiki w nadchodzacych miesigcach (sugeruje to m. in. poréwnanie
z 2009 r., gdzie odczyt z marca na tle odczytow ze stycznia czy lutego prezentuje sie wyraznie

lepiej).

Ceny producentéow zaskoczyty w gore, osiggajac dynamike 9,3% w ujeciu rocznym -
najwyzszg w historii badania. Podstawowg sita napedowg cen producentéw sg ceny w
przetworstwie (+1,8% m/m), podczas gdy ceny w gornictwie i dostarczaniu mediéw pozostaty
stabilne bgdz odnotowaty niewielkie spadki. Wséréd cen w przetworstwie prym wiedzie
kategoria ,wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej’, gdzie ceny w ujeciu
miesiecznym wzrosty o ponad 8%. Z uwagi na duzg zmienno$c tej kategorii wolimy powotywac
sie na ceny w przetworstwie w ujeciu bazowym (po wytgczeniu ww. kategorii), ktore wzrosty w
marcu o 1,3% - dynamika pozostata tym samym wysoka, z jednej strony z uwagi na
rekordowo wysokie oczekiwania cenowe producentéw, z drugiej — i jest to determinanta
wydawatoby sie podstawowa — ostabienie ztotego. Biorac pod uwage bardzo wysokie efekty
bazowe z ubiegtego roku (wykres dla cen producentéw w ujeciu bazowym sptaszcza te efekty,
jako ze byly one zwigzane przede wszystkim z rosngcymi cenami surowcéw) spadki cen
producentéw w najblizszych miesigcach sg przesadzone. Uspokojenie na EURPLN a takze
trend boczny na rynkach surowcéw tylko potwierdzajg ten scenariusz. Jedyng niewiadomag
pozostaje presja na ceny ptynaca z warunkoéw popytowo-podazowych na krajowym rynku —
jesli sg one natury kosztowej, znikng wraz ze wzrostem cen surowcow.
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Rynek pracy

W marcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 4,0% r/r z 4,1% rir
zanotowanych w lutym. Wynik okazat sie nizszy niz mediana oczekiwan. To obnizenie
dynamiki rocznej wynagrodzen to po czesci odzwierciedlenie wyptaszczenia trendu
wzrostowego w sekcji przetwérstwo przemystowe, ktére to zasygnalizowane zostato w
poprzednich dwoch miesigcach. Na razie jest jednak zbyt wczesnie, aby spodziewac sie
wyraznego spowolnienia dynamiki ptac — w czesci przedsiebiorstw zwilaszcza tych
najwiekszych o wiekszym uzwigzkowieniu dopiero zaczynajg sie negocjacje ptacowe.
Realizacja tychze zadan skutkowataby zwiekszeniu rocznej dynamiki agregatu nawet o 1pp.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym o 4,1% w ujeciu rocznym oraz
pierwszy raz od lutego 2010 roku spadto w ujeciu miesiecznym (o 0,1% m/m); brakowato
zaledwie kilkudziesieciu osob, aby zatrudnienie spowolnito nawet do 4,0% w ujeciu rocznym.
Zwykle takie anomalie nie majg miejsca w czasie dojrzatej fazy koniunktury. Niemniej jednak
istnieja podstawy, aby sadzi¢, ze cze$¢ sezonowych spadkéw zatrudnienia nie zostata
skompensowana wzrostami w handlu w zwigzku z bardzo duzym przesunieciem Swiat
Wielkanocnych. Tym samym spadek zatrudnienia bytby tyko sezonowag anomalig. Hipoteza ta
wymaga jednak weryfikacji na podstawie bardziej szczegdtowych danych, a sam odczyt
(miesieczny spadek liczby zatrudnionych) nalezy potraktowaé juz na obecnym etapie jako
ostrzezenie; czerwone $wiatetko zgasnie dopiero po ewentualnych solidnych (efekt
nadganiania) wzrostach w kwietniu.

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji za marzec wystrzelit do poziomu 4,3% r/r z 3,6% zanotowanych w
lutym. Oczekiwania analitykow ksztattowaty sie na poziomie 3,9% r/r. Zasadniczym powodem
wzrostu inflacji jest wzrost cen zywnosci 0 2,1% w skali miesiecznej, a wérdd poszczegdlnych
kategorii ceny cukru, ktére odpowiedzialne sg za okoto potowe wzrostu cen zywnosci (a wiec
,doktadajg” do catego wskaznika CPI okoto 0,3pp.). Podkreslamy, ze jest to wzrost cen, ktory
pomimo iz powszechnie odczuwalny nie znalazt sie w statystykach Gusowskich z poprzednich
miesiecy. Ceny rosty rowniez w takich kategoriach jak paliwa (+3,1% m/m) i ubrania i odziez
(+3,1% m/m). Te ostatnie to przede wszystkim wptyw stabszego zlotego. Znaczny wzrost
zanotowano rowniez w kategorii hotele i restauracje i kategorii inne (0,5% i 0,7% m/m
odpowiednio). Inflacja bazowa wzrosta z 1,7% do 1,9-2,0%. W kolejnych miesigcach czeka
nas stabilizacja/stopniowy wzrost inflacji. Powodem bedg wyzsze ceny zywno$ci, ale i coraz
wyrazniejsze wzrosty w pozostatych kategoriach. Inflacja ma szanse obniza¢ sie dopiero od
maja/czerwca. Scenariusz ten warunkowany jednak bedzie wysokoscig plonéw i pogodg w
nowym sezonie produkcji rolniczej, oraz trendami $wiatowymi (na chwile obecng niewiele
wskazuje na mozliwos¢ spadkéw cen, wiecej przestanek mozna odnalez¢ za stabilizacjg lub
co najwyzej lokalng korekta, gdyz dostosowanie podazowe jest z reguty niepetne).

Rachunek obrotéw biezacych

W lutym odnotowano zawezenie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do poziomu -685
min EUR, mniej pozytywne od naszych szacunkéw. Duzg czes$¢ btedu mozna wyttumaczy¢
jednak dos¢ sporg rewizjg ostatnich danych: tylko w lutym zrewidowano deficyt w obrotach
biezacych w gore do 1334 min EUR z 930 min EUR, za$ na przestrzeni ostatnich 14 miesiecy
deficyt... spadt o 234 min EUR. Znaczna rewizja danych — zapowiedziana juz zresztg przez
NBP — nastgpi prawdopodobnie w czerwcu. Pewng nowoscig jest minimalne saldo btedow i
opuszczen na poziomie okoto 100 min EUR (ostatnio takie poziomy widzielismy 3 lata temu).
Przechodzgc do poszczegdlnych sktadowych rachunku obrotéw biezacych zauwazalne jest
przede wszystkim utrzymanie relatywnie niskiego deficytu na rachunku obrotéw towarowych:
w lutym wyniést on 163 min EUR za$ w styczniu odnotowat 67 min EUR deficytu (wobec 600
podanych wczesniej — to prawdopodobnie ta réznica poziomoéw zawazyta na catej naszej
prognozie rachunku obrotéw biezacych). Niski deficyt nalezy przede wszystkim faczy¢ z
odwroceniem efektow substytucyjnych z konca poprzedniego roku. Widoczne jest to przede
wszystkim na dynamikach eksportu i importu, ktére — co rzadko sie zdarza — ,spotykajg sie”
juz 2 miesigc z rzedu. Przez najblizsze 2-3 miesigce taka tendencja moze sie utrzymywac.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data_ Cena w c!niu Cena _Ce?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GETIN Redukuj 2011-05-06 14,13 12,70 14,13 -10,1% 15,6 12,1
HANDLOWY Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 100,00 -6,0% 14,5 12,3
ING BSK Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 893,00 -4,8% 13,0 11,8
KREDY T BANK Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 17,40 0,0% 14,2 10,7
MILLENNIUM Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,53 -7,8% 15,0 11,1
PEKAO Trzy maj 2011-03-03 164,00 155,00 175,50 -11,7% 15,0 13,3
PKO BP Kupuj 2011-04-13 45,90 53,00 45,55 16,4% 13,2 10,7
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 371,20 5,1% 12,9 11,7
Paliwa, Chemia
CIECH Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 26,70 12,7% 27,4 12,3 52 4,6
LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 44,91 -36,8% 11,6 6,2 6,5 53
PGNIiG Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,82 15,2% 13,0 10,8 6,5 4,9
PKN ORLEN Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,60 -20,9% 13,0 12,2 71 6,9
POLICE Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 14,96 -35,2% 13,0 23,3 7,9 10,2
ZA PULAWY Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 121,30 -12,5% 12,3 12,0 6,9 6,6
Energetyka
CEZ Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 152,60 -15,1% 10,9 10,0 7,8 7,4
ENEA Trzy maj 2011-03-03 22,10 21,43 19,20 11,6% 12,5 11,1 5,1 5,5
PGE Akumuluj 2011-05-06 23,64 26,73 23,64 13,1% 11,7 10,5 6,0 6,1
TAURON Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,01 47,6% 11,5 9,9 4,4 4,3
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,44 -0,7% 19,4 15,2 4,5 4,1
TPSA Trzy maj 2011-04-05 17,75 17,60 17,75 -0,8% 18,5 17,0 4,9 4,8
Media
AGORA Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 24,55 17, 7% 18,3 14,6 6,1 52
CINEMA CITY Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 37,00 15,9% 13,7 10,5 7,6 6,1
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,04 -4,6% 15,0 14,8 9,4 8,6
TVN Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 17,30 4,6% 21,1 15,0 10,8 8,6
IT
AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,62 12,1% 7,8 8,9 6,5 6,7
ACTION Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,90 -8,7% 10,6 9,2 7,6 6,7
ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,36 28,6% 9,0 5,5 5,6 4,2
ASSECO POLAND Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,80 23,7% 10,7 10,0 6,0 5,5
COMARCH Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 94,50 -6,9% 17,5 14,9 7,6 6,4
SYGNITY Akumuluj 2011-03-11 19,50 22,00 23,69 -7,1% 48,0 14,1 7,7 5,8
Gornictwo i Metale
KGHM Trzy maj 2011-03-24 179,20 188,50 184,50 2,2% 59 9,8 4,0 6,3
LW BOGDANKA Akumuluj 2011-03-22 127,80 138,60 121,00 14,5% 14,8 10,2 7,4 52
Przemyst
ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 74,50 -14,6% 8,2 15,7 1,1 1,5
BORY SZEW Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 1,07 12,1% 18,2 14,3 9,6 7,7
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-03-31 13,91 17,3 14,28 21,1% 12,2 9,9 7,8 6,4
CERSANIT Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 11,70 -8,5% 22,1 16,1 11,0 9,0
FAMUR Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,66 -37,2% 23,5 18,9 11,3 9,6
IMPEXMETAL Kupuj 2011-03-18 4,67 59 4,95 19,2% 11,0 9,1 7,2 6,0
KERNEL Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 72,20 21,6% 10,0 9,5 7,5 6,3
KETY Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 132,00 2,3% 12,7 11,5 7,4 6,8
KOPEX Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 19,79 -19,7% 17,9 15,6 8,5 7,7
MONDI Akumuluj 2011-03-31 80,45 88,7 83,75 5,9% 10,4 11,0 7,2 7,7
Budow nictwo
BUDIMEX Redukuj 2011-05-06 106,80 98,20 106,80 -8,1% 12,2 11,6 8,3 8,1
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 168,00 6,3% 14,1 12,6 9,2 8,0
ERBUD Akumuluj 2011-04-29 37,51 42,60 37,20 14,5% 15,6 10,2 9,0 6,0
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 41,00 46,1% 14,2 10,5 5,8 4,5
PBG Trzy maj 2011-03-28 181,80 180,90 160,30 12,9% 11,0 11,6 6,9 7,3
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 2011-03-03 3,71 4,03 3,33 21,0% 12,2 9,4 6,9 59
RAFAKO Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,95 12,1% 14,8 13,6 8,3 7,6
TRAKCJA POLSKA Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,48 6,3% 11,2 9,4 7,2 6,1
ULMA CP Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 87,00 -1,3% 13,7 18,9 4,6 5,0
UNIBEP Kupuj 2011-04-05 7,66 9,30 7,05 31,9% 12,0 6,3 8,8 4,6
ZUE Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 12,74 51,5% 9,7 9,3 5,0 4,1
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,44 20,5% 23,0 7,1 30,8 10,6
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,50 19,6% 13,5 8,6 12,5 6,5
ECHO Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,16 19,6% 11,0 5,3 10,7 7,3
GTC Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,70 16,1% 7,8 5,3 9,8 7,6
J.W.C. Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 15,45 5,5% 8,7 11,4 7,7 10,7
PA NOVA Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 30,90 30,7% 14,7 12,4 15,0 13,4
POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,69 37,3% 11,9 7,0 15,4 8,7
ROBY G Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 2,07 25,1% 14,9 5,3 16,9 5,1
Handel
EMPERIA Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 111,00 - - - - -
EUROCASH Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 32,90 13,7% 24,0 18,1 13,0 10,4
LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 239,50 2,7% 18,0 15,2 10,2 9,0
NG2 Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 59,50 5,9% 15,6 12,9 11,0 9,0
VISTULA Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 2,03 3,4% 21,9 10,8 9,1 7,2
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja recl,(llr:ni:r::li:cja Cena docelowa Data wydania
BORYSZEW Akumuluj 1,20 2011-04-07
CERSANIT Redukuj Reduku;j 10,70 2011-05-02
CIECH Trzymaj Akumuluj 30,10 2011-04-08
ERBUD Akumuluj Kupuj 42,60 2011-04-29
KETY Trzymaj Akumuluj 135,00 2011-05-02
PKO BP Kupuj Kupuj 53,00 2011-04-13
POLICE Sprzedaj Sprzedaj 9,70 2011-04-07
Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym
Spoétka Rekomendacja recl’(%ﬁeeir:ji:cja Cena docelowa Data wydania
BUDIMEX Reduku;j Trzymaj 98,20 2011-05-06
GETIN Reduku;j Trzymaj 12,70 2011-05-06
JW.C. Trzymaj Akumuluj 16,30 2011-05-06
PGE Akumuluj Kupuj 26,73 2011-05-06
Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentBéw Z\{viqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 5 23 17 15 0 1 6 13 9
procent 7,7% 7,7% 35,4% 26,2% 23,1% 0,0% 3,4% 20,7% 44,8% 31,0%
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Marcowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytéw

NBP opublikowat neutralne statystyki dla sektora bankowego za marzec 2011. Depozyty silnie
wzrosty o 3,7% M/M (YTD +3,9%) w konsekwencji znacznego przyrostu depozytow
niemonetarnych instytucji finansowych (o 18 mld PLN M/M do 54 mld PLN). W naszej opinii
wynika to z rozliczenia transakcji wezwania na akcje BZ WBK przeprowadzonego przez
Santandera. Skorygowany wzrost depozytéw wyniostby ok. 1,1% M/M i 1,3% YTD. Depozyty
korporacyjne wzrosty 1,2% M/M (-6,5% YTD), a depozyty detaliczne o 0,8% M/M (+2,9% YTD).

Kredyty ogotem pozostaty prawie na niezmienionym poziomie, +0,5% M/M (+0,9% YTD).
Kredyty korporacyjne wzrosty o 0,9% M/M (+2,8% YTD), a kredyty detaliczne przyrosty o 0,5%
M/M (+0,4% YTD). W ramach kredytéw detalicznych, kredyty mieszkaniowe zwiekszyty sie o
0,7% M/M (0,8% YTD), a kredyty niemieszkaniowe pozostaty praktycznie na niezmienionym
poziome, -0,2% M/M (-0,1% YTD).

Z powodu wiekszego wzrostu depozytdw niz kredytow, wskaznik kredyty/depozyty poprawit sie
0 312pb. M/M do 99,6%.

Marcowe statystyki odnosnie jakosci kredytow w sektorze

Udziat kredytow z utratg wartosci w marcu 2011 zmniejszyt sie 0173pb. M/M do 8,4%.
Wskaznik poprawit sie zaréwno w segmencie detalicznym (-6pb. M/M do 7,5%), jak i w
segmencie korporacyjnym (-53pb. M/M do 12,3%). W ramach kredytéw detalicznych, jako$¢
kredytow mieszkaniowych pogorszyta sie nieznacznie (-3pb. M/M do 2,0), podczas gdy
poprawita si¢ jako$¢ kredytow niemieszkaniowych (-15pb. M/M do 14,7%).

Wycena BGZ w IPO na poziomie 66-90 PLN na akcje

Cena sprzedazy akcji BGZ w transakgji IPO zostata ustalona w przedziale 66-90 PLN za akcje.
Oznacza to, ze BGZ zostat wyceniony na 2,85-3,88 min PLN, czyli 1,14-1,56x 2010 P/BV. BGZ
w 2010 roku zarobit 122,2 min PLN, co przetozyto sie na rentowos$¢ kapitatow wtasnych na
poziomie 4,6%.

W IPO zostanie zaoferowanych do 16 min akcji (37,2%) nalezacych do Skarbu Panstwa, z
czego 25% zostanie zaoferowanych inwestorom indywidualnym (z mozliwoscig zwiekszenia do
30%).

6 maja 2011
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Getin (Red u kUj) Analityk: 1za Rokicka

Cena biezaca: 14,13 PLN Cena docelowa:12,7 PLN

=

(min PLN) 2009
Wynik odsetkow y 977,5
Marza odsetkow a 2,9%
WNDB 20944
Wynik operacyjny* 1199,9
Zysk brutto 357,5
Zysk netto 276,0
ROE 7,4%
P/E 36,5
P/BV 2,6
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

Getin

1"
10 J.\!\JMM

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13

2011-04-04

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-06
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

12735 30,3% 16350 284% 19599 19,9%  Liczba akcji (min) 713,8
3,1% 3,5% 3,7% MC (cena biezaca) 10 085,8
25213 204% 28623 13,5% 32884 14,9%  Free float 44,3%

15449 288% 17458 13,0% 20119 152%
4852  357% 874,4 80,2% 11321 29,5%
4211 52,6% 652,4 54,9% 850,0 30,3%

10,2% 14,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m -3,5%
24,0 15,7 12,1 Zmiana ceny: 6m 26,2%
2,3 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 2,7%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,3

Obnizamy nasza rekomendacje na walory Getin Holdingu do redukuj z trzymaj. Chociaz
nasza prognoza zyskéw na 2011 na poziomie 647 min PLN jest niedoszacowana,
poniewaz nie uwzglednia zysku ze sprzedazy i rewaluacji akcji Open Finance (ok. 650
min PLN jednorazowego zysku, ktory zostanie zaksiegowany w 2Q 2011). Uwazamy ze na
poziomie zyskéw powtarzalnych spoétka jest relatywnie droga. Getin Holding jest
notowany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 15,7x, czyli 10% powyzej Sredniej dla
spoétek poréwnawczych. Ponadto uwazamy, ze wyniki za 1Q 2011 nie przyniosa poprawy
marzy odsetkowej, a spadek kosztu ryzyka bedzie marginalny.

Zysk ze sprzedazy Open Finance zostanie wykazany w wynikach za 2Q 2011
tukasz Chojnacki, Wiceprezes Getin Holding, poinformowat, ze transakcja sprzedazy akcji
Open Finance przez Getin Noble Bank bedzie wykazana w wynikach Getin Noble Banku i Getin
Holdingu za 2Q 2011. Chociaz sprzedaz i przydziat akcji miato miejsce w marcu 2011, sama
rejestracja podwyzszenia kapitatu Open Finance nastgpita dopiero na poczatku kwietnia 2011.
Szacujemy, ze wptyw powyzszej transakcji na zysk netto Getin Noble Banku i Getin Holdingu
wyniesie facznie (sprzedaz oraz rewaluacja) ok. 650 min PLN. Nasza prognoza roczna zysku
netto dla Getin Holdingu na poziomie 647 min PLN nie uwzglednia powyzszej transakciji
jednorazowe;j.

6 maja 2011

11



~
—

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

BRE BANKU S.A.

5=

Handlowy (Trzymaj) Analityk: lza Rokicka

Cena biezaca: 100 PLN Cena docelowa: 94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 15054 14975 -0,5% 1510,2 0,8% 1606,5 6,4%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,8% 4,0% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 13 066,0
WNDB 2418,4 25634 6,0% 26479 3,3% 282238 6,6%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny*  1200,6 1184,4 -1,4% 12730 75% 14016 10,1%
Zysk brutto 655,3 9426  438% 11291 19,8% 1331,5 17,9%
Zysk netto 504,4 754,8  49,6% 903,3 19,7% 10652 17,9%
ROE 8,5% 11,9% 13,4% 14,9% Zmiana ceny: 1m -2,6%
PIE 25,9 17,3 14,5 12,3 Zmiana ceny: 6m 9,1%
PBV 2,1 2,0 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 35,1%
DPS 0,0 3,8 57 4,8 Max (52 tyg.) 104,0
Dyield (%) 0,0 3,8 57 4.8 Min (52 tyg.) 68,5

* przed kosztami rezerw

110

100

M)
™

Bank Handlowy wiG

T T T
2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Handlowego, chociaz uwazamy
ze obecna wycena ING BSK jest bardziej atrakcyjna. Chociaz Handlowy jest notowany na
wskazniku 2011 P/E na poziomie 14,5x (nadal z dywidenda za 2010, ktorej stopa wynosi
5,7%) na réwni ze srednig dla sektora, oznacza to 12% premii do wyceny ING BSK (po
skorygowaniu obu kurséw o dywidende za 2010, premia Handlowego w stosunku do ING
BSK wynosi ok. 7%). W naszej opinii, potencjat poprawy kosztu ryzyka w segmencie
korporacyjnym jest juz odzwierciedlony w biezacej wycenie Handlowego, podczas gdy
bank moze borykaé¢ sie w tym roku z dostarczeniem atrakcyjnego przyrostu przychodow
(szczegolnie po stronie wyniku odsetkowego). Oczekujemy, ze przychody ogétem w 2011
wzrosng tylko o 4% R/R.

Handlowy liczy na ponad 10% wzrost kredytow w 2011

Wiceprezes Handlowego, Witold Zielinski, powiedziat w TVN CNBC, ze bank liczy przynajmniej
na 10% wazrost akcji kredytowej banku w tym roku, nawet pomimo trudnych warunkéw
rynkowych. Dodat, Zze bank oczekuje stabilizacji wskaznika kredyty/depozytow, czyli
réwnomiernego wzrostu kredytow i depozytow. W konhcu, poinformowat, ze celem banku jest
utrzymanie wysokiej marzy odsetkowej. W naszych prognozach zaktadamy, ze w 2011 kredyty
wzrosng o 14% R/R, a depozyty o 5% R/R. Przelozy sie to na wzrost wskaznika kredyty/
depozytéw o 5,0pp. z 59,6% do 64,6%. W naszej opinii, wskaznik kredyty/depozytow jest na tak
niskim poziomie (najnizszy wsréd bankoéw przez nas analizowanych), ze bank nie potrzebuje
znacznego przyrostu depozytow. Uwazamy, ze Handlowemu bedzie bardzo trudno utrzymac
marze odsetkowg z 2010 na poziomie 4,0%. Negatywnie wptywaé na nig bedzie nizsza
rentownos¢ na obligacjach (przez srodowisko rosngcych stop procentowych) oraz presja na
marze kredytowa.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Handlowy poinformowat, ze w dniu 14 kwietnia Sanjeeb Chaudhuri, Przewodniczacy Rady
Nadzorczej ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji.

Walne Handlowego ma zdecydowa¢ o dywidendzie 1 czerwca

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Handlowego, ktére odbedzie sie 1 czerwca 2011, ma
zdecydowac o wyptacie dywidendy z zysku banku za 2010. Zarzad rekomenduje 5,72 PLN na
akcje (stopa wyptaty dywidendy 98%, stopa dywidendy 5,7%). Proponowany dzien dywidendy
to 16 czerwca, a dzien wyptaty dywidendy to 29 lipca 2011. Informacja zgodna z
wczesniejszymi doniesieniami. Nie oczekujemy, aby w trakcie Walnego rekomendacja Zarzadu
zostata zmieniona.

6 maja 2011

12



E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
—

5=

(mIn PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

ING BSK (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 893 PLN Cena docelowa: 850 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14025 16276 16,0% 1733,0 6,5% 18164 4,8%  Liczba akcji (min) 13,0

2,2% 2,6% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 11617,9

24740 26825 84% 28685 6,9% 3000,1 4,6%  Free float 25,0%
976,5 10965 123% 1258,6 14,8% 1337,6 6,3%
7241 934,1 29,0% 1120,1 19,9% 12347 10,2%
580,8 753,1 29,7% 896,1 19,0% 987,8  10,2%

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

20,0 15,4 13,0 11,8 Zmiana ceny: 6m -0,7%

2,4 2.1 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 23,9%

0,0 0,0 15,0 31,0 Max (52 tyg.) 922,0

0,0 0,0 1,7 3,5 Min (52 tyg.) 710,0

* przed kosztami rezerw
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Chociaz ING BSK zaraportowat wzrost zysku netto o 11% Q/Q do 213 min PLN zgodnie z
oczekiwaniami, oceniamy wyniki jako mocne i wysokiej jakosci. Postrzegamy pozytywnie
przede wszystkim silny wzrost kredytow (+2% Q/Q i +17% R/R) i wyniku odsetkowego
(+3% Q/Q i +11% R/R). Mimo ze podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje na walory
ING BSK, uwazamy ze wycena banku moze by¢ postrzegana jako atrakcyjna. Bank jest
wyceniany na wskazniku P/E na 13,0x na 2011, czyli 11% ponizej sSredniej dla spétek
poréwnywalnych.

Zysk netto na poziomie 213 min PLN zgodny z oczekiwaniami, ale dobrej jakosci
ING zaraportowat zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 213 min PLN, +11% Q/Q oraz +20% R/R.
Wynik netto okazat sie zgodny z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami, odpowiednio na poziomie
207 min PLN oraz 208 min PLN. Atrakcyjna poprawa zysku netto Q/Q byta mozliwa dzieki
powiekszajgcym sie przychodom, +6% Q/Q. Chociaz wzrost przychodéw Q/Q byt mozliwy
gtéwnie dzieki poprawie wyniku handlowego (sprzedazy portfela aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy) oraz wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (w 4Q 2010 bank
zaksiegowat negatywng wyceng budynku w Katowicach w wysokosci 11 min PLN), zwracamy
uwage na rosngcy Q/Q wynik odsetkowy. Bylo to mozliwe dzieki relatywnie mocnemu
przyrostowi kredytow, +2% Q/Q. Koszty operacyjne rowniez wzrosty Q/Q (o 5%) na konto
niskiej bazy 4Q 2010, ale w tempie wolniejszym niz przychody. Rezerwy spadty o 7% Q/Q do
57 min PLN, co przetozyto sie na koszt ryzyka na poziomie 65pb., -7pb. Q.Q. Udziat kredytéw z
utratg wartosci poprawit sie o 5pb. Q/Q do 4,18%. Jednoczesnie wskaznik pokrycia (kredytow z
utratg wartosci przez rezerwy) zwiekszyt sie o 182pb. Q/Q do 73,8%.

Zwracamy uwage, ze kapitaty wtasne wzrosty Q/Q tylko o 131 min PLN, pomimo tego, ze ING
BSK nie zdjat z kapitatéw dywidendy za 2010. W znacznej czesci wynika to z tego, ze bank
odnidst bezposrednio w kapitaty negatywng wycene aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy.

ING oczekuje 5 mld PLN przyrostu portfela kredytowego w 2011

ING BSK ma ambicje, aby jego portfel kredytowy wzrést o 5 mid PLN R/R do 42 mid PLN. Bank
liczy przede wszystkim na ozywienie sie popytu na kredyt inwestycyjny. Obecnie
przedsiebiorstwa korzystajg gtownie z kredytu obrotowego. Oznacza to, ze ING BSK liczy na
14% wzrost portfela. W naszych prognozach zaktadamy przyrost o 16% R/R.
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Eog Kredyt Bank (AkumU|Uj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 17,4 PLN  Cena docelowa: 17,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1061,2 11278 6,3% 12222 84% 13125 7,4%  Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4726,9
WNDB 15304 15884 38% 17128 78% 1834,9 71%  Free float 12,8%
Wynik operacyjny* 848,1 7035 -171% 775,5 10,2% 841,9 8,6%
Zysk brutto 46,7 234,7 403,0% 414,8 76,7% 550,5 32,7%
Zysk netto 34,6 185,9 438,0% 331,8 78,5% 4404  32,7%
ROE 1,3% 6,9% 11,1% 13,0% Zmiana ceny: 1m 0,3%
PIE 136,8 254 14,2 10,7 Zmiana ceny: 6m 12,3%
PBV 1,8 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 16,9%
DPS 0,0 0,0 0,4 0,0 Max (52 tyg.) 17,5
Dyield (%) 0,0 0,0 2,1 0,0 Min (52 tyg.) 14,4

* przed kosztami rezerw

1 Obecna wycena banku na wskazniku P/E na poziomie 14,2x na 2011 i 10,7x na 2012,

Kedvigank we uwzglednia oczekiwang poprawe rentownosci tylko w tym roku. Kredyt Bank jest

\1as] Notowany na réwni ze $rednia dla spétek poréwnywalnych na rok 2010, ale caty czas 10%

168 ponizej sSredniej na rok przyszty. Uwazamy, ze transakcja sprzedazy portfela

e W‘ { wierzytelnosci, w wyniku ktoérej bank rozpozna w 1Q 2011 51 min PLN jednorazowego

o zysku, popiera nasz argument o relatywnie wysokim poziomie wyrezerwowania portfela

12 kredytowego, ktory bedzie wymagat coraz nizszych rezerw w przysziosci. W
“ ‘ ‘ __| konsekwencji podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj.

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

178

Bank rozpozna 51 min PLN jednorazowego zysku w 1Q 2011 z tytulu sprzedazy
portfela wierzytelnosci

Kredyt Bank poinformowat, ze sprzedat do Best Il NSFIZ portfel wierzytelnosci, w ktérego sktad
wchodzi 423,849 wierzytelnosci o facznej wartosci nominalnej 1,17 mid PLN (stan na 31 marca
2011). Warto$¢ ewidencyjna netto portfela w ksiegach banku wynosita 137,2 min PLN (stan na
31 marca 2011). Bank oszacowat, ze pozytywny wpltyw transakcji na jego wynik netto wyniesie
okoto 51 min PLN. Wynik zostanie rozpoznany w wynikach za 1Q 2011. Przeniesienie portfela
nastgpi w dwoch czesciach obejmujacych: pakiet wierzytelnosci A, ktéry zostanie przeniesiony
na rzecz BEST lll NSFIZ do dnia 31 maja 2011 i pakiet wierzytelnosci B, ktory zostanie
przeniesiony na rzecz BEST Ill NSFIZ do dnia 26 pazdziernika 2011. Nasza prognoza zysku
netto za 1Q 2011 na poziomie 72 min PLN nie uwzglednia wptywu powyzszej transakciji.

Rada Nadzorcza zatwierdzita propozycje Zarzadu odnosnie dywidendy za 2010
Kredyt Bank poinformowat, ze jego Rada Nadzorcza w dniu 4 kwietnia zatwierdzita propozycje
Zarzadu odnosnie dywidendy za 2010. Projekt zaktada dywidende na poziomie 0,37 PLN na
akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 14 czerwca 2011, a proponowany
dzien wyptaty dywidendy to 30 czerwca 2011. Proponowana dywidenda jest rownowartoscig
54% zysku osiggnietego w 2010 i przektada sie na 2,2% yieldu. Ostateczna decyzja w zakresie
podziatu zysku netto za rok 2010 zostanie podjeta przez Walne Zgromadzenie banku, ktére
odbedzie sie 25 maja 2011.
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Millennium (Redukuj)

Cena biezaca: 5,53 PLN

2009
691,1
1,5%
1434,2
431,0
1,9

1,5

0,1%
31411
1,7

0,0

0,0

* przed kosztami rezerw

Millennium

MW
. W V’M’A‘m

]

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13

2011-04-04

Analityk: 1za Rokicka

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

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

10098 46,1% 11598 149% 13444 15,9%  Liczba akcji (min) 12131

2,2% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 6 708,5

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

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

20,6 15,0 11,1 Zmiana ceny: 6m 3,9%

1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 28,0%

0,0 0,1 0,1 Max (52 tyg.) 6,0

0,0 1,8 2,7 Min (52 tyg.) 42

Millennium zaraportowat zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 101 min PLN (-10% Q/Q), co
okazalo sie wynikiem gorszym niz oczekiwania nasze i rynkowe. Powodem byly stabsze
przychody (-7% Q/Q), a w szczegdlnosci wynik handlowy. Poniewaz po 1Q bank wykonat
23% naszej calorocznej prognozy zysku netto na 2011 na poziomie 447 min PLN,
uwazamy ja nadal za realistyczng. Poniewaz Millennium notowany jest na wskazniku
2011 P/E na poziomie 15,0x, czyli z 5% premia do spoélek poréwnywalnych,
podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj.

Zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 101 min PLN ponizej oczekiwan

Millennium zaraportowat wstepne wyniki za 1Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 101 min PLN,
co okazato sie wynikiem o 7% gorszym od naszej prognozy (108 min PLN) oraz 10% gorszym
od oczekiwan rynkowych (113 min PLN). Powodem negatywnego zaskoczenia byt bardzo staby
wynik handlowy wynikajacy z negatywnej wyceny swapow. W naszej opinii wyniki sg lekko
rozczarowujgce z powodu spadajgcych przychodoéw o 7% Q/Q, i nawet pomimo poprawiajacego
sie salda rezerw, o 17% Q/Q.

Koszt ryzyka w 2011 na poziomie 50-65pb.

Fernando Bicho, Czionek Zarzadu Millennium, poinformowat, ze bank spodziewa sie kosztu
ryzyka za 2011 na poziomie 50-65pb., czyli na nizszym poziomie niz wynidst on w 2010 (64pb.).
Dodat, ze jezeli trendy z 1Q 2011 beda kontynuowane, bedzie on blizszy poziomu 50pb. Nasza
prognoza na 2011 zaktada koszt ryzyka na poziomie 57pb., czyli doktadnie w potowie
przedziatu zaakcentowanego przez Zarzad banku. W konsekwencji, nie widzimy podstaw do
rewizji naszych oczekiwan.

Marza odsetkowa w 2011 na poziomie 2,4-2,5%

Fernando Bicho, Czlonek Zarzadu Millennium, poinformowat, ze bank spodziewa sie
utrzymania marzy odsetkowej w pozostatej czesci roku na poziomie odnotowanym w 1Q 2011
(2,4%), tak zeby w catym roku marza uksztattowata sie na poziomie 2,4-2,5%. W naszych
prognozach na 2011 zaktadamy marze odsetkowg na poziomie 2,4%.

Millennium spodziewa si¢ wzrostu sprzedazy kredytow gotéwkowych wzgledem
1Q 2011

Bogustaw Kott, Prezes Millennium, poinformowat, ze bank spodziewa sie wyzszej sprzedazy
kredytow gotéwkowych niz wynik odnotowany w 1Q 2011. Sprzedaz kredytow gotéwkowych w
1Q 2011 wyniosta 142 min PLN i spadta o 40% Q/Q oraz o 37% R/R. Zarzad podkreslat, ze
staba sprzedaz 1Q to efekt petnego wdrozenia rekomendacji T. Bank spodziewa sie, ze w
pozostatych kwartatach 2011 nadrobi staby wynik 1Q 2011.

Fitch obnizyt rating IDR Millennium do ”"BBB-"

Agencja Ratingowa Fitch obnizyta rating podmiotu IDR dla Millennium do "BBB-" z "BBB",
jednoczesnie usuwajac rating z listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym. Obecnie
perspektywa ratingu jest stabilna. Rating dtugoterminowy zostat obnizony do A-(pol) z A(pol),
jego perspektywa jest stabilna. Agencja obnizyta takze rating wsparcia do "3" z "2". Agencja
potwierdzita krotkoterminowy rating podmiotu na "F3". Rating indywidualny pozostaje na
poziomie "C/D". Fitch podat, ze obnizenie ratingdw odzwierciedla gorszg zdolno$¢ BCP do
udzielenia wsparcia, gdyby to byto konieczne.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezagca:175,5 PLN Cena docelowa: 155 PLN

2009
3802,3

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

14,1%
191
2,5
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw
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Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

4103,7 79% 4570,6 11,4% 4 886,7 6,9%  Liczba akcji (min) 262,4

3,1% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 46 044,3

71912 1,8% 79011 9,9% 8431,6 6,7%  Free float 40,8%
3550,2 24% 42226 18,9% 46024 9,0%
3101,5 3,5% 38121 229% 4276,9 12,2%
25252 47% 30791 219% 34574 12,3%

13,1% 14,9% 16,1% Zmiana ceny: 1m 0,3%

18,2 15,0 13,3 Zmiana ceny: 6m -8,2%

2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 11,0%

2,9 6,8 10,0 Max (52 tyg.) 196,5

1,7 3,9 57 Min (52 tyg.) 153,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Pekao. Przy obecnej cenie
rynkowej, bank jest wyceniany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 15,0x, czyli z 5%
ponad sredniag dla spélek poréwnywalnych. Uwazamy, ze ta premie mozna
usprawiedliwi¢ bardzo wysokim poziomem wspéiczynnika wyptacalnosci na poziomie
18,0%. W konsekwencji sadzimy, ze wycena rynkowa w znacznej mierze dyskontuje
nizsza dynamike w 2011 wzgledem spoétek poréwnywalnych. Z drugiej strony,
niezmiennie uwazamy, ze PKO BP jest lepsza propozycja inwestycyjna z powodu wyzszej
dynamiki zyskéw w 2011, wiekszej wrazliwosci marzy odsetkowej na rosnace rynkowe

v stopy procentowe oraz atrakcyjniejsza wycene.

Luigi Lovaglio zastgpi Kornasiewicz na fotelu Prezesa Pekao

Pekao poinformowat, ze w dniu 14 kwietnia 2011 Alicja Kornasiewicz, Prezes Pekao, ztozyta
rezygnacje z petnionej funkcji z dniem 30 kwietnia 2011. Mimo, ze nie podano powoddw
rezygnacji, Kornasiewicz zostata Cztonkiem Rady Nadzorczej banku z ramienia UniCredit.

Na funkcje Prezesa Pekao Rada Nadzorcza powotata Luigi Lovaglio, ktéry do tej pory petnit
funkcje Pierwszego Wiceprezesa banku i Dyrektora Generalnego banku. Jego powotanie
bedzie skuteczne z chwilg uzyskania zgody KNF. Chociaz zmiana na fotelu Prezesa Pekao jest
zaskakujgca, uwazamy, ze nie bedzie miata wptywu na dziatalnos¢ banku. Luigi Lovaglio
zasiada w Zarzadzie banku od 2003, podczas gdy Alicja Kornasiewicz dotaczyta do Zarzadu
banku na poczatku 2010.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Pekao poinformowat, ze Federico Ghizzoni, Wiceprzewodniczacy, Sekretarz Rady Nadzorczej
ztozyt rezygnacje z petnionych funkcji z dniem 30 kwietnia 2011.
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BRE BANKU S.A.

PKO BP (Kupuij)

Cena biezagca: 45,55 PLN Cena docelowa: 53 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
5051,2

3,5%
8607,0
4624,0
29433
2305,5

13,4%
247
2,8
1,0
2,2

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-13

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

6516,2 29,0% 7650,2 174% 8627,9 12,8%  Liczba akcji (min) 1250,0

4,0% 4,3% 4,4% MC (cena biezaca) 56 937,5

10 021,9 16,4% 11281,2 12,6% 12 380,2 9,7%  Free float 48,8%
59484 28,6% 6948,2 16,8% 7729,7 11,2%
4079,2 38,6% 54039 32,5% 66771 23,6%
3216,9 395% 43008 33,7% 53136  23,5%

15,4% 18,8% 20,5% Zmiana ceny: 1m 1,9%

17,7 13,2 10,7 Zmiana ceny: 6m -1,6%

2,7 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 18,3%

1,9 1,0 1,7 Max (52 tyg.) 46,8

4,2 2,3 3,8 Min (52 tyg.) 36,2

PKOBP

“ o \w
41 MJ“

wie

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj i 9-miesigczng cene docelowa na poziomie 53
PLN dla waloréw PKO BP. PKO BP pozostaje nasza preferowana ekspozycja w polskim
sektorze bankowym z powodu silnych fundamentéw oraz nadal bardzo atrakcyjnej
wyceny. Uwazamy, ze rozpoczety cykl zaciesniania polityki pienieznej bedzie
kontynuowany przynajmniej do poczatku 2012. PKO BP z silnie detaliczng baza
depozytowa (72% depozytéw ogotem, z czego 35% stanowia depozyty biezace) bedzie
jednym z pierwszych i najwiekszych beneficjentéow dynamicznie rosnacych rynkowych
stop procentowych. W naszej opinii perspektywa poprawy marzy odsetkowej o 32pb. do

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13

- 4,3% w tym roku oraz o kolejne 13pb. do 4,4% w 2012 nie jest jeszcze w petni

odzwierciedlona w obecnej wycenie banku. PKO BP jest notowane na wskazniku P/E
13,2x na 2011 oraz 10,7x na 2012, czyli 9-10% ponizej sredniej dla spotek.

PKO BP sprzedat 2,5 mld PLN kredytéw hipotecznych w 1Q 2011

Tadeusz Swat, Dyrektor Departamentu Klienta Rynku Mieszkaniowego PKO BP, poinformowat,
ze w 1Q 2011 bank sprzedat 2,5 mid PLN kredytéw hipotecznych wzgledem 3,1 mid PLN w 4Q
2010. Bank liczy, ze w 2Q 2011 sprzeda ok. 3 mid PLN.

PKO BP podpisato 800 min PLN umoéw na finansowanie JST w 1Q 2011
Wiceprezes PKO BP, Jarostaw Myjak, poinformowat, ze w 1Q 2011 wartos¢ podpisanych przez
PKO BP umoéw na finansowanie jednostek samorzadu terytorialnego wyniosta blisko 800 min
PLN i byta 0 66% wieksza niz rok wczesniej. Wiceprezes poinformowat, ze $rednia sprzedaz
miesieczna kredytéw dla JST w 1Q tego roku wyniosta 264 min PLN. Bank ma nadzieje, ze
podobne wyniki uda sie utrzyma¢ do konca 2011. Myjak zaznaczyl, ze w przetargach na
finansowanie JST wystepuje kwartalna cyklicznos¢ i po stabszym 1Q nastepne sg duzo lepsze.
W 2010 roku catkowita nowa sprzedaz kredytow dla JST przez PKO BP wyniosta 3,1 mid PLN,
czyli srednio 258 min PLN miesiecznie.

40 tys. nowych rachunkéw od potowy marca

PKO BP poinformowato, ze od potowy maca, czyli od momentu rozpoczecia nowej kampanii
reklamowej, bank otworzyt 40 tys. nowych rachunkéw rozliczeniowo-osobistych. Oznacza to, ze
bank sprzedaje srednio 25% wiecej rachunkéw dziennie niz przed rozpoczeciem kampanii.
PKO BP podato, ze ok. 70% kont zostato uruchomionych przez nowych klientéw banku.

PKO BP liczy na wzrost kredytéw korporacyjnych w 2H 2011

Wiceprezes PKO BP, Jarostaw Myjak, ocenia, ze portfel kredytow korporacyjnych w banku
moze wzrosng¢ w 2011, pod warunkiem wzrostu udziatu kredytow inwestycyjnych. Wiceprezes
zaznacza, ze od poczatku 2011 na rynku obserwowany jest niewielki wzrost kredytow dla
przedsiebiorstw. Ocenia, ze akcja kredytowa dla firm zacznie przyspiesza¢ w drugiej potowie
2011 roku.

PKO BP nie spodziewa sie negatywnych zmian w rezerwach na segment
korporacyjny

Wiceprezes PKO BP, Jarostaw Myjak, poinformowat, ze bank nie spodziewa sie w 2011 roku
negatywnych zmian, jesli chodzi o poziom rezerw segmentu korporacyjnego. Dodat, Ze
poczatek roku przyniést poprawe jakosci portfela tych kredytow. W 2010 roku PKO BP zawigzat
rezerwy na kredyty gospodarcze o wartosci 549 min PLN, +21% R/R, stanowity one 29%
wszystkich rezerw utworzonych przez bank.
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Zysk w 2011 wzrosnie w tempie dwucyfrowym — Prezes

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, podtrzymat wczesniejsze informacje, ze zysk banku w
2011 moze wzrosng¢ dwucyfrowo. Nasza prognoza, jak i oczekiwania rynkowe, zaktadaja, ze
zysk banku w 2011 wzros$nie o ok. 30% do 4,2-4,3 mid PLN.

Koszty/dochodéw za 2011 maksymalnie na poziomie 45% - Prezes

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, poinformowat, ze bank chce przeprowadzi¢ zmiane
wizualng banku do 1Q 2012, a do 2014 roku zmodernizowac sie¢ placéwek. Prezes nie podat
oczekiwanego koszu modernizacji. Jednoczesnie zapewnit, ze koszty operacyjne banku w
2011 bedg pod Scista kontrolg, podobnie jak w 2010. Powiedziat, ze Zarzad chce, aby
wskaznik koszty/dochodéw za 2011 byt na maksymalnym poziomie 45%. W naszych
prognozach zaktadamy wskaznik koszty/dochodéw na poziomie 39,4%, czyli spadek z 41,7%
w 2010.

Zarzad nie podjat decyzji w sprawie dywidendy za 2010 — Prezes

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, poinformowat, ze Zarzad nie podjat jeszcze decyzji w
sprawie dywidendy za 2010 rok. Zarzad bedzie pracowat nad rekomendacjg po 14 kwietnia.
Oczekujemy, ze dywidenda za 2010 wyniesie 1,02 PLN na akcje, czyli stopa wyptaty
dywidendy wyniesie 40% (gérna granica widetek oficjalnej polityki dywidendowej spétki). Stopa
dywidendy ksztattuje sie na poziomie 2,2%.

PKO BP oglosito konkurs na Wiceprezesa odpowiedzialnego za ryzyko

PKO BP ponownie ogtosito konkurs na Wiceprezesa odpowiedzialnego za ryzyko i
windykacje. Jednoczesnie bank poinformowato, ze Krzysztof Dresler, obecny Wiceprezes
odpowiedzialny za obszar ryzyka i windykacji, nie zamierza ubiega¢ sie o powotanie do
Zarzadu nastepnej kadencji.

PKO BP rozpoczyna proces przeprowadzenia oferty publicznej we wrzesniu
2011

PKO BP poinformowat, ze otrzymat pismo od Skarbu Panstwa oraz od BGK informujace o
zamiarze sprzedazy akcji banku przez Skarb Panstwa i BGK oraz zawierajgce prosbe o
rozpoczecie dziatan zmierzajacych do przygotowania banku do udziatu w tej transakc;ji.
Akcjonariusze Sprzedajacy zaktadaja, ze transakcja nastapi w drodze oferty publicznej, co
bedzie wymagato sporzadzenia prospektu emisyjnego oraz jego zatwierdzenia przez KNF.
Transakcja ma zosta¢ zrealizowana we wrzesniu 2011.

PKO BP planuje kolejne emisje euroobligacji

Jakub Papierski, Wiceprezes PKO BP odpowiedzialny za bankowos$¢ inwestycyjng powiedziat,
ze bank przygotowuje sie do emisji dwoch transz euroobligacji w drugiej potowie maja.
Wartos¢ emisji miataby siegng¢ 500 min EUR oraz 150-200 min CHF. Obligacje zostang
wyemitowane w ramach programu emisji o wartosci 3 mld EUR. W pazdzierniku 2010 roku
PKO BP sprzedat euroobligacje o wartosci 800 min EUR. Majac na uwadze, ze obecna
sprzedaz kredytow hipotecznych banku w walucie obcej (gtéwnie EUR) wynosi ok. 15%,
uwazamy, ze emisje euroobligacji w znacznej mierze stuzg refinansowaniu walutowych sald
kredytowych niz finansowaniu biezacej sprzedazy.

Moody’s potrzymat rating dla programu emisji euroobligaciji

Agencja ratingowa Moody's podtrzymata rating dla programu emisji euroobligacji
ustanowionego przez PKO Finance AB na rzecz PKO BP. Niezabezpieczony dtug emitowany
w ramach programu otrzymat rating A2, dtug podporzadkowany A3, a dtug krotkoterminowy
Prime-1.

PKO BP zrezygnowat z planéw emisji obligacji podporzadkowanych

PKO BP poinformowato, ze bank zrezygnowat z planéw emisji obligacji podporzadkowanych w
kwocie do 5 mld PLN. PKO BP informowato o takim zamiarze w lipcu 2010. Nasze prognozy
nie uwzgledniajg emisji dodatkowej transzy dtugu podporzgadkowanego.

PKO BP wezmie udzial w nowych europejskich stress testom

Z informacji przekazanej przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego wynika, ze na licie 90
europejskich bankdéw, ktére zostang poddane stress testom, znajduje sie PKO BP.
Sprawdzane banki przejdg pomysinie test, o ile ich tzw. wspdtczynnik kapitatéw wtasnych nie
spadnie ponizej 5%.
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Ubezpieczyciele

R
|
(mIn PLN)

Skfadka brutto:
majatkow a
zyciow a

Wynik techniczny
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

PZU (Akumuluj)

Cena biezaca:371,2 PLN Cena docelowa: 390 PLN

2009

14 362,7
8023,7
6 340,8
17 961,6
4 565,8
3762,9

24,0%
8,5
2,8
0,0
0,0

415

385 4

355

325

295 4

PzU

265

W

wIG

2010-05-11 2010-08-26

2010-12-14 2011-04-01

14 5445

17 078,7

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-13
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

Free float

2011P
15 236,4
8 360,6
6512,5
17 480,8
30774
24927

2012P zmiana
16 017,6 5,1%
8 798,1 5,2%
6 875,7 5,6%
18 3741 51%
3371,2 9,5%
2730,7 9,5%

zmiana
4,8%
4,1%
0,0%
2,4%
1,6%
2,2%

2010 zmiana
1,3%
0,1%
2,7%

-4,9%

-33,6%

-35,2%

86,4
32 054,0
54,8%

8031,9
6512,5

3029,4
2439,2

20,3%
131
2,5
0,0
0,0

18,7%
12,9
23
11,8
3,2

18,6%
1,7
2,1
17,3
4,7

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

Min (52 tyg.)

2,6%
-2,7%

411,0
312,5

W oczekiwaniu na wyniki za 1Q 2011 podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj na
PZU. Uwazamy, ze po bardzo dobrych wynikach za 4Q 2010, 1Q 2011 przyniesie dalsza
poprawe wyniku technicznego spétki majatkowej, w czym pomoga zaréwno podwyzki
cen polis komunikacyjnych przeprowadzone w trakcie 2010 jak i spadek kosztéw,
zaréwno administracyjnych jak i akwizycji. Sadzimy, ze w maju nasilag sie spekulacje
rynkowe nt. potencjalnej dywidendy za 2010, co moze wpiera¢ kurs akcji. Prezes
wskazal, ze obecna nadwyzka kapitalowa PZU to ok. 53 PLN na akcje, co daje 14% yieldu.
Z drugiej strony nie sprecyzowat czy mogtaby zosta¢ wyptacona akcjonariuszom jeszcze
w tym roku. Niemniej jednak uwazamy, ze wiazace decyzje w tym zakresie zostang
podjete dopiero na Walnym spétki, ktére planowane jest na czerwiec.

Rekomendacja dywidendy za 2010 najpézniej w potowie maja

Prezes PZU poinformowat, ze rekomendacja Zarzadu odnosnie dywidendy z zysku za 2010
zostanie przedstawiona najpdzniej w potowie maja, tak zeby spodtka mogta zdazyé ze
wszystkimi procedurami przed Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy, ktore odbedzie sie 30
czerwca. Zarzad planuje przedstawi¢ nowg polityke dywidendowa. Chciatby, aby zostata ona
zaakceptowana przez najblizsze WZA i obowigzywata przez catg kadencje Zarzadu. Prezes
poinformowat, ze z kwoty 12,4 mld PLN stanowigcych kapitat zapasowy PZU, w spétce musi
pozosta¢ 7,8 mld PLN. Oznacza to, ze nadwyzka kapitatowa, 4,6 mld PLN, mogtaby stanowi¢
potencjalng dywidende, ale jest to temat do dyskusji z akcjonariuszami. Nadwyzka kapitatowa
PZU (4,6 mld PLN) stanowi rébwnowarto$¢ 189% zysku spotki za 2010 i przektada sie na 53
PLN na akcje (14% yieldu).

Skarb Panstwa chce zmian w statucie PZU

1 czerwca 2011 odbedzie sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU, ktore
zostato zwotane na zgdanie Skarbu Panstwa. Walne ma gtosowa¢ nad zmianami w statucie
PZU, ktére majg ograniczy¢ prawo gtosu innych niz Skarb Panstwa akcjonariuszy spotki do
10%. Blizniacze rozwigzania zostaly wprowadzone do statutu PKO BP w kwietniu 2011.
Powyzsza zmiana byta oczekiwana przez rynek. Jest ona kolejnym krokiem w dalszej
prywatyzacji PZU. Zgodnie z $rednioterminowg strategig rzadu do roku 2013, Skarb Panstwa
moze obnizy¢ swoj udziat w kapitale spotki do poziomu 25%+ z obecnego 45,2%.

Powotanie Zarzadu

PZU poinformowata, ze jego Rada Nadzorcza wybrata Cztonkdéw Zarzadu na nastepng
kadencje. W jego sktad poza wczesniej powotanym Prezesem Andrzejem Klesykiem wchodzg
Przemystaw Dabrowski, Marcin Halbersztad, Witold Jaworski, Bogustaw Skuza, Tomasz
Tarkowski oraz Ryszard Trepczynski.
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Paliwa, chemia

Dalszy wzrost zapaséw paliw, rafinerie zmniejszaty produkcje

Zapasy ropy w USA w kwietniu wzrosty o kolejne 3% po wczesniejszym marcowym wzroscie o
2,7%. Tak znaczace zwigkszenie rezerw surowca wynikato zaréwno z podwyzszonego
Sredniego importu (+1,4%), jak réwniez niskiego wykorzystania mocy przerobowych w
amerykanskich rafineriach (CUR na poziomie 82,7% vs. 86,9% w analogicznym miesigcu 2010
roku). Obok przestojow remontowych powodem nizszej produkcji byty zapewne nadal wysokie
poziomy zapasow paliw, ktorych spadek przy aktualnym stanie popytu nie bytby mozliwy przy
normalnym zaopatrzeniu rynku. Wydaje sie wiec, ze ograniczenia produkcji w rafineriach to
odpowiedz na pogorszenie marz i sposéb obnizenia zapaséw wyrobéw gotowych (to akurat sie
udato i w przypadku benzyny spadek wyniést -5,8%, a Srednich destylatow -5,3%). Konsumpcja
benzyny w kwietniu byta nizsza w ujeciu r/r o 2% i nie zanotowano takze tradycyjnego istotnego
sezonowego wzrostu popytu w ujeciu m/m (tylko +0,5% vs. +2,5% w 2010 roku), co nalezy
zapewne wigza¢ z wysokimi cenami detalicznymi. Lepiej sytuacja wygladata w przypadku
$rednich destylatow, gdzie dynamika r/r siegneta az 6,9%. W ostatnich tygodniach kwietnia
nastgpito jednak ostabienie popytu w tej kategorii paliw i ostatni odczyt byt juz zblizony do
analogicznego z roku 2010. Trudno te wskazania dotyczace konsumpcji uzna¢ za
optymistyczne w konteks$cie kolejnego miesigca.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Ciech (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 26,7 PLN Cena docelowa: 30,1 PLN

2009

3684,2

358,3
9,7%
128,2
-92,3

54
0,9
6,5
0,0

Ciech

15

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13

Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-08
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

3960,3 75% 40105 1,3% 3998,3 -0,3% Liczba akcji (min) 51,0
382,0 6,6% 4205 10,1% 443,9 5,6% MC (cena biezaca) 1361,7
9,6% 10,5% 11,1% EV (cena biezaca) 2170,3
144,2 12,4% 188,7  30,9% 205,3 8,8% Free float 35,6%

20,5 49,8 143,2% 110,5 122,0%

36,5 27,4 12,3 Zmiana ceny: 1m -1,1%
29 4.8 3,9 Zmiana ceny: 6m 44,3%
0,8 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 6,2%
58 52 4,6 Max (52 tyg.) 29,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,6

Udana emisja akcji i kolejne sukcesy na polu dezinwestycji zmienity nastawienie rynku do
akcji Ciechu, co pozwolito na znaczny wzrost notowan od poczatku roku. Obecnie
realizujg sie pozytywne tendencje w segmencie sodowym, co powinno by¢ wyraznie
widoczne w wynikach poczawszy od 1Q. Obcigzeniem dla rentownosci bedzie natomiast
segment TDI, gdzie nadpodaz i wysokie ceny ropy wywieraja presje na marze. Te
tendencje na razie nie pozwalajg na wiekszy optymizm jesli chodzi o prognozy zyskéw dla
Spoftki, dlatego utrzymujemy neutralng rekomendacje. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
potencjalnymi pozytywnymi katalizatorami dla kursu moga by¢ kolejne dezinwestycje,

wnwu  ktore w obecnych warunkach makro powinny by realizowane po atrakcyjnych cenach.

Waznym wydarzeniem moze byé réwniez realizacja opcji wykupu elektrocieptowni w
niemieckich zakltadach sodowych, co mogtoby zwiekszy¢ marze operacyjna o ponad 10
min EUR.

Raport roczny bez wigkszych zmian vs. 4Q

W opublikowanym przez Ciech raporcie rocznym nie byto istotnych korekt wynikéw w relacji do
tych przedstawionych w raporcie za 4Q. Wynik operacyjny za rok 2010 wyniost ostatecznie
146,8 min PLN vs. podane wczesniej 144,2 min PLN, a zysk netto dla jednostki dominujacej
22,7 min PLN vs. 20,5 min PLN. Odchylenia to efekt zmian salda rezerw (na naleznosci w
Fosforach i przewidywane straty w Soda Deutschland), korekty wyceny kontraktéw
kawernowych oraz réznic kursowych (w efekcie zmniejszeniu ulegta rowniez warto$¢ zyskéw
przypisanych mniejszos$ci). Zmiany nie majg wptywu na nasze prognozy na kolejne lata.
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Lotos (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 44,91 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14 321,0 19680,9 37,4% 255144  29,6% 26 803,0 5,1% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 704,6 11558 64,0% 18093 56,5% 2109,9 16,6% MC (cena biezaca) 5832,6
marza EBITDA 4,9% 5,9% 7,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11 833,8
EBIT 419,8 769,1 832% 1060,3 379% 13109 23,6% Free float 46,8%
Zysk netto 900,8 651,0 -27,7% 505,0 -22,4% 9414  86,4%
P/E 6,5 9,0 11,6 6,2 Zmiana ceny: 1m -0,2%
P/ICE 49 5,6 47 34 Zmiana ceny: 6m 35,9%
PBV 0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 53,6%
EV/EBITDA 15,9 10,2 6,5 53 Max (52 tyg.) 49,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28,1
50 Akcje Lotosu kolejny miesigc z rzedu zachowywaly sie bardzo dobrze na tle szerokiego
N . . rynku mimo niekorzystnego w naszej opinii otoczenia makro dla polskich rafinerii.
Opublikowane ostatnio wyniki Orlenu powinny stanowié¢ punkt odniesienia dla raportu za
“0 1Q i schtadzaé¢ wysokie oczekiwania wobec gdanskiego koncernu. Ewentualna staba
N jakos¢é EBIT w tym okresie i niski cash flow operacyjny moga by¢ odebrane nerwowo,
— J‘M szczegolnie biorac pod uwage perspektywe rozpoczecia sptat rat kredytowych od
» W W czerwca. Utrzymujemy negatywna rekomendacje.
% ; ; ‘
wosw  mows aoes anee Oferty w procesie prywatyzacji gtéwnie z Rosji

Wedtug doniesien prasowych do MSP wptyneto 6 ofert w procesie prywatyzacji Lotosu i sg to
gtéwnie koncerny rosyjskie (TNK-BP, Gazpromneft oraz Rosneft). Zainteresowanie zgtosity tez
francuska firma Biosyntec (producent filtrow do papieroséw) wraz z holenderskg Trafigura, co
potwierdzatoby wczesniejsze spekulacje Pulsu Biznesu. Jesli potwierdzg sie te informacje to w
naszej opinii maleje prawdopodobienstwo petnej prywatyzacji Lotosu z uwagi na aspekty
polityczne. Naszym zdaniem MSP ostatecznie zdecyduje sie na sprzedaz mniejszosciowego
pakietu na rynku finansowym.

6 maja 2011 22



E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
—

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

PGN'G (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 3,82 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19290,4 21281,2 10,3% 23126,7 8,7% 23926,7 3,5% Liczba akcji (min) 5900,0
28300 44114 559% 4097, -71% 50971  24,4% MC (cena biezaca) 22 538,0
14,7% 20,7% 17,7% 21,3% EV (cena biezaca) 26 465,2
13338 28867 1164% 24534 -150% 3193,0 30,1% Free float 27,5%
1202,0 24537 1041% 17337 -293% 20884 20,5%
18,8 9,2 13,0 10,8 Zmiana ceny: 1m 0,8%
8,4 57 6,7 5,6 Zmiana ceny: 6m 0,0%
1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 18,3%
8,3 53 6,5 49 Max (52 tyg.) 3,9
0,7 2,1 34 3.1 Min (52 tyg.) 3,2

PGNIiG

31

il

jj \‘WW'N

wic

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13 2011-04-04

W maju spodziewamy sie¢ nowej taryfy hurtowej dla PGNiG, ktéra powinna zmniejszy¢
obawy o wyniki w 4Q tego roku, podobnie jak obserwowane obecnie umocnienie zlotego
wzgledem dolara. Wedlug naszych szacunkéw Spoétka powinna tez pochwali¢ sie
dobrymi wynikami za 1Q, ktére beda budowane przez segment dystrybucji i wydobycia.
Oczekujemy réwniez potwierdzenia naszych szacunkéw dotyczacych zyskéw na
hedgingu towarowym, ktére mogtyby stanowi¢ dodatkowy bufor dla wynikéw segmentu
obrotu w kolejnych kwartatach przy wzroscie cen gazu rosyjskiego. Podtrzymujemy
pozytywna rekomendacje.

Prezentacja projektu norweskiego

Zarzad PGNIG poinformowat, ze przy obecnych cenach surowcéw przychody z norweskiego
projektu Skarv w 2012 roku moga siegna¢ 500 min USD. Wydobycie ma sie rozpocza¢ w
sierpniu tego roku, co jest zgodne z pierwotnym harmonogramem. Ostatnia wycena projektu
przeprowadzona przez banki siega 880 min USD, ale przy zatozeniu cen ropy na poziomie
okoto 60 USD/BbI. Dotychczas PGNIiG zainwestowato w to ztoze 820 min USD, a dodatkowe
naktady do uruchomienia produkcji to 140 min USD. Dodatkowo warto zwréci¢ uwage, ze ta
wycena nie obejmuje sagsiednich ztdz, ktérych zasoby zostaty juz potwierdzone. W naszym
modelu na rok 2012 zaktadalismy przychody ze Skarv na poziomie 340 min USD przy cenie
ropy 90 USD/Bbl, co implikowatoby okoto 300 min USD EBITDA i 60 min USD zysku netto.
Zwracamy uwage, ze efektywna stopa podatkowa w pierwszych kilku latach bedzie
prawdopodobnie bliska O (nominalna siega 78% i taka uwzgledniamy w prognozach) ze
wzgledu na korzystanie z tarczy podatkowej i uwzglednienia kosztow poniesionych do
uruchomienia produkcji.

Dywidenda 12 groszy na akcje
WZA zdecydowato, ze dywidenda z zysku za 2010 rok siegnie 708 min PLN, co daje 12 groszy
na akcje. Propozycja Zarzadu wskazywata na wyptate 6 groszy na akcje. Dzieh dywidendy
ustalono na 20 lipca, a wyptaty na 6 pazdziernika. Wydtuzony okres miedzy ustaleniem prawa,
a wyptatg wynika z koniecznosci przeprowadzenia wyceny majatku, ktéry bedzie sktadnikiem
niepienieznym dywidendy dla MSP.
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PKN Orlen (Sprzedaj)

Cena biezaca: 52,6 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 41,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-16

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 67 928,0 835474 23,0% 99520,8 19,1% 96 665,0 -2,9% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 36650 55457 51,3% 48475 -12,6% 4933,3 1,8% MC (cena biezaca) 22 4975
marza EBITDA 5,4% 6,6% 4,9% 5,1% EV (cena biezgca) 34 199,5
EBIT 1097,0 3123,0 184,7% 21646 -30,7% 2191,6 1,2% Free float 72,5%
Zysk netto 1308,7 23717 81,2% 17370 -26,8% 1843,5 6,1%

PE 17,2 9,5 13,0 12,2 Zmiana ceny: 1m -6,2%
P/ICE 58 4.7 5,1 4,9 Zmiana ceny: 6m 14,8%
PBV 1,2 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 47,8%
EV/EBITDA 9,7 59 7.1 6,9 Max (52 tyg.) 57,9
Dyield (%) 0,0 0,0 2,2 1,7 Min (52 tyg.) 35,5
) Skokowy wzrost notowan Orlenu z poczatku miesigca zostat w duzej czesci
N o e zneutralizowany w kolejnych tygodniach, na co wptyw mogty mie¢ opublikowane wyniki

35

2010-05-04

W“M
LAY AR

za 1Q. W raporcie kwartalnym potwierdzita sie bowiem nasza teza, ze jakos¢ tych
wysokich rezultatéw bedzie bardzo staba z uwagi na trudne otoczenie makro. Po
wylaczeniu efektu drozejacej ropy (efekt LIFO 889 min PLN i kolejne 300 min PLN z
przerobu i sprzedazy ropy Rebco zastapionej surowcem lekkim) oraz przychodéw z
pozytywnego wyroku sadu w sporze z Energa (31 min PLN) wynik operacyjny LIFO

wyniostby tylko 120 min PLN (przy nizszej o 40 min PLN g/q amortyzacji) i byt zbudowany

2010-08-23 2010-12-13

arroros przez segment petrochemiczny (wsparty istotnie przez obszar nawozowy). Rafineria bez

przeszacowania zapasow byfa na minusie (-111 min PLN), a detal wypracowat zaledwie
jedna trzecia tego co przed rokiem (efekt presji na marze na stacjach benzynowych). O
tym, ze wysokie zyski nominalne nie przekladaty sie na przeptywy pieniezne i zostalty w
catosci zneutralizowane przez ruchy na kapitale obrotowym swiadczy ujemny cash flow
operacyjny (-41 min PLN). W naszej opinii wyniki za 1Q w zestawieniu z aktualnymi
trendami makro (stabe marze na produktach i umocnienie ztotego neutralizujace z
nawiazka mocniejszy dyferencjat) oraz perspektywa kosztéw tegorocznych remontéw nie
napawajg optymizmem jesli chodzi o kolejne okresy. Zwracamy réwniez uwage na
mozliwo$¢é odwracania sie czesci efektéw optymalizacji kapitatlu obrotowego (byto to juz
widoczne w 1Q) po podpisaniu umowy refinansowania linii kredytowych. Utrzymujemy
negatywna rekomendacje.

Kwiecien jeszcze gorszy dla rafinerii niz 1Q

Wedtug opublikowanych przez Orlen danych rynkowych za kwiecien, sytuacja zewnetrzna dla
rafinerii jeszcze sie pogorszyta. W relacji do marca i catego 1Q'2011 wzrést co prawda
dyferencjat Ural/Brent ($rednio 3,9 USD/Bbl), ale jednoczes$nie drastycznie obnizyta sie
benchmarkowa marza rafineryjna (do 0,2 USD/Bbl z 1,3 USD/Bbl w poprzednim miesigcu). Po
uwzglednieniu umocnienia ztotego zagregowana marza Orlenu (cracki+dyferencjat) wyniosta
zaledwie 11,3 PLN/BbI i byta nizsza od analogicznego okresu roku 2010 o prawie 36% i nizsza
0 9% od $redniej dla catego 1Q2011. Lepiej prezentowata sie marza petrochemiczna, ktora
wyniosta 3037 PLN/t i byta wyzsza rir o 14% i 2,3% wyzsza niz $rednia dla 1Q2011.
Opublikowane dane potwierdzajg nasze kalkulacje oparte na notowaniach Bloomberg, a
zwracamy uwage ze benchmark prezentowany przez Orlen nie uwzglednia petnych zuzyc
wiasnych i marzy na asfaltach, ktére dodatkowo bedg obniza¢ rentownos$¢ w ujeciu r/r.

Staba jakos¢ wynikéw w kluczowych obszarach w 1Q

Wynik operacyjny Orlenu siegnat w 1Q2011 az 1,3 mild PLN ale zdecydowana wiekszos¢
zyskéw byta zwigzana z otoczeniem rosnagcej ceny ropy. Raportowany efekt LIFO wynidst co
prawda tylko 889 min PLN, ale kolejne 296 min PLN pochodzito z przerobu taniej ropy rosyjskiej
zastgpionej ropg lekkg w jednym ze zbiornikow (tym samym ten wynik cho¢ jego ekonomiczny
sens byt identyczny z efektem LIFO zostat zaprezentowany osobno z uwagi na brak
koniecznosci odnowienia tych rezerw zastgpionych innym surowcem). Oczyszczony o efekt
przeszacowania zapasow EBIT wynidstby wiec zaledwie 154 min PLN, co w petni odzwierciedla
stabos$¢ otoczenia makro w sektorze rafineryjnym. Ten kluczowy segment przy stabilnych
cenach ropy wygenerowatby ujemny EBIT -111 min PLN. W obszarze detalicznym Orlen
odnotowat bardzo mocy spadek zyskow r/r (-50 min PLN), co byto zwigzane z presjg na marze
na stacjach benzynowych i wzrostem kosztéw operacyjnych. Nie nastraja to pozytywnie
szczegolnie w kontekscie ll-go i lll-go kwartatu, ktére sg bardziej kluczowe dla wynikow
skonsolidowanych niz 1Q (w ubiegtym roku zysk operacyjny detalu w tym okresie wyniost 525
min PLN wiec proporcjonalny ubytek marzy moze mie¢ istotne znaczenie). Kwartalny zysk
uratowat segment petrochemiczny, gdzie zaréwno Anwil jak i aktywa olefinowe wypracowaty
wysokie marze, korzystajgc na sprzyjajacej koniunkturze w branzy. Koszty ogdlne réwniez
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prezentowaty sie korzystniej niz prognozowalismy (-100 min PLN vs. -150 min PLN), ale
wynikato to w duzej mierze w odzyskanie kwoty spornej od Energi po korzystnej decyzji sadu na
31,5 min PLN. Na poziomie dziatalnoSci finansowej wigekszych zaskoczen nie
zaobserwowalismy i ostatecznie zysk netto siegnat 1,1 mld PLN (przy nieco nizszej efektywnej
stopie podatkowej na poziomie 17%).

Konflikt ptacowy

Najwiekszy zwigzek zawodowy nadal nie zgadza sie na propozycje podwyzki ptac $rednio o
okoto 5,5 tys. PLN w skali roku i utrzymat ultimatum dla Zarzgdu w sprawie podwyzek rzedu 12
tys. PLN. Kierownictwo Spodtki prawdopodobnie nie zaakceptuje tych zadan. Tymczasem
zwigzkowcy grozg sporem zbiorowym, a nawet strajkiem. Przeprowadzona skala podwyzek to
wzrost kosztow jednostkowych w skali roku o 25 min PLN (wzrost o 4,3%). Analogiczne
podwyzki w catej Grupie implikuja wzrost kosztow o 85 min PLN. Akceptacja postulatow
zwigzkowcdw oznaczataby ponad dwa razy wiekszy wzrost wydatkdéw. Wydaje sie, ze jest to
mato prawdopodobne i strony ostatecznie wypracujg jaki§ kompromis. Przypominamy
jednoczesnie, ze utrzymanie stanu zatrudnienia w Grupie na poziomie z konca grudnia 2010
oznaczatoby obnizenie $redniego zatrudnienia r/r o okoto 220 oséb, co oznacza okoto 20 min
PLN oszczednosci.

Mozliwa wymiana na koncesjach tupkowych

Wedtug spekulacji prasowych Orlen moze porozumie¢ sie w sprawie wymiany udziatow w
polskich koncesjach tupkowych z amerykanska firma eksploatujaca jedno z najwiekszych zt6z
tego typu w USA. Skala transakcji miataby wynie$¢ kilkadziesigt min USD. Podobne transakcje
zapowiadato ostatnio rowniez PGNiG. Takie umowy oceniamy jako prawdopodobne.

Refinansowanie kredytow

Orlen poinformowat, ze podpisat umowy refinansowania 4 linii kredytowych na tgczng kwote 2,6
mld EUR, ktére zapadaty w latach 2011-12. Zapadalno$¢ nowych kredytéw przypada na rok
2016. Przypominamy, ze m.in. w kontekscie tych negocjacji z bankami Orlen w ostatnich
kwartatach systematycznie poprawiat swdj bilans, réwniez przez przesuwanie dtugu bankowego
do kategorii zobowigzan handlowych oraz sprzedaz zapasow obowigzkowych. Obecnie te
formy finansowania mogg nie by¢ juz tak korzystne w relacji do kredytéw (brak rolowania
transakcji na zapasach obowigzkowych z tym samym partnerem i poszukiwanie
alternatywnego) i spodziewamy sie, ze czes¢ efektdw optymalizacji kapitatu obrotowego moze
sie odwrdcic.
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Police (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 14,96 PLN  Cena docelowa: 9,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-07
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1486,6 2022,6 36,1% 25156 244% 22128 -12,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA -327,9 79,8 168,0 110,6% 1240 -26,2% MC (cena biezaca) 1122,0
marza EBITDA -22,1% 3,9% 6,7% 5,6% EV (cena biezgca) 1334,8
EBIT -409,4 54 94,5 1639,1% 52,7 -44,2% Free float 31,8%
Zysk netto -422,9 27,4 86,6 215,8% 48,2 -44.4%
PE 40,9 13,0 23,3 Zmiana ceny: 1m 25,5%
P/ICE 11,0 7,0 9,4 Zmiana ceny: 6m 149,3%
PBV 2.1 2,0 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 172,0%
EV/EBITDA 17,0 7,9 10,2 Max (52 tyg.) 15,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 46
155 W kwietniu Police ponownie zachowywaly sie znacznie lepiej od szerokiego rynku i
s - e zamknely miesiac wzrostem notowan o ponad 27%. Uzasadnieniem dla takiego
pozytywnego sentymentu jest oczywiscie perspektywa bardzo dobrych wynikéw w 1Q. W
gl naszej opinii, cho¢ wszystko wskazuje na to ze pierwsze poétrocze moze by¢ dla Spétki
0 rzeczywiscie jeszcze bardzo korzystne, obecne otoczenie powinno by¢ traktowane jako
. okazja do wyjscia z inwestycji. Widzimy bowiem duze ryzyko przeceny na swiatowym
o W v rynku zbéz, a co za tym idzie réwniez na rynku nawozowym. Taki scenariusz nie tylko
. : | oznaczalby spadek marz, ale réwniez w krotkim terminie ujemny efekt LIFO, ktory
woosos a2z anes odatkowo obcigzatby wyniki. Tymczasem Spoétka nadal posiada wysokie zadtuzenie i
spore zaleglosci inwestycyjne oraz remontowe. W tym kontekscie utrzymujemy
negatywna rekomendacje.
ZA PU'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca:121,3 PLN  Cena docelowa: 106,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(miIn PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20559 25878 259% 2894,5 11,8% 29492 1,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 82,2 246,6 200,1% 351,3  42,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 2318,6
marza EBITDA 4,0% 9,5% 12,1% 12,1% EV (cena biezaca) 2439,9
EBIT 15,2 161,5 963,7% 240,3  48,8% 239,9 -0,2% Free float 29,0%
Zysk netto 35,5 130,8 268,1% 189,0 44,5% 193,4 2,3%
PE 65,2 17,7 12,3 12,0 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/ICE 22,6 10,7 7,7 7,5 Zmiana ceny: 6m 62,8%
PBV 1,4 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 90,1%
EV/EBITDA 27,1 9,7 6,9 6,6 Max (52 tyg.) 125,0
Dyield (%) 6,7 0,8 2,8 4,1 Min (52 tyg.) 61,1
15 Kurs ZA Putawy po dwoéch stabszych miesigcach, w kwietniu zachowywat sie lepiej od
ol — we szerokiego rynku, co mozna tlumaczyé rosnacymi oczekiwaniami wobec wynikéw za
ostatni kwartal. Podzielamy opinie, iz byt to bardzo dobry okres dla Spétki zaré6wno w
o segmencie nawozowym jak i chemicznym i nie powinien byé¢ juz obciazany, jak to miato
83 miejsce w poprzednich kwartatach, jednorazowymi negatywnymi czynnikami (remonty,
P oo réznice kursowe). W tym kontekscie utrzymujemy jeszcze neutralng rekomendacje dla
& Al ZAP, ale zwracamy uwage ze istnieje wysokie ryzyko spadku cen zbéz, a co za tym idzie
5 : — | nawozéw, w drugiej potowie roku i rekordowe zyski w 1H beda okazja do redukowania
W00s0e 2008 W01z 201040 PDOZYC]i.
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Popyt na energie w marcu +2,4% r/r

Wedtug danych PSE popyt na energie w Polsce wzrést w marcu w ujeciu r/r o 2,4% po
wczesniejszym spadku w styczniu o 0,8% i wzro$cie 3,2% w lutym (w catym kwartale dynamika
wyniosta wiec 1,5%). Bardziej niz popyt wzrosta produkcja energii (+6,8%), szczegdlnie w
elektrowniach opalanych weglem kamiennym (+11%) z uwagi na otwarte mozliwosci
eksportowe w kierunku zachodnim po wytaczeniu czesci niemieckich elektrowni atomowych po
awarii w japonskiej Fukushimie. Ujemne saldo na wymianie miedzynarodowej wyniosto w marcu
-0,8 TWh wobec s$rednio 0,4 TWh w pierwszych dwoch miesigcach i 0,3 TWh przed rokiem. W
przypadku elektrowni na wegiel brunatny produkcja byta zblizona do poziomu sprzed roku
(+0,4%) co nalezy wigza¢ z tym, ze nowy blok w Betchatowie jeszcze nie rozpoczat pracy, a
trwajg przestoje remontowe 2 blokéw 370 MW w tej elektrowni, rozpoczete w kwietniu i sierpniu
ubiegtego roku obnizajgce moc dyspozycyjng, a trwale we wrzesniu 2010 wytgczono jeden z
blokéw w Elektrowni Turéw. Warto jednak pamietac, ze w tym roku liczba dni remontowych w
Elektrowni Betchatéw bedzie istotnie nizsza niz przed rokiem (wedtug planu PSE spadnie ona z
672 dni do 534 dni), co oznacza ze produkcja powinna wzrosng¢ bardziej niz tylko o
wytwarzanie z nowego bloku 858 MW.

6 maja 2011

27



~
—

IiE

marza EBITDA

@
(miIn CZK)

Przychody
EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

P/B

Vv

EV/EBITDA
Dyield (%)

180

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

CEZ (Trzymaj)
Cena biezaca:152,6 PLN  Cena docelowa: 129,5 PLN
2009

195 583,0
91 063,0
46,6%
68 187.,0
54 763,0

9,2
6,5
2,5
7,0
53

Przeglad miesieczny

166

152

138

124

110
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CEZ

2010-05-04

2010-08-23

2010-12-13

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
198 848,0 1,7% 200 950,5 1,1% 213791,8 6,4% Liczba akcji (min) 538,0
89 089,0 -2,2% 86 396,5 -3,0% 926128 7,2% MC (cena biezaca) 82 097,2
44,8% 43,0% 43,3% EV (cena biezaca) 110723,4
65 057,0 -4,6% 617871 -5,0% 67 383,8 9,1% Free float 29,3%
472320 -13,8% 45863,3 -2,9% 50 293,6 9,7%

10,6 10,9 10,0 Zmiana ceny: 1m 4,5%
7,0 7.1 6,6 Zmiana ceny: 6m 26,0%
2,3 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m 35,5%
7,3 7,8 7.4 Max (52 tyg.) 154,0
5,7 55 5,1 Min (52 tyg.) 118,7

Akcje CEZ w kwietniu kontynuowaly dobra passe =zainicjowang przez marcowe
wylaczenie blokéw atomowych w Niemczech i zwigzany z tym wzrost cen energii.
Dodatkowym impulsem dla notowan mogta byé¢ perspektywa wysokiej stopy dywidendy
na poziomie niecatych 6%. W naszej opinii wycena czeskiego koncernu nie jest jednak
atrakcyjna na tle chociazby polskich spoétek energetycznych, a pozytywny wplyw
rosnacych cen pradu w Niemczech na rentownosé¢ CEZ w najblizszych 2 latach bedzie
bardzo ograniczony. W najblizszych tygodniach przedstawimy zaktualizowane prognozy
finansowe dla Spétki oraz zalecenie inwestycyjne. Na razie utrzymujemy rekomendacje

anoeoe NEUtral na.

Dywidenda 50 CZK na akcje
Zarzad zaproponowat wyptate 26,9 mld CZK z zysku za rok 2010 (stopa wyptaty dywidendy
57%) w formie dywidendy, co implikuje wyptate 50 CZK na akcje i yield na poziomie 5,6%.

Przyspieszenie sprzedazy terminowej z uwagi na korzystne ceny

CEZ poinformowat, ze w zwigzku z zamknigciem 7 elektrowni jadrowych w Niemczech i
zwigzanym z tym wzrostem cen energii w regionie Spotka zdecydowata o zdynamizowaniu
sprzedazy terminowej energii na najblizsze lata. W wyniku tego posuniecia wolumen
zabezpieczony na rok 2012 stanowi juz 87% potencjatu wytwdrczego, a na rok 2013 32%.
Oczywiscie wzrost cen energii na rynku niemieckim jest korzystny z punktu widzenia CEZ, ale
nalezy pamieta¢ ze ceny na rok 2011 zostaty juz w catosci zabezpieczone na poziomie 52 EUR/
MWh, a na rok 2012 $rednia cena we wspomnianym hedgingu (87%) moze by¢ szacowana na
53,3 EUR/MWh (65% wolumenu byto zabezpieczone do konca lutego po 51 EUR/MWh), co
plasuje sie ponizej naszych zatozen (55,4 EUR/MWh). Cena na rok 2013 nadal jest kwestig
otwarta. Zwracamy rowniez uwage na obserwowane umocnienie CZK vs. EUR, ktore
negatywnie przektada sie na rentowno$¢ operacyjng koncernu.
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Q Enea (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 19,2 PLN Cena docelowa: 21,43 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71670 7837,0 9,3% 78826 0,6% 84583 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1166,9 1364,7 16,9% 14174 39% 1610,2 13,6% MC (cena biezgca) 84757
marza EBITDA 16,3% 17,4% 18,0% 19,0% EV (cena biezaca) 72717
EBIT 505,6 712,0 40,8% 725,5 1,9% 900,3 24,1% Free float 18,4%
Zysk netto 513,6 639,3 24,5% 676,3 5,8% 762,4 12,7%
P/E 16,5 13,3 12,5 1.1 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 7,2 6,6 6,2 5,8 Zmiana ceny: 6m -20,0%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 7,6%
EV/EBITDA 6,6 45 5,1 55 Max (52 tyg.) 24.4
Dyield (%) 24 2,0 39 32 Min (52 tyg.) 17,5
2 Fiasko procesu prywatyzacji i zapowiedz odsunigcia go do czasu uruchomienia
N inwestycji w Elektrowni Kozienice od razu znalazty swoje odzwierciedlenie w kursie Enei
i spadkow z poczatku miesigca nie udalo sie odrobi¢c. Wycena wydaje sie obecnie
# atrakcyjna, ale niepokojacym czynnikiem z punktu widzenia przysziej rentownosci jest
N Ll\ presja na ceny wegla energetycznego. W scenariuszu wzrostu cen energii napedzanych
A,,,M)-"' wylacznie notowaniami giéwnego paliwa, Enea bez integracji wytwarzania bylaby w
" o e najmniej komfortowej sytuacji ws$réd polskich koncernéw energetycznych. Na ten
" ‘ ‘ __| moment utrzymujemy wiec neutralng rekomendacje.

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

Prezes o planach inwestycyjnych

Prezes Maciej Owczarek powiedzial, ze Enea jest zainteresowana przejeciami w sektorze
energetycznym. Spétka chce réwniez kupowac farmy wiatrowe, a w tym roku mozliwa jest
finalizacja kilku transakcji o mocy kilkadziesigt MW kazda. Tymczasem UOKIK poinformowat, ze
wptynat do urzedu wniosek o zgode na przejecie przez Enee udziatow w Elektrocieptowni
Biatystok, co potwierdza wczesniejsze doniesienia prasowe w tej sprawie. Prezes Elektrowni
Kozienice dodat, ze do kohca maja spétka sprawdzi ztozone oferty na budowe bloku 1GW, do
wrzesnia chciataby uzyskac¢ oferty cenowe i na przetomie pazdziernika i listopada podpisac
umowe na wykonawstwo. Nowy blok ma by¢ uruchomiony w 2016 roku (na razie zgodnie z
harmonogramem). Elektrownia chce réwniez zmodernizowa¢ 3 najstarsze bloki o mocy 200
MW, ktére miaty by¢ wycofywane w latach 2018-19. Koszt modernizacji jednego takiego bloku
moze siegna¢ 300 min PLN, a remont pozwoli na wydtuzenie okresu pracy o 15 lat. Na razie
inwestycjie w nowy blok w Elektrowni Kozienice idg zgodnie z harmonogramem. Pomyst
wydtuzenia pracy 3 starych blokéw nie jest uwzgledniany w naszych prognozach wiec jesli
bedzie realizowany to pozytywnie wptynie na wycene Spotki. Akwizycje bedzie mozna ocenié
dopiero po poznaniu ewentualnych szczegétéw ztozonych ofert.

Odchylenia w raporcie rocznym oraz propozycja dywidendy

W opublikowanym raporcie rocznym Enea skorygowata nieznacznie poziom wynikéw w relacji
do danych z raportu kwartalnego. Zysk operacyjny wyniost 711 min PLN wobec wczes$niej
podanych 694 min PLN, a zysk netto dla jednostki dominujacej 639 min PLN vs. 620 min PLN.
Jednoczes$nie Zarzad zaproponowat wyptate w formie dywidendy 30% zysku jednostki
dominujacej, ktory wynidst w 2010 roku 364 min PLN. Implikowatoby to yield na poziomie 1,3%.
Odchylenie na poziomie EBIT to gtownie efekt korzystniejszego o 2,5 min PLN salda na
pozostatych przychodach/kosztach operacyjnych oraz o 15 min PLN nizszych kosztach zakupu
energii na potrzeby sprzedazy (réznicy na poziomie przychodow nie byto). Wyzszy zysk brutto
nie wptynat jednak istotnie na wysokos¢ podatku i dlatego pozytywna réznica na zysku netto
jest wieksza niz na zysku operacyjnym. Jesli chodzi o propozycje dywidendy to wydaje sie ona
niska i prawdopodobnie Skarb Panstwa bedzie wnioskowat o znacznie wyzszg wyptate.

6 maja 2011 29



DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

=

BRE BANKU S.A.

()

PGE (Akumuluj)

Cena biezaca: 23,64 PLN  Cena docelowa: 26,73 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21623,4 20476,5 -5,3% 22398,2 9,4% 24 499,9 9,4% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 79834 68340 -144% 79846 168% 90834 13,8% MC (cena biezaca) 44 201,7
marza EBITDA 36,9% 33,4% 35,6% 37,1% EV (cena biezaca) 47 844,2
EBIT 5344,7 41853 -21,7% 50900 216% 5967,5 17,2% Free float 30,7%
Zysk netto 3370,7 29919 -112% 37745 262% 42084 11,5%

PIE 12,1 14,8 1,7 10,5 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/ICE 6,8 7.8 6,6 6,0 Zmiana ceny: 6m 8,1%
PBV 1,3 1,2 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m 11,0%
EV/EBITDA 57 6,6 6,0 6,1 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 3,0 3,0 3,5 43 Min (52 tyg.) 19,7
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Akcje PGE po stabym 1Q w kwietniu, mimo nadal utrzymujacego sie ryzyka podazy od
MSP, zachowywaly sie zaskakujaco dobrze na tle szerokiego rynku, co nalezy
prawdopodobnie wigza¢ z korelacja do notowan CEZ-u i poprawa sentymentu do sektora
w regionie w zwigzku ze wzrostem cen energii w Niemczech. Byé moze rynek
dyskontowal tez spodziewana wysoka w ujeciu r/r dynamike zysku netto w 1Q
wynikajaca z braku wykupionych juz udzialbw mniejszosciowych w kluczowych
spotkach. Wydaje sie jednak, ze poziom wynikéw operacyjnych nie bedzie stanowi¢
impulsu do dalszych wzrostéow i PGE nie jest najciekawsza ekspozycja z sektora na
najblizszych miesiac. Po ostatnich wzrostach obnizamy nasza rekomendacje z kupuj do
akumuluj.

PGE Energia Odnawialna o IPO

Zarzad PGE Energia Odnawialna poinformowat, ze aktualny harmonogram zaktada debiut na
GPW w 4Q tego roku (tylko emisja nowych akcji). Wedtug przygotowanej juz strategii rozwoju
Spotka zamierza w perspektywie 2015 roku dysponowa¢ 1 GW mocy w turbinach wiatrowych
ladowych. Obecnie ztozyta juz oferty nabycia projektéw na 80 MW, a na przetomie tego i
przysztego roku chce uruchomi¢ 2 wiasne projekty o mocy 38,5 MW. PGE obok akwizycji
analizuje budowe wtasnych farm wiatrowych i obecnie na réoznym etapie przygotowan w takiej
formule posiada okoto 800 MW projektow. Chce réwniez rozwija¢ energetyke wodng, ale
mozliwosci w tym wypadku sg juz mocno ograniczone. W tej chwili realizuje kilka wtasnych
inwestycji o potencjale 7 MW. Analizuje takze udziat w prywatyzacji Zespotu Elektrowni
Wodnych Niedzica o mocach 100 MW.
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Cena biezaca: 6,01 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 8,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13633,6 15428,9 13,2% 14688,7 -4,8% 15853,2 7,9% Liczba akcji (min) 1752,5
EBITDA 2580,8 2758,0 6,9% 28338 2,7% 31830 12,3% MC (cena biezaca) 10532,8
marza EBITDA 18,9% 17,9% 19,3% 20,1% EV (cena biezaca) 124347
EBIT 1259,7 13993 1,1% 13611 -2,7% 16095 18,2% Free float 58,7%
Zysk netto 732,4 859,1 17,3% 918,9 70% 10685 16,3%

PE 12,8 12,3 11,5 9,9 Zmiana ceny: 1m -4,3%
P/ICE 45 4.7 4,4 4,0 Zmiana ceny: 6m -9,8%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 4,8 4,0 44 43 Max (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 0,6 0,0 2,6 2,6 Min (52 tyg.) 5,0

Tauron
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Akcje Tauronu wyraznie odstawaly od CEZ i PGE w ostatnim miesiacu, co trudno w
naszej opinii uzasadni¢ aspektami fundamentalnymi. Po ustaniu ryzyka podazy akcji ze
strony MSP kurs nie powinien by¢ rowniez infekowany przez tego rodzaju czynniki. W 1Q
spodziewamy sie wzrostu wynikow w ujeciu r/r, szczegdlnie na poziomie netto, gdzie
udzial akcjonariuszy mniejszosciowych istotnie spadnie w zwiazku z przeprowadzong
pod koniec ubiegtego roku transakcja. Rezultaty Tauronu za 1Q powinny wyrézniaé¢ sie
na tle branzy zaréwno pod wzgledem nominalnym jak i jakosciowym. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Dywidenda 15 groszy na akcje

Zarzad Taurona zaproponowat wyptate 15 groszy dywidendy na akcje, czyli tgcznie 262,9 min
PLN (31% skonsolidowanego zysku netto za trok 2010). Implikowana stopa dywidendy wynosi
2,4%. Dzien dywidendy 30 czerwca a wyptata 20 lipca.

Aktualizacja strategii

Zarzad Taurona przedstawit aktualizacje strategii rozwoju Grupy w perspektywie roku 2020.
Gtéwng zmiang w relacji do poprzednich plandw jest potozenie wigkszego nacisku na energie
odnawialng i podwojenie celu mocy zainstalowanej w tego typu zrodtach z 440 MW do 800 MW.
Kluczowe inwestycje w energetyce konwencjonalnej zostaty utrzymane, a tgczne naktady w
ciggu najblizszych 10 lat majg siegna¢ 44-45 mld PLN. Realizacja strategii ma pozwoli¢ na
zmniejszenie udziatu generacji weglowej z obecnych 98% do 70% (w tym 15-20% z nowych
blokéw) przy jednoczesnym zwiekszeniu udziatu technologii niskoemisyjnych. Produkcja energii
w perspektywie 2020 roku ma wzrosngé¢ o 54% do 36,7 TWh. Spoétka nie podata zadnych
konkretnych celdw finansowych tej strategii badz skali oszczednosci wynikajacych z
prowadzonej restrukturyzacji, wiec w krotkim terminie trudno oczekiwac reakcji kursu na te
publikacje. Wieksza dywersyfikacja paliw w ramach wytwarzania powinna by¢ jednak odebrana
pozytywnie. W relacji do naszych prognoz zaskakujgce sg plany poziomu produkcji w 2020 roku
(wzrost 54%, a my zaktadalismy wzrost 0 30%) przy zblizonych mocach zainstalowanych (poza
wiatrem). Prawdopodobnie bardziej konserwatywnie podchodzimy do stopnia wykorzystania
tych mocy.
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Telekomunikacja

(min PLN)
Przychody
EBITDA

Netla (Trzym da j) Analityk: Michal Marczak
Cena biezaca: 5,44 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2009
1505,9
312,8

marza EBITDA 20,8%

EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

6

14,2
88,7

23,9
55
1.1
6,0
0,0

566 1
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Netia wie
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2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15759 4,7% 16140 24% 16850 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
368,8 17,9% 381,4 3,4% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 2118,0
23,4% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 1718,6
70,1 392,7% 104,1  48,4% 132,0  26,8% Free float 55,0%
61,2 -31,0% 109,3  78,6% 139,0  27,2%

34,6 19,4 15,2 Zmiana ceny: 1m 2,8%
59 55 5,2 Zmiana ceny: 6m 0,4%
1,2 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 17,0%
4,9 4,5 4,1 Max (52 tyg.) 5,8
0,0 3,6 52 Min (52 tyg.) 47

Wyniki spotki za 1Q2011 oceniamy neutralnie, z nieco stabszym rezultatem w obszarze
bazy abonenckiej. Same wyniki nie powinny mie¢ wptywu na kurs. Zarzad oglosit jednak
projekt uchwat na WZA, w ktérym jest punkt o skupie akcji wkasnych za kwote 350 min
PLN. Jak juz wczesniej pisaliSmy — przy coraz trudniejszym otoczeniu rynkowym i
wyhamowaniu wzrostu — tegorocznym eventem w przypadku Netii bedzie wlasnie skup
akcji lub dywidenda z nadwyzki zgromadzonych przez lata srodkéw (382 min PLN).
Podtrzymujemy opinie, ze to dobry moment na wyjscie z inwestycji w dlugim okresie,
wykorzystujac wzrost ceny akcji — oczekiwany w zwigzku ze skupem akcji. Decyzja

s mro Zarzadu (zakladamy, ze zgoda WZA jest formalnoscia) o skupie zapadnie z chwila, kiedy

wyjasni sie kwestia zakupu akcji Dialogu od KGHM (podtrzymany jest harmonogram do
konca 1 poétrocza br.), o ktory zabiega spétka.

Wyniki za 1Q

Wyniki spotki za 1Q2011 oceniamy neutralnie, z nieco stabszym wynikiem w obszarze bazy
abonenckiej. Przy przychodach na poziomie 401,2 min PLN spotka wypracowata 101,4 min
PLN EBITDA i 23 min PLN straty netto. W naszej prognozie zaktadaliSmy odpowiednio
401,2/99/19 min PLN. Nieznacznie lepszy wynik na poziomie operacyjnym to przede wszystkim
efekt dodatniego wyniku na pozostatych przychodach/kosztach operacyjnych (+3,7 min PLN),
na co sklada sie przede wszystkim 2,7 min PLN przychodu z tytutu ,porozumienia” (raport nie
precyzuje czego dotyczy). Strata netto to wynik rozpoznania jako koszt kwoty 58,2 min PLN,
wydatkowana w 2010 w zwigzku z podatkiem dochodowym od oséb prawnych z 2003, o co
spotka toczy spér z Urzedem Skarbowym. Odpis ma charakter jednorazowy (nie uwzgledniany
w naszej prognozie) i nie wptywa na wycene spotki (Srodki zostaty wydane do US w 2010). Na
poziomie operacyjnym wyniki sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wzrost przychodéw g/q o 6
min PLN (+1,5%) to efekt rosnacej sprzedazy w obszarze transmisji danych i opfat
abonamentowych. Zgodnie z naszymi oczekiwanymi istotnie zwolnit wzrost bazy abonenckie;.
W obszarze szerokopasmowego dostepu do internetu wyniést zaledwie niespetna 14 tys. linii.
To najstabszy wynik od 4Q2006. Spotka nadal przetacza klientéw z BSA (-6 tys. g/q) na LLU
(+20 tys. g/q), co ma pozytywny wptyw na obnizke kosztow. Zaskoczeniem negatywnym jest
spadek tacznej liczby linii dzwonigcych (tradycyjne ustugi gtosowe, -5 tys. q/q). Jest to pierwszy
spadek od 3Q2007 i wynika, z silnego obnizenia liczby linii WLR (-13 tys. g/q). Po raz pierwszy
liczba WLR zaczeta spada¢ w poprzednim kwartale, jednak byta amortyzowana podtgczeniami
w ramach WLR. W 1Q2011 na LLU (VOIiP) Netia przerzucita jedynie 12 tys. uzytkownikow.
Spadek bazy we wiasnej sieci to -4 tys. q/q.

Dywidenda lub skup akcji

W projekcie uchwat na WZA zapisano, ze caly zysk netto spétki z roku 2010 zostanie
przeznaczony na kapitat zapasowy a Zarzad moze go przeznaczy¢ na skup akcji wkasnych
spotki lub wyptate dywidendy. Dodatkowo fundusz na ten cen zostaje powiekszony o 83 min
PLN z zyskow zatrzymanych, co oznacza taczng kwote 350 min PLN. Zgodnie z projektem
uchwaty Zarzgd musi rozpocza¢ skup akcji nie pozniej niz na rok od daty podjecia uchwaty a
program nie moze trwa¢ dtuzej niz dwa lata od tej daty. W ramach programu spotka moze
skupi¢ maksymalnie 12,5% akcji spotki. Maksymalna cena nabycia akcji to 8 PLN za akcje.
Ostateczng decyzje podejmie WZA zwotane na 2 czerwca. Informacja oczekiwana przez nas.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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Przeglad miesieczny

TP SA (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 17,75 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16 560,0 15616,2 -5,7% 154834 -0,9% 15395,2 -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
6246,0 47340 -242% 57873 223% 5874,1 1,5% MC (cena biezaca) 23707,8
37,7% 30,3% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 28 535,2
2096,0 9470 -548% 20599 117,5% 22044 7,0% Free float 45,0%
1280,0 166,4 -87,0% 12835 6712% 1394,6 8,7%
18,5 142,5 18,5 17,0 Zmiana ceny: 1m -0,8%
4.4 6,0 4.7 4,7 Zmiana ceny: 6m -1,4%
1,4 1,6 1,7 1,8 Zmiana ceny: 12m 16,3%
45 6,0 49 4.8 Max (52 tyg.) 18,7
8,5 8,5 8,5 8,5 Min (52 tyg.) 14,1

188

176

164

152

14

wic

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13 2011-04-04

Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji TP. Wyniki za 1Q2011 nadal nie
przyniosty poprawy w obszarze szerokopasmowego dostepu do internetu. Z drugiej
strony spétka wyptaca dywidende z DY na poziomie 8,6%. W krotkim okresie pozytywne
dla spotki moze okaza¢ sie wprowadzenie doplaty za ustuge powszechna (decyzja
opoznia sie o kilka tygodni, ma zapas¢ na poczatku maja). Przypominamy, ze TP
wnioskuje o 800 min PLN za lata 2007-2009 i kolejne ok. 160 min PLN za 2010. Uzyskanie
przez TP nawet potowy kwoty (zawiera réowniez ptatnosci Centertela na rzecz TP) wplywa
jednorazowo na wycene, ale rowniez oznacza roczne wplywy na poziomie ok. 70 min
PLN. Laczny wptyw na wycene to ok. +1 PLN na akcje.

Wyniki za 1Q — nadal bez progresu

Wyniki TP za 1Q s zblizone do naszych oczekiwan, nieco stabszy wynik netto to przede
wszystkim efekt wyzszej niz zakfadalismy amortyzacji. Przy przychodach na poziomie 3 729
min PLN (nasza prognoza, konsensus 3 788 min PLN), spotka wygenerowata 1 345 min PLN
EBITDA (nasza prognoza 1343 min PLN, konsensus 1364 min PLN) oraz zysk netto w
wysokosci 189 min PLN (nasza prognoza 241 min PLN, konsensus 258 min PLN). Mimo
wprowadzenia nowej oferty cenowej wyniki nadal rozczarowujg pod katem bazy abonenckiej w
przypadku dostepow ADSL. Baza w tym obszarze skurczyta sie o 6 tys. q/q (zaktadalismy +3
tys.). Dzieki Centertelowi (BSA/CDMA) caty segment dostepu do internetu w Grupie wzrést o 11
tys. linii, ale jest to wynik rozczarowujacy. Z pozytywow: nieznacznie wyzszy wzrost liczby
abonentéw niz oczekiwalismy zanotowat Centertel (+88 tys. vs. prognoza 80 tys.) a liczba linii
tradycyjnych ustug gtosowych (POTS) obnizyta sie o 168 tys. — zaktadalismy -200 tys. Ponadto
w coraz wolniejszym tempie TP traci abonentéw w BSA/LLU (tgcznie -18 tys., z czego +1 tys. w
BSA i -19 tys. w LLU). Zapowiada to stabsze wyniki w tym wzgledzie Netii. Nizsze przychody w
stosunku do naszej prognozy rozktadajq sie na prawie wszystkie linie biznesowe, z wyjgtkiem
ustug gtosowych, gdzie wynik jest zbiezny z prognoza. Najwieksze negatywne zaskoczenie ma
miejsce w Centertelu, ktéry zanotowat spadek ARPU qg/q z 67,2 PLN do 62,7 PLN. W duzej
mierze jest ono wynikiem obnizenia wielkosci ruchu (AUPU 229 vs. 235,2 min w 4Q2010).
Przypominamy, ze w 2Q2011 baza poréwnawcza zwigzana z wydarzeniami w Smolensku i
powodzig bedzie wysoka. O 0,8 PLN (do 54,6 PLN) spadio réwniez ARPU w
szerokopasmowym dostepie do internetu. Po stronie kosztow istotnej obnizce ulegty przede
wszystkim wydatki interkonektowe (réwniez nizsze przychody z tego tytutu, efekt netto
pozytywny na EBITDA) a takze nieco mniejsze byly koszty wynagrodzen. Spoétka zaraportowata
amortyzacje na poziomie 978 min PLN, ti. o 38 min PLN wiecej niz w 4Q2010. W prognozie
zakfadalismy spadek amortyzacji o 10 min PLN qg/q. W wynikach wiecej negatywnych
zaskoczen niz pozytywnych, spoétka pozostaje inwestycja pod dywidende z DY na poziomie
8,6% brutto.

Kolejne ,,porozumienie” z UKE?

Prezes UKE zapowiedziata, ze bedzie dgzyta do nowego porozumienia z TPSA, w ktérym w
ciggu szes$ciu lat operator zobowigze sie kosztem 7-8 mld PLN wybudowa¢ 5 min tgczy
Swiattowodowych do szybkiej transmisji internetowej. Rozmowy pomiedzy stronami sg na
bardzo wczesnym etapie. Prezes Witucki nie chciat komentowac takiej wypowiedzi. Nie
wyklucza, ze jezeli dojdzie w ogdle do porozumienia, mozliwe jest budowanie 3 min linii.
Wyglada na to, ze mamy ,pomyst’ i brzegowe oczekiwania stron. Naszym zdaniem regulator
posuwa sie zbyt daleko nakazujac po raz kolejny prywatnej spétce wykonanie inwestyciji,
ktérych nie chcg robi¢ konkurencji — wczesniej niszczac ten rynek obnizkami cen. Najwieksi
konkurencji w duzych miastach TP, czyli operatorzy kablowi, nie podlegajq takim regulacjom. Z
punktu widzenia TP takie inwestycje miatyby sens jedynie wtedy, gdy konkurenci nie bedg mogli
uzyska¢ dostepu do takiej infrastruktury (kwestia otwarta). Bez zapoznania sie z warunkami
takiego pomystu nie mozna jednoznacznie stawiac tezy inwestycyjnej. Inwestorzy przyjmujac
najgorszy scenariusz przyjmg informacje negatywnie.
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Nie bedzie rekordowej kary

Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w Warszawie uchylit decyzje UKE z 2007 roku, ktora
naktadata na TPSA kare w wysokosci 338 min PLN (za niedopetnienie obowigzku dostarczenia
do zatwierdzenia cennika ustugi Neostrada, jak rowniez za niewypetnienie obowigzku
regulacyjnego w zakresie okreslania ceny ustug), TP nie tworzyta na ten cel rezerwy a my nie
pomniejszalismy wyceny spétki o te kwote, co oznacza, ze decyzja SOKIK nie ma wptywu (poza
efektem medialnym) na nasze postrzeganie atrakcyjnosci inwestycyjnej TP. Juz w chwili decyzji
UKE (szczytowy okres eskalacji konfliktu pomiedzy operatorem a regulatorem) wysokos¢ kary
w relacji do ,przewinienia” wydawata sie absurdalna. Obecnie relacje pomiedzy stronami sg
zdecydowanie lepsze i nalezy oczekiwa¢ wycofania sie UKE z decyzji. Bez wptywu na kurs.
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(min PLN)

Agora (Akumuluj)

Cena biezaca: 24,55 PLN  Cena docelowa: 28,9 PLN

2009
Przychody 1110,1
EBITDA 134,1
marza EBITDA 12,1%
EBIT 52,9
Zysk netto 38,3
PIE 32,7
PICE 10,5
PBV 1,0
EV/EBITDA 8,0
Dyield (%) 0,0
7
2]
Ay
il
1 Agora wie
2

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

2011-04-04

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1116,7 0,6% 12685 13,6% 13454 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
167,3  24,8% 1854  10,8% 202,4 9,2% MC (cena biezaca) 1250,5
15,0% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 1128,7

84,9 60,5% 86,6 2,0% 103,3  19,2% Free float 49,9%

71,9 87,7% 68,2 -5,2% 85,7 257%

17,4 18,3 14,6 Zmiana ceny: 1m -7,3%
8,1 7,5 6,8 Zmiana ceny: 6m -9,4%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 3,6%
7.1 6,1 52 Max (52 tyg.) 28,5
2,0 2,7 2,7 Min (52 tyg.) 22,7

| Pierwszy kwartat byt dla Agory niezwykle trudnym okresem, w ktorym poza

spowolnieniem odbicia spétka musiata zmierzy¢ sie z wzrastajacymi po okresie mocnego
zaciskania pasa kosztami dzialalnosci. W naszej opinii jednak stabos$¢ pierwszego
kwartatu nie powinna znalez¢ potwierdzenia w kolejnych kwartatach i oczekujemy, ze
dzieki poprawie sytuacji w reklamie, a takze uwzgledniajac ponad 10 min PLN
negatywnych wydarzen jednorazowych obnizajacych historyczna baze wynikéw (7,7 min
PLN kosztu odpisu wartosci systemu IT, 2,5 min PLN kosztéw przejecia Heliosa) Agorze
uda sie nadrobi¢ ubytek wyniku z pierwszych trzech miesiecy roku. Dodatkowo wigksze
niz w przypadku pierwszego kwartalu wsparcie dla osigganych wynikéw powinien
przynies¢ segment kinowy, ktéry po okresie marazmu z poczatku roku powinien nabieraé¢
dynamiki wzrostu. Na bazie biezacego wskaznika EV/EBITDA spétka notowana jest z
ponad 10% dyskontem w stosunku do spélek poréwnywalnych, co implikuje pewien
potencjat wzrostowy. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki sprzedazy dziennikéw w lutym

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto o 7,2%. W tym samym czasie
rozpowszechnianie ptatne Faktu. Gazety Codziennej spadto o 6,5%, Rzeczpospolitej spadto o
3,9%, Super Expressu spadto o 2,6%., a Dziennika. Gazety Prawnej o 2,2%. Byt to stabszy
miesigc dla Gazety Wyborczej, gdzie w ostatnich miesigcach widoczne byto wygaszenie trendu
spadkowego w rozpowszechnianiu. Dodatkowo stabiej wygladata sprzedaz kioskowa, ktéra w
lutym spadta o 10,6% (w styczniu spadek ten wynosit 2,1%). Zakonhczyta sie tez dobra passa
Rzeczpospolitej, ktorej sprzedaz kioskowa spadta o 4,9%, po pieciu z rzedu miesigcach wzrostu
sprzedazy. Nieco lepiej niz w poprzednich miesigcach (za wyjatkiem szczegdlnego dla tego
tytutu stycznia) spisat sie Dziennik. Gazeta Prawna (14,1% spadku sprzedazy kioskowej, 7,2%
spadku sprzedazy w prenumeracie).

Problemy z potaczeniem Kinoplexu i Heliosa

Parkiet poinformowat o problemach jakie moze napotka¢ Agora w procesie tgczenia Heliosa i
Kinopleksu (spotka zalezna Heliosa) w zwigzku ze sporem sgdowym jaki toczy sie miedzy
Heliosem a jednym z jego mniejszosciowych udziatowcéw: Tomaszem Gromkowskim. Spoér
dotyczy uchwaty dotyczacej przejecia Kinopleksu przez Heliosa, a na ktére zgody nie wyrazit
Gromkowski. Proces ten moze uniemozliwi¢ potaczenie Kinopleksu i Heliosa, jednak nie
powinien mie¢ wptywu na prowadzenie dziatalno$ci operacyjnej przez obydwa podmioty. W
takim wypadku Agora nie wygeneruje oszczednosci jakie wigzatyby sie z potagczeniem spoétek
zaleznych, jednak ich skala jest naszym zdaniem niewielka (maksimum 1-2 min PLN).

Publikacja raportu rocznego

Agora opublikowata raport roczny za 2010 rok. Skonsolidowane przychody roczne wyniosty
1116,7 min PLN, zysk operacyjny 84,9 min PLN, a zysk netto 71,9 min PLN. Wyniki sg zgodne
z danymi opublikowanymi w raporcie za 4Q2010.

IGRZ o0 1Q2011 w outdoorze

Wedtug danych Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej warto$¢ segmentu outdooru spadta w
okresie pierwszego kwartatu o 5%. Jednoczesnie Lech Kaczon, Prezes Izby, podtrzymat swoje
wczesniejsze prognozy, ze w skali catego roku segment reklamy zewnetrznej powiekszy sie o
6%. Problemy segmentu outdooru w pierwszym kwartale naszym zdaniem nie dotknety Agory.
Spodziewamy sie, ze w ramach tego segmentu wptywy reklamowe Grupy wzrosty o 2%. W skali
catego 2011 roku nasza prognoza jest nieco bardziej konserwatywna niz oczekiwania IGRZ
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(zaktadamy 3-4% wzrost). Podobnie jak w przypadku catego rynku reklamy takze w outdoorze
stabszy pierwszy kwartat traktujemy w tym momencie jako efekt zwiekszonej ostroznosci
reklamodawcéw po zbyt duzym optymizmie pierwszych kwartatow 2010 roku (co skutkowato
pdzniej gwattownym cieciem wydatkéw w czwartym kwartale).
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Cinema City (Akumu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 37 PLN Cena docelowa: 42,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(miIn EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 211,6 240,6 13,7% 270,9 12,6% 317,9 17,4% Liczba akcji (min) 51,2
EBITDA 46,5 57,7 24,0% 61,6 6,7% 755 22,6% MC (cena biezaca) 18944
marza EBITDA 22,0% 24,0% 22,7% 23,7% EV (cena biezgca) 1840,5
EBIT 30,2 38,2 26,6% 41,2 7,6% 53,3 29,6% Free float 17,6%
Zysk netto 24,4 33,2 35,7% 35,0 5,5% 455  30,0%
P/E 19,5 14,5 13,7 10,5 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/ICE 11,7 9,1 8,6 71 Zmiana ceny: 6m -13,3%
PBV 2,6 2,3 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 18,2%
EV/EBITDA 12,0 8,3 7,6 6,1 Max (52 tyg.) 45,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 14,6 Min (52 tyg.) 31,3
5 Podtrzymujemy opini¢, ze stabos¢ wynikow pierwszego kwartalu powinna zostaé
o ChemaCiy we zrekompensowana rezultatami kolejnych okresow dzieki powiekszeniu bazy kinowej

(nowe otwarcia, konsolidacja aktywow przejetych od Palace Cinema) oraz lepszemu

2 repertuarowi. Dodatkowo drugi kwartal ubiegtego roku byt w dzialalnosci kinowej na

w W\q rynku polskim obciazony jednorazowymi wydarzeniami w postaci zatoby narodowej oraz
V powodzi, ktére negatywnie odbijaty sie na sprzedazy biletéw. Chociaz biezaca wycena

“ V ’ Cinema City mimo korekty nadal charakteryzuje sie spora premia w stosunku do spoétek
" ‘ ‘ __| porownywalnych (22% premii na bazie biezagcego EV/EBITDA oraz 10% dyskonta na bazie
oo moez  awzs s bjezgcego P/E), to jednak jej poziom uznajemy za w petni uzasadniony dalszym rozwojem

sieci kinowej. Rekomendujemy akumulowanie akcji Cinema City.

Przejecie funkcji operatora dla trzech multiplekséw na Wegrzech

Cinema City poinformowato o zawarciu z SEGECE (spdtkg prawa francuskiego zalezng od
Klepierre SA), umowy najmu dla trzech kin, tacznie z 17 ekranami, dziatajgcych pod marka
Palace Cinemas na Wegrzech: Palace Cinemas Duna Plaza w Budapeszcie (7 ekranéw z 1
682 miejscami), Palace Cinemas Nyir Plaza w Nyiregyhaza (6 ekranéw ze 1003 miejscami) i
Palace Cinemas Kaposvar Plaza (4 ekrany z 634 miejscami). Prowadzenie tych kin zostanie
przejete od spotki Palace Mozi Szorakoztato Kft. Przejecie kin dodatkowo wzmacnia pozycje
spotki na Wegrzech. W tej chwili brak jest informacji na temat zyskownosci przejetych do
prowadzenia aktywow. Wczesniej spotka informowata jednak, ze z Grupy Palace Cinema
przejeta najbardziej rentowne obiekty, a pozostate kina pozostawaty nierentowne.
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2009
Przychody 1266,1
EBITDA 3274
marza EBITDA 25,9%
EBIT 285,5
Zysk netto 237,9
P/E 18,1
P/CE 15,4
PBV 13,0
EV/EBITDA 13,0
Dyield (%) 4,7

19

178

166

154

142

13

2010-05-04

Cyfrowy Polsat wis

] T

2010-08-23 2010-12-13

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)

Cena biezaca: 16,04 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN

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

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

14825 17,1% 1528,8 31% 15789 3,3% Liczba akcji (min) 268,3
406,9  24,3% 4493  10,4% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 4303,9
27,5% 29,4% 30,3% EV (cena biezgca) 4244 4
325,8 14,1% 354,2 8,7% 358,3 1,2% Free float 14,0%

258,5 8,6% 286,8 11,0% 290,7 1,3%
16,7 15,0 14,8 Zmiana ceny: 1m 0,9%
12,7 11,3 10,5 Zmiana ceny: 6m 17,1%
9,6 77 6,5 Zmiana ceny: 12m 12,6%
10,5 9,4 8,6 Max (52 tyg.) 17,3
3,6 4,2 4,4 Min (52 tyg.) 13,4

W naszej opinii nowo nabyty segment telewizyjny dziatalnosci posiada najwiekszy
potencjat do generowania pozytywnych zaskoczen w tym roku. Dzieki wejsciu kanatow
tematycznych do dystrybucji w Cyfrze Plus, Multimediach i platformie ‘n’ przektada¢ sie
bedzie na wzrost przychodéw subskrypcyjnych, ktére w 100% powiekszajq wypracowany
wynik operacyjny (brak dodatkowych kosztéow zwiazanych z poszerzeniem dystrybucji).
Ponadto poszerzony zasieg techniczny wyraznie przektadat sie¢ na wzrost udzialow w
widowni, co przekladaé¢ powinno si¢ na powiekszenie udziatéw w rynku reklamowym. Z
drugiej strony ustuga szerokopasmowego dostepu do Internetu w najblizszych latach

wnun Nadal przynosié bedzie straty. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest tez ewentualna podaz

akcji ze strony gtéwnego akcjonariusza. Z uwagi na czynnik podazowy uwazamy, ze
mimo obiecujacych perspektyw pltynacych z fundamentéw spétki notowania Cyfrowego
Polsatu pozostang pod silng presja. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Podpisanie umow kredytowych

Spotka poinformowata o podpisaniu uméw kredytowych zwigzanych z finansowaniem zakupu
Telewizji Polsat. Umowa kredytu przewiduje udzielenie kredytu terminowego do maksymalnej
kwoty w wysokosci 1,4 mld PLN oraz kredytu rewolwingowego do maksymalnej kwoty w
wysokosci 200 min PLN. Oba kredyty bedg oparte o WIBOR i naliczong marze banku. Marza ta
bedzie uzalezniona od wskaznika diug netto/EBITDA i bedzie malata wraz ze spadkiem tego
wskaznika. Ostatecznym terminem spfaty kredytu terminowego i kredytu rewolwingowego jest
31 grudnia 2015 roku. Ponadto spétka podpisata umowe na kredyt pomostowy w wysokosci 1,4
mld PLN (na dzien podpisania okoto 350 min EUR). Kredyt ten bedzie oparty o EURIBOR
powiekszony o marze i bedzie sptacany w ciggu 12 miesiecy od podpisania umowy. Zawarcie
uméw na finansowanie byto jednym z warunkéw zawieszajacych transakcje zakupu 100%
udziatow w Telewizji Polsat. Oczekujemy szybkiego zamknigcia transakgc;ji.

Emisja warrantéw subskrypcyjnych

Cyfrowy Polsat wyemitowat warranty subskrypcyjne uprawniajgce do objecia akcji spoétki po
14,37 PLN. Warranty zostaty wyemitowane do akcjonariuszy Telewizji Polsat i stanowig jeden z
warunkéw zawieszajacych transakcje przejecia przez Cyfrowy Polsat 100% udziatdbw w
Telewizji Polsat.

Wplywy cennikowe z reklam w pierwszym kwartale

Wplywy z reklam Telewizji Polsat, przejmowanej przez Cyfrowy Polsat, w pierwszym kwartale
2011 roku wyniosty 629,1 min PLN i byly o 14,9% wyzsze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Na drugim miejscu w zestawieniu znalazt sie TVN, ktory zanotowat spadek
przychoddéw reklamowych o 2,6% do 571,5 min PLN. Trzecia byta TVP 1 z kwotg blisko 486 min
PLN, czyli o 2,7% nizszg niz rok wczesniej. Natomiast czwarta TVP 2 odnotowata wzrost
wptywow z reklam o 3,6% do poziomu 320,9 min PLN. Dane o cennikowych wptywach nie
stanowig dobrego estymatora ostatecznych wptywéw z reklamy. Dos¢ dynamiczne zmiany w
polityce rabatowej stosowanej przez kazda ze stacji powoduja, ze zaréwno same dynamiki
cennikowe jak i poréwnanie cennikowych wptywow pomiedzy poszczegdolnymi stacjami ma
bardzo matg warto$¢ poznawcza dla rzeczywistych przychodéw z reklamy. Oczekujemy, ze
zarowno Polsat jak i TVN zanotowaty kilkuprocentowy wzrost przychodéw reklamowych w
omawianym okresie.

Wyniki ogladalnosci za marzec: staby TVN, Polsat w gore

Catodobowa ogladalno$¢ kanatu TVN spadta w marcu z 17,2% do 15,4%. W skali catej Grupy
ogladalnos¢ spadta z 22,4% do 21,0% (spadek ogladalnosci w kanale gtéwnym zostat
czesciowo zrekompensowany wzrostem ogladalnosci TVN24 z 2,5% do 3,1%). W tym samym
czasie ogladalno$¢ kanatéw Grupy Polsatu wzrosta z 18,4% do 20,6% (sam gtéwny kanat
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polsatowski poprawit ogladalno$¢ z 14,5% do 14,8%). Ogladalno$¢ Grupy TVP spadta z 39,1%
do 38,7%, przy czym ogladalno$¢ TVP1 spadta z 20,0% do 19,6%, a TVP2 spadta z 14,5% do
13,8%. Podobne tendencje widoczne sg rowniez w grupie komercyjnej widzéw. Wyrazne jest
wzmocnienie Polsatu na skutek wejscia do czesci kablowek i Cyfry Plus. Relatywnie dobra
postawa TVP jest efektem znaczacych naktadéw poniesionych na wiosenng ramoéwke oraz
wzrostu ogladalnosci kanatéw tematycznych. Umocnienie Polsatu powinno by¢ naszym
zdaniem widoczne do konca trzeciego kwartatu kiedy doszto do wejscia stacji tematycznych
Grupy do Cyfry. Oczekujemy, ze lepsze ratingi Polsatu mogq przektada¢ sie na zmiane
preferencji reklamodawcoéw.

Wykonanie umowy inwestycyjnej

Spotka poinformowata o spetnieniu  warunkéw zawieszajgcych i wykonaniu umowy
inwestycyjnej dotyczacej nabycia 100% udziatéw w Telewizji Polsat. W wyniku realizacji umowy
Cyfrowy Polsat wyemituje okoto 80 min akcji na rzecz udziatowcéw Telewizji Polsat. Ponadto
czesc rozliczenia miedzy stronami bedzie miato charakter gotdéwkowy: 2,6 mid PLN, zaptacone
zostanie ze $rodkéw pozyskanych z zaciggnietych kredytéw. Finalizacja transakcji byta
oczekiwana od dtuzszego czasu. Oznacza ona, ze w drugim kwartale précz segmentu ptatnej
telewizji i telekomunikacyjnego Cyfrowy Polsat konsolidowa¢ bedzie réwniez wyniki nowo
powstatego segmentu nadawania telewizyjnego.

WZA zwotane na 19 maja

Cyfrowy Polsat zwotat Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na 19 maja. Przedmiotem WZA
bedzie zatwierdzenie sprawozdania za 2010 rok oraz udzielenie absolutorium Cztonkom
Zarzadu i Rady Nadzorczej. Procz tego glosowane bedg zmiany w statucie spotki
uwzgledniajace emisje kapitatu zwigzang z akwizycjg Telewizji Polsat. W kwestii podziatu zysku
projekty uchwat przewidujg przeznaczenie catosci wypracowanego zysku na kapitat zapasowy.
Zarzad juz wczesniej zapowiadat brak dywidendy za 2010 rok w zwigzku z potrzebami
finansowymi wynikajacymi z akwizycji Telewizji Polsat, dlatego tez pozostawienie zysku w
spotce nie stanowi zaskoczenia.

Umowa w kwestii dystrybucji kanaléw tematycznych

Cyfrowy Polsat i TVN podpisaty porozumienie na mocy, ktérego od poczatku maja do
dystrybucji za posrednictwem platformy ‘n’ wchodzg kanaty Telewizji Polsat: Polsat, Polsat HD,
Polsat News, Polsat Cafe, Polsat Play, TV Biznes, Polsat JimJam, a w dalszej perspektywie
réwniez Polsat Sport News. Jednoczes$nie Cyfrowy Polsat kontynuowac¢ bedzie dystrybucje
kanatéw Grupy TVN: TVN, TVN 7, TVN24, TVN Turbo, TVN Meteo i TVN Style, a takze
rozpocznie udostepnianie kanatéw TVN CNBC i Telezakupy Mango oraz kanatu TVN w wers;ji
HD i HD+1. Umowa bedzie obowigzywaé¢ do 30 kwietnia 2015 roku. Porozumienie jest naszym
zdaniem korzystne dla obydwu stron. Poszerzenie dystrybucji swoich kanatéw tematycznych da
Cyfrowemu Polsatowi wymierne korzysci ptyngce z optat subskrypcyjnych oraz potencjatu
wzrostu przychodow reklamowych (efekt oczekiwanego wzrostu ogladalnosci). Z kolei platforma
‘n’ wzmacnia swojg pozycje konkurencyjng dzieki znaczacemu poszerzeniu oferty. Istotne
znaczenie dla TVN ma tez poszerzenie dystrybucji kanatu TVN CNBC. W krétkim okresie na
nowej umowie finansowo bardziej skorzysta Cyfrowy Polsat, gdyz jego kanaty tematyczne beda
mialy z pewnoscig wyzsze optaty licencyjne niz TVN CNBC. Korzysci dla TVN ujawniaé sie
bedg w dtuzszym okresie dzieki mozliwym nowym pozyskaniem klientdw. Waznym z punktu
widzenia Cyfrowego Polsatu aspektem umowy jest wytgczenie z porozumienia kanatow
sportowych. Stanowig one istotny element przewagi konkurencyjnej polsatowskiej platformy
cyfrowej i z tego punktu widzenia zatrzymanie monopolu na ich dystrybucje odczytujemy jako
dobre posuniecie.

Wstepne ratingi S&P i Moody’s dla emisji obligacji

Cyfrowy Polsat poinformowat o zamiarze niepublicznej oferty statokuponowych
niepodporzadkowanych obligacji zabezpieczonych (ang. fixed rate senior secured notes) o
tacznej wartosci nominalnej 350 milionéw EUR. Obligacje te majg postuzy¢ do sptaty kredytu
pomostowego, ktéry zapada pod koniec marca 2012 roku. Jednoczesnie S&P i Moody’s wydaty
ratingi dla planowanej emisji. S&P wydat tymczasowy rating dla planowanej emisji na poziomie
Ba3 oraz rating kredytowy dla spoétki rowniez na poziomie Ba3. S&P wydato rating kredytowy
dla spotki na poziomie BB- oraz taki sam tymczasowy rating dla planowanej emisji. Zarzad od
dluzszego czasu zapowiadat emisje obligacji z przeznaczeniem na refinansowanie kredytu
pomostowego. W odniesieniu do obydwu przyznanych ratingéw to znajdujg sie one nieco
ponizej inwestycyjnego poziomu, co moze ogranicza¢ czes¢ instytucji w ewentualnym zakupie
papierow dtuznych spotki.
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TVN (T rzym a j) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 17,3 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21234 24938 174% 27539 104% 30583 11,1% Liczba akcji (min) 3419
EBITDA 794,8 610,7 -23,2% 7557  23,7% 915,7  21,2% MC (cena biezaca) 59145
marza EBITDA 37,4% 24,5% 27,4% 29,9% EV (cena biezaca) 81614
EBIT 612,1 363,8 -40,6% 499,0 37,2% 6646  33,2% Free float 43,7%
Zysk netto 420,8 456 -89,2% 280,8 515,7% 3945  40,5%
PIE 14,0 129,7 211 15,0 Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/ICE 9,8 20,2 11,0 9,2 Zmiana ceny: 6m -3,8%
PBV 46 55 4.4 3,6 Zmiana ceny: 12m 3,2%
EV/EBITDA 9,8 13,7 10,8 8,6 Max (52 tyg.) 18,9
Dyield (%) 45 1,8 0,0 1,4 Min (52 tyg.) 16,0

22

Pierwszy kwartal jest naszym zdaniem najprawdopodobniej jedynie przejsciowym

e | problemem rynku reklamowego wynikajacym ze zwiekszonej ostroznosci

' reklamodawcoéw, po zbytnim optymizmie ubiegtego roku. W przypadku TVN dodatkowe

182 " ryzyko dla prognoz wzrostu przychodéw reklamowych wiaze sie jednak z utrata udziatow

s ‘.',’ww/' w ogladalnosci na rzecz kanatow Telewizji Polsat. Wzrost konkurencji ze strony Polsatu
i Ny

\‘ przetozy¢ sie moze badz na spadek udziatéw Grupy TVN na rynku reklamowym, badz tez
o4 wymusi na spoélce wieksze naklady na programming. W obu przypadkach bedzie
, ‘ _ | negatywnie wptywaé na generowane wyniki. Uwzgledniajac powyzsze czynniki oraz fakt,
woosos  aowoszs aorzis onoese 2€ SPOtka notowana jest obecnie z istotng premia relacji do zagranicznych spétek
poréwnywalnych podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

Wplywy cennikowe z reklam w pierwszym kwartale

Wptywy z reklam Telewizji Polsat, przejmowanej przez Cyfrowy Polsat, w pierwszym kwartale
2011 roku wyniosty 629,1 min PLN i byly o 14,9% wyzsze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Na drugim miejscu w zestawieniu znalazt sie TVN, ktory zanotowat spadek
przychoddéw reklamowych o 2,6% do 571,5 min PLN. Trzecia byta TVP 1 z kwotg blisko 486 min
PLN, czyli o 2,7% nizsza niz rok wczesniej. Natomiast czwarta TVP 2 odnotowata wzrost
wptywow z reklam o 3,6% do poziomu 320,9 min PLN. Dane o cennikowych wptywach nie
stanowig dobrego estymatora ostatecznych wptywéw z reklamy. Dos¢ dynamiczne zmiany w
polityce rabatowe] stosowanej przez kazda ze stacji powoduja, ze zaréwno same dynamiki
cennikowe jak i poréwnanie cennikowych wpltywéw pomiedzy poszczegdlnymi stacjami ma
bardzo matg warto$¢ poznawcza dla rzeczywistych przychodéw z reklamy. Oczekujemy, ze
zarowno Polsat jak i TVN zanotowaty kilkuprocentowy wzrost przychodéw reklamowych w
omawianym okresie.

Wyniki ogladalnosci za marzec: staby TVN, Polsat w goére

Catodobowa ogladalnos¢ kanatu TVN spadta w marcu z 17,2% do 15,4%. W skali catej Grupy
ogladalnos¢ spadta z 22,4% do 21,0% (spadek ogladalnosci w kanale gtéwnym zostat
czesciowo zrekompensowany wzrostem ogladalnosci TVN24 z 2,5% do 3,1%). W tym samym
czasie ogladalno$¢ kanatéw Grupy Polsatu wzrosta z 18,4% do 20,6% (sam gtéwny kanat
polsatowski poprawit ogladalnos¢ z 14,5% do 14,8%). Ogladalno$¢ Grupy TVP spadta z 39,1%
do 38,7%, przy czym ogladalno$¢ TVP1 spadta z 20,0% do 19,6%, a TVP2 spadta z 14,5% do
13,8%. Podobne tendencje widoczne sg rowniez w grupie komercyjnej widzéw. Wyrazne jest
wzmocnienie Polsatu na skutek wejscia do czesci kablowek i Cyfry Plus. Relatywnie dobra
postawa TVP jest efektem znaczacych naktaddéw poniesionych na wiosenng ramoéwke oraz
wzrostu ogladalnosci kanatéw tematycznych. Umochienie Polsatu powinno by¢ naszym
zdaniem widoczne do konca trzeciego kwartatu kiedy doszto do wejscia stacji tematycznych
Grupy do Cyfry. Oczekujemy, ze lepsze ratingi Polsatu moga przeklada¢ sie na zmiane
preferencji reklamodawcoéw.

Umowa w kwestii dystrybucji kanalow tematycznych

Cyfrowy Polsat i TVN podpisaty porozumienie na mocy, ktérego od poczatku maja do
dystrybucji za posrednictwem platformy ‘n’ wchodzg kanaty Telewizji Polsat: Polsat, Polsat HD,
Polsat News, Polsat Cafe, Polsat Play, TV Biznes, Polsat JimJam, a w dalszej perspektywie
réwniez Polsat Sport News. Jednoczes$nie Cyfrowy Polsat kontynuowac¢ bedzie dystrybucje
kanatow Grupy TVN: TVN, TVN 7, TVN24, TVN Turbo, TVN Meteo i TVN Style, a takze
rozpocznie udostepnianie kanatéw TVN CNBC i Telezakupy Mango oraz kanatu TVN w wers;ji
HD i HD+1. Umowa bedzie obowigzywaé¢ do 30 kwietnia 2015 roku. Porozumienie jest naszym
zdaniem korzystne dla obydwu stron. Poszerzenie dystrybucji swoich kanatéw tematycznych da
Cyfrowemu Polsatowi wymierne korzysci ptynace z optat subskrypcyjnych oraz potencjatu
wzrostu przychodoéw reklamowych (efekt oczekiwanego wzrostu ogladalnosci). Z kolei platforma
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‘n’ wzmacnia swojg pozycje konkurencyjng dzieki znaczacemu poszerzeniu oferty. Istotne
znaczenie dla TVN ma tez poszerzenie dystrybucji kanatu TVN CNBC. W krotkim okresie na
nowej umowie finansowo bardziej skorzysta Cyfrowy Polsat, gdyz jego kanaty tematyczne beda
mialy z pewnoscig wyzsze optaty licencyjne niz TVN CNBC. Korzysci dla TVN ujawniaé sie
bedg w dtuzszym okresie dzieki mozliwym nowym pozyskaniem klientéw. Waznym z punktu
widzenia Cyfrowego Polsatu aspektem umowy jest wylaczenie z porozumienia kanatow
sportowych. Stanowig one istotny element przewagi konkurencyjnej polsatowskiej platformy
cyfrowej i z tego punktu widzenia zatrzymanie monopolu na ich dystrybucje odczytujemy jako
dobre posuniecie.
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OCSLR zawieszone?

Computerworld powotujac sie na wypowiedz Podsekretarza Stanu Piotra Kotodziejczyka
poinformowat o uniewaznieniu przetargu na OCStR. Wedtug nieoficjalnych informaciji
Computerworldu, powodem planowanego uniewaznienia jest przedituzajacy sie przetarg, co
moze spowodowac, ze tzw. TETRA nie zadziata na Mistrzostwach Europy w pitce noznej Euro
2012, wiec przedstawiciele MSWIA postanowili rozszerzy¢ zakres projektu na catg Polske i
uniewazni¢ dotychczasowy przetarg. Warto$¢ tego projektu szacowano na okoto 0,5 mid PLN.
Kolejny przetarg trafit na proceduralne problemy. W przypadku uniewaznienia
dotychczasowego postepowania najprawdopodobniej nie uda sie rozpoczg¢ prac nad projektem
w tym roku.
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AB (Aku mu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezgca: 24,62 PLN Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 30717 6,6% 32989 7,4% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -221% 716 12,4% 66,2 -7,6% MC (cena biezaca) 380,6
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,3% 2,0% EV (cena biezaca) 465,3
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 66,1 13,4% 60,5 -8,4% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 352  30,4% 486  38,3% 42,8 -12,0%
PIE 14,6 10,8 7,8 8,9 Zmiana ceny: 1m -7,8%
P/ICE 12,1 9,4 7,0 7,9 Zmiana ceny: 6m 4,9%
PBV 1,5 1,3 11 1,0 Zmiana ceny: 12m 50,1%
EV/EBITDA 6,1 79 6,5 6,7 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 15,7

» W maju AB publikuje wyniki trzeciego kwartatu roku obrotowego 2010/11, ktéry powinien
| by¢ dziewiatym juz z kolei, w ktorym spétka poprawi wynik netto w ujeciu r/r. Rozpoczeta
w kwietniu korekta notowan obnizyla wskazniki wyceny spétki do 7,8xP/E na zysku roku
z obrotowego 2010/2011 (uwzgledniajacym rozwigzanie rezerwy na spér z Raiffeisenem)
o ) oraz 8,9xP/E wedlug zysku prognozowanego za 2011/2012. Ponadto materializacja
W naszych oczekiwan w odniesieniu do 3Q2010/2011 uczyni nasza prognoze mocno

" we konserwatywnga i moze przektadaé sie na ewentualne podniesienie naszych catorocznych
I : : _| zatozen. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04
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Action
(mIn PLN) 2008/09
Przychody 3079,4
EBITDA 49,9
marza EBITDA 1,6%
EBIT 38,1
Zysk netto 23,3
P/E 14,7
P/CE 9,8
PBV 1,9
EV/EBITDA 78
Dyield (%) 0,0

12

2010-05-04

M

wiG

Action

T T
2010-08-23 2010-1213 2011-04-04

Cena biezaca: 19,9 PLN

(Akumuluj)

Cena docelowa: 18,16 PLN

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2160,7 -29,8% 23201 74% 25455 9,7% Liczba akcji (min) 17,2

48,9 -1,9% 53,8 9,9% 59,4  10,5% MC (cena biezaca) 342,9

2,3% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 409,3

37,2 -2,3% 448  20,5% 50,3 12,4% Free float 25,7%

26,4 13,2% 323 22,6% 37,3  155%

13,0 10,6 9,2 Zmiana ceny: 1m 4,7%
9,0 8,3 7.4 Zmiana ceny: 6m 7,6%
1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 1,5%
8,5 7,6 6,7 Max (52 tyg.) 21,3
41 2,8 3,8 Min (52 tyg.) 15,9

Pierwszy kwartal potwierdzi naszym zdaniem potencjat Actionu do znaczacej poprawy
wynikoéw finansowych w tym roku. Spéice uda sie przebi¢ w tym okresie ubiegtoroczng
baze, mimo ze wyniki 1Q2010 zostaly mocno wsparte przez réznice kursowe (szacujemy
ich wpltyw netto na wynik operacyjny na okoto 1,5 min PLN). Ponadto zgodnie z
zapowiedziami Zarzadu ma zosta¢ opublikowana prognoza wynikéw na 2011 roku i
spodziewamy sie, ze za cel do osiagniecia jaki przyjmie Zarzad wyniesie na poziomie
netto okoto 35 min PLN, co powinno zosta¢ pozytywnie odebrane przez rynek, a
jednoczesnie jest w naszym odczuciu celem realnym. W najblizszym czasie planujemy
dokonaé¢ aktualizacji naszej rekomendacji z uwzglednieniem bardziej obiecujacych
perspektyw na biezacy rok. Dlatego tez podtrzymujemy rekomendacje akumuluj mimo
realizacji naszej ceny docelowej.

Prezes o pierwszym kwartale i tegorocznych perspektywach

Prezes Bielinski poinformowat w wywiadzie dla PAP, ze pierwszy kwartat zakonczyt sie
dwucyfrowg dynamikg przychodoéw. Ponadto dotychczasowe zamodwienia wskazuja, ze w
drugim kwartale dynamika ta powinna ulec utrzymaniu, bgdz nawet zwiekszeniu. Spotka
pracuje w tej chwili nad catoroczng prognoza, ktéra ma zosta¢ wkrotce opublikowana. Prognoza
ta nie bedzie uwzgledniata przejecia, ktore jest mozliwe w koncowce roku. Nasze prognozy na
1Q2011 zaktadajg wzrost skonsolidowanych przychoddéw spotki o 11,8%. Sg zatem zgodne z
oczekiwaniami Zarzgdu. W odniesieniu do planowanej prognozy wynikéw to realnym celem w
niej zatozonym moze by¢ okoto 35 min PLN zysku netto (Prezes wspomina o konserwatywnych
zatozeniach prognozy). Wyzsze prognozy raczej nie beda przez rynek dyskontowane jako
konserwatywny cel. Taka prognoza implikuje 9,7xP/E co jest wyceng zblizong do wyceny
spoétek poréwnywalnych, jednak z uwagi na wiekszg dynamike polskiego rynku dawatoby spotce
potencjat wzrostowy.

WZA za wyptatg 0,43 PLN dywidendy na akcje

WZA Actionu, ktére odbyto sie 27 kwietnia zadecydowato o przeznaczeniu 7,1 min PLN z
wypracowanego zysku netto (0,43 PLN na akcje) na wyptate dywidendy. Na dzien dywidendy
wybrano 16 maja. Dzien wyptaty dywidendy nastgpi 30 maja 2011 roku. Rentownos$c
dywidendowa implikowana wyptacang kwota i obecng kapitalizacjg spétki to 2,2%.
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ASBIS (Aku mu |Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 3,36 PLN Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1167,9 14351 22,9% 1490,8 3,9% 1620,0 8,7% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 5,8 13,0 124,8% 19,0  46,0% 251 32,0% MC (cena biezaca) 186,5
marza EBITDA 0,5% 0,9% 1,3% 1,5% EV (cena biezgca) 281,0
EBIT 2,9 94 225,6% 16,0 69,6% 220 37,6% Free float 41,0%
Zysk netto -3,2 0,9 7,8 738,4% 126  62,2%

P/E 75,4 9,0 55 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/ICE 15,5 6,5 4.4 Zmiana ceny: 6m -21,5%
PBV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -29,7%
EV/EBITDA 14,1 7.9 56 4.2 Max (52 tyg.) 49
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1

6 Duze rozczarowanie jakie Asbis sprawit inwestorom swoimi wynikami za ostatnie

N reos we 7| kwartaty a takze prognoza wynikéw finansowych na 2011 rok spowodowato znaczne

pogorszenie sentymentu w stosunku do spétki i spadek notowan. W naszej opinii
ok opublikowana przez Zarzad prognoza (zysk netto w wysokosci 6,0-7,5 min USD) jest

mocno konserwatywna i uwzgledniajac dalszy rozwoéj sprzedazy na rynkach bylego
N l\[ ZSRR catoroczne ):)v;iqgnie,cie gsgéiki J?L:towinnoyuksztaltjow':;(: sie xv gérnyych gran)ilca?:h
3 widetek przewidzianych prognoza. Ponadto w pierwszych czterech miesigcach roku
, korzystnie dla spotki ksztattowaly sie kursy walutowe, co wspiera¢ powinno wyniki

wnso wown  wows  anes 1Q2011. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 52,8 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

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

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3050,3 31958 48% 33892 6,1% 3616,2 6,7% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 646,1 676,1 4,6% 663,2 -1,9% 692,0 4,3% MC (cena biezaca) 4095,5
marza EBITDA 21,2% 21,2% 19,6% 19,1% EV (cena biezaca) 4009,0
EBIT 525,5 550,1 4,7% 537,0 -2,4% 563,1 4,9% Free float 152,7%
Zysk netto 373,4 414,6 11,1% 383,0 -7,6% 409,0 6,8%

PE 11,0 99 10,7 10,0 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/ICE 8,3 76 8,0 7,6 Zmiana ceny: 6m 1,2%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 1,1%
EV/EBITDA 7,0 6,2 6,0 55 Max (52 tyg.) 58,6
Dyield (%) 2,6 3,0 2,8 3,0 Min (52 tyg.) 49,0

2010-05-04

Asseco Poland

TS

T
2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

W maju nastapi publikacja bardzo dobrych wynikéw finansowych za pierwszy kwartat
2011 roku. W ubiegtym roku na skutek obaw o podaz akcji (zapowiadana i ostatecznie
zrealizowana w listopadzie ostateczna sprzedaz akcji wlasnych) notowania spotki
zachowywaly sie bardzo stabo mimo osiagniecia bardzo dobrych wynikéw finansowych
za ten okres. Wierzymy jednak, Zze zamkniecie problemu akcji wlasnych oraz
zapowiedziane przez Prezesa Adama Gorala tymczasowe odstapienie od planéw
wprowadzenia akcji do notowan na NASDAQ (co miatloby by¢ polaczone z emisjg akcji na
tamtejszym rynku) powinno pozwoli¢ inwestorom skupi¢ si¢ na znakomitych wynikach
raportowanych przez spotke. Obecnie spotka notowana jest z 14% dyskontem w relacji
do spotek poréwnywalnych, co naszym zdaniem nie jest uzasadnione perspektywami
rozwoju Asseco Poland. Chociaz z uwagi na olbrzymia juz obecnie skale dziatalnosci
spotce trudno bedzie dalej dynamicznie rozwijaé sie na rynku polskim, to jednak wciaz
istnieje szerokie pole do rozwoju na rynkach zagranicznych, a planowana informatyzacja
administracji publicznej rowniez stwarza¢ bedzie mozliwosé pozyskania duzych
kontraktow w Polsce. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Dofinansowanie unijne dla budynku centrum IT

Asseco Poland pozyskato ponad 31,1 min PLN ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, ktére wykorzysta
na dofinansowanie projektu budowy i wyposazenia Centrum IT Wilanow w Warszawie. O
ewentualnym dofinansowaniu Asseco Poland wspominato juz przy zakupie nieruchomosci pod
projekt. Wiekszos¢ inwestorow uwzgledniata juz srodki unijne w ocenie optacalnosci projektu.
Dlatego tez ta pozytywna wiadomosc¢ nie powinna stanowi¢ duzego zaskoczenia dla rynku.

Kontrakt z centralag MFZ

Asseco Poland w konsorcjum z Kamsoftem podpisat umowe z centralg NFZ na subskrypcje i
konserwacje systemu Informatycznego Wspomagania Dziatalnosci Narodowego Funduszu.
Wartos¢ zlecenia to 21,3 min PLN netto. Kamsoft jest spotka specjalizujaca sie w tworzeniu
systeméw informatycznych dla rynku zdrowia. Spodziewamy sie, ze realizacja kontraktu bedzie
odbywac sie w proporcji 50:50, co przektadatoby sie na okoto 10,7 min PLN dodatkowego
backlogu dla spotki.

Wykorzystanie praw poboru w BPS

Asseco Poland wykorzystato przystugujgce prawa poboru i objeto 1,225 min akcji Banku
Polskiej Spotdzielczosci. Po podwyzszeniu kapitatu liczba akcji banku bedaca w posiadaniu
Asseco Poland wzrosta do 3,668 min. Cena emisyjna akcji wynosita 1 PLN. Ogdlna wartos¢
inwestycji wyniosta zatem 1,225 min PLN co jest marginalng kwotg przy pozycji gotdwkowej
Asseco Poland. Transakcja tez nie wptywa na zmiane udziatu spotki w BPS (1,835%), gdyz
wykorzystane zostaty prawa poboru przystugujace z wczesniej posiadanych przez spotke akcji.

Zaproszenie do przetargu dla Policji

Asseco Poland, Sygnity i konsorcjum NextiraOne, TP SA i Exatel zostaly zaproszone do dialogu
konkurencyjnego w postepowaniu na zaprojektowanie, uruchomienie i obstuge systemu
umozliwiajgcego wiaczenie terenowych jednostek administracji panstwowej do Ogdlnopolskiej
Sieci Teleinformatycznej na potrzeby obstugi numeru alarmowego 112. Kryterium udzielenia
zamowienia beda: cena oferty brutto (70%), opieka serwisowa (20%) i termin realizacji
zamowienia (10%). Wedtug spekulacji prasowych warto$¢ kontraktu moze siegnaé 100 min
PLN. Wybor najlepszej oferty odbedzie sie poprzez aukcje elektroniczna. Jest to wstepny etap
postepowania. Biorgc pod uwage potencjat poszczegolnych wykonawcoéw wysoko nalezy
oceni¢ prawdopodobienstwo zwyciestwa Asseco Poland (oferta jest skladana we wspétpracy z
ATM). Najnizsze szanse na sukces w przetargu przyznajemy Sygnity.
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Lista zaproszonych do przetargu w PGE

Pieciu oferentéw zostato zaproszonych przez PGE do sktadania ofert wstepnych w przetargu na
budowe i wdrozenie Centralnego Systemu Obstugi Rozliczen Klientdow w obszarze sprzedazy
detalicznej oraz dystrybucji energii elektrycznej dla grupy kapitatowej. Szacowana warto$¢
przetargu to 100 min PLN. Przetarg realizowany jest wedtug procedury negocjacyjnej. Kryterium
udzielania zamodwienia sa: cena (55%), wymagania funkcjonalne (40%) i wymagania techniczne
(5%). Na liscie zaproszonych znalazt sie gietdowy Comp, a takze Hewlett-Packard Polska,
Siemens IT Solutions and Services Siemens, Fujitsu Technology Solutions i Accenture. Wéréd
wykluczonych znalezli sie Konsorcjum Asseco Poland i Sygnity, konsorcjum Comarch, Energo-
Moc Wzorcownia i ZSK, a takze AMG.net, Capgemini i S&T Services Polska. O wykluczeniu z
postepowania konsorcjum Asseco Poland i Sygnity mialy wediug doniesien zadecydowaé
kwestie personalne (Andrzej Paszynski, Wiceprezes Sygnity do spraw sprzedazy rok temu jako
pracownik Deloitte Business Consulting pracowat przy opracowaniu strategii informatyzaciji
Grupy PGE). Wydaje sie, ze wobec deklarowanego przez Sygnity braku udziatu Wiceprezesa w
przygotowywaniu wniosku przetargowego istnieje bardzo duza szansa, ze KIO pozytywnie
rozpatrzy skarge Sygnity.

WZA za wyptatg dywidendy

WZA Asseco Poland z 28 kwietnia zdecydowato o wyptaceniu z zysku za 2010 r. dywidendy w
wysokosci 1,8 PLN na akcje. Warto$¢ dywidendy jest zgodna z wczesniejszg rekomendacjg
Zarzadu i projektem uchwaty. Implikuje ona przy obecnej kapitalizacji rentowno$¢ dywidendowg
na poziomie 3,4%.
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ComArch (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 94,5 PLN Cena docelowa: 88 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 729,4 761,7 4,4% 803,5 5,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
EBITDA 56,2 640 13,9% 86,1  34,5% 97,8  13,6% MC (cena biezaca) 760,9
marza EBITDA 7,7% 8,4% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 650,2
EBIT 14,3 235 63,6% 471 100,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%
Zysk netto 32,3 434 34,4% 43,6 0,5% 51,2  17,4%
PIE 23,6 17,5 17,5 14,9 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/ICE 10,3 9,1 9,2 8,5 Zmiana ceny: 6m 19,6%
PBV 1,4 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 2,7%
EV/EBITDA 11,9 10,4 7,6 6,4 Max (52 tyg.) 98,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 73,6
i) ) - Oczekujemy, ze wyniki calej Grupy Comarch, gtéwnie dzieki dobrej postawie jednostki

dominujacej i solidnemu portfelowi kontraktéw przez nig zdobytemu bed3 istotnie lepsze
od ubiegtorocznych osiagnie¢. Wiele czynnikow wskazuje jednak na to, ze stawiane
108 przez Zarzad cele w postaci wyprowadzenia na rentownos¢ Comarch Software und
Beratung oraz zredukowania strat ponoszonych przez spétki celowe prowadzone w
ramach Comarch FIZ znowu okaza si¢ zbyt trudnym zadaniem. Spodziewamy sie, ze po
pierwszym kwartale osiagniecia tych podmiotéw ponownie przyniosa inwestorom
" ‘ ‘ _| rozczarowanie. W skali catego roku oczekiwana przez nas blisko 35% poprawa wyniku
woosos  womzs  woen e EBITDA nie rekompensuje w catosci duzej premii w notowaniach Comarchu w relacji do
spotek poréwnywalnych. Dlatego tez, w naszej opinii obecna wycena w duzym stopniu
odzwierciedla potencjat spétki. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;j.

118

Wyniki roczne nieznacznie stabsze od danych po 4Q

Raport roczny za 2010 rok przynidst kosmetyczne korekty w poréwnaniu do wynikéw
publikowanych po czwartym kwartale. Przychody wyniosty 761,4 min PLN (761,7 min PLN w
raporcie za czwarty kwartat), zysk operacyjny 24,8 min PLN (23,5 min PLN), a zysk netto 43,7
min PLN (43,4 min PLN). Warto jednak zaznaczy¢, ze poprawa wyniku EBIT i netto nastapita na
skutek obnizenia zaksiegowanej amortyzacji z 43,4 min PLN do 41,4 min PLN. Wynik EBITDA
spadt zatem z 66,9 min PLN do 66,2 min PLN.
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Syg n |ty (Ak umu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezagca: 23,69 PLN Cena docelowa: 22 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-11

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 563,2 521,5 -7,4% 568,9 9,1% 650,9 14,4% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -69,1 -9,3  -86,5% 38,9 476  22,4% MC (cena biezaca) 281,6
marza EBITDA -12,3% -1,8% 6,8% 7,3% EV (cena biezaca) 298,0
EBIT -103,6 -36,4 -64,9% 12,7 28,3 123,0% Free float 81,4%

Zysk netto -104,5 -43,3  -58,6% 59 20,0 239,8%

PE 48,0 14,1 Zmiana ceny: 1m 6,8%
P/ICE 8,8 7,2 Zmiana ceny: 6m 56,4%
PIBV 1,0 1,2 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m 55,8%
EV/EBITDA 7.7 58 Max (52 tyg.) 23,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,1 Min (52 tyg.) 12,8
u Sygnity w pierwszym kwartale zblizy sie do rentownosci operacyjnej, co naszym zdaniem
" o e W powinno zosta¢ pozytywnie odebrane przez inwestoréw bioragc pod uwage skale
zesztorocznych strat (-17,5 min PLN na poziomie operacyjnym) oraz fakt, ze pierwszy
182 ﬂ 1, kwartat jest standardowo najstabszym dla spoétki. W trakcie trwania pierwszego kwartatu
. W trwata jeszcze redukcja zatrudnienia w Grupie przez, co z jednej strony powoduje, ze
! skala oszczednosci nie jest jeszcze w pelni widoczna, z drugiej spétka ponosita jeszcze
14 w tym czasie koszy restrukturyzacji. Dlatego tez spodziewamy sie¢ dopiero drugi kwartat
12 ‘ ‘ _| pokaze petna skale poczynionych oszczednosci, a spétka osiagnie rentownosé¢
2010-05-04 2010-08-23 2010-12:13 s Operacyjng. Choé rosngca w ostatnich miesigcach wycena spoétki w coraz wiekszym

stopniu uwzglednia potencjat poprawy wynikéw to jednak oczekiwana redukcja kosztéw
zwigzana z redukcja zatrudnienia po konsolidacji spotek zaleznych pozostawia jeszcze
niewielkie pole do aprecjacji kursu. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Zarzad o zatrudnieniu po konsolidacji spétek zaleznych

Zgodnie z wypowiedzig Dyrektor Finansowej zatrudnienie w spotce spadio w pierwszym
kwartale o 100 oséb, a w zwigzku z konsolidacjg wchtanianych spoétek zaleznych spadnie o
nieco mniejsza ilo$é. Srednia pensja w spétce wynosi okoto 7 tys. PLN brutto. Szacujemy, ze w
ostatniej fazie zwalniani bedg pracownicy back office majacy przecietnie znaczaco nizsze
pensje niz pracownicy projektowi. W zwigzku z powyzszym ewentualne oszczednosci
prognozujemy na poziomie okoto 5 min PLN. Przektadac¢ sie to bedzie tgcznie na okoto 50 min
PLN oszczednosci wygenerowanych w skali roku. Nie cata kwota bedzie jednak widoczna juz w
tym roku kalendarzowym. Spodziewamy sie, ze w ramach tego roku baza kosztowa obnizy sie
co najmniej 0 45 min PLN.

Zaproszenie do przetargu dla Policji

Asseco Poland, Sygnity i konsorcjum NextiraOne, TP SA i Exatel zostaty zaproszone do dialogu
konkurencyjnego w postepowaniu na zaprojektowanie, uruchomienie i obstuge systemu
umozliwiajgcego wiaczenie terenowych jednostek administracji panstwowej do Ogdlnopolskiej
Sieci Teleinformatycznej na potrzeby obstugi numeru alarmowego 112. Kryterium udzielenia
zamowienia beda: cena oferty brutto (70%), opieka serwisowa (20%) i termin realizacji
zamowienia (10%). Wedtug spekulacji prasowych warto$¢ kontraktu moze siegngé 100 min
PLN. Wybor najlepszej oferty odbedzie sie poprzez aukcje elektroniczng. Jest to wstepny etap
postepowania. Biorgc pod uwage potencjat poszczegolnych wykonawcdéw wysoko nalezy
oceni¢ prawdopodobienstwo zwyciestwa Asseco Poland (oferta jest sktadana we wspotpracy z
ATM). Najnizsze szanse na sukces w przetargu przyznajemy Sygnity.

Lista zaproszonych do przetargu w PGE

Pieciu oferentéw zostato zaproszonych przez PGE do sktadania ofert wstepnych w przetargu na
budowe i wdrozenie Centralnego Systemu Obstugi Rozliczen Klientow w obszarze sprzedazy
detalicznej oraz dystrybucji energii elektrycznej dla grupy kapitatowej. Szacowana warto$¢
przetargu to 100 min PLN. Przetarg realizowany jest wedtug procedury negocjacyjnej. Kryterium
udzielania zamowienia sa: cena (55%), wymagania funkcjonalne (40%) i wymagania techniczne
(5%). Na liscie zaproszonych znalazt sie gietdowy Comp, a takze Hewlett-Packard Polska,
Siemens IT Solutions and Services Siemens, Fujitsu Technology Solutions i Accenture. Wsréd
wykluczonych znalezli sie Konsorcjum Asseco Poland i Sygnity, konsorcjum Comarch, Energo-
Moc Wzorcownia i ZSK, a takze AMG.net, Capgemini i S&T Services Polska. O wykluczeniu z
postepowania konsorcjum Asseco Poland i Sygnity mialy wediug doniesien zadecydowaé
kwestie personalne (Andrzej Paszynski, Wiceprezes Sygnity do spraw sprzedazy rok temu jako
pracownik Deloitte Business Consulting pracowat przy opracowaniu strategii informatyzaciji
Grupy PGE). Wydaje sie, ze wobec deklarowanego przez Sygnity braku udziatu Wiceprezesa w
przygotowywaniu wniosku przetargowego istnieje bardzo duza szansa, ze KIO pozytywnie
rozpatrzy skarge Sygnity.
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Kontrakty w GUS i w Policji

Sygnity zdobyto kontrakt w GUS na $wiadczenie ustug asysty technicznej dla systemu
informatycznego wspierajacego przeprowadzanie spiséw powszechnych oraz zdobyto zlecenie
z Komendy Gtéwnej Policji na ustuge upgradu oprogramowania MQ w Centralnym Systemie
Dostepowym. tgczna wartos¢ brutto obu uméw to okoto 4,2 min PLN. Warto$¢ netto obydwu
zamowien stanowi 0,6% naszej skonsolidowanej prognozy przychoddéw spoétki na ten rok.
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Goérnictwo, metale

E“\( KG HM (Trzym aj) Analityk: Michal Marczak

q Cena biezaca:184,5 PLN Cena docelowa:188,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-24
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
Przychody 11060,5 159450 442% 17990,7 12,8% 146328 -18,7% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 36457 62536 715% 83590 33,7% 53157 -364% MC (cena biezaca) 36 900,0
marza EBITDA 33,0% 39,2% 46,5% 36,3% EV (cena biezaca) 336184
EBIT 3098,1 5638,1 82,0% 77256 370% 46624 -39,6% Free float 68,0%
Zysk netto 25402 45686 799% 62334 364% 37523 -39,8%
PE 14,5 8,1 59 9,8 Zmiana ceny: 1m -0,3%
P/ICE 12,0 71 54 8,4 Zmiana ceny: 6m 37,2%
PBV 3,5 2,6 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 88,3%
EV/EBITDA 9,9 55 4,0 6,3 Max (52 tyg.) 198,4
Dyield (%) 6,3 1,6 10,8 54 Min (52 tyg.) 88,5

200

176 KGHM wIG

152

128

A

;

80

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

Prezes Wirth poinformowat, ze oczekuje zamkniecia transakcji sprzedazy Polkomtela i
Dialogu zgodnie z harmonogramem, tj. w | pétroczu br. Prezes potwierdza, ze spétka
prowadzi negocjacje ws. zakupu zt6z, dodaje jednak, ze ceny proponowane przez firmy
chinskie i japonskie w przetargach sa bardzo wysokie i zdaniem Prezesa oderwane od
fundamentéw rynku metali. Spétka zastanawia si¢ nad kupnem dziatajacej juz kopalni. Z
wypowiedzi Prezesa mozna wnioskowac, ze zakup zloza raczej sie oddala a nie przybliza.
Przypominamy, ze w br. spotka planowata kupi¢ trzy ztoza na co chciala przeznaczy¢ 7,5
mld PLN. Jak pisaliSmy w marcowym raporcie, scenariusz peinego wykonania

aronas tegorocznych planéw inwestycyjnych jest mato realny. Podtrzymujemy, ze tegoroczna

dywidenda z KGHM powinna wynies¢ 4 mid PLN (20 PLN na akcje).

Zarzad chce splitu akcji

Zarzad KGHM bedzie rekomendowat na najblizszym WZA split akcji spétki w proporcji 1 do 10.
Splity pozytywnie wptywaty na akcje spdtki w czasach, kiedy udziat w obrocie inwestorow
indywidualnych byt zdecydowanie wigkszy. Obecnie dominacja kapitalu zagranicznego, tym
bardziej na akcjach KGHM, jest na tyle duza, ze propozycja Zarzgdu wydaje nam sie
niepotrzebna.

Zwiazkowcy chca wiecej

Zwigzkowcy domagaja sie dla pracownikow KGHM 300 PLN podwyzki podstawy
wynagrodzenia, Zarzad chce zwiekszy¢ pule srodkéw przeznaczonych na jednorazowe wyptaty
z zysku spotki. Zwigzkowcey grozg strajkiem. JestesSmy pod duzym wrazeniem dziatan Zarzadu,
ktory od wielu miesiecy umiejetnie nie dopuszcza do eskalacji konfliktu (referenda strajkowe w
oddziatach spétki odbywaty sie juz w okresie wrzesien- pazdziernik 2010) a jednoczesnie nie
zgadza sie na zadania pracownikéw. W naszej prognozie na 2011 zaktadamy 9% wzrost
wynagrodzen r/r, dziatania Zarzgdu wskazujg, ze moze by¢ nizszy.

Vodafone zostanie w Polkomtelu?

Wg nieoficjalnych informacji (notatka jednego z londynskich brokeréw) Vodafone nie sprzeda
swojego pakietu w Polkomtelu, ale zamierza wykupi¢ polskich udziatowcow, wykorzystujac
prawo pierwokupu. Mozliwosci takiej nie mozna wykluczy¢, chociaz oficjalnie polscy udziatowcy
nadal twierdza, ze sprzedawane jest 100% akcji operatora. Vodafone moze zmieni¢ zdanie w
ostatniej chwili a ceng referencyjng bedzie oferta ztozona przez podmiot zainteresowany
kupnem. Z punktu widzenia wyceny KGHM, PKN, PGE nie ma to wiekszego znaczenia kto
kupuje, obecnie wazne jest czy cena moze przekroczy¢ 18 mid PLN (100%).
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LW Bogdanka (Akumuluj)

Cena biezaca: 121 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 138,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-22

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11184 12304 10,0% 1526,0 24,0% 19865 30,2% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 368,0 414,5 12,7% 546,99 31,9% 750,9  37,3% MC (cena biezaca) 4115,6
marza EBITDA 32,9% 33,7% 35,8% 37,8% EV (cena biezaca) 40491
EBIT 226,7 276,5 21,9% 359,9  30,2% 517,1 43,7% Free float 33,0%
Zysk netto 191,5 230,4 20,3% 278,1 20,7% 4034 451%
PE 21,5 17,9 14,8 10,2 Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/ICE 12,4 11,2 8,8 6,5 Zmiana ceny: 6m 15,8%
PBV 2.4 2,1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 74,1%
EV/EBITDA 10,0 9,4 74 52 Max (52 tyg.) 129,2
Dyield (%) 0,2 2,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 69,5
10 Pomimo opéznienia w budowie szybu 2.1 (pierwotnie oddanie inwestycji w maju), na
Bogaanka wie przelomie czerwca i lipca LWB uruchomi wydobycie wegla w Polu Stefanéw, co
" rozpocznie okres dynamicznego wzrostu zyskéw wynikajacego z rosnacej produkcji.
1041 Dodatkowo sytuacja na rynku wegla w Polsce (spadek zapaséw) i na rynkach
sSwiatowych (wyzsze ceny o ponad 30% vs. wegiel ze Slaska) utatwia kopalniom
™ podwyzki cen. Wolumeny nie objete kontraktami dlugoterminowymi sprzedawane sa po
781 cenach spotowych, co wraz z utrzymywaniem sie cen importowych na wysokim poziomie
. pozytywnie wptywa na wyniki spétek z sektora. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;.
2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04 . . .
Otoczenie sprzyja podwyzkom cen
Wg danych Ministerstwa Gospodarki srednia cena sprzedazy wegla energetycznego w lutym
wyniosta 270 PLN/t i byta o 4,8% wyzsza niz w grudniu 2010 i o 6,4% wyzsza w ujeciu r/r.
Spadajace zapasy wegla w kraju (3 min ton, obnizenie o 2,24 min ton w stosunku do lutego
2010) powinny utrzymacé te tendencje, tym bardziej, ze ceny wegla w portach ARA i portach
battyckich utrzymujg sie na poziomie blisko 130 USD/t, tj. 15,5 PLN/GJ. Realizuje sie
scenariusz zakfadany przez nas na br. z tg réznicg, ze Srednioroczny wzrost cen wegla
energetycznego moze by¢ wyzszy niz zaktadalismy (4,5%).
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Przemyst

Amica

Wiecej srodkéw na skup akcji wkasnych

Spodtka poinformowata, ze na najblizszym WZA (planowanym na 30 maja br.) Zarzad Amiki ma
zosta¢ upowazniony do przeprowadzenia skupu akcji wtasnych (do 10% ogétu akcji
znajdujacych sie w obrocie), ktory trwa¢ ma do konca 2014 roku. Amica na ten cel przeznaczy
150 min PLN, nie zamierza jednak finansowaé skupu przez zacigganie kredytéw. Wczesniej
Zarzad Amiki zapowiadat, ze na skup akcji wiasnych zamierza przeznaczy¢ kwote 60 min PLN.
Znacznie wieksza ilos¢ srodkéw pienieznych, jakg zamierza wydaé na skup akcji wkasnych
moze by¢ dowodem giebokiej wiary Zarzadu i gidwnego wiasciciela w poprawe wynikéw, jaka
ma nastgpi¢ po IH11, kiedy to Spotka zacznie sprzedawac¢ pralki i lodowki dostarczane przez
zewnetrznego nisko kosztowego producenta.
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(mIn UAH)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 74.5 PLN
2009
1354,8
550,5
40,6%
4575
3234

2086,1
1220,9
58,5%

1046,3
963,5

17,2 5,8
13,4 4,9

4,2 2,6
11,9 54

2010 zmiana
54,0%
121,8%

128,7%
197,9%

Cena docelowa: 63.6 PLN
2011P 2012P
2164,4 22532
944,8 688,0
43,7% 30,5%
757,8 504,0
675,6 353,9

zmiana
3,8%
-22,6%

-27,6%
-29,9%

8,2 15,7
6,5 10,4
2,0 1,9
6,3 8,7

zmiana
4.1%
-27,2%

-33,5%
-47,6%

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

MC (cena biezaca)

25,0
1862,5
1995,3

31,9%

EV (cena biezaca)
Free float

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m

-8,3%
-5,2%
35,5%

102,0

Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Dyield (%) 0,0

105

Astarta wic

61 N
W

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

0,0 0,0 42 Min (52 tyg.) 547

Wyniki za 4Q10 okazatly sie by¢ lepsze, niz wczesniej szacowatl Zarzad (sprzedaz byta o
22,1% wyzsza, a zysk operacyjny wyniost 64,1 min UAH vs. zapowiadane -65,6 min UAH),
wciaz jednak gorsze od naszych oczekiwan (EBIT -67,8% vs. prognozy DI BRE). W
srednim terminie sentyment do spétek z branzy ukrainskich producentéw rolnych psuje
perspektywa kolejnych ofert podobnych przedsiebiorstw z tego regionu na GPW oraz
potencjalny powroét Rosji oraz Ukrainy na swiatowe rynki zb6z w 2H11, co powodowa¢
moze spadki cen towaréw rolnych (w biezacym roku eksport z Rosji byt sladowy, a z
Ukrainy nie wiekszy niz 13 min ton, podczas gdy zwykle z krajow tych eksportowano

2o nonad 20MT zbéz). Wyniki 1Q11 powinny przynies¢ poprawe zesztorocznych rezultatow,

pytanie tylko, czy to wystarczy by odwréci¢ spadkowy trend notowan Astarty. Wyniki za
1Q11 Spétka poda 12 maja. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;j.

Wyniki gorsze od oczekiwan, lepsze niz podat Zarzad w prognozie

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 962,0 min UAH i byty o 33,6% wyzsze niz wynikato
to z naszych prognoz, oraz o 22,1% wyzsze niz wynikato to ze wstepnych wynikéw podanych
przez Zarzad za 2010 rok. Spotka podjeta decyzje o zmianie prezentacji wynikéw na poziomie
przychodéw i kosztow ze sprzedazy, tak iz sg one od 4Q10 pokazywane z uwzglednieniem
podatku VAT (brutto), a nie jak dotychczas bez jego uwzglednienia (netto). W raporcie rocznym
Spotka ttumaczy zmiane standardéow rachunkowos$ci, tym iz od poczatku 2009 roku
przedsiebiorstwa rolne na Ukrainie nie sg zobowigzane do odprowadzania podatku VAT i tym
samym kwota wynikajagca z nie odprowadzenia podatku pozostaje z przeznaczeniem na
potencjalne inwestycje. Zmiana standardow powoduje rownoczesnie, ze nie jesteSmy w stanie
oszacowac¢ wynikéw poszczegdlinych segmentéw w pojedynczym 4Q10 (brak wynikow za 1-3Q
z uwzglednieniem podatku VAT). Na uwage w wynikach 4Q10 zastuguje nieco wyzszy niz
zakfadalismy efekt rewaluacji aktywow biologicznych do wartosci godziwej (-75,0 min UAH vs.
prognoza DI BRE -62,1 min UAH) oraz znaczaco wyzszy negatywny efekt przeszacowania
aktywow biologicznych (-163,6 min UAH vs. -66,9 min UAH zatozone w prognozie). Ten ostatni
to wynik rewaluacji aktywdéw biologicznych zwigzanych z produkcjg roslinng na kwote -78,2 min
UAH, jakiej nie uwzglednilimy w prognozie. W przypadku rewaluacji aktywéw biologicznych
zwigzanych z produkcjg zwierzecg to negatywny efekt wynidst -85,4 min UAH vs. prognoza DI
BRE na poziomie -66,9 min UAH (efekt spadajacych cen mleka na przestrzeni 4Q10). Na
poziomie operacyjnym warto zwréci¢c uwage na spadek amortyzacji wzgledem poprzednich
trzech kwartatow (amortyzacja w 4Q10 wyniosta jedynie 10,6 min UAH vs. $rednio 43,0 min
UAH w okresie 1-3Q10). Wynik operacyjny wyniost 64,1 min UAH i byt o 67,8% nizszy niz
wynikato to z naszych prognoz (we wstepnych wynikach za 2010 podanych przez Zarzad wynik
operacyjny wyniost -65,6 min UAH). Wyniki sg gorsze od naszych oczekiwan, ale lepsze niz
Zarzad podat we wstepnej prognozie.

Rzad likwiduje kwoty na eksport kukurydzy na 2Q11

27 kwietnia Rzad Ukrainy pojat decyzje o uchyleniu decyzji dotyczacej obowigzywania kwot
eksportowych na kukurydze w 2Q11 roku (2 min ton). Limity na eksport jeczmienia i pszenicy
nie zostaly zniesione. Uchylenie ograniczen eksportowych na kukurydze, to pozytywna
informacja dla producentéw, ktérzy bedg mogli skorzysta¢ z wysokich cen zb6z na rynkach
zagranicznych i sprzedadzg cze$¢ zalegajacych zapaséw. W przypadku Astarty, uprawy
kukurydzy stanowity 11% ogdinych zasiewéw w 2010 roku. Jak na razie wyniki za 2010 rok
pokazuja, ze Spoétka posiada problemy ze sprzedazg zboza na rynku krajowym, co wynika z
faktu, ze eksporterzy nie bedac pewni ile towaru beda w stanie wyeksportowac nie decydujq sie
na zakup zboza na wtasny rachunek (wolumen sprzedazy zb6z w 2H10 —52% r/r).

Prognoza zbioréw na 2011 rok

Ministerstwo Rolnictwa podato w prognozie, ze tegoroczne (2011-2012) zbiory zbdz na Ukrainie
siegng 42-45 min ton (wobec 39,2 min ton w sezonie 2010-2011), a eksport siegnie 19-20 min
ton (optymistyczne szacunki na sezon 2010/2011 wynosza 13 min ton).
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Boryszew (Akum u IUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 1,07 PLN Cena docelowa: 1,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-07
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22887 31348 37,0% 41100 31,1% 41747 1,6% Liczba akcji (min) 2256,7
EBITDA 215,9 268,3  24,3% 3344  24,6% 3820 14,2% MC (cena biezaca) 24147
marza EBITDA 9,4% 8,6% 81% 9,1% EV (cena biezaca) 31994
EBIT 139,9 188,1 34,5% 2382  26,7% 288,3  21,0% Free float 42,0%
Zysk netto 39,7 93,9 136,2% 1324 41,0% 169,3  27,8%
PE 1,7 12,9 18,2 14,3 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/ICE 0,6 6,9 10,6 9,2 Zmiana ceny: 6m -9,3%
PIBV 0,2 1,9 2,7 2,2 Zmiana ceny: 12m 214,7%
EV/EBITDA 53 8,4 9,6 7,7 Max (52 tyg.) 1,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3
125 Po odpadnieciu z wyscigu o SaarGummi i drugiego przedsiebiorstwa, ktérego nazwy

Spotka nie ujawnia na celowniku Boryszewa nadal pozostaje 7 potencjalnych podmiotéw
z branzy poddostawcéw do branzy automotive. Dwukrotne niespeinienie oczekiwan
085 cenowych sprzedajgcego sugerowaé¢ moze, ze Spotka ostroznie podchodzi do okreslenia
ceny za przejmowane aktywa (Zarzad nie chce przejmowac za wiecej niz 4-5 EV/IEBITDA),

" y co w przypadku sukcesu mogloby przyczyni¢ sie do zwiekszenia wartosci dla
. akcjonariuszy Boryszewa (EV/EBITDA Spotki na 2011 rok wynosi 9,6). Spétka przed soba
oz L : ‘ _ | ma dwa kwartaty, gdy baza wynikow jest niska (przejecie Maflow nastapito w 3Q10).
woosn  wwwzs  woen onee Boryszew rezultaty 1Q11 opublikuje 12 maja. Podtrzymujemy rekomendacije akumuluj.

Kolejne oferty na zakup aktywéw

Spotka poinformowata o ztozeniu kolejnej oferty na zakup aktywow europejskiego lidera w
zakresie dostaw komponentdéw do branzy motoryzacyjnej (Spotka o znaczacej pozycji na
rynkach Europy i Ameryki Potudniowej zatrudniajgca okoto 1000 pracownikéw w 5 zaktadach).
Spotka podpisata réwniez umowe o zachowaniu poufnosci z syndykiem masy upadiosciowej
kolejnej spotki z branzy automotive, na podstawie ktérej Boryszew rozpocznie analize
ekonomiczng podmiotu. W przypadku trzeciego podmiotu Spétka poinformowata o ztozeniu w
dniu 10 kwietnia 2011 roku oferty niewigzacej na nabycie 100% udziatéw w Meteor Group —
niemieckim producencie uszczelek i wyrobéw gumowych dla przemystu samochodowego.
Meteor Group posiada zaklady w Niemczech, Republice Czeskiej i USA. W 2010 roku obroty
podmiotu przekroczyly poziom 200 min EUR, a zatrudnienie wyniosto 2 tys. oséb. Wedtug
doniesien prasowych Meteor Group nie znajduje sie w procesie upadtosci. Rozstrzygniecia w
przetargu mozna sie spodziewa¢ w ciggu najblizszych dwéch - trzech miesiecy. Do procesu
negocjacyjnego w sprawie przejecia Meteor Group przystapita rowniez Spoétka Sanok, ktéra jest
notowana na warszawskim parkiecie.

Informacje o procesach potencjalnych przejeé¢ (SaarGummi i AKT)

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze chinski panstwowy koncern CQLT ztozyt najwyzszg
oferte cenowg (okoto 100 min EUR) w negocjacjach na majatek SaarGummi, o ktéry ubiega sie
réwniez Boryszew. W wyniku dopuszczenia drugiego podmiotu do procesu bezposrednich
negocjacji rozmowy z Boryszewem zostaly zawieszone. W innym procesie negocjacyjnym (w
sprawie nabycia aktywow AKT GmbH oraz udziatdw w miedzynarodowych spétkach AKT)
Boryszew zostat dopuszczony do drugiego etapu przetargu.

Informacja o procesach potencjalnych przeje¢

Spotka poinformowata w raporcie biezacym, ze oferta, jakg ztozyt Boryszew w procesie zbycia
przedsiebiorstwa z branzy automotive nie odzwierciedla oczekiwan sprzedajacego (kwota nie
odzwierciedla oczekiwanej wartosci sprzedazy przedsiebiorstwa). Doradca nie wykluczyt jednak
mozliwosci powrotu do negocjacji z Boryszew. Nazwa przejmowanego podmiotu nie zostata
ujawniona, podano jedynie, ze przedsiebiorstwo osiggneto znaczaca pozycje w zakresie
dostawcy do branzy automotive na rynkach Europy i Ameryce Potudniowej (zatrudnienie siega
1000 osoéb, a produkcja jest prowadzona w 5 zaktadach produkcyjnych). Informacja dotyczaca
odrzucenia oferty zostata przez rynek odebrana negatywnie (akcje Boryszewa na nastepujace;j
sesji spadaty o ponad 5%). Rozminiecie sie oczekiwan sprzedajgcego i kupujacego moze
Swiadczy¢, ze cena za podmioty bedace przedmiotem akwizycji Boryszewa jest ustalana nisko,
co w przypadku sukcesu w negocjacjach moze budowaé¢ wartos¢ dla akcjonariuszy. Wczesniej
Zarzad deklarowat, ze zamierza przejmowa¢ podmioty z branzy automotive za nie wiecej niz 4-
5 EV/EBITDA (na biezacy rok Boryszew notowany jest na poziomie 9,6 EV/EBITDA).
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Zawieszenie negocjacji w sprawie SaarGummi

Spotka poinformowata o otrzymaniu informacji od doradcy w procesie sprzedazy SaarGummi
GmbH i SaarGummi Deutschland GmbH o podpisaniu umowy o wytacznosci na sprzedaz
aktywow przedsiebiorstwa z innym oferentem. Tym samym nastgpito czasowe zawieszenie
negocjacji Boryszew ze sprzedajacym.

Raport roczny za FY2010

W opublikowanym zaudytowanym raporcie rocznym FY2010 przychody ze sprzedazy wyniosty
3144,6 min PLN (wobec wczesniej podanych 3145,5 min PLN), wynik operacyjny wyniost 187,1
min PLN (wobec wczesniej podanych 191,3 min PLN), a zysk netto 93,9 min PLN (wobec
wczesniej podanych 90,4 min PLN).
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BRE BANKU S.A.

(mIn PLN) 2009
Przychody 7,7
EBITDA 9,4
marza EBITDA 13,1%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,9
PE 17,6
PICE 14,7
PBV 1,9
EV/EBITDA 12,4
Dyield (%) 1,4

* Centrum Kiima wiG

166

152 A
" A‘,'u} ¥
124 ,“\,

T T
2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

2010 zmiana

84,5
10,3
12,2%
79
6,6

18,3
13,5
1,8
12,3
3,2

17,9% 11,3
9,3% 15,8
14,2%

-1,6% 12,6
-4,1% 10,0

12,2
9,2
1,6
78
32

Centrum Klima (Kupuj)
Cena biezgca: 14,28 PLN  Cena docelowa: 17,3 PLN
2011P zmiana

31,7% 128,1
53,5% 18,9

14,7%
59,4% 15,4
50,2% 12,3

9,9
7,7
1,5
6,4
4.1

2012P zmiana

15,1%
19,8%

22,0%
22,9%

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-31

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.)

8,5
121,6
123,6

33,8%

3,1%
-5,5%
20,8%

17,0
11,6

Po przeprowadzce do nowego zakladu moce produkcyjne (w segmencie produkcji)
podwoily sie, a wedlug publicznych zapowiedzi Prezesa (w wywiadzie dla PAP) w
styczniu i lutym sprzedaz wzrosta o 20-30% r/r. Poprawa wedtug informacji zauwazalna
jest rowniez na poziomie marz (Spotka z opdznieniem 2-3 miesigcznym przerzuca
wzrastajace koszty na klienta ostatecznego). Baza 1Q10 jest niska (1,5 min PLN EBIT i 1,3

min PLN zysku netto),

co wynika z niesprzyjajacych warunkéw pogodowych

zanotowanych w tym okresie. Spodziewane przez nas dobre wyniki 1Q11 (przychody 22,3
min PLN, zysk operacyjny 1,8 min PLN i zysk netto 1,5 min PLN) powinny przywrécié

ortocor wiare inwestorow w Spotke. Pozytywnym czynnikiem dziatajagcym na wyniki kolejnych

kwartatéw jest dodatkowo umacniajaca sie ztotowka do dolara, co poszerza marze na
dystrybucji (Spotka zakupuje towar w USD, a sprzedaje w PLN i EUR). Wyniki za 1Q11
Centrum Klima poda 12 maja. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zarzad za 0,45 PLN dywidendy na akcje
Spotka poinformowata o przekazaniu Radzie Nadzorczej przez Zarzad rekomendaciji dotyczacej
wyptaty dywidendy w wysokosci 0,45 PLN na akcje (3,0% DY) z zysku za 2010 rok.
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Cersanit (RQdUkUj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 11,7 PLN Cena docelowa: 10,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-02
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14152 15315 8,2% 17442 13,9% 1899,0 8,9% Liczba akcji (min) 216,4
EBITDA 284,7 2535 -11,0% 296,0 16,7% 351,0 18,6% MC (cena biezaca) 25317
marza EBITDA 20,1% 16,6% 17,0% 18,5% EV (cena biezaca) 32553
EBIT 168,1 142,0 -15,5% 184,3  29,8% 237,7  29,0% Free float 29,2%
Zysk netto -8,1 103,0 114,8 11,4% 157,2  36,9%
PE 24,6 22,1 16,1 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 15,6 11,8 11,2 9,4 Zmiana ceny: 6m -1,6%
PBV 1,6 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 12,0%
EV/EBITDA 9,8 13,3 11,0 9,0 Max (52 tyg.) 12,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 18 Min (52 tyg.) 9,3
" W 4Q10, mimo wzrostu przychodéw ze sprzedazy o 13,3% r/r, marza zysku brutto ze
" sprzedazy spadia do nie notowanego od poczatku 2000 roku poziomu 35,1%. Tak
N ‘vwww drastyc?ny spadek rentt_)wnos'ci tq efekt_ rosnacego kos.ztu wytworze_nia ('TKW)_ (w wyniku

wzrastajacych cen szkliw, barwnikéw i bieli cynkowej) przy ptaskich srednich cenach

" ptytek na lokalnym rynku (w 4Q10 w grupie PSB ceny jedynie +2,6% r/r). W 1Q11
i spodziewamy sie nieznacznej poprawy rentownosci w zwiazku z jednocyfrowymi
. Corsant we | podwyzkami (W Grupie PSB ceny wzrosty o 3,8% q/q i 6,5% r/r). Nie oczekujemy jednak,
. ‘ ‘ _ | aby w calym 2011 roku marza brutto ze sprzedazy przekroczyta 40%. Mimo niskiej
wosos oo wnis  aonce SPrzedazy w  1Q10, skutkiem niesprzyjajacych warunkow pogodowych baza tego

kwartatu jest wysoka ze wzgledu na pozytywne réznice kursowe (przychody 299,7 min
PLN, EBIT 25,3 min PLN, zysk netto 58,8 min PLN). W 1Q11 na wyniki negatywnie dziata¢
bedzie przeszacowanie wartosci portfela kredytéw, na skutek ostabienia UAH do EUR o
5,9% na przestrzeni kwartatu (efekt réznic kursowych szacujemy na -19,1 min PLN).
Spoétka wedlug naszych prognoz na biezacy rok notowana jest ze wskaznikami P/E 22,7
oraz EV/EBITDA 11,2, co wskazuje na niska atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Spoétka wyniki za
1Q11 poda 16 maja. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;j.

Producenci widza szanse na wzrost cen ptytek

W wywiadzie udzielonym gazecie Puls Biznesu przedstawiciele Ceramiki Nowej Gali oraz
Polcoloritu wskazujg na poprawe koniunktury w sprzedazy ptytek ceramicznych (wzrost
sprzedazy) oraz szanse na ograniczenie importu tanich ptytek z Chin (od 18 marca przez 6
miesiecy obowigzuje cto antydumpingowe na przywdz ptytek ceramicznych z Chin w wysokosci
od 26,3% do 32,3%). Udziat importeréw z Chin na rynku krajowym szacowany jest na kilka
milionéw m? ptytek rocznie, przy krajowych mocach wytworczych na poziomie 110 m% Zaréwno
Ceramika Nowa Gala, jak i Polcolorit sygnalizujg podwyzki cen wraz z poczatkiem roku. Wedtug
danych Grupy PSB ceny w kategorii ptytek ceramicznych, wyposazenia tazienek i kuchni
wzrosty $rednio w 1Q11 0 6,5% r/r i 3,8% q/q. Poprawa rentownosci na krajowym rynku ptytek
ceramicznych uzalezniona jest od tego, jaka polityke cenowa zaaplikuja dwaj najwieksi
producenci w branzy (Cersanit oraz Ceramika Paradyz), kontrolujgcy okoto 70% mocy
produkcyjnych na terenie kraju.

Wzrost cen plytek w PSB

Od poczatku 2011 roku w niektérych sieciach sprzedazowych odnotowano jednocyfrowy wzrost
cennikow. W styczniu 2011 roku Polskie Sktady Budowlane odnotowaty wzrost $redniej ceny w
kategorii ptytek ceramicznych oraz wyposazenia tazienek i kuchni o 2,9% m/m (+5,6% r/r). Z
jednej strony jest to efektem podwyzki podatku VAT w biezacym roku, co wptyneto na wzrost
Srednich cen materiatdw budowlanych o 0,83%, z drugiej natomiast podwyzek cen w zwigzku z
rozpoczeciem nowego roku. W sumie oczyszczony wzrost Srednich cen kategorii w styczniu
wyniost 2,07% m/m. W lutym wzrost cen byt kontynuowany, $rednio ceny kategorii ptytek
ceramicznych, wyposazenia tazienek i kuchni wzrést o 0,4% m/m (+6,0% r/r), a w marcu
odnotowano wzrost o 1,8% m/m (7,9% r/r). W sumie wedtug naszych szacunkéw ceny
analizowanej kategorii PSB, bez uwzglednienia efektu wzrostu VAT, byly wyzsze 0 5,7% r/r.

Zmian cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni (m/m)
110 1110 110 IV10 V10 VI10 VI10 VII10 IX10 X10 XI10 XuH10 111 011 111

0,0% 0,1% 0,0% 06% 0,0% 02% 17% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 29% 04% 1,8%
Zrédfo: DI BRE Bank, PSB S.A.
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Famur (Sprzedaj)

Cena biezaca: 3,66 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 695,1
EBITDA 133,6
marza EBITDA 19,2%
EBIT 100,8
Zysk netto 58,0
PIE 30,4
PICE 19,4
PBV 25
EV/EBITDA 13,8
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

15

Famur wie

2010-05-04

2010-08-23 2010-12-13

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

Cena docelowa: 2,3 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

8858  27,4% 7522  -151% 791,4 5,2% Liczba akcji (min) 4815
140,6 5,3% 153,3 9,0% 1749  14,0% MC (cena biezaca) 1762,3
15,9% 20,4% 22,1% EV (cena biezgca) 17319
94,1 -6,6% 97,2 3.2% 118,6  22,1% Free float 11,8%
80,0 37,9% 75,1 -6,1% 93,4  24,3%
22,0 23,5 18,9 Zmiana ceny: 1m -6,2%
13,9 13,4 11,8 Zmiana ceny: 6m 48,2%
2,2 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 61,2%
12,4 11,3 9,6 Max (52 tyg.) 4,0
0,0 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 1,7

Do tej pory Famur uchodzit za spétke o istotnie zamortyzowanym parku maszynowym
oraz niskich kosztach wytworzenia. Po oddaniu zakladu Famur-2 w 1Q11 oprécz kosztéw
osobowych i kosztow medidw, jakie sa widoczne w 4Q10 z tytutu uruchomienia nowego
zaktadu (Famur-2 zatrudnia okoto 100 nowych oséb), w wyniku pojawi sie réwniez
amortyzacja nowego obiektu (ponad 10 min PLN w skali roku). Dodatkowo w 1Q11
Spoétka nie wykonywata zadnego wiekszego kontraktu na obudowy zmechanizowane (za
wyjatkiem modernizacji obudowy dla OKD za 20-30 min PLN), a rozruch nowego zaktadu,
ktory trwat do marca powoduje, ze nowy obiekt w 1Q11 nie przyniesie Spéice

wrrosos dodatkowych przychodow. Oczekiwania rynkowe na biezacy rok sa postawione wysoko

(mediana z prognoz zysku netto 115 min PLN). Jesli Spétka zgodnie z naszymi
oczekiwaniami przyniesie jedynie 20 min PLN zysku netto, to rynek zwatpi¢é moze w tak
obiecujace catoroczne perspektywy. Wyniki z 1Q11 Spétka poda do wiadomosci 16 maja.
Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Wyniki FY2010

Poddane badaniom audytora wyniki za 2010 rok nie r6znig sie znaczgaco od rezultatéw, jakie
Spotka przedstawita we wczesniejszych kwartatach. W sumie przychody ze sprzedazy wyniosty
885,8 min PLN (wobec wczes$niej raportowanych 885,4 min PLN), zysk operacyjny wyniést 94,1
min PLN (wobec identycznego wyniku wczesniej zaraportowanego), a wynik netto 80,0 min
PLN (wobec wczesniej zaraportowanego na poziomie 79,8 min PLN).
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Impexmetal (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 4,95 PLN Cena docelowa: 5,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-18
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17850 24176 354% 27195 125% 2618,3 -3,7% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 137,2 166,9 21,7% 189,6 13,6% 206,3 8,8% MC (cena biezaca) 990,0
marza EBITDA 7,7% 6,9% 7,0% 7,9% EV (cena biezaca) 1372,3
EBIT 73,3 105,5 44,0% 130,9  24,0% 150,1 14,7% Free float 43,4%
Zysk netto 25,6 76,8 199,6% 89,7 16,9% 108,3  20,8%
PE 41,2 12,9 11,0 9,1 Zmiana ceny: 1m -1,4%
P/ICE 11,8 7,2 6,7 6,0 Zmiana ceny: 6m 8,6%
PIBV 1,3 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 38,3%
EV/EBITDA 11,3 8,5 7,2 6,0 Max (52 tyg.) 5,4
Dyield (%) 0,0 0,0 3,1 36 Min (52 tyg.) 36
o4 Dobra koniunktura dla producentéw blach aluminiowych powoduje, ze moce
. - WW produkcyjne w regionie sa na wysokim (ponad 90%) poziomie wykorzystania. To
sprawia, ze producentom latwo jest zwieksza¢ poziom marzy przerobowych, ktére,
liczone jako réznica sredniej ceny produktu i sredniej ceny surowca, byly o 17,3%

‘ Ay

2 {q J wyzsze w 4Q10 wzgledem najnizszego poziomu zanotowanego w 3Q09. Roéwniez
5 ,f,ﬂ"\,'r\ \w-«“! obserwowane obecnie duze zapotrzebowanie na otéw na rynku krajowym przy wysokiej
wl cenie na rynkach swiatowych gwarantowaé¢ bedzie wypracowanie wysokich wynikéw

segmentu recyclingu baterii olowiowych (Baterpol). Spodziewamy sie bardzo dobrych
womo momm momns o WYNikow 1Q11, ktore urealnia nasza prognoze zysku netto na caly rok (89,7 min PLN).

Spotka przy biezacej cenie na 2011 rok, notowana jest z P/E na poziomie 11,0. Wyniki za
pierwszy kwartatl Spoétka opublikuje 11 maja. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

SOKIiK ostateczne ,,nie” dla przejecia Baterpolu

13 kwietnia Sad Ochrony Konkurencji i Konsumenta oddalit odwotanie Orta Biatego od decyzji
UOKIK zakazujacej przejecia Baterpolu od Impexmetalu. Baterpol w biezacym roku nadal
bedzie zwiekszat moce produkcyjne. Wiadomos¢ o braku zgody na przejecie jest zgodna z
oczekiwaniami, o czym pisaliSmy przy okazji kwietniowej miesiecznicy.

Raport roczny za FY2010

W opublikowanym zaudytowanym raporcie rocznym FY2010 przychody ze sprzedazy wyniosty
2417,5 min PLN (zgodnie ze wczesniej raportowanymi rezultatami), wynik operacyjny wyniost
105,5 min PLN (wobec wczesniej podanych 107,5 min PLN), a zysk netto 78,8 min PLN (wobec
wczesniej podanych 78,4 min PLN).
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Kernel

Cena biezaca: 72,2 PLN

(Akumuluj)

Cena docelowa: 87,8 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-28

2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1047,1 1020,5 -25% 1600,3 56,8% 1964,1 22,7% Liczba akcji (min) 73,7
190,1 190,7 0,3% 287,8  50,9% 3121 8,4% MC (cena biezaca) 5319,3
18,2% 18,7% 18,0% 15,9% EV (cena biezaca) 5469,8
166,6 168,2 0,9% 2574  53,1% 278,0 8,0% Free float 59,0%

135,5 153,0 12,8% 199,1 30,2% 209,2 5,1%

13,7 13,0 10,0 9,5 Zmiana ceny: 1m -4,1%
11,7 11,3 8,7 8,2 Zmiana ceny: 6m 19,4%
52 3,3 2,7 21 Zmiana ceny: 12m 27,8%
10,2 11,0 7.1 6,4 Max (52 tyg.) 86,1
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 56,5

ss—ll

] Kernel wie
™ l I\A‘\
L !
1

| M
ot e W

T
2010-05-04 2010-08-23

T T
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W krétkim terminie pozytywna informacja dla Spétki jest powodzenie przeprowadzonej
oferty wtérnej 5,4 min akcji. Patrzac ze strony fundamentow pierwsza potowa roku bedzie
dla Spétki bardzo dobra, co wynika z przerabiania taniego ziarna, jakie zostato zakupione
w 3Q10. Baza pierwszego kwartatu nadal jest niska (przejecie Allseeds nastgpitlo w
2Q10). Dodatkowo obecne zapowiedzi dotyczace spodziewanej ograniczonej podazy
ziarna rzepaku w Europie w kolejnym sezonie powodowaé moga, ze ceny olejow
roslinnych nadal beda znajdowa¢ sie na wysokim poziomie, a marze przerobowe nie
spadng (przymrozki spowodowaly straty w uprawie rzepaku na terenie Ukrainy i w
Polsce). Nie bez znaczenia beda rowniez zapowiadane przez Zarzad Kernela akwizycje.
W srednim terminie sentyment do spoétek z Ukrainy moze byé ostabiony w wyniku
planowanych na 2H11 ofert publicznych z regionu Ukrainy. Kernel ma jednak przewage
nad innymi spétkami ze swojego regionu ze wzgledu na uczestnictwo w indeksie Wig20,
co sprawia, ze jesli zagranica zdecyduje sie na zakupy, to producent oleju
stonecznikowego nie zostanie pominigty. Spétka wyniki 1Q11 opublikuje 16 maja.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji Spotki.

Tajemniczy inwestor ujawnia si¢ w akcjonariacie

Spotka poinformowata o otrzymaniu od Comgest S.A. (funduszu typu asset management)
informacji o zwiekszeniu zaangazowania w akcjach Spétki z 0,75% do 6,45%. Wedtug
informacji przedstawionych na stronie internetowej funduszu, strategia inwestycyjna inwestora
opiera sie o dlugoterminowym wzroscie wartosci aktywow. Informacja pozytywna dla
ksztattowania sie kursu Spotki na Gietdzie. W wyniku tego oddala sie ryzyko pojawienia sie
podazy akcji w krotkim terminie, o jakim pisaliSmy przy okazji kwietniowej miesiecznicy.

Zbiory rzepaku znowu niskie

Gazeta Gietfdy Parkiet podata, ze wedtug najnowszych prognoz zbiory rzepaku na terenie kraju
wyniosg okoto 2,0-2,1 min ton, czyli tyle samo, co w roku poprzednim. W ubiegtym roku niskie
zbiory w Polsce i na Ukrainie (Ukraina to jeden z gtéwnych kierunkéw importu ziarna rzepaku
do Polski) spowodowaly, ze podaz byta nizsza niz popyt. Na terenie kraju w biezacym roku
przymrozki moga spowodowac¢ nawet do 30-40% strat w zasiewie rzepaku ozimego (najwieksze
straty w zachodniej Polsce). Na Ukrainie z kolei lokalny Urzad Hydrometeorologiczny donidst,
ze straty rzepaku ozimego w wyniku przymrozkéw wyniosty 10-15%. Niskie zbiory rzepaku w
Europie, bedacej jednym z najwiekszych producentéw rzepaku na Swiecie, w ubiegtym roku
spowodowaty, ze ceny nasion oleistych gwattownie zyskaty na wartosci, co z kolei przyczynito
sie do wzrostu cen olejow roslinnych. Stabe zbiory rzepaku w Europie to dobra informacja dla
Kernela, gwarantujgca utrzymanie sie marzy przerobowych na nasionach stonecznika na
wysokim poziomie, rowniez w sezonie 2011-2012.

Rzad likwiduje kwoty na eksport kukurydzy na 2Q11

27 kwietnia Rzad Ukrainy pojat decyzje o uchyleniu decyzji dotyczacej obowigzywania kwot
eksportowych na kukurydze w 2Q11 roku (2 min ton). Limity na eksport jeczmienia i pszenicy
nie zostaty zniesione. Uchylenie ograniczeh eksportowych na kukurydze, to negatywna
informacja dla eksporteréw, ktérzy nie skorzystajg na duzej réznicy miedzy cenami kukurydzy
na rynku krajowym oraz zagranicznym. Z drugiej jednak strony nizsze marze bedg mogli
zrekompensowac¢ wyzszym wolumenem sprzedazy.

Prognoza zbioréw na 2011 rok

Ministerstwo Rolnictwa podato w prognozie, ze tegoroczne (2011-2012) zbiory zbdz na Ukrainie
siegng 42-45 min ton (wobec 39,2 min ton w sezonie 2010-2011), a eksport siegnie 19-20 min
ton (optymistyczne szacunki na sezon 2010/2011 wynosza 13 min ton).
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Raport pétroczny za IH2011
W opublikowanym zaudytowanym raporcie poétrocznym 1H2011 przychody ze sprzedazy
wyniosty 912,4 min USD (zgodnie ze wczesniej raportowanymi rezultatami), wynik operacyjny
wyniést 125,3 min USD (wobec wczesniej podanych 122,4 min PLN), a zysk netto 85,5 min
PLN (wobec wczesniej podanych 83,7 min PLN).
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(miIn PLN)

Kety (Trzymaj)
Cena biezaca: 132 PLN
2009 2010 zmiana
1111,0 12105 9,0%

Cena docelowa: 135 PLN
2011P zmiana
1352,9

2012P zmiana

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-02
Podstawowe dane (min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

140

176,4
15,9%
112,2
70,6

17,3

9,0
15
8,0
0,0

Kety
132 4

124 4

116 -

108 4

100

wiG

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13

2011-04-04

11,8%
10,8%

1432,2
220,0
15,4%
142,3
105,6

5,9%
7,2%

Liczba akcji (min) 9,2
MC (cena biezaca) 1217,8
15187
59,4%

185,3 5,0%
15,3%
118,0
89,7

205,2
15,2%
130,5
96,2

EV (cena biezgca)
5,1%
27,1%

10,7%
7,2%

9,0%
9,8%

Free float

13,6 12,7 11,5
78 71 6,6
1,4 1,3 1,2
8,0 74 6,8
3,0 3,0 4,7

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m

2,9%
9,6%
19,3%
132,5
100,7

W 1Q11 dynamika sprzedazy siegneta 30,2% r/r, wyniku operacyjnego 43,9% r/r, zysku
netto 25,5% r/r. Istotna poprawa to efekt sprzyjajacej pogody dla branzy budowlanej, do
ktérej Grupa kieruje 75% przychodéw (w styczniu i marcu sladowe opady sSniegu). Na
rynku producentéw profili aluminiowych koniunktura poprawa sie powoli, co zwigzane
jest z utrzymujaca sie duza rezerwg wolnych mocy produkcyjnych (w szczegélnosci w
zakresie prostych profili aluminiowych), uniemozliwiajac przeprowadzenie zdecydowanej
podwyzki premii przerobowej (wykorzystanie mocy w SWW w Grupie Kety w 1Q11
wynosito 80%). Spétka w 2Q11 nadal ma szanse na zanotowanie pozytywnej dynamiki
wynikow (podwyzki cennikdow nastgpity dopiero w 3Q10). Nie spodziewamy sie natomiast
tak znaczacej poprawy jaka miata miejsce w 1Q11 (brak efektu pogodowego).
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

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

Zarzad za 4 PLN dywidendy na akcje

Spotka poinformowata o podjeciu 11 kwietnia 2011 roku uchwaty w sprawie propozycji wyptaty
dywidendy za 2010 rok w wysokosci 4,0 PLN na akcje (3,0% DY). Rada Nadzorcza pozytywnie
zaopiniowata propozycje Zarzadu 21.04.

Wyniki lepsze od oczekiwan Zarzadu

W pierwszym kwartale 2011 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 322,6 min PLN i byty
0 30,2% r/r wyzsze. Wysoka dynamika (+39,8% r/r) osiggnieta zostata w segmencie wyrobow
wyciskanych, co zwigzane byto z jednej strony z rosngcymi cenami aluminium (+14,2% r/r w
ekwiwalencie ztotowkowym) oraz utrzymujacym sie popytem na rynkach zagranicznych (ponad
50% wzrost obrotéw eksportowych) (obtozenie mocy segmentu siegneto 80% wobec 70-75%
zanotowanych w 1Q10). Wysoka dynamika miata miejsce réwniez w segmentach systemow
aluminiowych (24,5% r/r) oraz opakowan gietkich (+18,1% r/r). W pierwszym przypadku wyzsza
wartos¢ przychoddw zwigzana byta z ponad 20% wzrostem sprzedazy na rynku krajowym oraz
okoto 30% wzrostem na rynkach zagranicznych. W obrebie SSA pierwsze oznaki ozywienia
zostaty zanotowane na Ukrainie, co zwigzane jest z pojawieniem sie nieobserwowanych od
dtugiego czasu znacznych zapytan. W przypadku opakowan gietkich, to bardzo dynamicznie w
1Q11 wzrosty przychody realizowane na eksport (+30% r/r), mniej z kolei wzrastata warto$¢
sprzedanych towaréw na rynek krajowy (+10% r/r). Duzy wzrost przychodéw zanotowany zostat
w segmencie ustug budowlanych (+106,3% r/r) gtéwnie w wyniku realizowanego kontraktu na
wykonczenie obiektu SKY Tower, ktdrego warto$¢ prac przypadajaca na 1Q11 wyniosta 9 min
PLN. Na dobre wyniki 1Q11 pozytywny wplyw miaty takze znacznie bardziej sprzyjajace
warunki pogodowe w okresie zimowym (znacznie mniejsze opady $niegu w styczniu i marcu),
co przetozyto sie na wielkos¢ wykonywanych prac budowlanych (branza budowlana zapewnia
75% przychodow Grupy).

Na poziomie operacyjnym pozytywnie zaskoczyta rentownos¢ segmentu opakowan gietkich,
ktéry mimo wzrostu cen folii aluminiowej i poliuretanowej oraz papieru osiggnat rentownos¢ na
poziomie 16,4%, czyli najwyzej od 1Q09. Nie bez znaczenia bylo réwniez zwiekszenie
zaangazowania produktéw o wyzszej warto$ci dodanej przeznaczonych dla duzych koncernéw
spozywczych jak Nestle i McDonald's. Poprawa wyniku operacyjnego o 111,2% r/r miata
miejsce w segmencie wyrobéw wyciskanych, na co wptyw miato zwiekszenie obtozenia mocy z
70-75% w 1Q10 do 80% w 1Q11, oraz stabilna wartos¢ premii ptaconej dostawcom aluminium
(na przestrzeni 1Q10 ta wzrosta o okoto 30 USD/T, podczas gdy w 1Q11 byta na stabilnym
poziomie). W segmencie systeméw aluminiowych, mimo istotnego wzrostu sprzedazy (+24,5%
r/r) zysk operacyjny ulegt obnizeniu o 41,9% r/r, a marza operacyjna spadta z 8,4%
zanotowanych w 1Q10 do 3,9% w 1Q11. Spadek rentownos$ci segmentu, to efekt opdznienia
zwigzanego z przenoszeniem rosngcych cen materiatdw na cenniki (aluminium $rednio stanowi
okoto 30% kosztéw wytworzenia produktéw segmentu). Istotne zwiekszenie obrotu segmentu
ustug budowlanych przetozyto sie na wypracowanie wyniku w wysokosci 1,6 min PLN wobec -
0,1 zanotowanych w 1Q10. Na EBIT pozytywny wptyw miaty zawigzywane i rozwigzywane
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odpisy na naleznosci i zapasy, ktore przyczynity sie do zwiekszenia wyniku o 0,3 min PLN (w
90% dotyczyty one segmentu SSA).

Po 1Q11 catoroczna prognoza Zarzadu jest wykonana na poziomie 23,8% pod wzgledem
przychodéw, 20,8% dla EBITDA i 20,0% dla wyniku netto.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet oraz agencji PAP Prezes Manko zapowiedziat,
ze po udanym 1Q11 przewidywania na kolejny kwartat réwniez sg dobre. Zarzad spodziewa sie
wzrostu przychodow we wszystkich segmentach operacyjnych za wyjatkiem akcesoriow
budowlanych. Zdaniem Prezesa przychody Spotki powinny przekroczy¢ 1,4 mid PLN wobec
1,36 mld PLN podanych w prognozie przez Zarzad. Zwiekszenie ilosci nowych projektow
inwestycyjnych jest obecnie obserwowane na terenie Ukrainy, gdzie dotychczas rynek
inwestycyjny byt bardzo staby. W biezagcym roku ukrainski oddziat ma szanse na wypracowanie
EBITDA na poziomie 5 min PLN.
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Kopex (Redukuij)

Cena biezaca: 19,79 PLN  Cena docelowa: 15,9 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 23134
EBITDA 2171
marza EBITDA 9,4%
EBIT 145,3
Zysk netto 87,2
P/E 16,9
P/CE 9,3
PBV 0,6
EV/EBITDA 8,7
Dyield (%) 0,0

13

2010-05-04

Kopex

LW

2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

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

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

2 365,2 22% 22243 -6,0% 18890 -151% Liczba akcji (min) 74,3
184,6 -15,0% 2249  21,9% 246,5 9,6% MC (cena biezaca) 1471,0
7,8% 10,1% 13,0% EV (cena biezaca) 1906,1
100,1  -31,1% 136,0 35,9% 152,8  12,4% Free float 28,5%

333 -61,9% 82,4 147,8% 943  14,5%

44,2 17,9 15,6 Zmiana ceny: 1m -7,0%

12,5 8,6 78 Zmiana ceny: 6m 9,9%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -0,3%

10,5 8,5 7,7 Max (52 tyg.) 21,5
0,0 0,0 3,2 Min (52 tyg.) 16,3

Mimo zapowiedzi gléwnego akcjonariusza dotyczacych osiagniecia w 2010 roku potowy
zysku netto, jaki Spotka zanotowata w 2009 roku, co oznaczatoby, ze wynik netto 4Q10
wyniesie okoto 22,4 min PLN, Grupa Kopex w tym okresie wypracowata jedynie 13,3 min
PLN (zgodne z oczekiwaniami DI BRE). Dodatkowo mimo wysokich zanotowanych
przychodéw w 4Q10 (+35,6 vs. prognozy DI BRE) rentownosé segmentu maszyn i
urzadzen dla gornictwa podziemnego byla o 1,4pp. nizsza od zaktadanej i zarazem
najnizsza w catym roku. To potwierdzaloby nasze przypuszczenia, ze rynek jest nadal
bardzo staby i mimo, ze liczba nowych przetargéw jest wieksza, to ich rentownos¢ jest
bardzo niska (czesto zerowa). Dodatkowym elementem ryzyka dla producentéw maszyn i
urzadzen dla goérnictwa sa rosnace ceny stali. Przy niskich ofertach cenowych
sktadanych w kontraktach na obudowy $cianowe istnieje ryzyko niedoszacowania
kosztow wytworzenia, a stal odpowiada za 80-90% kosztow wytworzenia. Wyniki za 1Q11
Spotka poda 16 maja. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Raport roczny za FY2010

W opublikowanym zaudytowanym raporcie rocznym FY2010 przychody ze sprzedazy wyniosty
2365,2 min PLN (wobec wczesniej podanych 2367,5 min PLN), wynik operacyjny wyniést 100,1
min PLN (wobec wczesniej podanych 93,6 min PLN), a zysk netto 33,3 min PLN (wobec
wczesniej podanych 34,5 min PLN). Znaczne odchylenie od wczesniej raportowanych wynikow
kwartalnych na poziomie operacyjnym (+6,9%) wynika z wyzszego zysku brutto ze sprzedazy
(+3,2%), nizszych kosztéw sprzedazy (-6,7%). Pozostate przychody operacyjne byto o 11,2%
nizsze od wczesniej raportowanych, a pozostate koszty operacyjne o 4,7% wyzsze.
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Mondi (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak
Eﬁ Cena biezaca: 83,75 PLN  Cena docelowa: 88,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-31
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1360,8 2263,7 66,3% 2579,0 13,9% 25179 -2,4% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 217,9 488,1  124,0% 5932 21,5% 550,1 -7,3% MC (cena biezaca) 41875
marza EBITDA 16,0% 21,6% 23,0% 21,8% EV (cena biezaca) 4 267,6
EBIT 99,6 330,7 232,0% 4406  33,2% 400,3 -9,1% Free float 16,0%
Zysk netto 71,4 2493  249,1% 4011 60,9% 382,3 -4,7%
P/E 58,6 16,8 10,4 11,0 Zmiana ceny: 1m -8,9%
P/ICE 221 10,3 7,6 79 Zmiana ceny: 6m -36,3%
PBV 3,5 29 2,3 2,3 Zmiana ceny: 12m -37,2%
EV/EBITDA 22,3 9,6 72 77 Max (52 tyg.) 72,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 96 Min (52 tyg.) 40,4
» Wbrew naszym oczekiwaniom spoétka nie wyptaci dywidendy za 2010 roku (decyzja WZA).
w0 Poza potencjalng inwestycja zwigzang z odkupieniem elektrocieptowni od PEP Zarzad
obawia sie o0 marze operacyjne i zamierza obnizy¢ zadluzenie spoéltki. Presja na marze
° V“n"\r pochodzi ze wzrostu cen surowcéw, makulatury i drewna. Nadal uwazamy, ze prognoza
© zysku netto na poziomie 401 min PLN jest realna, co powoduje, ze spé6tka notowana jest
na koniec br. po P/E rownym 10,4. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
© - W - Ceny papieru w kwietniu
woosos - moss awezs aness  \A kwietniu ceny kraftlinera obnizyty sie o 0,9%, co po uwzglednieniu kursu EURPLN oznacza
spadek o 2,2%. Papiery makulaturowe nadal drozaty. Cena testlinera wzrosta o 6,6% a flutingu
0 51% (w PLN odpowiednio: 5,1% i 3,6%). W tym czasie cena makulatury na rynku
europejskim wzrosta 0 8,2% (6,7% w PLN). Biorac pod uwage, ze cena produktu gotowego jest
trzykrotnie wyzsza ni¢ makulatury, a na tone produktu koncowego zuzywa sie 1,2 tony surowca,
przy takim wzroscie cen obu sktadowych marza przerobowa (cena papieru — cena makulatury)
rosnie, W skali miesigca o0 4%.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w marcu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w marcu 24,2%
r/r i 42,4% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 15,2% r/r i
3,1% m/m.

Budownictwo energetyczne

Bipromet

Trzy oferty techniczne na budowe bloku w Kozienicach

Whplynety 3 oferty techniczne na budowe bloku w Kozienicach — od Hitachi Power Europe i
Polimexu, Alstomu i PBG oraz od China Overseas Engineering Group. Enea wybierze
nastepnie oferte techniczng, w oparciu o ktérg trzy konsorcja ztozg ostateczne oferty cenowe.
Prezes Elektrowni Kozienice dodat, ze do konca maja spotka sprawdzi ziozone oferty na
budowe bloku 1GW, do wrzesnie chciataby uzyskac¢ oferty cenowe i na przetomie pazdziernika i
listopada podpisa¢ umowe na wykonawstwo. Nowy blok ma by¢ uruchomiony w 2016 roku (na
razie zgodnie z harmonogramem). Elektrownia chce réwniez zmodernizowac¢ 3 najstarsze bloki
o mocy 200 MW, ktére miaty by¢ wycofywane w latach 2018-19. Koszt modernizacji jednego
takiego bloku moze siegna¢ 300 min PLN, remont pozwoli na wydtuzenie okresu pracy o 15 lat.

Prezes o portfelu zlecen i wynikach

Prezes Biprometu przyznaje, ze portfel zlecen na rok 2011 ma wartos¢ 118 min PLN. Spoétka
liczy na pozyskanie kolejnych zlecen i poprawe wynikéw r/r. Pod koniec maja Rada Nadzorcza
bedzie zatwierdzac budzety spotki i wowczas mozliwe jest opublikowanie przez spotke prognoz.
Firma liczy na stabilne wyniki w kolejnych latach i planuje rozszerzy¢ dziatalno$¢ w ramach
projektowania i inwestorstwa zastepczego w przypadku inwestycji w budowe spalarni odpadow.
Bipromet planuje tez przygotowaé koncepcje centrum konferencyjno-biurowego na terenie bazy
spotki w Katowicach. Plan zagospodarowania pozwala na budowe obiektu o powierzchni najmu
nawet 40 tys. m2.

Mostostal Plock

Prezes Mostostalu Plock o wynikach 2011 roku

Mostostal Ptock stara sie o zapetnienie portfela zaméwien na rok 2011. Na pierwsze potrocze
spotka ma zlecenia, brakuje ich jednak na Il potowe roku. Prezes liczy na pozytywne
rozstrzygniecie rozméw dotyczacych nowych kontraktéw. Zarzad ma nadzieje na powtérzenie
ubiegtorocznych przychodéw (141 min PLN). Na razie za wczes$nie jest na zapewnienia, ze na
pewno sie to uda. Prezes nie chce tez sktada¢ deklaracji odnosnie wyniku netto. Na wyniki Q1
2011 bedzie miata wptyw transakcja sprzedazy 50% udziatébw Centromostu i nieruchomosci
wykorzystywanych przez spotke.

Mostostal Zabrze

Pozytywny wyrok w sprawie ,,skargi paulianskiej”

Sad Apelacyjny w Katowicach oddalit apelacje wniesiong przez spotke Reliz, zalezng od Kredyt
Banku, w sprawie tzw. skargi paulianskiej. Chodzi o sprzedaz biurowca Altus, przeprowadzong
przez Kredyt Bank, zgodnie z opinig Mostostalu, ponizej wartosci rynkowej obiektu. Kwota
zadan Mostostalu to 46 min PLN plus odsetki (tacznie okoto 80 min PLN). Decyzja jest
korzystna dla Mostostalu. Mostostal moze przystgpi¢ do kalkulacji i uzasadniania poniesionych
strat. Kalkulacje te zostang przedstawione bankowi, ktéry moze sie z nimi nie zgadzac.
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Budimex (Redukuj)

Cena biezaca:106,8 PLN  Cena docelowa: 98,2 PLN
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2009
289,9
2217
6,7%
200,5
173,7

15,7
14,0
4,7
8,5
55

112

104

Al

Budimex

WIG

2010-05-04 2010-08-23

T
2010-12-13

T
2011-04-04

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-06

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

4430,3 34,7% 48650 98% 47189 -3,0% Liczba akcji (min) 25,5
3526  59,0% 284,5 -19,3% 307,6 8,1% MC (cena biezaca) 2726,6
8,0% 5,8% 6,5% EV (cena biezaca) 2 358,2
3314 653% 2629 -20,7% 285,5 8,6% Free float 35,3%
2674  54,0% 2240 -16,2% 235,0 4,9%

10,2 12,2 11,6 Zmiana ceny: 1m 4,4%
9,4 111 10,6 Zmiana ceny: 6m 57%
4,0 41 3,4 Zmiana ceny: 12m 10,9%
2,5 8,3 8,1 Max (52 tyg.) 109,2
6,4 8,5 4.1 Min (52 tyg.) 84,6

Kurs Budimexu wzrést, z uwagi na optymistyczne zapowiedzi Prezesa dotyczace
mozliwych bardzo dobrych wynikéw finansowych w 2011 roku. Wyniki za Q1 2011
oceniamy pozytywnie (na poziomie nominalnym nizsze, niz oczekiwaliSmy, z uwagi na
mniejszy spadek salda rezerw, ale lepsza, niz oczekiwana struktura). W Q1 2011 Budimex
rozliczal jeszcze wybrane stare kontrakty (m.in. kontrakt na S8). Pula starych, wysoko
marzowych zlecen si¢ wyczerpata. Jesli w kolejnych kwartatach wyniki Budimexu beda
sie pozytywnie wyréznia¢ na tle sektora, to tylko za sprawa rozwigzywania przez spotke
rezerw. Rozwigzania rezerw nie przynosza dodatnich przeptywéw pienieznych. Z punktu
widzenia wyceny, najbardziej istotne sg naszym zdaniem prognozy dotyczace stanéw
gotowkowych. Zaktadamy, ze stany gotowki w 2011 roku beda spadac¢ (niewiele zaliczek
od GDDKIiA, dywidenda, wydatki na projekty deweloperskie). Spétka notowana jest przy
wskaznikach P/E 2011 = 12,2, EV/EBITDA 2011 = 8,3. Gdyby Budimex utrzymat na koniec
2011 roku stany gotéwkowe z Q1 2011, EV/EBITDA wyniostaby 6,1. Poziom wyceny nie
jest naszym zdaniem atrakcyjny, zwazywszy, ze mamy do czynienia ze spo6tka, w ktorej
nalezy oczekiwa¢ spadku przychodéw w latach 2012-2013 i presji na marze (spadek
wydatkéw na budowe drég, drogownictwo to prawie 70% przychodéw Budimexu). Z
uwagi na wzrost kursu Budimexu, obnizamy rekomendacje do reduku;.

Wyniki Budimexu w Q1 2011

W Q1 2011 Budimex wygenerowat 797,8 min PLN przychoddéw (Q1 2010: 577,2 min PLN), 57,9
min PLN EBIT i 46,7 min PLN zysku netto. Wyniki nie odbiegajg istotnie od konsensusu
prognoz, ktory zaktadat 808 min PLN przychoddéw, 57,3 min PLN EBIT i 49,3 min PLN zysku
netto. Na wynik Q1 2011 istotny wptyw miat spadek salda rezerw o 38,4 min PLN.
Prawdopodobnie, cato$¢ zmiany salda to wykorzystanie rezerw, nie zas$ rozwigzanie. Cash flow
operacyjny w Q1 2011 wynidst -782,7 min PLN. Wyniki oceniamy pozytywnie (dobra jakos¢).

Prezes o oczekiwanych wynikach 2011 roku

Prezes Budimexu potwierdzit che¢ powtdrzenia przez spétke wyniku z roku 2010 w roku 2011.
Jednoczesnie, Prezes przyznat, ze w wewnetrznych prognozach Budimex zaktada w 2011 roku
nizszy zysk netto, niz w roku 2010. W zesztym roku jednak wewnetrzne zatozenia udato sie
znacznie przekroczyé. Jednoczesnie Prezes Budimexu przyznat, ze prognozy wiekszosci
analitykobw sg bardziej pesymistyczne, niz wewnetrzna prognoza spotki. Prezes zwrécit tez
uwage na konserwatywng polityke rezerw i poinformowat, ze spodziewa sie w 2011 roku
wyzszego wyniku czesci budowlanej, co ma zrekompensowaé nizszy wynik segmentu
deweloperskiego. Wzrost sprzedazy bedzie obserwowany w kazdym kwartale 2011 roku.
Prezes nie wyklucza spadku przychodéw w segmencie drogowym w latach 2012-2013. Na
koniec marca portfel zamowien spotki miat wartos¢ 7,1 mld PLN. Spoétka oczekuje na
podpisanie kolejnych umoéw za 1,3 mid PLN.

300 mieszkan sprzedanych przez Budimex nieruchomosci w Q1 2011

W Q1 2011 Budimex Nieruchomosci sprzedat okoto 300 lokali. W 2011 roku Budimex chciatby
rozpocza¢ budowe 4-5 inwestycji, po 230-250 lokali kazda. Trzy z nich powstang w Warszawie,
a po jednej w Krakowie i Poznaniu. W sumie znajdzie sie w nich 1000-1200 mieszkan. Projekty
te pojawig sie w wynikach spotki w 2013 roku. Celem jest, aby Budimex Nieruchomosci co roku
rozpoczynat budowe i sprzedawat okoto 1000 lokali. Z nowych projektéw w budowie, udato sie
juz przedsprzedac okoto 35% lokali. Spotka zamierza tez kupowac nowe grunty — w Warszawie
i Tréjmiescie, w przysztym roku zas$ by¢ moze tez we Wroctawiu. Budimex Nieruchomosci na
zakupy gruntéw moze wyda¢ do 100 min PLN.
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Budimex stara sie o nabycie PNI

Budimex i MCI Private Ventures FIZ zostaty zaproszone do negocjacji w sprawie zakupu
udziatéw PNI od Grupy PKP. PKP planujg finalizacje transakcji w | potowie 2011 roku. Jesli
Budimex zostanie wybrany jako nabywca spotki, to pozostang jeszcze do przeprowadzenia
negocjacje pakietu socjalnego dla pracownikéw oraz integracja spotki w strukturach Budimexu.
Budimex zakonczyt juz due dilligence PNI. Spotka nie podjeta jeszcze decyzji, czy podniesie
oferte cenowg. Czas ztozenia ostatecznych ofert cenowych uptywa 16 maja.

Zarzad rekomenduje dywidende na poziomie 9,08 PLN na akcje (yield = 8,3%)
Zarzad rekomenduje dywidende na poziomie 9,08 PLN na akcje (yield = 8,3%), wartos¢
dywidendy: 231,8 min PLN.

Wybér oferty za 337,5 min PLN

GDDKIA wybrata oferte konsorcjum firm Budimex i Ferrovial jako najkorzystniejszg w przetargu
na budowe drogi S17 na odcinku Kuréw — Lublin — Piaski zadanie nr. 2: w. Bogucin — w.
Dabrownica. Wartos¢ oferty to 337,5 min PLN (7% prognozowanych przychodéw Budimexu na
rok 2011). Termin realizacji prac to 24 miesigce. Kolejne oferty w przetargu sg niewiele drozsze:
Dragados: +0,9%, Mota-Engil: +1,9%, Polimex i Doprastav: +2%, Sando: +4%,... .

Kontrakt za 119,7 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat kontrakt z Uniwersytetem Medycznym w
Biatymstoku na przebudowe i rozbudowe budynkéw uniwersytetu. Wartos$é prac to 119,7 min
PLN (2,4% prognozowanych przychodéw Budimexu w 2011 roku). Termin realizacji prac to 33
miesiace.

Kontrakt za 98,9 min PLN

Budimex w konsorcjum z partnerami podpisat umowe z Kujawsko — Pomorskimi Inwestycjami
Medycznymi na przebudowe i rozbudowe Wojewddzkiego Szpitala Dzieciecego w Bydgoszczy.
Warto$¢ umowy to 98,9 min PLN (2% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).
Termin realizacji prac to 5 czerwca 2013.

Kontrakt za 73,6 min PLN

Budimex podpisat umowe z 2Build na budowe budynku biurowo-ustugowego w Poznaniu.
Warto$¢ umowy to 73,6 min PLN, czyli okoto 1,5% prognozowanych przychodéw Budimexu na
rok 2011. Termin realizacji to 31 pazdziernika 2012 roku.

Najkorzystniejsze oferty za 69,3 min PLN

Budimex ztozyt najkorzystniejsze oferty za okoto 69,3 min PLN. Oferty dotyczg: 1) prac
wykonczeniowych w budynku Uniwersytetu im. A. Mickiewicza w Poznaniu (20,2 min PLN); 2)
odnowy starych fortyfikacji w Zamosciu (okoto 49 min PLN). Warto$¢ obu kontraktéw to okoto
1,5% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011.

Wybér oferty 50,2 min PLN

Uniwersytet A. Mickiewicza w Poznaniu wybrat oferte Budimexu na budowe budynku
uniwersytetu. Wartos¢ oferty to 50,2 min PLN (1% prognozowanych przychodéw Budimexu na
rok 2011). Realizacja potrwa do potowy 2013 roku.
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Elektrobudowa (Akumuluj)

Cena biezaca: 168 PLN

2009
700,9
123,5
17,6%
69,0
54,5

14,6
7,3
2,8
8,8
1,9
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Elektrobudowa

140

wiG

2010-05-04 2010-08-23

2010-12-13

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 178,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
786,7 12,2% 762,5 -3,1% 8471 11,1% Liczba akcji (min) 4,7
64,0 -48,2% 740 157% 823 11,2% MC (cena biezaca) 797,6
8,1% 9,7% 9,7% EV (cena biezaca) 681,5
53,1 -23,1% 62,1 17,0% 69,7 12,3% Free float 42,3%
451 -17,4% 56,4  253% 63,1 11,8%
17,7 14,1 12,6 Zmiana ceny: 1m 9,1%
14,3 11,7 10,5 Zmiana ceny: 6m -5,1%
2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m -2,3%
11,7 9,2 8,0 Max (52 tyg.) 188,4
2,1 2,1 24 Min (52 tyg.) 150,0

Elektrobudowa notowana jest z premia do sektora budowlanego, ale jednoczes$nie spétka
nie jest do konca poréwnywalna do duzych generalnych wykonawcéw notowanych na
GPW. Firma posiada silng pozycje w wybranych segmentach (instalacje, rozdzielnice,
prace w elektrowniach) i ma gtéwnie charakter podwykonawczo-produkcyjny. Ryzyko
erozji marz w 2011 roku, obecne gtéwnie w przypadku duzych zlecen drogowych, w
bardzo niewielkim stopniu dotyczy spétke. Elektrobudowa ma réwniez lepsze
perspektywy wzrostu, niz wielu konkurentow branzowych, notowanych na GPW.
Wskazniki wyceny Elektrobudowy nie sa wyzsze, niz wskazniki wyceny zagranicznych

avacos firm inzynieryjnych. Gléwnymi obszarami wzrostu sa kontrakty eksportowe, zlecenia z

PSE (rynek inwestycji podwoi si¢) oraz zlecenia zwigzane z budowa instalacji
ekologicznych i blokéw opalanych biomasa. W Q1 2011 Elektrobudowa pozyskata
zlecenia warte okoto 350 min PLN, co jest bardzo dobrym wynikiem. Widzimy szanse na
przekroczenie naszej prognozy przychodéw w 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Dywidenda wyniesie 6 PLN na akcje (yield = 3,7%)

Akcjonariusze Elektrobudowy zdecydowali na WZA o wyptacie dywidendy na poziomie 6 PLN
na akcje (yield = 3,7%). Zgodnie z uchwata, na dywidende przeznaczone zostanie 28,5 min
PLN. Dniem prawa do dywidendy bedzie 18 lipca, a pieniagdze zostang wyptacone 2 sierpnia.
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Erbud (Akumuluj)

Cena biezaca: 37,2 PLN

Erbud wic

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

T
2011-04-04

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 42,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-29

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1103,9 156% 12815 16,1% 13388 4,5% Liczba akcji (min) 12,6
29,0 -57,5% 42,1 44,9% 61,6  46,3% MC (cena biezaca) 467,6
2,6% 3,3% 4,6% EV (cena biezaca) 377,7
20,9 -65,5% 339 62,3% 53,3 57,2% Free float 27,5%

12,1 -71,0% 30,1 148,6% 46,1 53,2%

38,7 15,6 10,2 Zmiana ceny: 1m -7,0%
23,1 12,2 8,6 Zmiana ceny: 6m -30,9%
2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -31,4%
12,7 9,0 6,0 Max (52 tyg.) 61,0
1,3 0,7 1,3 Min (52 tyg.) 37,2

Rok 2010 byt staby dla Erbudu, z powodu duzych strat spétek zaleznych i niekorzystnych
zdarzen jednorazowych. W 2011 roku spétki zalezne nie beda juz negatywnie wptywacé na
wyniki. Ponad 46 min PLN zysku mozliwe bedzie jednak do osiagnigcia dopiero w 2012
roku, a nie jak wczesniej zakladaliSmy, w roku 2011. Przyczyna oczekiwanego nizszego
wyniku w 2011 roku jest: 1) mozliwe opéznienie w realizacji wysoko marzowego
kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu 2) nizsza rentownosé
pozyskanych w 2009 i 2010 roku kontraktow budowlanych (drogi, budownictwo
kubaturowe) 3) nizsza rentownos$¢ segmentu deweloperskiego (poprawa w 2012 roku).
Mimo obnizki prognoz, sadzimy, ze w konteks$cie oczekiwanej poprawy wynikéow w 2012
roku, spétka jest atrakcyjna. Erbud nie pozyskiwat duzych, ryzykownych zlecen.
Specjalizacjg firmy sa gtéwnie kontrakty z sektora prywatnego, w ktérym w 2011 roku
spodziewamy sie wzrostu. Sytuacja w spétkach zaleznych poprawia si¢ (duzy wzrost
portfela zaméwien w Belgii, segment konstrukcji stalowych nie przyniesie strat). Erbud
notowany jest przy wskazniku EV/S = 0,3, co przy zalozeniu marz EBIT w diugim terminie
na poziomie 3% powinno by¢ wsparciem dla kursu. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Nowy kontrakt za 23,4 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z Wojewddzkim Szpitalem Podkarpackim na zaprojektowanie i
wykonczenie sal operacyjnych w budynku szpitala. Warto§¢ umowy to 23,4 min PLN (1,7%
prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2011). Termin realizacji prac to grudzien 2012.

Korekty w raporcie rocznym

W poréwnaniu do raportu Q4 2010, przychody Erbudu w 2010 roku spadty z 1108,1 min PLN do
1103,9 min PLN, EBIT z 24,9 min PLN do 20,9 min PLN, zysk netto zas z 15,2 min PLN do 12,1
min PLN. Zysk brutto na sprzedazy zostat obnizony z 87,3 min PLN do 75,9 min PLN,
jednoczesnie, spadty pozostate koszty operacyjne netto (z 9,5 min PLN do 1,2 min PLN).
Audytor wydat opinie bez zastrzezen.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 27121
EBITDA 209,1
marza EBITDA 7,7%
EBIT 181,2
Zysk netto 117,3

PIE 7,0
PICE 56
PIBV 1,7
EV/EBITDA 27
Dyield (%) 08

Przeglad miesieczny
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Mostostal Warszawa (Kupuij) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 41 PLN Cena docelowa: 59,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-11

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

25704 -52% 27305 6,2% 26504 -2,9% Liczba akcji (min) 20,0
119,7  -42,8% 1048 -12,4% 1322 26,2% MC (cena biezgca) 820,0
4,7% 3,8% 5,0% EV (cena biezaca) 619,0

84,3 -53,5% 67,7 -19,7% 942  39,1% Free float 29,9%
62,5 -46,7% 57,1 -8,7% 778  36,4%

13,1 14,4 10,5 Zmiana ceny: 1m -8,9%
8,4 8,7 71 Zmiana ceny: 6m -36,3%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -37,.2%
4,4 5,9 4,5 Max (52 tyg.) 72,6
4,4 3,7 3,5 Min (52 tyg.) 40,4

Kurs Mostostalu Warszawa w kwietniu spadt o ponad 10%, z uwagi na oczekiwane stabe
wyniki Q1 2011 oraz negatywny sentyment do sektora. Spadki kursu nie zmieniajg naszej
oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spoétki. Wycena Mostostalu jest bardzo niska (EV/S =
0,22). Spétka stara sie o kontrakty w prawie wszystkich perspektywicznych obszarach
budownictwa (energetyka, hydrotechnika, zlecenia specjalistyczne). Istnieje ryzyko, ze
wynik 2011 roku beda znacznie gorsze, niz w 2010 roku, ale ... przy obecnym poziomie
wyceny nie ma to dla nas wiekszego znaczenia. Kapitalizacja spoétki to jedynie 808 min
PLN. EV spéftki zblizone jest do 600 min PLN. W relacji to realizowanych przychodow, jest

wos  wwws  awen  anes O Najtansza spétka budowlana notowana na GPW. Mostostal Warszawa jest przyktadowo

tanszy, niz Pol-Aqua, ktora a) doswiadczyta duzych strat w ubiegtych kwartatach b)
prowadzi szczatkowaq polityke informacyjna. Oczekujemy, ze kolejne kwartaly przyniosa
znaczny wzrost kursu, z uwagi na: pozyskanie nowych zlecen, spadek konkurencji w
sektorze i poprawe sentymentu, publikacje wynikéw Q1 2011 (spadek niepewnosci).
Ewentualna rewizja prognoz i wyceny dotknetaby jedynie prognoz wynikéw 2011 roku i
wyceny poréwnawczej (spadek kurséw innych firm). W efekcie, fundamentalny potencjat
wzrostu kursu o okoto 40% wydaje nam sie niezagrozony. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Kontrakt za 297,8 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciong, Asseco Poland i Mostostalem Putawy, podpisat z
Agencjg Rozwoju Miasta w Krakowie umowe na budowe hali sportowo — widowiskowej w
Krakowie (Czyzyny). Wartos¢ umowy to 297,8 min PLN (11% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji prac to 30 miesiecy. W przetargu ztozono tylko jedng
konkurencyjng oferte, za 364,8 min PLN (Alpine Bau i konsorcjanci). Wczesniejsze deklaracje
odnosnie kosztu przedsiewziecia mowity o kwocie 327,9 min PLN netto (400 min PLN bruttto).
Oferta jest o niecate 10% nizsza, niz deklarowany kosztorys. Czynnikiem ryzyka moze byc¢ to,
ze oferta pierwotnie byta ztozona w potowie 2010 roku, jej waznos¢ byta jednak przediuzana, z
uwagi na protesty.

Kontrakt za 103,4 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciong podpisat kontrakt z PKP PLK na przebudowe
stacji Krakoéw Gtowny wraz z robotami dotyczacymi organizacji wezta przesiadkowego. Termin
realizacji prac to 31 maja 2012. Wartos¢ umowy to 103,4 min PLN (3,8% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2011).

Kontrakt za 51,6 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z firmg Cestar podpisat umowe ze Zwigzkiem
Miedzygminnym ,Puszcza Zielonka” na budowe kanalizacji. Warto$¢ umowy to 51,6 min PLN,
czyli okoto 1,9% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2011. Termin realizacji prac to
24 miesigce.
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PBG (T rzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:160,3 PLN  Cena docelowa: 180,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-28
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 25780 27403 6,3% 239,1 -12,6% 2002,1 -16,4% Liczba akcji (min) 0,0
EBITDA 338,7 319,4 -5,7% 302,0 -5,5% 266,8 -11,7% MC (cena biezaca) 0,0
marza EBITDA 13,1% 11,7% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) -204,9
EBIT 286,5 272,7 -4,8% 2491 -8,6% 216,2 -13,2% Free float 37.4%
Zysk netto 210,6 2243 6,5% 208,1 -7,2% 197,8 -5,0%
PE Zmiana ceny: 1m -12,2%
P/ICE Zmiana ceny: 6m -29,0%
PIBV Zmiana ceny: 12m -29,7%
EV/EBITDA 2,1 25 Max (52 tyg.) 252,0
Dyield (%) 2317 0,9 24 2,3 Min (52 tyg.) 159,9
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Nasza wycena fundamentalna implikuje potencjat wzrostu kursu PBG. Uwazamy jednak,
Ze raczej nie zrealizuje si¢ on w najblizszym miesiacu. Kurs PBG w ostatnim miesigcu
zachowywal sie bardzo stabo, co naszym zdaniem zwigzane jest z negatywnymi
wrazeniami inwestoréw po ostatniej konferencji wynikowej. Na konferencji sytuacja
przejecia Hydrobudowy przez PBG zostala przez Prezesa PBG poréwnana z przejeciem
Pol-Aqua przez Dragados, co naszym zdaniem wzbudzito wiele obaw. Po pierwsze, o
sama realnos¢ transakcji, po drugie, o sytuacje bilansowa i wyniki Hydrobudowy
(nierbwnowaga miedzy naleznosciami i zobowiazaniami). Podtrzymujemy opinie, ze

201;12_13 zo@m transakcja najprawdopodobniej bedzie zrealizowana, nie wykluczamy jednak kolejnych

opoéznien. W takim scenariuszu, rynek moze zareagowaé negatywnie. Transakcja op6znia
sie juz po raz kolejny. Wycena spétki nadal dyskontuje wysokie marze — kluczowym
warunkiem do jej utrzymania sa pozytywne rozstrzygniecia, dotyczace podziatu
realizowanej marzy, w ramach wspétpracy z Alstomem. Na konferencji inwestorskiej PBG
informowato o mozliwosci pozyskania duzych zlecen w Rumunii. Istnieje obawa, ze
kontrakty te nie zostang przez PBG pozyskane. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Prognoza wynikéw finansowych w 2011 roku

PBG opublikowato prognoze wynikow finansowych, zgodnie z ktérg w 2011 roku wygeneruje
2,3 mld PLN przychodéw, 230 min PLN EBIT i 200 min PLN zysku netto. W przychodach
procentowo udziat bedg miaty nastepujgce segmenty: ropa i gaz: 38%, budownictwo
przemystowe i mieszkaniowe: 33%, drogownictwo: 22%, woda: 7%. W prognozie uwzgledniono
transakcje OHL na poziomie konsolidacji podmiotéw zaleznych (Hydrobudowa i Aprivia
konsolidowane metodg petng do potowy 2011 roku). W prognozie nie uwzgledniono wyniku na
sprzedazy pakietu akcji Hydrobudowy i Aprivii. Zatozono réwniez konsolidacje metodg praw
wiasnosci wyniku Energomontazu Potudnie, przyjmujac, ze PBG posiada 25% udziatéw w
spotce. W prognozie w 2011 roku uwzgledniony zostat zysk na wycenie nieruchomosci w
wysokosci 15 min PLN.

Zarzad nie widzi fundamentalnych przestanek do spadku kursu

Zarzad w komentarzu do sytuacji spotki przyznat, ze nie widzi fundamentalnych przyczyn
spadku kursu. Spotka zapewnia, ze jej strategia jest konsekwentnie realizowana, co powinno
pozytywnie przetozy¢ sie na jej wycene.

Zarzad PBG o transakcji z OHL

Prezes PBG deklaruje, ze transakcja z OHL dojdzie do skutku, a wszystkie szczegdty majg
zosta¢ ustalone w ciggu kilku tygodni. Finalizacja transakcji przewidziana jest na Q3 2011.
Wiegkszos$¢ warunkéw umowy zostata juz ustalone, do finalizacji pozostaty kwestie zwigzane z
Hydrobudowa. W spétce Aprivia nie ma juz zadnych rozbieznosci. Zarzad PBG przyznaje, ze
watpliwosci Hiszpandw wzbudzit przyktad Pol-Aqua i Dragadosu. Istotna okazata sie tez kwestia
spotek Metorex i KWG, postrzegane jako konkurencyjne wobec Hydrobudowy. PBG nie widzi
ryzyka tworzenia rezerw w zwigzku z realizacjg kontraktu na budowe Stadionu Narodowego.

List intencyjny z OHL

PBG poinformowato o podpisaniu listu intencyjnego z OHL. Przedmiotem listu jest wyrazenie
przez firmy intencji bliskiej wspotpracy w celu rozwoju na rynkach zagranicznych w segmencie
ropy naftowej i gazu ziemnego. W pierwszej kolejnosci chodzi o Meksyk, Brazylie i inne kraje
Ameryki Potudniowej. Strony deklarujg tez rozpoczecie wspotpracy w ramach infrastruktury
transportowej, budownictwa lgdowego i specjalistycznego w Afryce, Rosji, Turkmenistanie,
Uzbekistanie i Kazachstanie. List intencyjny bedzie obowigzywat przez okres 12 miesiecy.
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Zarzad PBG o potencjalnych nowych kontraktach

PBG planuje na koniec 2011 roku posiada¢ w portfelu zlecen kontrakty warte 5-7 mid PLN.
PBG liczy na pozyskanie kontraktéw energetycznych wartych 3-7 mld PLN. W ocenie spétki,
PBG ma szanse na zwyciestwo w 4 z 6 przetargow. PBG w konsorcjum z Alstomem, obok
Polimexu z konsorcjantami, znalazto sie na krotkiej liscie 5 podmiotéw dopuszczonych do
skfadania ofert na realizacje bloku gazowego w Stalowej Woli. PBG i OHL planujg wspdlne
starty w przetargach i wspdlng akwizycje w krajach Ameryki Potudniowej. Spotki wspdlnie
skfadajg zlecenia na rynkach Ameryki Potudniowej, celem sg zlecenia warte 10-50 min EUR. W
Rumunii firmy wspélnie ztozyty oferty za 4 mld PLN, w dwdch przetargach firmy sg na
pierwszym miejscu. Chodzi o zlecenia warte ponad 1 mld PLN. Firmy negocjujg tez wspdlnie
przedsiewziecie koncesyjne w Rosji. By¢ moze do potowy roku uda sie pozyskac¢ ciekawy
projekt.

Wezwanie na 41% akcji Energomontazu Potudnie

Energomontaz Potudnie ogtosit wezwanie na 41% akcji Energomontazu Potudnie po 4,1 PLN.
Panstwo Gasinowicze obecnie rozwazajg sytuacje Energomontazu, w kontekscie wezwania
ogtoszonego przez PBG. Na razie nie planujg ogtoszenia kontrwezwania. Zaproponowang cene
uwazajg jednak za niesatysfakcjonujaca — wynika z doniesien prasowych.

Najnizsza oferta na budowe tunelu i trasy drogowej za 725,9 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Hydrobudowa Polska, ztozyto najnizszg oferte cenowa na
budowe odcinka Trasy Stowackiego w Tréjmiescie. W sktad konsorcjum wchodzi tez OHL, PBG
i PRG Metro. Kontrakt obejmuje budowe 2,4 km drogi i wykonanie za pomocg maszyny TBM
tunelu pod Martwg Wista. Wartos¢ oferty to 885,6 min PLN brutto, 725,9 min PLN netto (45,9%
ubiegtorocznych przychodéw Hydrobudowy). Nie wiemy, jaki jest udziat poszczegodlnych
oferentow w wartosci umowy. Hydrobudowa zaproponowata czas budowy rzedu 36 miesiecy.
Kolejne byty oferty: 2) FCC Construccion (1 180,0 min PLN brutto), 3) Mostostalu Warszawa (1
354,5 min PLN brutto), 4) Strabaga (1 532,8 min PLN brutto), 5) Hochtief Polska (1 639,1 min
PLN brutto). Kosztorys inwestorski wynosit 510,9 min PLN brutto.

Kontrakt za 99,0 min PLN

Hydrobudowa Polska w konsorcjum z PBG podpisata umowe z Gming Miasta Torun na budowe
hali sportowo-widowiskowej w Toruniu. Warto$¢ umowy to 99 min PLN, z czego 50% zrealizuje
Hydrobudowa, a 50% PBG. 49,5 min PLN to okoto 2% prognozowanych przychodéw PBG na
rok 2011.
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POIimex MOStOStal (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,33 PLN Cena docelowa: 4,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

48367 41609 -140% 51255 232% 5195/1 1,4% Liczba akcji (min) 521,7
343,6 3004 -12,6% 326,0 8,5% 356,2 9,3% MC (cena biezaca) 1737,3
7,1% 7,2% 6,4% 6,9% EV (cena biezaca) 22458
264,9 2127 -19,7% 206,0 -3,2% 2356  14,4% Free float 62,0%
156,4 109,7 -29,9% 142,8  30,2% 1844  29,1%

9,9 141 12,2 9,4 Zmiana ceny: 1m -5,1%
6,6 7.8 6,6 57 Zmiana ceny: 6m -22,2%
1,2 1,1 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m -27,0%
5,8 6,8 6,9 5,9 Max (52 tyg.) 4.8
0,3 1,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3
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Wyniki Q1 2011 moga by¢ gorsze, niz zakladajg nasze prognozy, co zwigzane jest ze
stabszymi rezultatami spoétek zaleznych. Stabsze wyniki Q1 moga wskazywaé, ze cel
Zarzadu, dotyczacy osiagniecia 3% rentownosci netto w calym 2011 roku, moze by¢
trudny do zrealizowania. Mimo to, w srednim terminie spétka pozostaje atrakcyjna.
Polimex na tle sektora budowlanego jest podmiotem srednio-cyklicznym. Oznacza to, ze
poprawa rentownosci w ramach dziatalnosci podwykonawczej i produkcyjnej nadejdzie
szybciej, niz w przypadku generalnych wykonawcéw, realizujacych duze zlecenia. Poza
tym, Polimex nadal ma 100 min PLN ulg podatkowych do rozpoznania (z tego
rozpoznanie 22,8 min PLN przewidujemy w 2011 roku). Od 2013 roku na wyniki Polimexu
beda wpltywaé duze inwestycje sektora energetycznego, co powinno pozwoli¢ na powrét
marzy EBIT do poziomu 5%. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prezes o oczekiwanych wynikach 2011 roku

Prezes Polimexu spodziewa sie, ze przychody spoétki w 2011 roku wzrosng o kilkanascie
procent. Dynamika wzrostu zysku netto ma by¢ wigksza, niz dynamika przychodéw. Marza
netto ma ustabilizowa¢ sie na poziomie okoto 3%. Prezes Jaskéta widzi na rynku stabilizacje
cen stali i innych materiatdbw budowlanych, nawet z lekka tendencjg spadkowa. Z uwagi na
stabg sytuacje w branzy chemicznej, Polimex szuka zlecen na granicg. Przyktadowo, Polimex
ztozyt oferte na Biatorusi za kilkaset min PLN. Rozstrzygniecie powinno nastapic¢ przed koncem
2011 roku. Wartos¢ portfela spotki to 7 mld PLN, portfel utrzymuje sie stale na tym poziomie.

Pol-Aqua ma najnizszg oferte na dworzec w todzi (1,25 mid PLN)

Pol-Aqua ztozyta najnizszg oferte cenowg na budowe podziemnej czesci tddzkiego dworca
kolejowego. Wartos¢ oferty to 1,25 mid PLN. Kolejng oferte ztozyt Torpol z grupy Polimex
Mostostal (1,43 mild PLN). Zgodnie z informacjami prasowymi, Pol-Aqua i Dragados
prawdopodobnie nie zdobedg kontraktu na budowe dworca w todzi, mimo najnizszej
zaoferowanej ceny (1,25 mid PLN). Sad uwzglednit bowiem skarge Warbudu, ktéry nie zostat
dopuszczony do ostatniego etapu postepowania. Warbud zarzucit konsorcjum z udziatem Pol-
Aqua btedy proceduralne. Prawdopodobnie wigze sie to z powtdrzeniem wiekszosci czynnosci
przetargowych, co oznacza, ze oferta Polimexu w kwocie 1,43 mld PLN prawdopodobnie nie
zostanie wybrana jako 2-a w kolejnosci.

Korekty w raporcie rocznym

W raporcie rocznym za rok 2010, nieznaczne korekty pojawity sie w rachunku zyskow i strat.
Przychody zostaty pomniejszone z 4164,8 min PLN do 4160,9 mIn PLN, zysk brutto na
sprzedazy spadt z 446,2 min PLN do 437,6 min PLN, EBIT spadt z 219,0 min PLN do 212,7 min
PLN, zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej zas z 112,7 min PLN do 109,7 min
PLN. Audytor wydat opinie bez zastrzezen.
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Rafako (Akumuluj)

Cena biezaca: 11,95 PLN
2009
963,7

67,5

7,0%

53,9
37,7

22,0
16,2
23
8,8
0,0
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Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-01
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 13,4 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1188,1 23,3% 14182 194% 1460,8 3,0% Liczba akcji (min) 69,6

72,1 6,7% 77,5 7,6% 79,9 3,1% MC (cena biezaca) 831,7

6,1% 5,5% 5,5% EV (cena biezaca) 643,0

60,2 11,6% 63,7 5,9% 65,6 3,0% Free float 20,5%
43,6 15,6% 56,3  29,0% 61,1 8,6%

19,1 14,8 13,6 Zmiana ceny: 1m 7,0%

15,0 11,9 11,0 Zmiana ceny: 6m -0,4%

2,1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -2,0%

8,8 8,3 7,6 Max (52 tyg.) 14,2

2,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,9

Obecnie dzialalno$¢ Rafako ogranicza si¢ do core business, czyli budownictwa
energetycznego. Przetargi rozstrzygna sie pozniej, niz zakladano na poczatku 2010 roku,
niemniej, inwestycje zwigzane sg z cyklem odtworzeniowym mocy wytwoérczych w
polskiej energetyce i musza zosta¢ zrealizowane. Pierwszym rozstrzygnietym
przetargiem bedzie prawdopodobnie kontrakt na budowe bloku w Opolu. Zaktadamy, ze
wykonawca inwestycji wartej 9,9 mid PLN zostanie wybrany w H2 2011. Pozostate duze
zlecenia (Turéw, Kozienice, Jaworzno) moga by¢ rozstrzygniete w 2012 roku. Duze
kontrakty energetyczne najwczesniej pojawia sie w wynikach spotek w 2013 roku - stad
premia na wskaznikach wyceny Rafako na rok 2012. Pozyskanie jednego duzego zlecenia
uwzgledniamy w prognozach, co generuje duza dynamike przychodow Rafako w 2013
roku. Marginesem bezpieczenstwa dla Rafako pozostaje duza wartos¢ zawigzanych
rezerw (ponad 165 mid PLN na ryzyka zwigzane z kontraktami). Cze$¢ rezerw mogtoby
zosta¢ rozwigzane, co pozytywnie wpltywatoby na wyniki 2011 i 2012 (nie uwzgledniamy
tego w prognozach). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,48 PLN

Cena docelowa: 3,7 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-22

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 711,6 4912  -31,0% 2409,2 390,5% 2520,6 4,6% Liczba akcji (min) 2321
EBITDA 86,8 54,8 -36,9% 173,4 216,5% 181,2 4,5% MC (cena biezaca) 807,7
marza EBITDA 12,2% 11,2% 7,2% 7,2% EV (cena biezaca) 1250,2
EBIT 76,7 41 -425% 127,7 189,5% 135,5 6,1% Free float 39,9%
Zysk netto 71,6 326 -54,5% 72,2 121,6% 85,5 18,4%
PE 78 171 11,2 9,4 Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/ICE 6,8 12,9 6,8 6,2 Zmiana ceny: 6m -29,8%
PBV 1,5 1,4 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -12,1%
EV/EBITDA 48 6,3 72 6,1 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 29 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 33
55 Trakcja Polska wrdcita do realizacji fuzji z Tiltra Group. Fuzja jest juz pewna i nie wymaga
zgody WZA. Spoéice udalo sie uzyskaé pewne ustepstwa ze strony litewskich
*] JJ\ akcjonariuszy Tiltra Group. Nie widzimy mozliwosci ujecia poézniejszego terminu
451 f"‘*ﬂh zapadalnosci obligacji i dluzszego lock-up w wycenie. Gwarancje dla wynikow Tiltry w
“""\W‘F roku o_brotowym koﬁczqcyrr_l si¢ 31 marca 2012 rOkI:l rébwniez nie wnosza wiele.
Prawdziwym okresem podwyzszonego ryzyka w segmencie drogowym s3 lata 2012-2013.
351 Woéwczas wydatki na budowe drég istotnie spadna, co oznacza 1) trudniejszy dostep do
, TrakciaPosia e kontraktow 2) ryzyko obcigzenia Grupy kosztami statymi (Tiltra ma duze moce wiasne).

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

zo@m Podsumowujac, w kontekscie lat 2012/2013 wzrost zadluzenia w celu pofaczenia z

podmiotem drogowym nie ma naszym zdaniem sensu. Polaczenie moze mie¢ sens w
perspektywie lat 2014/2015+, takiej perspektywy jednak inwestorzy finansowi jeszcze
dlugo nie beda dyskontowaé. Wycena Trakgcji-Tiltry jest bardzo wrazliwa na oczekiwany
poziom marz Tiltry. Jesli chodzi o sama Trakcje, kluczowy jest rok 2012 (przychody z
kontraktow D&B). Gdyby tendencje inflacyjne sie¢ pogtebiaty, wyniki kontraktéw D&B
moga by¢ nizsze, niz prognozowane. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

A jednak bedzie fuzja z Tiltrg

Trakcja Polska podpisata umowe z akcjonariuszami Tiltry, dotyczgcq zmiany warunkow
transakcji potaczenia obu firm. taczna cena nabycia aktywoéw nie ulegta zmianie (777,5 min
PLN). Komponent gotéwkowy wyniesie 152 min PLN (bez zmian), emisja obligacji serii A i B za
tacznie 297,2 min PLN oraz emisja 72 min nowych akcji, w cenie emisyjnej = 4,56 PLN (bez
zmian). Nowa umowa wprowadzita mechanizm obnizenia ceny nabycia akcji Tiltry, w
przypadku, gdyby w roku finansowym, konczacym sie 31 marca 2011 roku i 31 marca 2012
roku, Tiltra nie osiggneta pozadanych parametréw EBITDA i zysku netto. Obligacje serii B,
warte 148,6 min PLN, bedg miaty wydtuzony termin wykupu (o rok, do 12 grudnia 2014 roku).
Oprocentowanie obligacji pozostaje bez zmian (state 7%). Trakcja zyskata tez uprawnienie do
przedtuzenia lock-up Comsy i Tiltry. Szczegoty dotyczace wydtuzenia lock-up nie zostaty
ujawnione. Strony zdecydowaty tez, ze w przypadku prawomocnego wyroku w sprawie
powodztwa p. Jacka Jurka, cena nabycia aktywow Tiltry bedzie obnizona.

Szczegoly dotyczace gwarancji wynikow Tiltry

W roku konczacym sie 31 marca 2011 Tiltra powinna osiggna¢ 63 min PLN zysku netto i 110
min PLN EBITDA. W okresie kornczacym sie 31 marca 2012 Tiltra powinna osiggna¢ 67,5 min
PLN zysku netto i 117 min PLN EBITDA. Jesli wyniki Tiltry bedg gorsze od prognoz, za kazde 1
PLN réznicy na poziomie zysku netto, akcjonariusze Tiltry zaptacg 4 PLN. Za kazde 1 PLN
odchylenia na poziomie EBITDA, akcjonariusze Tiltry zaptacg 3 PLN. Wartos¢ transakcji moze
tez istotnie spas¢, gdyby okazato sie, ze sad przyzna racje p. Jackowi Jurkowi, ktéry zabiega o
uznanie niewaznosci przejecia przez Tiltre Poldimu.

Prezes Trakcji o wynikach

Prezes Trakcji oczekuje, ze zysk netto potgczonego podmiotu wzrosnie o kilkadziesiat procent
w 2011 roku r/r. Trakcja chciataby jak najszybciej konsolidowa¢ wyniki Tiltry, najlepiej juz od
poczatku kwietnia. W Q1 2011 Trakcja zanotowata istotny wzrost przychodoéw r/r, a wynik netto
byt zblizony do zera. Prezes Trakgji faktyczny koszt potaczenia z Tiltrg szacuje na 650 min PLN
(cena nominalna = 777,5 min PLN), rzeczywista wycena obligacji stanowi okoto 90% ich
wartosci nominalnej, ponadto, akcje Trakcji zostang wyemitowane po 4,56 za sztuke.

Dopuszczenie 72 min nowych akcji do obrotu
Zarzad GPW dopuscit do obrotu 72 min nowych akcji Trakcji Polskiej.
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(min PLN) 2009
Przychody 175,4
EBITDA 72,1
marza EBITDA 41,1%
EBIT 4,0
Zysk netto -5,5
PIE
PICE 7,3
PBV 1,8
EV/EBITDA 9,4
Dyield (%) 0,0
100

93

86

79 1"""‘\“‘
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2010-05-04

2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 87 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 85,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

2154  22,7% 256,0 18,9% 2459  -4,0% Liczba akcji (min) 53
104,2  44,6% 1284  232% 1155 -10,0% MC (cena biezaca) 4572
48,4% 50,1% 47,0% EV (cena biezaca) 587.,4

27,3  590,3% 52,3  91,5% 39,6 -24,4% Free float 18,7%

10,2 32,9  221,9% 23,8 -27,7%

447 13,9 19,2 Zmiana ceny: 1m 4,2%
52 4,2 4,6 Zmiana ceny: 6m 3,7%
1,7 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 16,0%
6,4 4.6 5,0 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

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

infrastrukturalnych
drogowych, ktore

podpisanych w roku 2010. Z uwagi na rekordowy wolumen prac
beda mie¢ miejsce w roku kolejnym, spétka notuje znaczaco
zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcéw. Obecnie firmy
drogowe, widzac wzrost kosztéow budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowac¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przeklada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialtu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie réwnorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréw rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet biorac pod uwage wysoka amortyzacje, okoto 30 min PLN zysku netto w 2011 roku
jest realne. Rok 2012 moze przynies¢ jednak ponowne pogorszenie wynikéw Ulmy.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.
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(min PLN) 2009
Przychody 392,7
EBITDA 31,4
marza EBITDA 8,0%
EBIT 26,6
Zysk netto 17,8
PIE 13,4
PICE 10,6
PBV 2,2
EV/EBITDA 7,7
Dyield (%) 1,4

10,5

Przeglad miesieczny

Unibep (Kupuij)

Cena biezaca: 7,05 PLN

:: MWM

.7 ’{
Unibep wie

T
2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

2011-04-04

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
657,9  67,5% 7346  11,7% 8226  12,0% Liczba akcji (min) 33,9

35,7 13,8% 29,7 -16,8% 51,2  72,5% MC (cena biezaca) 239,2

5,4% 4,0% 6,2% EV (cena biezaca) 262,7

29,8 11,7% 246 -17,4% 46,0 87,2% Free float 27,3%

22,7  27,5% 20,0 -11,8% 37,9  89,4%

10,5 12,0 6,3 Zmiana ceny: 1m -7,8%
8,4 9,5 5,6 Zmiana ceny: 6m -18,0%
1,7 1,5 1,2 Zmiana ceny: 12m -6,0%
7,0 8,8 4,6 Max (52 tyg.) 10,3
0,0 0,8 3,2 Min (52 tyg.) 71

Notowania Unibepu nie dyskontuja juz perspektywy znacznej poprawy wynikéw w 2012
roku. Wéwczas na wynik netto beda oddziatywa¢ zdarzenia takie jak oddanie mieszkan w
duzym projekcie mieszkaniowym Point House (lacznie 236 lokali). W prognozach nie
zaktadamy wplywoéw z inwestycji w 2011 roku - stad oczekiwane pogorszenie zysku netto
r/r. Stopniowo na znaczeniu beda zyskiwaé tez inwestycje komercyjne spotki -
oczekujemy zyskéw z wyceny nieruchomosci w trakcie budowy. Najwiekszy potencjat ma
naszym zdaniem biurowiec w Warszawie, przy ul. Grzybowskiej. Oczekujemy takze
poprawy w ramach dzialalnosci budowlanej. Pierwszym sygnalem poprawy, ktory
powinien nadejs¢ w ciagu najblizszych kilku miesiecy, bedzie spadek konkurencji w
zakresie pozyskiwania zlecen. Wowczas, dyskontujac przyszia poprawe wynikow,
sentyment do sektora budowlanego zacznie sie poprawiaé. W 2012 roku oczekujemy
wzrostu marzy w segmencie budownictwa. Nasza percepcja dziatalnosci wschodniej
Unibepu poprawia sie z uplywem czasu. Zwracamy uwage na mata konkurencje na
rynkach wschodnich, objawiajaca sie m.in. w tym, ze spoétka jest w stanie podpisaé
umowy w formule ,,cost + fee”. Nie wykluczamy w najblizszym czasie pozyskania zlecen,
ktorych wartosé¢ jednostkowa moze przekracza¢ nawet 300 min PLN. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Celem na rok 2011 wzrost przychodéw i utrzymanie zyskéw

Zarzad Unibepu oczekuje wzrostu przychodéw Grupy o 20% r/r. Grupa chciataby tez utrzymac
ubiegtoroczny wynik netto, przy nizszej rentownosci procentowej. Zarzad Unibepu nie planuje
publikowaé w tym roku prognoz. Do zapetienia portfela zlecen na rok 2011 brakuje jeszcze
kilkunastu procent. W 2011 roku gtéwnym kierunkiem rozwoju beda rynku wschodnie. | kwartat
dla spodtki okazat sie przecietny. W segmencie deweloperskim nie byto juz wielu mieszkan do
przekazania.

Dywidenda wyniesie 0,12 PLN/akcje (yield = 1,7%)
WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy: 0,12 PLN/akcje (4,1 min PLN, yield = 1,7%. Dzien
dywidendy to 31 maja, a dzien wyptaty dywidendy to 15 czerwca.
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Przeglad miesieczny

ZUE (Ku p UJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezgca: 12,74 PLN Cena docelowa: 19,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-24
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 199,9 392,4 96,3% 5054  28,8% 535,8 6,0% Liczba akcji (min) 22,0
EBITDA 18,7 32,4 73,0% 46,8  44,6% 50,3 7,5% MC (cena biezaca) 280,3
marza EBITDA 9,4% 8,2% 9,3% 9,4% EV (cena biezaca) 233,6
EBIT 16,8 25,6 52,7% 38,5 50,2% 39,6 2,9% Free float 27,3%
Zysk netto 8,6 16,8 94,6% 290 72,4% 30,1 4,0%
PE 23,6 16,7 9,7 9,3 Zmiana ceny: 1m -3,5%
PICE 19,3 11,9 7,5 6,9 Zmiana ceny: 6m
P/BV 4,0 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 14,0 9,3 5,0 4,1 Max (52 tyg.) 15,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,2
i W ostatnich miesigcach ZUE pozyskato wiele nowych kontraktéow. Szacujemy, ze portfel
B zlecen pro forma ZUE na rok 2011 ma wartos¢ prawie 500 min PLN. Struktura portfela
zlecen na rok 2011 bedzie inna, niz struktura portfela na rok 2010. Dominowaé beda
Y zlecenia z s'e'gmen.tu tramwaj'oweg_o_, gdzie ZUE ma siIniejsz'q pozy_ch rynkowa. Powinno
B to przynies¢ wyzsze marze, niz w przypadku zlecen kolejowych. W dodatku,
podwykonawcow na kontraktach tramwajowych mozna zakontraktowaé¢ znacznie
B wczesniej, niz na kontraktach kolejowych, co ogranicza ryzyka zwigzane ze wzrostem
., e e cen materiatéw i podwykonawstwa. W wynikach Q4 2010 uwage zwrécit ujemny cash
woies  wmoes  wnesss  wnee T1IOW Operacyjny. Ujemny cash flow zwigzany jest z op6znionym rozliczeniem naleznosci
z wybranych kontraktéow miejskich i na razie nie budzi naszych obaw. Spétka powinna
zaprezentowaé¢ dodatni cash flow operacyjny w Q2 2011. Ryzykiem dla spétki pozostaje
mozliwe ograniczenie wydatkéw przez miasta, zwigzane z duzym poziomem zadtuzenia.
Uwazamy jednak, ze ryzyka te w wiekszym stopniu dotycza wybranych inwestycji
kubaturowych (muzea, parki technologiczne, baseny,..), a w mniejszym inwestycji w
transport. Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.
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Przeglad miesieczny

Wyniki sprzedazy mieszkan za Q1 2011

Parkiet opublikowat podsumowanie wynikéw sprzedazy mieszkan za Q1 2011. Zgodnie z
szacunkami prasowymi, Dom Development sprzedat 380 lokali netto. Budimex sprzedat 300
lokali (zgodnie z wypowiedzig Prezesa). Robyg sprzedat 292 lokali, Polnord sprzedat 284 lokali,
J.W. Construction 258 (sprzedaz brutto), Gant 144 lokale, Ronson 132 lokale, Marvipol 119
lokali, Inpro 111 lokali, Wikana 46 lokali, ED Invest zas 36 lokali.

Rank Progress

Sprzedaz obiektéw handlowych w Kilodzku

Spotka zawarta przedwstepng umowe sprzedazy Galerii Twierdza | i Parku Handlowego
Twierdza Il za 39,6 min EUR. Nabywcg jest Blackstone Group. Umowa przyrzeczona ma zostac
podpisana po zakonczeniu badania due diligence nie pézniej niz 31 maja 2011. Rank Progress
moze zaksiegowac¢ w Q2 ok. 25 min PLN zysku z tytutu tej transakcji. Prezes Jan Mroczka nie
wyklucza, ze jeszcze w tym roku nastgpi sprzedaz innego obiektu handlowego spotki.
Szacujemy, ze stopa kapitalizacji, po ktérej nastapita sprzedaz wynosi ok. 8,5%. Sprzedaz
obiektow w Ktodzku jest juz drugg duzg transakcjg na rynku nieruchomos$ci w ostatnim czasie.
Pod koniec marca informowano o sprzedazy 50% udziatbw Domoéw Centrum w Warszawie za
kwote 76 min EUR.

Sprzedaz kolejnych dwéch galerii handlowych za 88 min EUR

Rank Progress podpisat przedwstepne umowy sprzedazy dwoéch galerii handlowych.
Kupujacymi sg spotki zalezne Blackstone Real Estate. Umowy dotyczg Galerii Tecza w Kaliszu
(39,8 min EUR, 16 tys. m* GLA) oraz Galerii Twierdza w Zamosciu (48,2 min EUR, 24 tys. m?
GLA).
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Przeglad miesieczny

BBI Development (Kupuj)

Cena biezaca: 0,44 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1,0
EBITDA 1.7

marza EBITDA -778,4%
EBIT -7,9

Zysk netto -9,1
PE

PICE

PBV 1,2
EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0
05

046 p\r‘ iy
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2011-04-04

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 0,53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-08

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
66,6 6629,9% 53,3 -20,1% 110,7 107,9% Liczba akcji (min) 523,1
29,9 129 -56,8% 50,7 293,2% MC (cena biezaca) 230,2
44,8% 24,2% 45,8% EV (cena biezaca) 397,1
29,7 12,7 -57,2% 50,5 297,1% Free float 65,2%

13,5 10,0 -26,3% 32,6 226,6%

17,0 23,0 7.1 Zmiana ceny: 1m 4,8%
16,8 22,6 7,0 Zmiana ceny: 6m -2,2%
1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 12,8%
10,9 30,8 10,6 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4
‘ W kluczowej inwestycji BBl Development - Nowy Plac Unii - trwa budowa czesci

podziemnej. W Q3 2011 spoétka powinna uzyska¢ kredyt i tym samym catkowicie
zabezpieczy¢ finansowanie inwestycji. W Q1 2011 spodziewamy sie znacznego zysku z
rewaluacji Placu Unii (ok. 30 min PLN), ktéra nie jest uwzgledniona w naszej wycenie z
marca b.r. Okoto potowa mieszkan w inwestycji Dom na Dolnej zostanie przekazana w
Q1, natomiast pozostata czes¢ wejdzie w wyniki Q2 2011. Warto zauwazyé, ze prawie
wszystkie mieszkania z tej inwestycji sa juz sprzedane, a do spélki sptyneto wiekszos¢
gotowki ze sprzedazy. W tym roku BBI zakonczy 2 inne projekty mieszkaniowe
(Rezydencja Foksal oraz pierwsza faza inwestycji Mate Blonia w Szczecinie). Zostang one
rozliczone w 2012, stad przychody spétki w kolejnych trzech kwartatach 2011 r. beda
wyraznie nizsze niz w Q1 2011. W tym roku zakonczone zostang prace projektowe przy
inwestycji Koneser. Prace projektowe zostang m. in. sfinansowane srodkami z emisji
obligacji. Do konca 2011 r. zostanie rowniez ukonczony Etap 1 tej inwestyciji.
Podsumowujac, spétka kontynuuje wszystkie projekty uwzglednione przez nas w
prognozach na 2011 r., a nasze ostatnie prognozy zyskow w 2011 r. zostang
najprawdopodobniej przekroczone dzieki dodatniej wycenie nieruchomosci
inwestycyjnych w Q1. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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(min PLN) 2009
Przychody 704,4
EBITDA 113,6
marza EBITDA 16,1%
EBIT 111,2
Zysk netto 80,2
PIE 13,9
PICE 13,5
PBV 1,5
EV/EBITDA 12,4
Dyield (%) 1,8

Przeglad miesieczny

Dom Development (Kupuj)
Cena biezaca: 45,5 PLN

DomDevelopment wie

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

Analityk: Maciej Stoktosa

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
513,7 -27,1% 6256  21,8% 927,2  482% Liczba akcji (min) 24,6
614 -459% 101,3  64,9% 156,3  54,4% MC (cena biezaca) 1117,5
12,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 1269,0
59,1 -46,9% 98,9 67,5% 153,9  55,7% Free float 26,5%

40,4 -49,6% 82,5 104,1% 129,3  56,7%

27,7 13,5 8,6 Zmiana ceny: 1m -4,1%
26,1 13,2 8,5 Zmiana ceny: 6m -0,8%
1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -12,1%
18,9 12,5 6,5 Max (52 tyg.) 54,2
1,8 1,0 4,4 Min (52 tyg.) 38,5

Wyniki Q1 2011 oceniamy neutralnie. Staby wynik wynika z przekazania jedynie 20 lokali.
Zwazywszy na to, ze w catym 2011 roku deweloper przekaze co najmniej 1200 lokali — Q1
2011 nie ma wigkszego znaczenia. W Q1 2011 deweloper sprzedat netto 399 lokali, co jest
dobrym wynikiem (efektywnos¢ sprzedazy = 21%). Oczekujemy wzrostu sprzedaz w Q2
2011, tak z uwagi na to, ze Q1 jest najstabszy w roku, jak i ze wzgledu na powigkszenie
sie oferty dewelopera. Transakcje nabycia gruntu przy ul. Powazkowskiej oceniamy
pozytywnie — w przeciwienstwie do J.W. Construcion, Dom Development jest spétka
nadptynng i moze pozwoli¢ sobie na duze zakupy gruntéw. Wiekszy wymiar srodkow

unue przeznaczonych na zakup gruntéw (wzrost z 200 do 350 min PLN) oznacza w krétkim

terminie wyzsze wskazniki EV/IEBITDA, ale w dluzszym terminie lepsze perspektywy
wzrostu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q1 2011

Dom Development w Q1 2011 przekazat klientom jedynie 20 Iokali, co skutkowato
rozpoznaniem jedynie 20,2 min PLN przychodéw oraz wygenerowaniem 14,8 min PLN straty
EBIT i 12,2 min PLN straty netto. Wyniki te nie odbiegajg istotnie od prognoz naszych i
konsensusu prognoz. Oceniamy je neutralnie. W Q2 2011 Zarzad spoétki zapowiedziat
przekazanie okoto 200 lokali, co powinno pozwoli¢ na wygenerowanie wyniku w | pétroczu na
poziomie zblizonym do zera. W |l pétroczu 2011 deweloper powinien przekaza¢ okoto 1000
lokali (przy czym wiecej w Q4 2011, niz w Q3 2011). W Q1 2011 deweloper sprzedat netto 399
lokali (efektywnos¢ sprzedazy = 21%).

Zakup gruntu za 168,3 min PLN

Dom Development zawart z WTBS ,Kwatera” przedwstepng umowe zakupu prawa wiasnosci
gruntu o powierzchni 98 879 m2 w Warszawie, przy ul. Powazkowskiej 7/13. Cena nabycia
nieruchomosci to 168,3 min PLN (1700 PLN/m2 gruntu). Na gruncie deweloper planuje budowe
okoto 1650 lokali. Warunkiem zawieszajgcym jest nie skorzystanie przez miasto Warszawe z
prawa pierwokupu. Jednoczesnie, Zarzad spotki poinformowat o podwyzszeniu budzetu na
zakupy ziemi w 2011 roku z ponad 200 min PLN do ponad 350 min PLN.
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Echo Investment (Kupuj)
Cena biezaca: 5,16 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 4314
EBITDA 200,5
marza EBITDA 46,5%
EBIT 196,1
Zysk netto 103,7
P/E 20,9
P/CE 20,1
P/BV 1,3
EV/EBITDA 19,1
Dyield (%) 0,0
55

518 »

486 l
R
Y

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

2011-04-04

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 6,17 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
427,8 -0,9% 400,1 -6,5% 603,2 50,8% Liczba akcji (min) 420,0
169,6 -15,4% 367,0 116,4% 681,4  85,6% MC (cena biezaca) 2167,2
39,7% 91,7% 113,0% EV (cena biezaca) 3929,3
167,6 -14,6% 361,9 116,0% 676,2  86,8% Free float
146,9 41,6% 1964  33,7% 410,9 109,2%
14,8 11,0 53 Zmiana ceny: 1m 4,7%
14,6 10,8 5,2 Zmiana ceny: 6m -1,7%
1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 30,6%
22,8 10,7 7,3 Max (52 tyg.) 5,4
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0

W Q1 spodziewamy sie dobrych wynikow finansowych w wykonaniu Echo Investment
(zysk netto: 74 min PLN). Umocnienie EUR o 5 groszy, indeksacja czynszéw oraz
przejscie z metody dochodowej na metode prostej kapitalizacji przy wycenie biurowcow
oddanych do uzytku w H2 2010 spowoduja znaczne przeszacowanie wartosci
nieruchomosci (prognoza: 104 min PLN). Zyski generowane z czynszéw powinny
pozosta¢ na stabilnym poziomie az do Q4 2011, kiedy to w wynikach pojawi sie
pozytywny wplyw zakonczenia rozbudowy Galerii Echo w Kielcach. Duzym atutem
dewelopera jest dobrze zdywersyfikowany portfel projektéw do uruchomienia, w wielu
przypadkach czekajacych jedynie na pozytywna decyzje administracyjna. Obecna cena
rynkowa akcji Echo Investment dyskontuje jedynie te inwestycje, ktoére dzi§ sa w
budowie lub posiadaja pozwolenie na budowe. Uwazamy, ze widoczne ozywienie na
rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce pozwoli spéice przyspieszy¢ tempo
inwestycji w najblizszych latach. Oprécz znacznej liczby projektéw w przygotowaniu,
atutem Echo Investment jest bezpieczny poziom zadluzenia, diugotrwate relacje z
sieciami handlowymi oraz konserwatywna wycena nieruchomosci w bilansie,
stwarzajaca szanse na znaczny zysk w przypadku sprzedazy ktéregos z obiektow.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rozpoczecie budowy Galerii Olimpia

Spotka rozpoczeta budowe Galerii Olimpia w Betchatowie. Inwestycja zaklada rozbudowe
istniejagcego centrum Echo. Planowana powierzchnia wynajmu rozbudowanego centrum
wyniesie 30,5 tys. m?, a termin oddania obiektu do uzytkowania to sierpien 2012 r. Tak szybkie
rozpoczecie budowy jest pozytywnym zaskoczeniem (spotka uzyskata pozwolenie na budowe w
pierwszej potowie marca).

Uzyskanie pozwolenia na budowe Galerii Veneda

Spotka uzyskata pozwolenie na budowe Galerii Veneda w tomzy. Pierwsze prace ruszg po
uprawomocnieniu sie decyzji, natomiast sama budowa moze rozpocza¢ sie latem 2011.
Planowany termin oddania obiektu do uzytku to Q4 2012. W naszych prognozach zaktadamy
ukonczenie budowy oraz zysk z rewaluacji wartosci Galerii Veneda w H1 2013, natomiast
pierwsze przychody z czynszéw w H2 2013. Szybkie uprawomocnienie PnB oznaczatoby
przyspieszenie realizacji inwestycji w stosunku do naszych prognoz.

Emisja obligaciji

Spotka wyemitowata 2-letnie niezabezpieczone obligacje kuponowe o wartosci 150 min PLN.
Odsetki wyptacane bedg w okresach pétrocznych. Srodki pieniezne z emisji postuzg do
kontynuacji strategii rozwoju Grupy Kapitatowej Echo Investment. 25 maja 2011 nastepuje
wykup wczesniejszej transzy obligacji emitenta, rowniez o wartosci 150 min PLN, stad obecna
emisja nie wptynie na poziom zadtuzenia spotki. Na koniec H1 2011 zadtuzenie Echo z tytutu
wyemitowanych obligacji wyniesie 810 min PLN (zaktadajgc brak kolejnych emisji w tym
kwartale), co oznacza, ze spotka bedzie miata jeszcze mozliwos¢ wyemitowania obligacji o
kwocie prawie 200 min PLN w ramach obecnego programu emisji obligacji. Informacja
neutralna.

Aneks do umowy nabycia nieruchomosci w Warszawie

Spotka zrezygnowata z przystugujacego jej prawa do odstgpienia od umowy nabycia
nieruchomosci gruntowej w obrebie ulic Sobieskiego i Witosa w Warszawie. Doprecyzowano
warunki i terminy ptatnosci ostatniej raty, ktdre zostaty uzaleznione od uzyskania odpowiednich
decyzji administracyjnych odnos$nie nieruchomosci. Spétka miata prawo odstgpi¢ od umowy w
przypadku nie uchwalenia przez Miasto do 31 marca 2011 korzystnej zmiany MPZP. Na
powyzszej nieruchomosci spétka planuje realizacje biur o powierzchni najmu ok. 60 tys. m=.
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Umowa kredytowa

Spotka podpisata z Bankiem Pekao S.A. umowe kredytowg dotyczaca refinansowania naktadéw
na realizacje projektu Centrum Handlowego w Jeleniej Gorze. Kredyt zostat udzielony do 70%
wartosci rynkowej nieruchomosci (maksymalnie 18 min EUR) i bedzie oprocentowany wedtug
EURIBOR 3M + marza. LTV w wysokosci 70% wydaje sie obecnie géornym poziomem, jesli
chodzi o mozliwos¢ uzyskania bankowego finansowania przez deweloperéw o dobrej sytuaciji
finansowej. Wiadomos¢ oceniamy neutralnie.
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GTC (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 20,7 PLN Cena docelowa: 24,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-03

(miIn EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 156,4 169,0 8,1% 202,1 19,6% 258,7  28,0% Liczba akcji (min) 219,4
EBITDA -121,7 111,1 2655 138,8% 3674  38,4% MC (cena biezaca) 4541,0
marza EBITDA -77,8% 65,8% 131,3% 142,0% EV (cena biezaca) 10 329,5
EBIT -122,1 110,6 265,0 139,6% 366,9 38,5% Free float 58,8%

Zysk netto -125,2 41,9 147,7  252,2% 217,8  47,4%

PE 27,4 7.8 53 Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/ICE 27,0 78 53 Zmiana ceny: 6m -13,4%
PBV 1,2 1,1 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m -2,4%
EV/EBITDA 21,1 9,8 76 Max (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,6
» W wynikach Q1 2011, ktére GTC opublikuje 12 maja oczekujemy kontynuacji trendu
” ot we wzrostowego w segmencie komercyjnym. W Q1 2011 nie nastgpi natomiast istotne
przeszacowanie nieruchomosci inwestycyjnych, co mialo miejsce w Q4 2010. W 2011 r. i
® w kolejnych latach wzrost wartosci akcji GTC bedzie napedzany przez dwa kluczowe
» W‘, czynniki. Po pierwsze, dyskontujemy plan inwestycyjny spétki, zaktadajac 73% wzrost
N W oferowanej powierzchni biurowej i handlowej do konca 2013 r. Po drugie, spodziewamy
n sie, ze w latach 2011-2013 w portfelu obecnie ukonczonych nieruchomosci stopy
1 ‘ : kapitalizacji spadng o 0,54 pp., poziom pustostanéw zmniejszy sie o 17 pp., natomiast

wooses w0 wozw xnne czynsze wzrosng o okoto 9%. Takie zalozenia implikujag w okresie 2011-2013 wzrost
zysku z dziatalnosci komercyjnej w srednim tempie 28% rocznie oraz srednio 216 min
EUR/rok zysku z aktualizacji wartosci nieruchomosci. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Rozpoczecie budowy Platinium V

GTC uzyskato prawomocne pozwolenie na budowe piatego budynku Platinium Business Park w
Warszawie. Prace budowlane rozpoczety sie w kwietniu, a Generalnym wykonawca jest
Warbud. Planowane zakonczenie inwestycji to Q2 2012. Obecny poziom wynajecia inwestycji
przekroczyt 50%. Spoétka chce rozpoczgé budowe széstego budynku kompleksu Platinium zaraz
po otrzymaniu pozwolenia na budowe. Informacja jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. W
prognozach zaktadamy ukonczenie Platinium V w potowie 2012 r., a Platinium VI w potowie
2013.

Mozliwa inwestycja biurowa w Bukareszcie

Parkiet donosi, ze GTC przygotowuje kolejny projekt inwestycyjny w Bukareszcie. Spotka
miataby sie zaangazowaé w budowe biurowca Ana Tower (ok. 30 tys. z GLA). Grunt, na ktérym
ma powstaé biurowiec nalezy do rumunskiego milionera George Coposa. GTC mogtoby objaé
ok. 50% udziatbw w przedsiewzieciu. Spotka na razie nie komentuje sprawy. Informacje
prasowe o negocjacjach GTC odnosnie budowy Ana Tower pojawialy sie juz we wrzesniu
2010 r. Inwestycja posiada gotowy projekt. Sadzimy, ze w razie powodzenia negocjacji
rozpoczecie budowy mogtoby nastapic jeszcze w tym roku.
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J.W. Construction (Trzymaj)

Cena biezgca: 15,45 PLN Cena docelowa: 16,3 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 713,3 620,0 -13,1% 528,3 -14,8% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
EBITDA 152,9 155,3 1,6% 153,0 -1,5% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 835,4
marza EBITDA 21,4% 25,0% 29,0% 38,6% EV (cena biezgca) 1173,0
EBIT 138,9 142,4 2,6% 136,2 -4.4% 125,4 -7,9% Free float 22,2%
Zysk netto 100,4 92,0 -8,4% 96,4 4,8% 73,6  -23,7%
PE 8,3 9,1 8,7 11,4 Zmiana ceny: 1m 4,4%
P/ICE 7,3 8,0 74 9,2 Zmiana ceny: 6m -14,2%
PBV 2,2 1,8 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 0,3%
EV/EBITDA 9,2 7,3 7,7 10,7 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,5
B Z analizowanych przez nas deweloperéow mieszkaniowych, J.W. Construction w Q1 2011
" zaprezentuje najlepsze wyniki finansowe. Zwigzane jest to z duza liczbg przekazywanych
‘ [\A lokali. Konkurencyjne spoétki wiekszos¢ mieszkan w projektach rozpoczetych w
o ,//’“ podobnym okresie jak J.W. Construcion, przekazato juz wczesniej. Umowe nabycia
. gruntu na Woli za 174 min PLN oceniamy sceptycznie. Umowa warunkowa, podpisana z
Black Lion NFI, wejdzie w zycie, pod warunkiem pozyskania dla gruntu MPZP. Sama cena
196 it Contucin e nabycia gruntu jest atrakcyjna (okoto 1160 PLN/PUM). Obawy budzi¢ moze jednak skala
projektu (3000 mieszkan) i wysokos¢ nakladu finansowego na nabycie ziemi. Czesciowo
wioosos oz amerzs 2tk g gpadek obaw wplywa struktura finansowania transakcji (120 min PLN: obligacje 4-
letnie dla Black Lion, reszta: gotéowka). Szacujemy, ze nabycie gruntu wplynie na wzrost
LTV spétki na koniec 2012 roku z 58,5% (poziom bezpieczny) do 75,1% (63,9% nie
uwzgledniajac obligacji dla Black Lion NFI). Wzrost LTV moze negatywnie wptywaé na
zdolnosé do rozpoczynania nowych projektéw deweloperskich. Obnizamy rekomendacje
inwestycyjna do trzymaj.
89 mieszkan sprzedanych w marcu
J.W. poinformowato o sprzedazy 89 mieszkan brutto w marcu. tacznie w Q1 2011 deweloper
podpisat 258 umow.
Pozwolenie na budowe biurowca w Szczecinie
J.W. poinformowato o pozyskaniu pozwolenia na budowe biurowca w Szczecinie. Obiekt ma
liczy¢ 34 tys. m2 powierzchni uzytkowej. Obecnie na terenie dziatki prowadzone sg prace
rozbiérkowe. W potowie roku deweloper moze rozpocza¢ budowe obiektu.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 157,6
EBITDA 244
marza EBITDA 15,6%
EBIT 22,5
Zysk netto 18,6
PIE 13,3
PICE 12,0
PBV 1,5
EV/EBITDA 9,2
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

P.A. Nova (Kupuj)

Cena biezaca: 30,9 PLN

PANova WIG

2010-05-04 2010-08-23 2010-12-13

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 40,4 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

146,5 -7,1% 181,0  23,6% 196,8 8,7% Liczba akcji (min) 10,0
27,9 14,5% 32,3  15,6% 441 36,6% MC (cena biezaca) 308,7
19,1% 17,9% 22,4% EV (cena biezaca) 485,0
25,7 14,6% 30,0 16,7% 419  394% Free float 39,4%
20,2 8,4% 21,0 4,0% 248  18,2%
15,3 14,7 12,4 Zmiana ceny: 1m 1,5%
13,8 13,3 11,4 Zmiana ceny: 6m -9,9%
1,3 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m -12,7%
13,9 15,0 13,4 Max (52 tyg.) 37,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,3

Dziatalno$¢ budowlano-deweloperska (obiekty dla Kaufland, Tesco,...) rozwija sie¢ dobrze.
Portfel zlecen podpisanych i potencjalnych kontraktéw mégtby nawet pozwoli¢ spétce na
przekroczenie prognoz przychodéw w 2011 roku. Z drugiej strony, czynsze w wybranych
obiektach komercyjnych sa nizsze, niz zakladaliSmy. Czynsze w Galerii Sanowa nalezy
obecnie szacowaé na jedynie 13,7 EUR/m2. Zwigzane jest to z tym, ze najemcy rozliczani
w oparciu o czynsze od obrotu maja na razie relatywnie niskie przychody. W momencie,
gdy obroty najemcoéw przekrocza pewien ustalony poziom, NOI istotnie wzrosnie.
Obserwujac trendy w obrotach najemcéw, wydaje nam sie, ze jest to kwestia kilku

oo miesiecy. Obecna koniunktura rynkowa przemawia takze za nieznacznie nizszymi, niz

prognozowane, czynszami nowych galerii handlowych (Kedzierzyn-Kozle, Jaworzno). Z
drugiej strony, nasza wycena, implikujaca okoto 30% potencjatu wzrostu kursu,
dyskontuje NAV spétki na koniec 2012 roku. Przesunigcie okresu prognozy o rok
(dyskontowanie NAV 2013, jak w przypadku innych spélek z sektora) powinno
zniwelowac¢ efekt nizszych czynszéw. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Pani Prezes o galerii Sanowa i nowych kontraktach

Galeria Sanowa zostata wynajeta w prawie 100%. Galeria ma zapewniaé¢ okoto 3,5 min EUR
przychodéw z najmu rocznie. PA Nova kontynuuje rozmowy na temat sprzedazy obiektu.
Sanowg najpowazniej zainteresowany jest zagraniczny fundusz. Obiekt mogtby zostac
sprzedany na przetomie 2011 i 2012 roku, ewentualnie w roku 2012. Sprzedaz ma
wygenerowac okoto 10 min EUR (40 min PLN) jednorazowego zysku. PA Nova jako generalny
wykonawca zamierza zaangazowac sie w budowe marketu w Minsku na Biatorusi. W maju
odbedzie sie spotkanie z bankami, ktére w ramach formuty KUKE mogtyby sfinansowa¢ 85%
kosztu inwestycji. Prezes PA Nova, p. Bobkowska, podtrzymuje prognozy na rok 2011,
zaktadajace 160,8 min PLN przychoddéw i 21,3 min PLN zysku netto. Aktualny portfel zlecen
zapewni realizacje tych zatozen. Niebawem spétka moze pozyskaé dwie umowy, o wartosci 10
min PLN kazda.

Zakontraktowanie czesci prac budowlanych w Kedzierzynie

PA Nova podpisata umowe z GPBP (spoétka zalezna Mostostalu Zabrze) na wykonanie robot
zelbetowych w ramach budowy galerii handlowej Odrzanskie Ogrody w Kedzierzynie-Kozlu.
Warto$¢ umowy to 30 min PLN (1364 PLN / m2 powierzchni najmu). Termin realizacji prac to 31
grudnia 2011 roku. Warto$¢ umowy to 3,3% zeszitorocznych przychodéw Mostostalu Zabrze.
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(min PLN) 2009
Przychody 221,3
EBITDA 106,9
marza EBITDA 48,3%
EBIT 104,9
Zysk netto 63,6
PIE 11,0
PICE 10,7
PBV 0,6
EV/EBITDA 12,7
Dyield (%) 2,7

2010-05-04

RS WG

wic

Polnord
T

T T
2010-08-23 2010-12-13 2011-04-04

Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 31,69 PLN  Cena docelowa: 43,5 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
180,3 -18,5% 3529 95,8% 4034  14,3% Liczba akcji (min) 22,1
504 -52,9% 912 81,0% 143,5 57,3% MC (cena biezaca) 700,7
28,0% 25,9% 35,6% EV (cena biezaca) 1402,5
481  -541% 89,1 85,1% 1414  58,7% Free float 50,5%

516 -19,0% 58,9  14,2% 114,1 93,7%

13,6 11,9 7,0 Zmiana ceny: 1m 0,9%
13,0 11,5 6,9 Zmiana ceny: 6m -14,7%
0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -18,1%
28,1 15,4 8,7 Max (52 tyg.) 40,5
2,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,5

Rok 2011 powinien przynies¢ rozpoczecie kolejnych inwestycji, wzrost sprzedazy
mieszkan i spadek kosztow zarzadu (cel nowego Zarzadu: -20% r/r ). Stopniowo Polnord
bedzie uwalniaé srodki zamrozone w gruntach i generowaé¢ zyski, co przelozy sie na
spadek dlugu netto. Duza poprawe wynikéw i poziomu dlugu netto moze przyniesé
pozyskanie odszkodowania za grunty pod drogi na Wilanowie. Pomimo sprawy sadowej
w toku, sadzimy, ze najbardziej prawdopodobne jest polubowne rozwigzanie sporu. W
przypadku zgody miasta na ugode, srodki przeznaczone na wykup gruntéw powinny
znalez¢ sie w budzecie miasta na rok 2011 (wéwczas Polnord w 2011 roku moégiby
otrzymac ok. 70 min PLN). Poprawa struktury oferty powinna przynies¢ wzrost sprzedazy
mieszkan w 2011 roku. Liczymy na dobre wyniki sprzedazy lokali za kwiecien. Spétka jest
atrakcyjna, pod wzgledem przysztych wynikow, jak i duzego dyskonta do BV. Czynnikiem
ryzyka moze ewentualnie by¢ sytuacja dominujacego akcjonariusza. Przyznajemy tez, ze
istnieje istotna niepewnos¢, dotyczaca wynikéw Q1 2011. W roku ubieglym wynik spotki
w kazdym kwartale byt dodatni, z uwagi na dodatnie wyceny gruntéw inwestycyjnych.
Wraz ze zmiang na stanowisku prezesa spétki, polityka dotyczaca wycen moze sie
zmienié. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

130 mieszkan sprzedanych w marcu

Polnord sprzedat w marcu 136 mieszkan, a 6 klientéw sie wycofato (sprzedaz netto = 130
lokali). Wiceprezes spotki przyznaje, ze spotce sprzyja sytuacja na rynku mieszkaniowym.
Wida¢ tez efekty pracy nad jakoscig oferty i intensywnoscig sprzedazy. W lutym Polnord
sprzedat netto 107 lokali, a w styczniu 47.

Prezes Polnordu o nowych inwestycjach spétki

Polnord negocjuje zakup dwoch dziatek w stolicy, na ktérych mogtoby powsta¢ 1,4 tys.
mieszkan. Od zamkniecia tej transakcji bedzie uzalezniona ewentualna decyzja o wyptacie
dywidendy. Spoétka przyglada sie tez rynkom mniejszych miast, takze o mniej, niz 200 tys.
mieszkancéw. Zacheca do tego sukces projektu w Olsztynie. Pojawili sie partnerzy finansowi i
branzowi, ktérzy chetnie podjeliby wspotprace przy projektach w Saratowie i Nowosybirsku.
Realizacja inwestycji rosyjskich mogtaby sie rozpoczac jeszcze w tym roku. Deweloper do
czerwca ma czas na analize rentownosci inwestycji w Opolu (projekt PPP).
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Robyg (Kupuj)

Cena biezaca: 2,07 PLN Cena docelowa: 2,59 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2009

(min PLN) 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 102,0 2848 179,3% 234,7  -17,6% 597,1 154,5% Liczba akcji (min) 257,4
EBITDA 8,8 47,6 441,5% 50,7 6,6% 150,1 196,0% MC (cena biezaca) 532,8
marza EBITDA 8,6% 16,7% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 859,0
EBIT 8,0 46,9 482,5% 49,8 6,2% 149,2  199,7% Free float 16,6%
Zysk netto 6,3 31,7  405,0% 35,7 12,7% 100,0 180,0%

PE 72,0 16,8 14,9 53 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/ICE 64,5 16,5 14,5 53 Zmiana ceny: 6m

PBV 1,8 1,0 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 118,7 18,6 16,9 5,1 Max (52 tyg.) 2,1
Dyield (%) 0,0 0,0 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 1,7
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Robyg pozytywnie zaskoczyt wynikami sprzedazy mieszkan za Q1 2011. Uwazamy, ze w
kolejnych kwartatlach sprzedaz lokali réwniez bedzie wysoka. Spoétka dysponuje
atrakcyjna oferta, do ktérej w Q2 2011 dotaczyt nowy projekt w Trojmiescie (Albatross
Tower). Cel sprzedazy 1000 lokali w calym 2011 roku pozostaje realny. Zadtuzenie spotki
stopniowo spada, co zwigzane jest z oddaniami kolejnych lokali oraz ze splywem
zaliczek od klientéw. Cena, po jakiej Robyg objat 50% udzialéow w dwéch projektach
realizowanych przez podmioty powigzane, jest atrakcyjna, co pozytywne swiadczy o
podejsciu udziatowcow do rozwoju dzialalnosci Robyga. Rok 2012 pod wzgledem
wynikéw finansowych nadal przedstawia sie¢ bardzo atrakcyjnie (bardzo niskie P/E).
Spotka jest naszym zdaniem jednym z najbardziej efektywnych podmiotéw w branzy, tak
pod wzgledem generowanych kosztéw, jak i pod wzgledem skutecznosci dziatania.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

292 mieszkania sprzedane w Q1 2011
Robyg poinformowat o sprzedazy netto 292 lokali w Q1 2011.

Nanette rozwaza wejscie na gielde
Nanette Real Estate Holding, jeden z wiodacych akcjonariuszy Robyga, rozwaza wprowadzenie
akcji do obrotu na gietdzie w Londynie, Tel-Avivie lub Warszawie. Wprowadzeniu akcji do
obrotu towarzyszytaby sprzedaz 10-20% istniejacych akcji Nanette. Oscar Kazanelson, Prezes
spoiki, wycenia jg na okoto 100 min EUR.

Rozpoczecie IV etapu Osiedla Zdrowa na Wilanowie
Robyg poinformowat o rozpoczeciu IV etapu Osiedla Zdrowa. 174 mieszkania, liczace 10 400
m2 powierzchni uzytkowej, majg trafi¢ do klientéw w Q3 2012.

Przydziat obligacji za 40 min PLN
Robyg poinformowat o przydziale obligacji serii D za kwote 40 min PLN.
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Alma Market

AmRest

Bomi

Zmiana udziatu w kapitale po podwyzszeniu

Udziat akcji posiadanych przez Pioneer Pekao Investment Management SA w kapitale
zaktadowym przed jego podwyzszeniem wynosit 7,23%, (5,01% w liczbie gtoséw). Udziat akcji
posiadanych po podwyzszeniu kapitatu w ramach kapitatu docelowego wynosi 7,06% (4,93%
gtoséw). Zmiana udziatu w liczbie gtoséw jest zwigzana z rejestracjg zmiany struktury kapitatu
zaktadowego spotki w zwigzku z wydaniem 132 000 akcji serii G w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Przychody za 1Q 2011

Wstepne przychody ze sprzedazy osiggniete w 1Q 2011 wyniosty 519,2 min PLN i wzrosty o
7,9% r/r. Poprawa przychodéw wynika z dobrych wynikéw sprzedazy w walutach lokalnych na
wszystkich rynkach. Duzy wzrost sprzedazy zanotowano na rynku europejskim i amerykanskim,
gdzie przychody wzrosty odpowiednio o 9,6% i 5,0%. W 1Q 2011 sprzedaz wygenerowana
przez restauracje AmRest dziatajagce w Europie wyniosta 333,6 min PLN a w Stanach
Zjednoczonych 185,6 min PLN.

Zapowiedz 2011

Przychody grupy mogg wzrosng¢ w 2011 o 20% r/r dzieki wzrostowi organicznemu i przejeciu
hiszpanskiej Restauravii. Bardzo prawdopodobne jest osiggniecie dodatnich LFL na wszystkich
rynkach, choc ciagle stabiej od zatozen wypadajg rynki polski i czeski. Przychody Restauravii w
2010 to ok. 400 min PLN, EBITDA 100 min PLN. Sama konsolidacja od potowy roku poprawi
przychody o ok. 10%. Grupa otworzy w 2011 80 restauracji w krajach CEE, uruchomi 10-15
nowych restauracji La Tagliatella. Szacowany CAPEX to 350 min PLN.

Zmiany w akcjonariacie po podwyzszeniu kapitatu

W wyniku rejestracji przez sad rejonowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego zmienit sie stan
posiadania: BZ WBK AIB AM z 16,37% na 14,60% kapitatu zaktadowego, WP Holdings VII B.V.
z 24,96% na 32,99%.

Transakcje na akcjach
Insider kupit 1 555 akcji po $redniej cenie 77,10 PLN. W wyniku 18 000 akcji po 77 PLN Henry
McGovern zwiekszyt udziat w akcjonariacie do 6,5% z 6,41%.

Finalizacja zakupu Restauravii

Spotka poinformowata, ze zostata sfinalizowana umowa sprzedazy zakupu i objecia udziatow
zawarta z akcjonariuszami Corpfin i Menedzerami Restauravia Grupo Empresarial S.L..
AmRest stat sie wtascicielem 76,3% udziatow Resturavii, a pozostata czes¢ udziatow (23,7%)
zostata objeta przez menedzeréw Restauravii. Warto$¢ spétki Restauravia wynosi 198 min
EUR.

Zakup spotki za kilka min PLN

Rabat Serwis, spotka zalezna Bomi kupi firme dystrybucyjng z Warszawy o obrotach okoto 100
min PLN. W ciggu miesigca ma zosta¢ zakonczony audyt spoétki. Wartos¢ transakgji to kilka min
PLN, czesciowo ptatne w gotéwce a czesciowo w akcjach nowej emisji Rabat Serwis. Rabat
Serwis ma by¢ notowana na New Connect. Bomi planuje pozyska¢ 10-20 min PLN i przejac
jeszcze jedng spotke.

Restrukturyzacja w trakcie

W ramach restrukturyzacji sieci detalicznej, grupa Bomi zamierza zamkna¢ do konca 2Q 2011
10 najstabszych placowek, podpisata juz potowe uméw wyjscia. W 7 kolejnych sklepach spoétka
prowadzi dziatania optymalizujgce sprzedaz. Na koniec tego roku chce zarzadzac¢ siecig 575
sklepow wiasnych i franczyzowych. Restrukturyzacja wigze sie ze zwolnieniem okoto 700 osob.
Grupa podtrzymuje prognozy 19,2 min PLN zysku netto. Spoétka szacuje, ze w pierwszym
kwartale jej sprzedaz wzrosta r/r, a wynik netto byt na poziomie zero plus.

Podwyzszenie kapitatu w A.pl

Action i Bomi obejmg po 20% w podwyzszonym kapitale A.pl Internet, wtascicielu marki
delikatesow internetowych A.pl. W ciggu najblizszych kilku miesiecy A.pl Internet zadebiutuje na
rynku. Action obejmie udziaty w zamian za aport w postaci systemu informatycznego. Bomi w
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zamian za aport w postaci aktywéw i know-how. A.pl Internet w ostatnim czasie inwestowat w
rozwdj. Gdyby nie inwestycje, spdtka ta bytaby juz rentowna. Spdtka ma by¢ rentowna w 4Q
2011.

EKO Holding

Raport roczny 2010

Spotka opublikowata raport roczny. Réznice w stosunku do raportu po 4 kwartatach 2010, to -
9% na wyniku operacyjnym, ostatecznie spétka miata 30,2 min PLN EBIT wobec 33,1 min PLN
EBIT raportowanego po 4 kwartatach 2010. Wynik netto za 2010 wynidst ostatecznie 20,7 min
PLN wobec 22,0 min PLN raportowanego po 4 kwartatach 2010 (-6%).

Emperia Holding

Gino Rossi

Intersport

Skup akcji przedtuzony
Zarzad przedtuzyt o 6 miesiecy tj. do dnia 30.09.2011 okres trwania programu skupu akcji
wiasnych.

Raport roczny 2010

Spotka opublikowata wyniki finansowe za 2010. W stosunku do danych na koniec 4Q 2010 na
poszczegdlnych segmentach zmienit sie wynik netto z 95,7 min PLN na 98,5 min PLN, co
wynikato z lepszego wyniku Tradis i nizszego wyniku dziatalnosci detalicznej. Dziatalnos¢
zaniechana, czyli spotki, ktére sg sprzedawane do Eurocash oraz aktywa do zbycia
wygenerowaty 99,5 min PLN EBIT i 72,5 min zysku netto. Dziatalno$¢ kontynuowana
(detaliczna i nieruchomosci) zakonczyta rok z 38,0 min PLN EBIT i 26,0 min PLN zysku netto.

Wiecej akcji w obrocie

KDPW zarejestrowat 1 637 210 akcji zwyktych na okaziciela serii A. Celem rejestracji jest
wprowadzenie akcji do obrotu gietdowego po wczesniejszej zamianie ich formy z imiennej na
okaziciela.

Przedtuzenie negocjacji sprzedazy Simple

Zarzad Gino Rossi podpisat aneks do Ogoélnych Warunkéw Transakcji dotyczgcych sprzedazy
spotki zaleznej Simple Creative Products S.A., ktéry przewiduje podpisanie umowy sprzedazy
do dnia 16.05.2011. Wydtuzenie terminu negocjacji wynika z koniecznosci ustalenia warunkow
umowy sprzedazy z bankami kredytujacymi, w zwigzku z zawartg pomiedzy Gino Rossi S.A. a
bankami kredytujacymi umowg standstill. Wczesniej spotka informowata, ze podpisanie umowy
nastgpi do 30.04.2011. Przedtuzenie terminu z powodu bankéw oznacza naszym zdaniem, ze
strony transakcji doszty do porozumienia co do transakcji sprzedazy Simple. Nie znamy ceny
sprzedazy, wg wczesniejszych zapowiedzi Zarzadu miata sie ona miesci¢ w przedziale 80-100
min PLN.

Raport roczny 2010

W opublikowanym raporcie rocznym wynik na poziomie operacyjnym i netto za 2010 wyniost
odpowiednio 13,8 min PLN i 6,4 min PLN wobec 15,2 min PLN i 6,8 min PLN opublikowanych
po 4 kwartatach 2010. Nizszy wynik operacyjny dotyczyt gtéwnie segmentu odziezowego:
zmiana z 9,7 min PLN na 8,2 min PLN (-16%).

Sprzedaz za kwiecien

Przychody ze sprzedazy osiagniete w kwietniu 2011 roku wyniosty 15,0 min PLN i byty wyzsze
0 18,3% r/r 2010. Narastajgco, w okresie od stycznia do kwietnia 2011, przychody ze sprzedazy
wyniosty 68,1 min PLN i byty nizsze 0 24,3% r/r. Wyniki oceniamy za dobre. Spétka nie zmienita
istotnie r/r powierzchni, takze dynamike sprzedazy mozna uzna¢ za LFL.

Mniejsze sklepy, lepsza sprzedaz w kwietniu

Dzieki uruchomionemu w 2010 magazynowi centralnemu, spotka zamierza otwiera¢ mniejsze
sklepy w galeriach handlowych o okoto 100 m2. Zmiana ma obnizy¢ koszty czynszéow. W
istniejacych placéwkach w miare mozliwosci spotka rowniez bedzie starata sie zmniejszy¢
powierzchnie. Zarzad zapowiada, ze kwiecien bedzie przelomowym miesigcem pod wzgledem
obrotéw. Po spadkowym 1Q 2011 w kwietniu i kolejnych miesigcach zapowiadane sg wzrosty.
Ze wzgledu na niska baze, czyli bardzo stabg sprzedaz za kwiecien 2010 (zatoba narodowa,
inny uktad $wigt) spodziewamy sie, ze kwiecien bedzie bardzo dobry pod wzgledem dynamiki
przychodéw r/r dla catej branzy. Bardzo dobra sprzedaz w kwietniu niekoniecznie oznaczac
bedzie zmiane trendu.
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Wyniki sprzedazy za 1Q 2011

W 1Q 2011 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 76,7 min PLN i byty wyzsze o
14% r/r. Sie¢ dyskontowa Textilmarket odnotowata wzrost sprzedazy o 11% osiggajac wartos¢
36,9 min PLN. Na rynku modowym, sprzedaz wzrosta o 22% r/r, a jej warto$¢ osiggneta 39,6
min PLN. Po 1Q 2011 szacunkowa wartos¢ marzy handlowej osiggneta poziom 33,2 min PLN,
czyli o 15% wiecej r/r. Grupa odnotowata wzrost wolumenu marzy, zaréwno na rynku
dyskontowym, jak i modowym — odpowiednio 15% i 29%. Bardzo dobre sg wyniki sprzedazy w
segmencie modowym, w ktérym szacujemy wzrost powierzchni r/r o okoto 5%, co oznacza
wysoki poziom dodatnich LFL. Pozytywne jest tez zwiekszenie marzy brutto na sprzedazy w
tym segmencie do 50,8% (z okoto 48% w 1Q 2010). Stabe sg natomiast wyniki sieci
Textilmarket, sprzedaz rosta wolniej niz sklepy (szacujemy wzrost powierzchni o 23% r/r), co
jednak byto potaczone ze wzrostem marzy o okoto 1,3pp. W catym 1Q 2011 grupa poprawita
marze brutto na sprzedazy o okoto 1,3pp.

Raport roczny 2010

Spétka opublikowata raport roczny za 2010, skonsolidowany wynik operacyjny byt o -1,7%
nizszy, zysk netto akcjonariuszy spétki dominujacej o -7,2% nizszy od wynikéw opublikowanych
po 4 kwartatach 2010. Réznica wynikata m.in. z wyzszego podatku odroczonego za 2010 niz po
4Q 2010.

Transakcje na akcjach

Sylwester Cacek (Cztonek Rady Nadzorczej) kupit od Tomasza Morawskiego (zatozyciela
spotki) 675 tys. akcji po 5,28 PLN za akcje. Tomasz Morawski zmniejszyt zaangazowanie w
kapitale z 14,28% do 9,75%. Sylwester Cacek zwiekszyt zaangazowanie w kapitale z ponizej
0,01% do 4,53%. W sumie w catym kwietniu 2011 Tomasz Morawiecki zmniejszyt
zaangazowanie z 14,78% na 9,75%.

Porozumienie z bankami

Zarzad zawart aneksy do umoéw z bankami, zmieniajac harmonogram spfat zadtuzenia
odpowiednio wobec ING, PKO i Raiffeisen w taki sposdb, ze ptatnosci rat przypadajacych na
koniec 10.2010, 11.2010, 12.2010, 1.2011, 2.2011, 3.2011 i 4.2011 ulegty odroczeniu. Zgodnie
z postanowieniami anekséw sptata odroczonych rat do ING i PKO ma nastgpi¢ w dniu
31.05.2011.

Zmiana strategii

Zarzad po zatwierdzeniu planu finansowego na 2011 zmienit stanowisko dotyczace realizacji
zatozen strategii rozwoju. W zwigzku m.in. z zawartymi aneksami do umoéw kredytowych oraz
emisjg akcji zatozenia ze strategii z 4.2010 sg nieaktualne (przychody i EBITDA 2011-2014).
Zarzad poinformowat, ze wytyczne strategii nie ulegajg zmianie: zbudowanie miedzynarodowe;j
sieci restauracji w oparciu o silne, rozpoznawalne marki gastronomiczne dziatajagce w modelu
franczyzowym w Polsce i masterfranczyzowym za granica.

Zapowiedz 2011

Silvano oczekuje w tym roku wzrostu rynku odziezy, bielizny i obuwia o 12-15%. Spotka
zamierza w 2011 skupi¢ sie na wzroscie organicznym i poprawi¢ logistyke, poprzez rozpoczecie
realizacji projektu budowy centrum dystrybuciji.

Skup akcji

W terminie 25-29.04.2011 spdtka skupita 400 akcji na gietdzie w Tallinie po Sredniej cenie 3,1
EUR oraz 6 545 akcji na GPW po $redniej cenie 12,2 PLN. Lgcznie w programie wykupu akcji
od 15.11.2010 spotka wykupita 148 510 akcji wydajac na to 417 402 EUR. Do wykupu w
ramach programu akcji pozostaje 3 812 190 akcji o wartosci do 15 248 760 EUR.

Sprzedaz w marcu

Przychody ze sprzedazy w marcu 2011 wyniosty 11 631 tys. PLN i byly wyzsze 0 19,5 % r/r. W
okresie styczen - marzec 2011 wielkos¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy wyniosta
28 125 tys. PLN i byta wyzsza 0 17,6 % r/r.

Prognoza wynikéw finansowych na 2011

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy majg wynie$¢ 149,5 min PLN, EBITDA 13,7 min PLN,
zysk netto 5,5 min PLN, wydatki inwestycyjne (CAPEX) 3,5 min PLN. Najwazniejsze zatozenia
prognozy to: (i) zwiekszenie detalicznej sieci sprzedazy o 12 sklepdw; (ii) wzrost LFL. Przy
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obecnych wskaznikach rynkowych dla branzy i podanych prognozach spétki Wojas jest obecnie
wyceniany na poziomie PE 15,4x i EV/EBITDA 7,3x, co oznacza odpowiednio -7% i -15%
ponizej rynku.

Umowa na dostawe butéw

Podpisana umowa na dostawe butéw dla wojska za okoto 5 min PLN netto byla juz
uwzgledniona w planach spotki na 2011. Spotka twierdzi, ze obroty za 1Q 2011 i za kwiecien
2011 sg lekko powyzej planow budzetowych. W planach jest budowa centrum logistycznego w
2012, nakfady szacowane sg na 5 min PLN. Inwestycja ma by¢ finansowana z kredytéw i
srodkoéw wiasnych. Prognoza roczna 2011 zaktada 149,5 min PLN sprzedazy i 5,5 min PLN
zysku netto.
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EurocaSh (KupUJ) Analityk: Gabriela Borowska

e o Cena biezaca: 32,9 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6698,3 77918 16,3% 138950 78,3% 154553 112% Liczba akcji (min) 147,6
EBITDA 194,5 230,7 18,6% 4110  78,2% 5215  26,9% MC (cena biezaca) 4 856,7
marza EBITDA 2,9% 3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezaca) 5348,7
EBIT 145,2 170,4 17.4% 3196  87,5% 4224 32,2% Free float 48,5%
Zysk netto 102,5 1284  253% 2020 57,2% 287,8  42,5%
PE 43,2 35,0 24,0 18,1 Zmiana ceny: 1m 5,4%
PICE 29,2 23,8 16,6 13,5 Zmiana ceny: 6m 22,8%
PBV 12,1 9,8 4,5 4.1 Zmiana ceny: 12m 68,7%
EV/EBITDA 22,0 20,0 13,0 10,4 Max (52 tyg.) 34,4
Dyield (%) 0,9 1,1 1,4 2,0 Min (52 tyg.) 19,5
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W dalszym ciagu trwa due diligence nalezacej do Emperii spétki dystrybucyjnej Tradis.
Zakonczenie badania w spoéice powinno ustali¢ ostateczng cene nabycia Tradis. W
dalszym ciggu spoétka czeka réwniez na decyzje UOKIK w sprawie koncentraciji.
Spodziewamy sie, ze Eurocash ma za soba udany kwartat, zwracamy jednak uwage, ze w
2011 Wielkanoc przypada pézniej niz w 2010 i wyzsza sprzedaz z tym zwigzana wptynie
na wyniki 2Q (w 2010 wyzsza sprzedaz dotyczyta 1Q). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj z ceng docelowa 37,4 PLN.

Decyzja UOKIiK z op6znieniem

Nie nalezy spodziewa¢ sie decyzji UOKIK w kwietniu w sprawie zgody na przejecie przez
Eurocash Tradisu. Eurocash spodziewat sie decyzji UOKiIK do konca marca. Na przetomie
marca i kwietnia UOKIK wystat ankiety do przedsigbiorcéw z branzy. Emperia i Eurocash
zatozyly, ze realizacja umowy inwestycyjnej nastapi do konca 06.2011. W naszych szacunkach
zaktadali$my zakonczenie transakcji do korica 1Q 2011, jednak ze wzgledu na strukture umowy
realizacja jej do konca 1H 2011 nie wptywa na naszg wycene.

Akcjonariat
FMR LLC wraz ze spoétkami posrednio i bezposrednio zaleznymi majg 5,03% kapitatu
zaktadowego.
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LPP (Aku mu IUJ) Analityk: Gabriela Borowska

o o Cena biezaca: 2239,5 PLN Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003,1 20794 38% 23938 151% 27564 15,1% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 277,4 295,1 6,4% 398,1 34,9% 4485  12,7% MC (cena biezaca) 39197
marza EBITDA 13,8% 14,2% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 4 069,7
EBIT 181,3 200,7 10,7% 2929  459% 3400 16,1% Free float 39,5%
Zysk netto 104,7 139,1 32,8% 2174  56,3% 2582  18,7%
PIE 36,9 28,2 18,0 15,2 Zmiana ceny: 1m 8,2%
PICE 19,3 16,8 12,1 10,7 Zmiana ceny: 6m 13,7%
PBV 5,6 53 52 4,7 Zmiana ceny: 12m 21,1%
EV/EBITDA 14,8 14,0 10,2 9,0 Max (52 tyg.) 2270,0
Dyield (%) 0,0 2,2 3,2 45 Min (52 tyg.) 1700,0
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* Spotka pokazata bardzo dobre wyniki za kwiecien, dynamika sprzedazy byla powyzej

rynku, a trend w realizowanej coraz nizszej réznicy w marzy ri/r jest kontynuowany. Ze
wzgledu na efekt niskiej bazy z kwietnia (w kwietniu 2010 byta zatloba narodowa i mniej
dni handlowych) oraz na przesuniecie swiat wielkanocnych na kwiecien 2011 (w 2010
swieta byly w 1Q) z danych za kwiecien trudno wyciggaé wnioski o trendzie na rynku.
Wida¢ jednak, ze LPP od kilku miesiecy uzyskuje lepsze wyniki na tle branzy, a w
kolejnych miesigcach branzy bedzie dodatkowo pomagat kurs USDPLN i zahamowanie
wzrostu surowcow. W maju spétka opublikuje wyniki za 1Q 2011, ktére statystycznie nie
waza duzo w wyniku rocznym, ale spodziewamy sie, ze LPP pokaze dobry wynik na tle
stabych danych innych detalistow. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;.

Sprzedaz za kwiecien

Przychody ze sprzedazy osiagniete w kwietniu 2011 wyniosty ponad 202 min PLN i byly wyzsze
r/r o 42%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 61% i byta nizsza o ok.
1pp. od zrealizowanej w kwietniu 2010. Wartos¢ przychodéw ze sprzedazy zrealizowanych w
okresie styczen - kwiecien 2011 wyniosta ok. 697 min PLN. Przychody te byly wyzsze o0 23% r/r.
Dane sg bardzo dobre. Szacujemy, ze LFL wyniosty ponad 30% i byt to jeden z wyzszych
wynikow w branzy. Pozytywna jest coraz mniejsza réznica w osigganej marzy brutto na
sprzedazy w poréwnaniu do roku poprzedniego (w marcu réznica byta -2pp.).

Zmiany w kapitale zakladowym

Kapitat zaktadowy LPP zostat podwyzszony z kwoty 3 500 554 PLN do kwoty 3 523 130 PLN, w
wyniku zgtoszenia oswiadczen o zamianie obligacji serii A i objecia akcji serii K przez
obligatariuszy w ramach zarejestrowanego warunkowego kapitatu zaktadowego i rejestracji 11
288 akcji zwyktych na okaziciela serii K. Liczba wszystkich wyemitowanych przez spotke akgji
wynosi 1 761 565.

Raport roczny 2010

Spoétka dokonata korekty wyniku za 4Q 2010. Przyczyng korekty byta aktualizacja wynikow
spotek zaleznych. Wprowadzenie korekt spowodowato zmniejszenie zysku netto LPP w 4Q
2010 roku o kwote 1,1 min PLN, czyli 0 -1,2%.

6 maja 2011

96



~

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

——/ BREBANKUS.A.
—ead :
NG2 (Aku mu IUJ) Analityk: Gabriela Borowska
o o Cena biezaca: 59,5 PLN Cena docelowa: 63 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-23
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 922,4 1028,6 11,5% 12133 18,0% 1380,8 13,8% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 126,5 151,3 19,6% 2113 39,7% 252,3 19,4% MC (cena biezaca) 22848
marza EBITDA 13,7% 14,7% 17,4% 18,3% EV (cena biezaca) 23252
EBIT 108,2 129,1 19,4% 1872  45,0% 2225 18,8% Free float 31,1%
Zysk netto 83,5 117,9 41,2% 146,7  24,5% 176,8  20,5%
PE 274 19,4 15,6 12,9 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/CE 22,4 16,3 13,4 11,1 Zmiana ceny: 6m -6,7%
PBV 6,7 54 45 3,9 Zmiana ceny: 12m 3,5%
EV/EBITDA 18,5 15,5 11,0 9,0 Max (52 tyg.) 68,9
Dyield (%) 1,7 17 29 42 Min (52 tyg.) 50,0
7 ‘ NG2 podata dobre wyniki sprzedazy za kwiecien, co jest jeszcze bardziej pozytywne po
. - " b_ard_zo stabym pocza!tku rc?ku (s_pr;edai za 1Q 201_1 byia nizsza rir o 5.,5%). Spodz_iew:':m?y
A sie, ze w 1Q 2011 _sp_olka_nle uniknie straty na poziomie netto. Nale_zyjednak_ pamletac,_ze
6 W 1Q roku zwykle nie jest istotny dla rocznego wyniku netto. Spodziewamy sieg, ze kolejne
miesigce 2011 beda lepsze réwniez za wzgledu na dalszy efekt niskiej bazy. Podobnie jak
* ’\Vl w przypadku LPP pozytywnie na wyniki w dtugim okresie bedzie wptywat kurs USDPLN.
s | s Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
5
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Sprzedaz za kwiecien

Przychody ze sprzedazy za kwiecien wyniosty 106,5 min PLN i byty wyzsze r/r o 28,0%.
Przychody za okres styczen — kwiecien wyniosty 291,5 min PLN i byty wyzsze r/r o 4,5%.
Przychody ze sprzedazy detalicznej za miesiac kwiecien wyniosty 99,2 min PLN i byty wyzsze o
33,3% rir, narastajaco za okres styczen — kwiecien wyniosty 252,2 min PLN i byty wyzsze o
6,9% r/r. Wyniki oceniamy za dobre, spotka osiagneta wysokie dynamiki LFL w sklepach CCC i
Boti, stabiej radzity sobie salony w Czechach (w czeskich sklepach nie byto efektu niskiej bazy
kwietnia 2010) oraz sie¢ Quazi.

Zmiany w umowie z PARP

Spotka otrzymata podpisany egzemplarz aneksu do umowy z dnia 23.12.2009 zawartej z PARP
o dofinansowanie magazynu wysokiego sktadowania. Zmieniony zostat koszt realizacji projektu
na 131,0 min PLN z 124,4 min PLN. Koniec okresu kwalifikowalnosci wydatkow to 30.06.2012
(poprzednio 30.09.2011). Pozostate warunki umowy pozostajg bez zmian.

Raport roczny 2010

Spotka opublikowata skonsolidowany raport roczny za 2010. Wynik z dziatalnosci operacyjnej
za 2010 byt -3,3% nizszy od wyniku za 4 kwartaty 2010 i wynidést 129,1 min PLN,
skonsolidowany zysk netto za 2010 byt -2,3% nizszy niz wynik netto w sprawozdaniu
kwartalnym po 4 kwartatach 2010 i wyniést 117,9 min PLN.
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Vi . .
VlstUIa (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 2,03 PLN Cena docelowa: 2,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 408,4 3539 -13,3% 405,2 14,5% 471,5 16,4% Liczba akcji (min) 111,6
EBITDA 57,9 39,2  -32,3% 49,6  26,6% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 226,4
marza EBITDA 14,2% 11,1% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 451,8
EBIT 40,2 23,3 -421% 34,1 46,2% 476  39,8% Free float 40,5%
Zysk netto 16,9 1,7 -89,9% 10,3 508,5% 21,0 102,9%
P/E 13,4 133,2 21,9 10,8 Zmiana ceny: 1m -3,3%
P/CE 6,6 12,9 8,7 6,1 Zmiana ceny: 6m -19,4%
P/BV 1,0 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -27,5%
EV/EBITDA 7,8 11,6 9,1 7,2 Max (52 tyg.) 3,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
3 Spodziewamy sie, ze segment odziezowy w spoéice generuje dodatnie dynamiki LFL od
poczatku roku natomiast segment jubilerski dalej ma problemy ze sprzedaza/m2 oraz
* i " rentownoscia. Ceny zlota i srebra nie pomagaja jubilerom. Spétka sprzedata w 1Q 2011
31 jedna z posiadanych nieruchomosci (sprzedaz i wptyw beda widoczne w wynikach 1Q
M 2011) i sptacita czes¢ kredytéw. W dalszym ciggu jednak nie jest wyjasniona kwestia

19
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finansowania na ten rok — do 1Q 2012 Vistula musi sptaci¢ lub przediuzy¢ sptate ponad
100 min PLN. Oprécz emisji akcji Vistuli Zarzad mysli o IPO odziezowej spétki zaleznej
Deni Cler. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z ceng docelowg 2,1 PLN.

Mozliwe IPO odziezowej Deni Cler

Vistula rozwaza wprowadzenie na warszawskg gietde spotki zaleznej Deni Cler, oferujacq
ekskluzywng odziez dla kobiet. Wigzace decyzje w tej sprawie powinny zapas¢ w drugiej
potowie tego roku. Deni Cler posiada obecnie 30 salonéw firmowych w najwiekszych miastach
w Polsce. Prezes zapowiedziat, ze w tym roku grupa bedzie dazy¢ do dwucyfrowego wyniku
netto.
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Departament Analiz:
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Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

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

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

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
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piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
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Maklerzy:
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grzegorz.stepien@dibre.com.pl
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Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
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Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
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adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
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»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
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Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Budimex
rekomendacja Redukuj Redukuj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-09-03  2010-09-13  2011-01-17  2011-03-28
kurs z dnia rekomendacji 91,30 95,10 103,20 98,80
WIG w dniu rekomendacji 42704,39 43671,28 47258,66 48626,25
Getin
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-09-15  2011-01-17  2011-03-03
kurs z dnia rekomendacji 10,11 11,75 13,00
WIG w dniu rekomendaciji 44147,39 47258,66 47326,35
J.W.C.
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2011-01-07  2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 15,50 14,50
WIG w dniu rekomendacji 47075,74 47457,37
PGE
rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-09-13
kurs z dnia rekomendacji 23,78
WIG w dniu rekomendacji 43671,28
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélno$Sci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

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

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje KRUK.

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

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

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

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

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

6 maja 2011 101



fr DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
——/ BREBANKUS.A.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych

generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan

rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych

spoftek.
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