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Rynek akgcji

To jednak nie koniec wysokiej zmiennosci rynku a inwestorzy nadal bedg
targani: z jednej strony nadziejami na szybsze niz dotychczas wychodzenie
Swiatowej gospodarki z kryzysu, a z drugiej rosngcymi problemami
deficytow budzetowych czy nadal stabej konsumpcji prywatnej.
Podtrzymujemy opinie, ze w najblizszych miesigcach WIG20 bedzie
testowat poziom 2 100 punktéw.

Ze spotek

Banki. taczny wynik bankéw, ktére juz podaty wyniki o 13% przekroczyt
naszag prognoze (Gtéwna w tym zastuga BZ WBK i Millennium). BZ WBK,
osiggnat najwyzsze ROE sposrod bankéw gietdowych (16%). Solidne
wyniki Pekao i wysoki wspotczynnik wyptacalnosci przemawia za wysokag
dywidendg (oczekujemy rekomendacji zarzgdu w marcu). Wzrost wyceny
Getinu w ostatnim czasie zlikwidowat dyskonta wobec innych graczy.

Paliwa. Nadal widzimy pole do pozytywnych zaskoczen na wynikach w
PGNIG, tym bardziej ze konsensus prognoz na 2010 rok wydaje sie bardzo
konserwatywny. Podtrzymujemy réwniez rekomendacje przewazania akcji
Orlenu nad Lotosem, gdyz ptocki koncern stanowi lepszg ekspozycje na
poprawiajgce sie makro rafineryjne.

Energetyka. Finalizacja transakcji sprzedazy pakietu ENEI i deklaracje o
cenie sprzedazy akcji PGE przez MSP poprawity nieco sentyment wokét
polskich spotek energetycznych i spodziewamy sie utrzymania tych
pozytywnych tendencji. Nadal nie obserwujemy sygnatéw zmiany trendu na
cenach energii w Europie, co nie bedzie sprzyja¢ akcjom CEZ.

Telekomunikacja. TPSA potwierdzita polityke dywidendowg na poziomie
1,5 PLN na akcje. 10% DY ogranicza potencjat spadkowy, dlatego powinna
zachowywac sie lepiej niz szeroki rynek.

Media. Wzrosty kursow Agory i TVN zdyskontowaty zgodnie z naszymi
oczekiwaniami poprawe sytuacji na rynku reklamowym. Mimo zamkniecia
po wynikach pozytywnych rekomendacji nadal rekomendujemy
przewazanie tych spétek na tle indeksu. Zalecamy trzymanie Cyfrowego
Polsatu i WSIP.

IT. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Asseco Poland i Sygnity.
W przypadku Comarchu biezaca wycena wydaje nam sie w petni
dyskontowac¢ scenariusz poprawy wynikow — zalecamy redukowanie akcji
spotki. Wsréd dystrybutorow IT potencjat wzrostowy widzimy w AB i
Actionie.

Przemyst. Sceptycznie oceniamy inwestycje w akcje producentéw maszyn i
urzgdzen dla gornictwa. Podtrzymujemy negatywng rekomendacje dla
Astarty.

Budownictwo i deweloperzy. Najatrakcyjniejszymi inwestycjami w
sektorze pozostajg Mostostal Warszawa, Unibep i Budimex. Najgorszg
inwestycjg sg naszym zdaniem akcje PBG. Preferujemy deweloperow
mieszkaniowych notowanych z dyskontem do wartosci aktywow (J.W.
Construction, Polnord). Neutralnie oceniamy deweloperéw komercyjnych i
Dom Development.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: PGNIG (Kupuj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotek:
Action (Akumuluj), Dom Development (Trzymaj), Enea (Akumuluj), Getin
(Trzymaj), GTC (Trzymaj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek akcji

Wskazniki wyprzedzajace na tle sprzedazy detalicznej w USA i Niemczech
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W lutym WIG20, podobnie jak wiekszos¢ europejskich indekséw odnotowal niewielki
spadek w ujeciu m/m, w trakcie miesigca osiggajac jednak minimum na poziomie 2 166
pkt. (-13,5% od styczniowego szczytu). Zadziwiajaca sita rynku amerykanskiego, ktory
zakumulowal szereg stabych danych makroekonomicznych pomogta innym swiatowym
gieldom na odreagowanie spadkéw. Naszym zdaniem to jednak nie koniec wysokiej
zmiennosci rynku, a inwestorzy nadal beda targani: z jednej strony nadziejami na
szybsze niz dotychczas wychodzenie swiatowej gospodarki z kryzysu, a z drugiej
rosnacymi problemami deficytow budzetowych czy nadal stabej konsumpcji prywatne;.
Jak wskazuje cze$s¢ makroekonomistéw kryzys finansowy przeksztalca sie w kryzys
fiskalny, czego pierwsza ale prawdopodobnie nie jedyng odstong jest Grecja i co bedzie
miato negatywne przetozenie na dynamike wzrostu gospodarczego w okresie 2011-12.

Jezeli kraje Europy Poludniowej (Grecja, Wiochy, Hiszpania, Portugalia) miatyby
ograniczy¢ swoje deficyty do 3-4% PKB to z gospodarki znika ok. 100 mid EUR popytu,
ktory w duzej mierze przelozy sie na spadek konsumpcji importowej w tych krajach, aw
efekcie uderzy najwiekszego europejskiego eksportera — Niemcy. Bez ozywienia
konsumpcji prywatnej zadluzone kraje nie beda w stanie dalej finansowaé¢ kolejnych
pakietow stymulacyjnych — petla sie¢ zamyka. W USA bedzie powracata kwestia reformy
systemu bankowego, ktéra ma ograniczy¢é zdolnosci
instytucji. W takim otoczeniu uwazamy, ze rynki akcji — przynajmniej w pierwszym
potroczu - nie beda w stanie osiagnaé¢ dodatniej stopy zwrotu YTD. Podtrzymujemy

inwestycyjne najwiekszych

opinie, ze w najblizszych miesigcach WIG20 bedzie testowat poziom 2 100 punktéw.

W strategii na 2010 rok zaktadaliSmy dwa - negatywne dla rynku akcji w 1H - scenariusze
opierajace sie o USA: w pierwszym szybsze podwyzki stop procentowych niz oczekuje rynek a
w efekcie ograniczenie nadptynnosci i skionnosci do lewarowanych inwestycji na EM, w
drugim stabsze niz oczekuje rynek ozywienie gospodarcze, co w efekcie oznaczatoby
konieczno$¢ rewizji prognoz wzrostu gospodarczego i wynikow spotek. Po dwoch pierwszych
prawdopodobnym scenariuszem
makroekonomiczne z gospodarki amerykanskiej nadal nie pozwalajg naszym zdaniem na
formutowanie optymistycznych perspektyw na przyszty rok (konsensus zaktada 3% wzrost
PKB). Taka ocene, zdaje sie potwierdza¢ szef FED. W ostatnim wystgpieniu Bernanke
podkreslit, ze Fed bedzie stopniowo odchodzit od prowadzenia polityki nakierowanej przede
wszystkim na zwalczenie kryzysu, podtrzyma jednak polityke utrzymania rekordowo niskich

miesigcach

roku bardziej

stop procentowych przez wydtuzony czas.

Obok wyraznego ozywienia w przemysle i pierwszych symptomdéw poprawy sytuacji w
ustugach (PMI) nadal stabe dane ptyng z rynku nieruchomosci (sprzedaz domoéw, nadal duza
podaz, nadal spadajgce ceny r/r), rynku pracy (nowi bezrobotni), a przede wszystkim wcigz
rozczarowujg dane opisujace zaufanie konsumentéw (conference board). Lepsze wskazania
dotyczace PKB za 4Q to w duzej mierze efekt rosngcego udziatu w gospodarce sektora
publicznego (pakiety stymulacyjne), ktéry staje sie motorem wzrostu gospodarczego. W dtuzej
perspektywie (2011-12) utrzymanie koniunktury bez wzrostu prywatnej konsumpcji bedzie
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Wskazniki wyprzedzajace na tle zamoéwien na srodki trwate w USA i Niemczech
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bardzo trudne. Podczas gdy wskazniki wyprzedzajace dla przemystu, zaréwno w USA jak i w
UE osiagnety lub przekroczyty poziomy sprzed kryzysu, to indeksy opisujace nastroje
konsumentéw sg nadal istotnie ponizej tych poziomdéw, a w ostatnich miesigcach przestaty
wzrasta¢ sugerujac stabsze dane o sprzedazy detalicznej w przysziosci. Zwracamy réwniez
uwage, ze dynamiki wzrostu r/r w przemysle (ok. +10%) za grudzien/styczen odnoszg sie do
bazy poréwnawczej, ktéra rok temu notowata ponad 20% spadki. Gospodarce daleko do
powrotu do pozioméw produkcji sprzed kryzysu, co nie zmienia faktu, ze momentum w tym
obszarze jest i nadal bedzie pozytywne.

Jeszcze gorzej prezentuje sie sytuacja w UE, gdzie wszystko wskazuje na to, ze bogate i
konsekwentnie reformujgce gospodarke w trakcie kryzysu finansowego Niemcy bedg musiaty
ratowaé zyjaca ponad stan Grecje. Jak wskazujg statystyki UE w ciggu minionych 15 lat
Niemcy doptacili do budzetu Grecji ok. 20 tys. EUR w przeliczeniu na statystycznego Greka.
Jak zwracaliSmy uwage w strategii z poczatku roku problem w tym, ze Grecja to nie jedyny
kraj, ktory w br. moze wymagac¢ wsparcia (Hiszpania, Portugalia, Wiochy). Wymienione kraje
sg znaczacym konsumentem eksportowej gospodarki Niemiec. Wymagane ograniczenie
deficytu budzetowego w wymienionych krajach do 3% oznaczatoby zmniejszenie wydatkéw o
120 mld EUR, co z kolei poprzez zmniejszone zakupy dobr importowych uderzytoby w
gospodarke Niemiec wywotujac tam gtebszg recesje niz ta w okresie 2007-2008. Taki
scenariusz jest oczywiscie niekorzystny réwniez dla Polski. Ostatecznie wydaje sie, ze Niemcy
sg postawione pod $ciang i same beda musiaty zwiekszy¢ wiasny deficyt po to, zeby
dopasowanie wydatkéw w krajach potudniowych byto mniejsze. Wiekszo$¢ prognoz
zaktadajgcych wychodzenie budzetéw z nadmiernych deficytéw opera sie o zaktadany wzrost
gospodarczy, ktérego tempo jak na razie rozczarowuje. Zwracamy uwage, ze w przypadku EU
czy samych Niemiec sprzedaz detaliczna nadal notuje ujemne dynamiki r/r.

Negatywny wpltyw na konsumpcje prywatng ma poziom zakredytowania gospodarstw
domowych i konieczno$¢ spiat rat kredytowanych, szczesliwie przy nadal niskich stopach
procentowych, ale jednoczesnie niepewnosci na rynku pracy. Stopa oszczednosci w USA,
chociaz w ostatnich miesigcach nieco obnizyta sie, nadal oscyluje na poziomie 4%. Jak wynika
z danych zaréwno dla rynku amerykanskiego jak i krajow europejskich akcja kredytowa
bankéw nadal jest staba, co jest efektem oczekiwanego juz wczesniej delewarowania bilansow
bankéw. Zwracamy uwage, ze ponownie zaczety wzrasta¢ premie kredytowe i premie CDS’6w
(Credit Default Swap).

Obok nadal niepewnej sytuacji gospodarczej negatywnie na rynek akcji, szczegdlnie w USA
moze wplywaé powracajaca co jaki$ czas sprawa wielkich amerykanskich bankéw. Z raportu
Instytutu Roosevelta, kierowanego przez J. Stiglitza ptyng niepokojgce wnioski: sektorowi
finansowemu grozi wiekszy kryzys niz ten z przetomu 2008/2009, przy braku zapowiadanej
reformy systemu bankowego banki wcigz dokonujg nadmiernie ryzykownych operacji chcac
maksymalizowac¢ biezace zyski. Wg autoréw raportu banki powinny utrzymywaé co najmniej
15-25% bilansu w ptynnych aktywach, nalezy zaostrzy¢ regulacje rynku derywatéw a takze
uporzadkowa¢ standardy przyznawanych ratingdw przez wyspecjalizowane agencje. Projekt
ustawy regulujgcej system bankowy w USA przygotowany przez administracje Obamy
znajduje sie w Senacie, gdzie jednak Republikanie moga blokowa¢ ustawy. Nie zmienia to
faktu, ze problem istnieje i kolejne pomysty na jego rozwigzanie bedg negatywnie wptywaty na
rynek akciji.
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Przed rokiem dobrym indykatorem tego co bedzie dziato sie na rynku akcji w Polsce i krajach
rozwinietych byto zachowanie sie gietdy Chinskiej. Podczas gdy S&P500 i indeksy europejskie
notowaty dno w marcu 2009 to Shanghai Comp. osiagnat najnizszy poziom we wrzesniu 2008
roku a wiec pot roku wczesniej. Maksima jakie osiggnety indeksy rynkow rozwinietych w
styczniu, nie zostaty ,potwierdzone” przez gietde Chinska, ktéra jak na razie maksimum
obecnej fali wzrostowej zanotowata w sierpniu 2009 (pét roku wczesniej). Chiny majg by¢
gtéwnym motorem Swiatowej gospodarki w najblizszych latach, czy jednak nie dyskontujg juz
ostabienia koniunktury?
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3,1% wzrostu PKB w IV kw. 2009

Po publikacji danych o PKB za caty 2009 roku (koniec stycznia) wiadomo byto, ze w IV kw.
2009 roku nastgpito istotne przyspieszenie wzrostu PKB. Podane szczegoétowe dane za IV kw.
te wczesniejsze szacunki potwierdzajg. W IV kw. 2009 roku PKB wzrést o 3,1% r/r (istotny
okazat sie rowniez wzrost po wytgczeniu czynnikow sezonowych, 1,2% kw/kw wobec 0,6%
zanotowanych w Ill kw.). Przechodzac do rozbicia (strona popytowa), w IV kw. bylismy
Swiadkami stabilizacji dynamik konsumpcji na poziomie 2% r/r (2,2% w Il kw.). Wrazenie robi
jednak dynamika inwestycji. W IV kw. inwestycje wzrosty (!) o 1,6% wobec spadku o 1,5%
zanotowanego w Il kw (prawdopodobnie dynamike inwestycji istotnie zwiekszyly projekty
infrastrukturalne). W IV kw. utrzymata sie wysoka kontrybucja eksportu netto do PKB na
poziomie 2,2 pkt proc. Poprawita sie rowniez kontrybucja zmian zapaséw z -2,6 do -0,2 pkt
proc., co oznacza, ze mieliSmy w tym okresie do czynienia z istotnym przyspieszeniem
procesu odbudowy zapasow w ujeciu statystycznym (w ujeciu nominalnym redukcja zapaséw
byta ujemna na poziomie Il kwartatu, a wiec sam proces ma duzg szanse na znaczne
przyspieszenie w kolejnych kwartatach). Po stronie podazowej, w IV kw. obserwowalismy
przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w przemysle z -0,2% do 5,6% r/r. Ustabilizowaty sie
natomiast dynamiki ustug rynkowych (na poziomie 2,2%), spadta dynamika w budownictwie (z
7,2 do 3,4% ri/r). Tendencje obserwowane w |V kwartale w zasadzie zostang/zostaty
utrzymane. Dynamike PKB w | kw. szacujemy na poziomie zblizonym do tej z IV kw.
2009. Szacunek ten potwierdza chociazby utrzymane wysokie tempo wzrostu w przetworstwie
przemystowym. Co do poszczegdlnych agregatow od strony popytowej uwazamy, ze w catym
2010 dynamika inwestycji moze wzrosng¢ nawet do 3-4%, w | kw. ze wzgledu na warunki
pogodowe moga one ponownie zanotowac spadek w ujeciu rocznym. Stabilizacji oczekujemy
w przypadku konsumpcji (przedziat 2,0-3,0%), gdzie pozytywny wptyw powinna mie¢ poprawa
sytuacji na rynku pracy oraz popytowy efekt zwigzany z inwestycjami
infrastrukturalnymi. Nizsza kontrybucja eksportu netto powinna byé rekompensowana przez
dalszg odbudowe zapasoéw (pozytywna kontrybucja w kolejnych kwartatach).

Rzad przyjat plan konwergencji

Rzad przyjat ostateczng wersje aktualizacji programu konwergencji dokumentu, ktéry zawiera
prognozy oraz wylicza dziatania konieczne do spetnienia wyznaczonych przez Unie
Europejska kryteriow. Z dokumentu wynika, ze Polska spetni kryterium deficytu finansow
publicznych w roku 2012. Konsolidacja finanséw publicznych, ze wzgledu na obawy przed jej
niekorzystnymi skutkami dla wzrostu gospodarczego oraz oczekiwaniami co do zwiekszonej
absorpcji srodkow z UE bedzie w zasadzie realizowana w latach 2011 i 2012. W roku 2010
deficyt finanséw publicznych ma obnizy¢ sie do 6,9% PKB z 7,2% zanotowanych
(prawdopodobnie) w roku 2009. W kolejnych latach deficyt ma spas¢ do ponizej 6% i 2,9%.
Dtug publiczny wzrosnie w latach 2010-2012 do 53, powyzej 56 i 55,9% PKB. Prognozy dtugu
sugerujg wiec przekroczenie progu ostroznosciowego juz w roku 2011. Nalezy jednak
pamieta¢, ze progi te wynikajg z Ustawy o Finansach Publicznych i nie sg przedmiotem
monitorowania przez UE. Co wiecej, to Polska ustala metodologie liczenia dtugu publicznego
adekwatnego przy ocenie progow ostroznosciowych. Prawdopodobnym scenariuszem ciggle
pozostaje wiec zmiana metodologii dlugu wytgczajgca skumulowang wielkos¢ tzw. deficytu
systemowego z lat poprzednich przekazanego do OFE. Zasadniczym zatozeniem,
skutkujacym konwergencjg wskaznikéw fiskalnych do wymaganych przez UE pozioméw jest
projekcja tempa wzrostu PKB. Rzad zaktada wzrost PKB na poziomie 3,0% w roku 2010 i
odpowiednio dynamiki 4,5% i 4,2% w kolejnych latach. Dokument przyjety przez rzad nie
podaje daty wejscia Polski do ERM2 i strefy euro (wskazano, ze nie wypetnione zostaty
obecnie warunki takie jak konsensus polityczny, brak wyznaczonego kursu parytetowego, czy
tez pewnosci co do mozliwie krétkiego pobytu Polski w mechanizmie ERM2).

Deficyt na rachunku biezagcym

Tym razem dane o bilansie ptatniczym nie przyniosty wiekszych niespodzianek. Deficyt na
rachunku biezacym zawezit sie w grudniu do 1034 min EUR z 1237 min EUR w listopadzie
2009 roku — tym razem obylo sie takze bez wiekszej rewizji danych historycznych. Gtéwna role
w zawezeniu deficytu odegrat powrét salda transferow na terytoria dodatnie (+198 min wobec -
329 min w listopadzie z uwagi na zaksiegowanie w tym miejscu czesci dywidendy z PZU) oraz
zawezenie deficytu na rachunku dochodéw z 1082 min do 900 min. Ujemne saldo wymiany
handlowej ulegto pogorszeniu do 711 min EUR z 305 min w listopadzie. Doszto przy tym do
poprawy tempa wzrostu eksportu do 12,3% r/r z 1,1% przed miesigcem oraz zmniejszenia
ujemnej dynamiki importu do -2,6% r/r wobec -10,7% w listopadzie. W catym 2009 roku relacja
deficytu na rachunku obrotow biezacych do PKB wyniosta wedtug naszych szacunkow 1,5%.
W biezgcym roku spodziewamy sie, ze relacja ta osiggnie 2,3%. Gtéwng przyczyng
zwiekszenia deficytu bedzie gradualnie narastajacy deficyt w saldzie wymiany handlowe;.
Obserwowane obecnie ozywienie eksportu (V-ksztaltna sciezka odbicia przemystu na swiecie)
spotka sie wkroétce takze z istotnym przyspieszeniem importu. Przyczynia¢ sie bedzie do tego
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stabilizacja i w dalszych miesigcach przyspieszenie dynamiki konsumpcji indywidualnej, a
takze wzrost importu zaopatrzeniowego w zwigzku z realizacjg projektow infrastrukturalnych.
W 2010 roku mozemy liczy¢ takze na nizsze wsparcie rachunku transferéw biezacych (z
biegiem czasu coraz wiecej transferow z UE bedzie klasyfikowanych na rachunku
kapitatowym). Mimo oczekiwanego wzrostu deficytu, pozostanie on bezpiecznie finansowany
— w szczegoélnosci nie oczekujemy zmiany duzego pokrycia deficytu bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi (obecnie prawie 169%).

Inflacja

W styczniu roczna stopa inflacji wzrosta z 3,5% do 3,6% r/r. Wynik ten okazat sie wyzszy niz
konsensus prognoz na poziomie 3,5%. Tradycyjnie w lutym GUS opublikowat jedynie bardzo
szczatkowg informacje o cenach detalicznych (w marcu wraz z przeliczeniem cen wediug
nowego koszyka informacja ta zostanie odpowiednio rozszerzona, zrewidowany zostanie
rowniez sam odczyt za styczen). dostepnych danych wnioskujemy jednak, ze delikatna
rozbieznos¢ odczytu i prognoz to gtdéwnie efekt wyzszych cen w czesci bazowej koszyka
(edukacja, zdrowie, tgcznos¢ i rekreacja). Inflacje bazowg oszacowaliSmy na 2,4-2,5% rir
wobec 2,6% zanotowanych w grudniu 2009. Ceny zywnos$ci uksztattowaly sie zgodnie ze
wzorcem sezonowym, rosngc 0,7% m/m. Przechodzac do perspektyw na kolejne miesiace,
spodziewamy sie systematycznego spadku inflacji wynikajgcego gtéwnie z efektow bazowych.
Inflacja za luty wedtug naszych szacunkéw powinna wynies¢ ponizej 3% r/r. W potowie roku
powinnismy zobaczy¢ roczng stope inflacji na pozimowych zblizonych do 2%. Systematyczne
spadki inflacji naszym zdaniem bedg miaty potencjat do wptywania na oczekiwania co do
nagtosci zaciesnienia monetarnego w Polsce. Najnowsze wypowiedzi S. Skrzypka wskazujg
na dylematy panujace w RPP — z jednej by¢ moze i koniecznos¢ zastanowienia nad
podwyzkami stép procentowych (prezes widziat juz projekcje inflacyjng, ktora wskazuje na
wzrost inflacji w horyzoncie polityki pienieznej), z drugiej natomiast problemu z
rozkorelowaniem krajowej polityki monetarnej z politykg ECB. Cho¢ takie komentarze mogq
mie¢ wplyw na ewentualng dyskusje o zmianie nastawienia uwazamy, ze podwyzki stop
zrealizujg sie dopiero w drugiej potowie roku, kiedy to odradza¢ zacznie sie presja cenowa,
oraz RPP bedzie miata jasniejszy poglad na temat trwatosci ozywienia gosp. Przeciw
szybszym podwyzkom prawdopodobnie przemawia takze obawa czesci PRP przed szybkim i
nadmiernym umocnieniem ztotego (patrz mozliwos¢ rozkorelowania z ECB).

Deficyt budzetowy

Wedtug szacunkéw MinFin deficyt budzetowy po styczniu wyniost 4,8 mld PLN, czyli 9,3%
planu. Dochody budzetowe wyniosty 22 mid PLN (8,9% planu), wydatki osiggnety poziom 26,9
mid PLN, czyli 8,9% planu. Znaczny wzrost deficytu w poréwnaniu z analogicznymi
miesigcami lat poprzednich (w styczniu 2009 zanotowano 2,9 mid PLN nadwyzki) to przede
wszystkim efekt nizszych wptywdéw z akcyzy (4 mid PLN w styczniu 2010 i 9 mid PLN w
styczniu 2009). Wptywy z VAT uksztattowaty sie na podobnym poziomie jak w styczniu 2009.
W styczniu rozczarowaty natomiast wptywy z PIT i CIT (tu jednak duzy okazac sie moze wptyw
przesunie¢ ptatnosci pomiedzy miesigcami). W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowej
poprawy wptywéw podatkowych budzetu, co odzwierciedla¢é powinno stabilizacje na rynku
pracy oraz wzrost popytu krajowego. Naszym zdaniem istnieje szansa, ze wykonanie
tegorocznego deficytu okaze sie lepsze niz planowano.

Rynek pracy

W styczniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spadta do 0,5% r/r z 6,5% r/r z
zanotowanych w grudniu (konsensus prognoz wynosit 3,1%). Tak duzy spadek dynamiki
rocznej ptac wynika z nastepujgacych czynnikéw: 1) mniejsza liczba dni roboczych (-2 w
stosunku do stycznia 2009), 2) efekt bazy z 2009 roku, kiedy ze wzgledéw podatkowych
powszechnym procederem byto przesuniecie wyptaty pensji grudniowej na styczen.
Oczekujemy, ze kolejne miesigce bedg juz wskazywaé na systematyczny wzrost przecietnej
ptacy. W catym 2010 oczekujemy wzrostu ptac o 4-5%. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw obnizyto sie o 1,4% w ujeciu rocznym (konsensus -2,3% w ujeciu rocznym...).
Sama dana mogtaby sie wydawa¢ wrecz rewelacyjna, jednak skala przyrostu zatrudnienia w
stosunku do grudnia (+47tys.) nie wynika z przestanek fundamentalnych i ma charakter
statystyczny, i zwigzana jest z korektg probki przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 osdéb.
Zaskakujacy jest jednak kierunek rewizji (biorac pod uwage faze cyklu koniunkturalnego);
pierwsza préba wyttumaczenia to oparcie sie na chomikowaniu zatrudnienia (w ten sposob
czesSC¢ przedsiebiorstw przynajmniej nie wypadta z probki). Wydaje sie ona jednak mato
prawdopodobna zwazywszy na ogtaszane ostatnio rekordowe statystyki odnosnie bankructw
(chyba, ze dotyczyty one przedsiebiorstw w gtéwnej mierze operujacych w mikroskali...).
Hipoteze te bedziemy dalej weryfikowaé jak tylko pojawig sie szczegotowe dane. Dane o
zatrudnieniu stojg w sprzecznosci takze z danymi o stopie bezrobocia. Po raz kolejny jednak
nalezy sie w tym miejscu powota¢ na odmienng prébe obydwu badan — czynniki powodujgce
wzrost stopy bezrobocia zwigzane sg w duzej mierze z efektem ujawnienia faktycznego
bezrobocia, a nie zmiang fundamentéw gospodarki, o czym lepiej informujg dane o
zatrudnieniu. Co do dtuzszej perspektywy caty czas utrzymujemy, ze pozostajg one bardzo
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korzystne — silne wzrosty indeksow koniunktury i przyrosty zatrudnienia notowane w grudniu w
niektérych sekcjach przetwoérstwa przemystowego to wiarygodne sygnaty powolnego powrotu
rynku pracy do réwnowagi.

Produkcja przemystowa

W styczniu dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 8,5% r/r z 7,4% zanotowanych w
grudniu 2009. Prawdziwe wrazenie robi jednak dana odsezonowana — w styczniu odpowiedni
wskaznik wyniost 11,1% r/r wobec 6,3% r/r zanotowanych w grudniu. Tym samym nie
sprawdzity sie obawy co do negatywnego wptywu efektéw jednorazowych, w tym spadku
produkciji w zwigzku z niskimi temperaturami. Z danych GUS wynika, ze wzrosty produkcji
zanotowano w 22 z 34 sekcji przemystu. Wskaznik roczny wywindowany zostat przede
wszystkim przez produkcje samochodow 25,2% r/r, metali 25,2% r/r i elektroniki — wzrost
powyzej 66% r/r. Struktura wzrostu produkcji pokazuje, ze polski przemyst z miesigca na
miesigc podlega coraz wiekszym wpltywom ozywienia w gospodarce strefy euro w tym
gospodarce niemieckiej. Dynamika produkcji przemystowej wskazuje wreszcie na silne
momentum polskiej gospodarki na poczatku 2010 roku i dobrze wrézy dynamice PKB w | kw.
2010, ktorg szacujemy na poziomie zblizonym do tej z IV kw. 2009, czyli w okoto 3% r/r.

Sprzedaz detaliczna

W styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,5% wobec oczekiwan rynkowych na poziomie
5,3%. W ujeciu realnym odnotowano spadek o 1,1%. Styczniowy spadek sprzedazy
detalicznej jest wypadkowa kilku czynnikéw, cho¢ wydaje sie, ze na pierwszy plan wysuwajg
sie czynniki pogodowe i inne, stabo identyfikowalne czynniki jednorazowe, ktére w istotny
sposob mogty zawazy¢ na sprzedazy zywno$ci (solidny spadek dynamiki z 7,0% w grudniu
2009 do -3,3% w styczniu 2010) oraz kategorii pozostate (spadek w ujeciu rocznym o 6,3%
wobec wzrostu o 10,6% w grudniu). Ujemng dynamike odnotowano takze w zakresie
sprzedazy samochoddw (-2,4%) i nie oczekujemy poprawy w tej kategorii w najblizszych
miesigcach. Ws$réd pozostatych czynnikdw nalezy nadmieni¢ ujemng réznice w dniach
roboczych (2 mniej w ujeciu rocznym), cho¢ oddziatywanie tego czynnika jest dyskusyjne i nie
ujawnito sie we wszystkich kategoriach. W szczegélnosci, wzrosty dynamiki sprzedazy
zaobserwowano w przypadku sprzedazy paliw (tu jednak istotng role odegraty czynniki
bazowe) oraz mebli, RTV i AGD (z -6,8% do -5,7%, co wydaje sie zgodne z powolng poprawg
w tej sekcji sygnalizowang przez wskazniki koniunktury). Obliczany przez z nas wskaznik
sprzedazy po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw obnizyt sie do 0,9% w ujeciu rocznym.
Nalezy jednak zachowac ostroznos¢ w interpretacji, bo duze znaczenie miaty w tym przypadku
solidne wzrosty sprzedazy paliw, ktére wygenerowane zostaty przez efekty bazowe. W
dalszym ciggu utrzymujemy poglad o stabilizacji sprzedazy detalicznej, co z kolei powinno
przektada¢ sie na stabilizacje konsumpgciji.

Stopy NBP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita poziomu stép procentowych na ostatnim
posiedzeniu. W komunikacie, dominujg optymistyczne oceny perspektyw gospodarczych. RPP
podata réwniez przedziaty prognoz PKB i inflacji wynikajagce z nowej projekcji NBP. | tak,
eksperci NBP spodziewajg sie szybszego wzrostu gospodarczego w roku biezacym w
poréwnaniu z poprzednig projekcjg oraz wzrostu inflacji w srednim okresie (centralna sciezka
projekcji przekracza goérng granice celu inflacyjnego w 2012 roku). Wyzsza $ciezka projekciji
inflacyjnej i inflacja powyzej celu w 2012 roku dostownie oznaczajg, ze prawdopodobienstwo
wzrostu inflacji powyzej celu jest wieksze niz jej spadku, a wiec mogtaby implikowa¢ zmiane
nieformalnego nastawienia RPP (na ryzyko takiego scenariusza wskazywali$my). Nic takiego
jednak na posiedzeniu nie miato miejsca. Niewykluczone, ze zmiana nastawienia rozbita sie o
definicje sredniego okresu (czy tez horyzont oddziatywania polityki pienieznej) — faktycznie
ustalajac horyzont oddziatywania RPP na 6-7 kwartatéw, w dalszym ciggu inflacja znajduje sie
blisko celu, co z kolei pozwala na skoncentrowanie sie na biezacych czynnikach ryzyka (jest to
poniekad spojne z mozliwoscig zmiany nastawienia najwczesniej w czerwcu, sygnalizowang
przez Zielinska-Gtebocka).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja doce?:vl;: Cena biezaca Data wydania Censv;v d::'i:P/E 2010
AB Kupuj 15,13 17,22 2009-08-06 11,55 11,5
ACTION Akumuluj 18,49 17,91 2010-03-05 17,91 11,4
AGORA Trzymaj 24,20 25,39 2010-02-24 23,85 21,8
ASBIS Trzymaj 4,23 4,55 2010-02-03 4,56 12,8
ASSECO POLAND Kupuj 71,90 55,50 2009-11-19 57,30 11,8
ASTARTA Sprzedaj 31,60 47,00 2010-02-12 50,00 12,9
BUDIMEX Akumuluj 82,50 79,50 2010-01-06 75,75 10,8
BZWBK Akumuluj 204,50 180,00 2010-03-03 180,00 13,2
CENTRUM KLIMA Kupuj 15,10 11,96 2009-11-06 11,50 12,7
CEZ Trzymaj 140,30 132,60 2010-03-03 133,90 9,7
CIECH Trzymaj 39,90 33,60 2009-12-03 37,49 13,4
COMARCH Redukuj 93,10 102,20 2010-02-15 102,90 20,7
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,90 14,90 2010-02-03 14,90 13,8
DOM DEVELOPMENT Trzymaj 50,10 51,00 2010-03-05 51,00 45,9
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,30 166,00 2009-12-04 170,00 15,4
EMPERIA HOLDING Trzymaj 70,30 75,90 2009-09-04 72,30 11,2
ENEA Akumuluj 21,00 18,90 2010-03-05 18,90 11,6
ERBUD Trzymaj 53,50 52,15 2010-02-03 51,80 14,5
EUROCASH Trzymaj 9,90 16,90 2009-05-06 9,81 18,8
FAMUR Sprzedaj 2,20 2,60 2010-02-04 2,59 13,3
GETIN Trzymaj 10,20 9,65 2010-03-05 9,65 16,2
GTC Trzymaj 21,80 23,00 2010-03-05 23,00 16,3
HANDLOWY Kupuj 90,30 73,00 2010-01-19 73,55 14,6
ING BSK Akumuluj 749,00 671,00 2010-02-19 663,50 12,9
J.W. CONSTRUCTION Kupuj 14,00 11,97 2009-12-02 11,26 2,6
KETY Trzymaj 120,39 115,00 2010-02-24 115,00 12,0
KGHM Redukuj 90,40 100,10 2009-12-01 107,80 8,8
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 9,40 2009-12-08 11,39 10,3
KOPEX Redukuj 21,66 23,16 2010-02-04 25,35 14,0
KREDYT BANK Akumuluj 15,30 13,93 2010-02-12 13,85 29,4
LOTOS Trzymaj 26,50 28,00 2010-03-02 27,51 9,3
LW BOGDANKA Trzymaj 80,10 61,45 2010-02-03 77,00 11,4
MILLENNIUM Akumuluj 4,38 4,05 2010-02-11 3,90 19,3
MONDI Trzymaj 56,00 77,50 2009-09-03 51,00 17,6
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj 79,60 66,55 2009-12-02 68,00 13,0
NETIA Trzymaj 4,30 4,92 2009-11-06 4,36 51,2
PBG Redukuj 172,30 205,40 2010-02-22 197,20 14,5
PEKAO Trzymaj 175,70 165,50 2010-03-05 165,50 16,3
PGE Kupuj 25,80 22,35 2010-02-12 21,00 12,3
PGNIG Kupuj 4,11 3,55 2010-03-05 3,55 10,8
PKN ORLEN Akumuluj 38,20 34,60 2010-02-03 34,20 10,8
PKO BP Trzymaj 39,60 38,00 2010-01-19 38,90 16,0
POLICE Redukuj 5,50 6,37 2010-02-24 6,29

POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj 4,50 4,47 2010-02-03 4,40 14,3
POLNORD Kupuj 46,80 37,39 2009-12-15 31,77 214,2
RAFAKO Akumuluj 11,60 12,25 2010-02-03 11,14 15,3
SYGNITY Kupuj 18,20 13,81 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 19,20 15,79 2009-10-30 17,58 12,7
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,20 4,10 2010-01-06 4,10 16,4
TVN Trzymaj 16,00 16,72 2010-02-22 15,30 20,0
ULMA CONSTRUCCION POLSKA  Trzymaj 82,20 81,55 2010-01-06 84,50 17,2
UNIBEP Akumuluj 7,52 7,15 2010-02-22 6,55 12,9
WSIP Trzymaj 17,20 17,07 2009-09-03 16,61 13,2
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 69,80 2010-01-06 80,90 16,2
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BRE BANKU S.A.
Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

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

AGORA Trzymaj Kupuj 24,20 2010-02-24

ASTARTA Sprzedaj 31,60 2010-02-12

BZWBK Akumuluj Trzymaj 204,50 2010-03-03

CEZ Trzymaj Trzymaj 140,30 2010-03-03

COMARCH Redukuj 93,10 2010-02-15

ENEA Kupuj 21,00 2010-02-12

GTC Akumuluj 21,80 2010-02-12

ING BSK Akumuluj Akumuluj 749,00 2010-02-19

KETY Trzymaj Trzymaj 120,39 2010-02-24

KREDYT BANK Akumuluj Akumuluj 15,30 2010-02-12

LOTOS Trzymaj Redukuj 26,50 2010-03-02

MILLENNIUM Akumuluj Trzymaj 4,38 2010-02-11

PBG Redukuj Trzymaj 172,30 2010-02-22

PEKAO Trzymaj Trzymaj 175,70 2010-03-05

PGE Kupuj Kupuj 25,80 2010-02-12

POLICE Redukuj Redukuj 5,50 2010-02-24

SYGNITY Kupuj Kupuj 18,20 2010-03-02

TVN Trzymaj Kupuj 16,00 2010-02-22

UNIBEP Akumuluj Akumuluj 7,52 2010-02-22

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

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

ACTION Akumuluj Kupuij 18,49 2010-03-05

DOM DEVELOPMENT Trzymaj Kupuj 50,10 2010-03-05

ENEA Akumuluj Kupuj 21,00 2010-03-05

GETIN Trzymaj Kupuj 10,20 2010-03-05

GTC Trzymaj Akumuluj 21,80 2010-03-05

PGNIG Kupuj Akumuluj 4,11 2010-03-05

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéow Z\fviqzanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 5 27 10 10 0 0 10 1 6
procent 1,9% 9,4% 50,9% 18,9% 18,9% 0,0% 0,0% 58,8% 5,9% 35,3%
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Wynik netto sektora bankowego w 2009 roku spadi do 8,7 mid PLN (-36% R/R)
Wynik netto sektora bankowego po czterech kwartatach 2009 roku wyniést 8,7 mld PLN (-36%
R/R). Po trzech kwartatach 2009 siegat 6,96 mid PLN, po pdtroczu 4,5 mid PLN. Wynik
dziatalnosci bankowej wzrést do 49,5 mld PLN (+2% R/R), a po trzech kwartatach siegat 36,6
mld PLN. Odpisy wyniosty w 2009 roku 12 mid PLN (8,3 mid PLN po trzech kwartatach 2009,
5,3 mld PLN w catym 2008 roku). Koszty dziatania bankéw wyniosty w 2009 roku 24,9 mid PLN
(poziom zblizony do ubiegtorocznego). Kredyty dla sektora niefinansowego wyniosty pod koniec
2009 roku 627,9 mid PLN (+6% R/R), w tym kredyty dla przedsiebiorstw siegaty 212,7 mid PLN
(-4,4% RI/R), a kredyty dla gospodarstw domowych 412,5 mld PLN (+12% R/R). Depozyty
sektora wyniosty 560 mid PLN (+13% R/R), z czego przedsiebiorstwa stanowity 166 mld PLN
(+11,3% R/R), a gospodarstwa domowe 379,7 mid PLN (+15% R/R). Udziat naleznosci
zagrozonych od sektora niefinansowego na koniec grudnia 2009 roku wzrést do 7,6% (7% na
koniec 3Q09 i 4,5% na koniec 2009 roku). Wspodtczynnik wyptacalnosci na koniec grudnia 2009
roku wynosit 13,3% (12,2% na koniec 3Q09 i 11,2% na koniec 2008 roku). Wynik netto za sam
4Q09 wyniost 1,744 mid PLN i spadt 0 28% w relacji do 3Q09 (wéwczas 2,415 mid PLN).

Pengab spadt o 1,3 pkt. m/m do 29,1 pkt. w lutym

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab spadt w lutym o 1,3 pkt. m/m do 29,1 pkt. (rok temu
wynosit 12,7 pkt.). Skumulowany wskaznik ocen wyniost w lutym 22,0 pkt. i byt nizszy o 4,8 pkt
wobec stycznia, natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 2,1 pkt. do 36,2 pkt.
Zanotowano spadek zainteresowania lokatami na wszystkich rynkach depozytowych
(najwieksze spadki zlotowkowe odnotowuje sie na depozytach biezacych), oczekuje sie
nieznacznej poprawy depozytdw ztotowych terminowych i dewizowych biezacych. Nastgpito
ogolne ostabienie akcji kredytowej, zwtaszcza w sferze kredytdow konsumpcyjnych. Nieznaczna
poprawa nastgpita w kredytach dla przedsiebiorstw do kwoty 1 min EUR. W najblizszym czasie
oczekiwana jest znaczna poprawa na wszystkich rynkach kredytowych, za wyjgtkiem
walutowych. Ceny kredytéw byty na stabilnym poziomie, a bankowcy nie oczekujg wiekszych
zmian w tym zakresie. Spodziewany jest jednak wzrost kredytow zagrozonych. Odnotowano
wzrost zainteresowania obligacjami, oczekiwana jest kontynuacja wzrostu. Spadki nastgpity na
rynku akcji i jednostek TFI. Ten trend, zdaniem bankowcéw, ma sie utrzymaé. Sondaz
przeprowadzono miedzy 4 i 11 lutego. W styczniu wzrost wskaznika w relacji do grudnia byt
stymulowany przede wszystkim wzrostem wskaznika ocen, podczas gdy wskaznik prognoz nie
zmienit sie istotnie w relacji do ankiety z grudnia ub. r. Obecnie mamy do czynienia ze
spadkiem wskaznika ocen, podczas gdy wskaznik prognoz zaczat sie podnosic¢. Korekta przy
okazji ankiety w pierwszych miesigcach roku nie jest zaskoczeniem. Uwazamy, ze odczyt w
marcu nie przyniesie tutaj istotnej poprawy, czy tez zmiany. Kolejny miesigc z rzedu oceniajacy
notujg ostabienie w koniunkturze na rynku kredytéw. W styczniu dotyczyto to przede wszystkim
kredytéw mieszkaniowych i kredytéw dla przedsiebiorstw (zaskakujgca dla nas byta pozytywna
ocena kredytéw konsumpcyjnych w styczniu). W lutym obserwowalismy spadek koniunktury juz
praktycznie we wszystkich obszarach kredytow. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
poprawi sie koniunktura w wiekszosci kategorii kredytéw, za wyjatkiem kredytéw
konsumpcyjnych. Dane za styczehn dotyczace portfeli kredytow w sektorze i wskazujg na
ostabienie wolumendw sprzedazy kredytéw hipotecznych. Oczekujemy jednak poprawy w tym
zakresie w okresie wiosennym i pozniej w drugiej potowie roku.

Podaz pieniadza (M3) w styczniu 2010

Podaz pienigdza spadta w styczniu o prawie 10 mld PLN (-1,4% m/m), utrzymujac sie 6%
powyzej poziomu ze stycznia ub.r. Portfel depozytow spadt az o 8 mld PLN, gtéwnie za sprawg
spadku portfela depozytow przedsiebiorstw (-11,5 mld PLN m/m). Jednoczesnie portfel
depozytéow gospodarstw domowych wzrést o przeszio 4,1 mld PLN m/m. Portfel depozytéw
ogotem wzrost o 7,5% R/R, z czego portfel gospodarstw domowych wzrést o 13% R/R, a
przedsigbiorstw 0 6% R/R. Jednoczesnie widzimy utrwalenie sie wczesniej obserwowanych
tendencji w zakresie portfela kredytéw. Ogoétem spadt on o 3,3 mld PLN m/m, gtdwnie za
sprawg spadku zadtuzenia pozostatych segmentéw (poza gospodarstwami domowymi i
przedsiebiorstwami). O 2,8 mld PLN spadio zadtuzenie niemonetarnych instytucji finansowych,
a o 2,2 mld PLN zadtuzenie FUS. Jednocze$nie gospodarstwa domowe odnotowaty wzrost
zadtuzenia o 2,2 mld PLN, a przedsiebiorstwa nie zmienity istotnie poziomu zadtuzenia.
Przektada sie to na roczny wzrost portfela kredytéw ogétem na poziomie 5%, z czego o prawie
9% rosty kredyty gospodarstw domowych, a o 6% obnizyly sie kredyty dla przedsiebiorstw.
Dane zgodne z oczekiwaniami. Uwazamy, ze portfel depozytdéw w tym roku zacznie w coraz
wiekszym stopniu zaleze¢ od poprawiajacego sie portfela depozytoéw przedsiebiorstw. Duzy
spadek w lutym traktujemy jako ,wygtadzenie” pewnych proceséw zwigzanych z koncem roku
(w grudniu portfel depozytow przyrost o 11 mild PLN). Saldo dwoéch miesiecy jest wiec
praktycznie zerowe w tym segmencie. Uwazamy, ze w dalszej czesci roku przedsigbiorstwa
zaczng akumulowac¢ gotéwke. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania sie stabilnych, cho¢ w
ujeciu procentowym malejgcych przyrostdw wolumenéw depozytéw gospodarstw domowych
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(efekt sytuacji na rynku pracy i transferu czesci oszczednosci do innych produktéw). Tempo
przyrostu portfela depozytéw GD systematycznie zwalnia (obcenie +13% R/R, w grudniu +15%
R/R, w listopadzie +17,5% R/R). Jednoczes$nie oczekujemy utrzymania sie umiarkowanych
przyrostow wolumenodw kredytéw gospodarstw domowych i braku duzego zainteresowania
kredytami przedsiebiorstw.

KNF: Wartos¢ kredytow konsumpcyjnych wyniosta 154,5 mild PLN na koniec
2009 r.

Warto$¢ kredytéw konsumpcyjnych w polskim sektorze bankowym wzrosta w 2009 r. o 13,2%,
do 154,5 mid PLN. Istotnie wzrdst przy tym udziat kredytéw nieregularych (z 6,6% do 10,8%).
Jest to $redni wskaznik niesptacanych kredytéw konsumpcyjnych. W rzeczywistosci skala
niesptacanych kredytéw konsumpcyjnych istotnie rézni sie w bankach. Zalezy to od okresu, w
ktorym budowany byt portfel tych kredytdow (najwiekszym zagrozeniem obarczona jest
produkcja z 2008 roku) oraz od grupy klientéw do jakich adresowany byt produkt (najwieksze
zagrozenie reprezentujg kredyty sprzedawane do nowych klientéw, lub poprzez zewnetrzne
sieci posrednikéw). Kredyty konsumpcyjne stanowity na koniec 2009 roku 38% kredytow
ogodtem dla gospodarstw domowych, oraz 82% portfela pozostatych kredytéw detalicznych (po
wytgczeniu kredytéw na nieruchomosci).

Naleznosci nieregularne

W styczniu portfel naleznosci nieregularnych wzrést o 1,14 mid PLN, z czego 1,155 mid PLN
przypadto na gospodarstwa domowe, podczas gdy przedsiebiorstwa obnizyty ten poziom o
symboliczne 16 min PLN. Wskaznik naleznosci nieregularnych w sektorze wzrést na koniec
stycznia br. do poziomu 7,7% (7,6% na koniec 2009 roku). W segmencie gospodarstw
domowych siegng 5,7% (5,4% w grudniu), a w segmencie przedsiebiorstw 11,7% (11,8% w
grudniu). Wzrosty nie odbiegajg istotnie od naszych oczekiwan. Oczekujemy kulminaciji
tworzenia sie naleznosci nieregularnych w segmencie gospodarstw domowych w 1H10. W
catym 2010 roku oczekujemy, ze portfel naleznosci nieregularnych wzrosnie o 13,5 mid PLN, z
czego ok. 9 mld PLN w gospodarstwach domowych, a 4,5 mld PLN w przedsiebiorstwach.
Umiarkowanie pozytywnie mozna odebra¢ fakt, ze portfel naleznosci nieregularnych w
przedsiebiorstwach nie rést w styczniu. Jest to miesiac, gdy prowadzone sa audyty roczne,
zatem oczekiwali$my weryfikacji poziomu naleznosci nieregularnych w bankach. Jednoczesnie
nie jesteSmy mocno zaskoczeni poziomem przyrostu naleznosci nieregularnych w
gospodarstwach domowych w styczniu. Poziom ok. 1 mld PLN miesiecznie jest obserwowany
od czerwca ub.r. (Srednia za sze$¢ miesiecy 0,98 mid PLN).

Kredyty na nieruchomosci na koniec stycznia 2010

Portfel kredytow na nieruchomosci w gospodarstwach domowych wzrést o 1,75 mid PLN w
styczniu br. Portfel kredytéw denominowanych w PLN wzrést o 1,3 mid PLN, a kredytow
denominowanych w obcych walutach o 436 min PLN. Styczen jak zwykle to dos¢ staby miesiac
pod wzgledem sprzedazy. Widaé to po niskich poziomach przyrostu portfela w styczniu. Sredni
miesieczny poziom przyrostu portfela kredytéw ztotéwkowych w 2H'09 wynosit 1,86 mid PLN.
Jednoczesnie w styczniu ztotdwka w sposéb nieistotny ostabita sie w stosunku do CHF (o
0,1%). Dane styczniowe nie zmieniajg przyjetego przez nas scenariusza dla catego 2010 roku.
Oczekujemy wzrostu sprzedazy kredytow mieszkaniowych z 40 mid PLN w 2009 roku do 45 —
48 mid PLN w 2010 roku.

Kredyty mieszkaniowe — dlugoterminowe prognozy

IBnGR (Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa) oczekuje, ze w ciggu pieciu lat portfel
kredytéw mieszkaniowych wzrosnie do poziomu 390 mid PLN z 214 mid PLN na koniec 2009
roku. Oczekuje, ze tegoroczna sprzedaz wyniesie okoto 40 — 50 mid PLN, co oznacza przyrost
zadtuzenia o okoto 20 — 30 mld PLN. Instytut szacuje, ze okoto 40% sprzedazy stanowi¢ bedg
kredyty w ramach programu ,Rodzina na Swoim” oraz kredyty denominowane w EUR. Kredyty
mieszkaniowe bedg rosty szybciej niz kredyty konsumpcyjne, m.in. dlatego, ze relacja portfela
kredytow mieszkaniowych do PKB jest ponizej $rednich dla UE, podczas gdy w przypadku
kredytéw konsumpcyjnych nawet nieco powyzej srednich. Wzrost portfela do tego poziomu jest
mozliwy, ale naszym zdaniem jest to dos¢ optymistyczne zatozenie. W tym roku oczekujemy
wzrostu portfela kredytéw hipotecznych o 45 — 48 mid PLN i osiggniecia poziomu okoto 244 —
245 mld PLN. Osiggniecie poziomu 390 mid PLN na koniec 2014 roku musiatoby oznaczac¢
sprzedaz kredytow hipotecznych w okolicach 50 mid PLN, co roku. Uwazamy, ze barierg moze
sta¢ sie zrodto finansowania dtugoterminowych aktywéw. Jednak zgadzamy sie z teza, ze
portfel kredytéw hipotecznych bedzie rozwijat sie szybciej niz portfel pozostatych kredytéw
detalicznych.

Wartos¢ kredytéw w programie ,,Rodzina na swoim” w styczniu 2010 wyniosta
421,4 min PLN

W styczniu 2010 roku, w ramach programu "Rodzina na swoim", udzielono kredytéw za 421,4
min PLN. W styczniu 2010 r. z programu skorzystato blisko 2,3 tys. oséb. W 2009 roku
udzielonych zostato prawie 31 tys. preferencyjnych kredytow na kwote 5,417 mid PLN. BGK
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prognozuje, ze w 2010 roku bedzie ich okoto 40% wigcej. Kredyt w ramach programu "Rodzina
na swoim" jest dostepny w 17 bankach. Oczekujemy réwniez wzrostu sprzedazy kredytéw
hipotecznych w catym sektorze bankowym. Oczekujemy sprzedazy na poziomie 45 — 48 mid
PLN.

Kredyty walutowe sg lepiej sptacane niz w ztotych

Na koniec 3Q09 zaledwie 0,9% portfela kredytéw hipotecznych w walucie stanowity tzw.
naleznosci zagrozone. W ciggu roku odsetek ten wzrést o zaledwie 0,4 pp. Gorzej jest w
przypadku kredytéw w ztotych: naleznosci zagrozone to 2,4%. Rdznica wynika z wysokosci rat
— przy kredytach w PLN, nawet w okresie gwaltownego stabniecia naszej waluty, byty one
wyzsze niz ptacone od pozyczek w CHF. Na dodatek Bank Szwajcarii obnizyt stopy
procentowe, co dodatkowo zmniejszyto raty w CHF. Jednak na poziom wskaznika wptyw ma
réwniez efekt bazy i wiek portfela kredytowego. Kredyty hipoteczne zaczynajg sie psu¢ po okoto
pieciu latach. Tymczasem ponad potowa udzielonych w Polsce kredytow walutowych to
pozyczki przyznane w latach 2006—-2008. Uwazamy, ze najwiekszym zagrozeniem dla sptaty
kredytu hipotecznego, nie jest waluta w jakiej zostat udzielony, a sytuacja na rynku pracy (to czy
klient sptacajacy kredyt nie stracit zrédta dochodéw). Zgadzamy sie z teza, ze w przysziosci
jakos¢ portfela kredytow walutowych bedzie zblizona do portfela kredytéw ztotdwkowych.

Rekomendacja T przyjeta

Na rekomendacje T sktada sie 25 zalecen. Obejmujg one kilka obszaréw: zarzadzanie, ryzyko,
zabezpieczenia, raportowanie, relacje z klientami oraz kontrole wewnetrzng. W zakresie
zarzadzania ryzykiem rekomendacja wskazuje, ze maksymalny bezpieczny poziom
zobowigzania z tytutu sptaty rat zaciagnietych kredytéw czy pozyczek nie przekraczat 50% w
przypadku 0s6b o przecietnych zarobkach (podstawg dane GUS o przecietnym wynagrodzeniu
w gospodarce) i 65% dla klientow o zarobkach wyzszych. Dodatkowo przy kredytach o
zmiennym oprocentowaniu bank powinien uwzgledni¢ wyniki testu warunkéw skrajnych, tj.:
zmiane stopy procentowej o 4 pp., a w kredytach walutowych zatozy¢ réwniez ostabienie
ztotéwki o 30%. Rekomendacja wskazuje, ze bank powinien przyja¢ bufor wskaznika LTV dla
pokrycia skutkéw zmiany parametréw kredytu (kurs walutowy, warto$¢ zabezpieczenia) na
poziomie min. 10% kwoty kredytu dla ekspozycji o terminie sptaty do 5 lat i 20% kwoty kredytu
dla ekspozycji o okresie sptaty powyzej 5 lat. Rekomendacja wskazuje réowniez, ze bank
kazdorazowo powinien przeprowadzac¢ analize zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej klienta.
Bank powinien posiada¢ pisemne zasady polityki zarzadzania ryzykiem z tytutu ekspozycji na
kredyty detaliczne, dokonywaé¢ ich okresowego przegladu i weryfikacji. Przy ocenie ryzyka
kredytowego korzysta¢ z wiasnych i zewnetrznych baz danych. Polityka powinna uwzglednia¢
cyklicznos¢ gospodarki i jej wplyw na sptacalnosé¢ kredytéw. Kontrola, monitorowanie i
raportowanie ryzyka ma nie by¢ powigzane ze sprzedazg. Przyjmowane przez bank
zabezpieczenia powinny by¢ ptynne, a ich warto$¢ mozliwa do oceny takze w trakcie trwania
umowy. Poza tym rekomendacja naktada na banki obowigzek informowania klienta o ryzyku i
wszystkich kosztach zwigzanych z umowg kredytowg przed jej zawarciem. Zdaniem KNF, jest
to szczegdlnie wazne przy udzielaniu kredytow w walutach obcych. Zdaniem KNF potrzeba
wydania Rekomendacji T wynika zaréwno z pogarszania sie portfela kredytowego, jak i
zjawiska ,przekredytowania”. Wg komisji mniej niz 5% kredytobiorcéw jest przekredytowanych
(rata kredytdw przekracza miesieczne dochody). Klientéw o wysokim ryzyku nadmiernego
zadtuzenia moze by¢ ok. 300 tys., a ich dtug wynosi 20 mid PLN (do tej kwoty nie liczy sie
kredytéw mieszkaniowych). KNF spodziewa sie, ze w potowie roku rekomendacja bedzie juz w
duzej czesci stosowana przez banki. KNF poinformowata takze, ze wejscie w zycie
Rekomendacji T, ktorej celem jest ograniczenie dostepu do kredytéw osobom posiadajacym juz
zobowigzania z tego tytutu oraz osobom o nizszych dochodach, doprowadzi do spadku akcji
kredytowej o max. 5% w przypadku kredytow hipotecznych i max. 10% dla kredytéw
konsumpcyjnych. Jednak wg Zwigzku Bankow Polskich, Rekomendacja T ograniczy akcje
kredytowg o 10 — 15% w bankach stosujacych dotychczas konserwatywne podejscie do oceny
ryzyka kredytowego i nawet o 20 — 30% w bankach o liberalnym podejsciu. Uwazamy, ze zbior
zasad ograniczy tempo przyrostu portfela kredytow detalicznych. Nie jestesmy jednak w stanie
okresli¢ w jakim stopniu i w relacji do ktérych wolumendw. Skoro banki zamierzajg zwiekszy¢
podaz kredytow w relacji do 2009 roku, efekt rekomendaciji i wiekszego apetytu na kredyt moga
sie neutralizowa¢ (za wczesnie na ocene). Uwazamy jednak, ze wprowadzone zalecenia sg
dos¢ restrykcyjne, szczegdlnie w zakresie LTV dla kredytéw. Obszar ten ma szczegdlne
zastosowanie w kredytach hipotecznych. Uwazamy, ze mimo tego, iz Srednie LTV w sektorze
nie przekracza wymogow rekomendacji, to istnieje znaczaca liczba oséb, ktéra zaciggata
kredyty, nie posiadajac 20% LTV. Nie wiemy w jaki sposob banki bedg podchodzity do tego
zalecenia (chodzi o wycene zabezpieczenia w relacji do kredytu). Banki sg réwniez
zobowigzane do badania zdolnosci kredytowej oraz wartosci zabezpieczen w trakcie trwania
umowy. Stawia to pod znakiem zapytania do$¢ istotny wolumen kredytéw sprzedanych w
trakcie ostatniego boom’u kredytowego. Na skutek ostabienia ztotéwki i korekty wycen
nieruchomosci LTV dla tych ekspozyciji jest czesto istotnie wyzsze. Jednocze$nie kazdorazowe
badanie zdolnosci kredytowej przy kredytach, w istotny sposéb wyeliminuje tzw. ,kredyty na
dowdd”. Problem przekredytowania, nawet wg KNF nie zagraza stabilnosci systemu i koszty
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ryzyka w przewazajacej wiekszosci zagrazajq raczej poziomowi zysku, niz kapitatom.

Nowelizacja Rekomendaciji |

Wprowadzono zmiany do Rekomendacji | dotyczacej zarzadzania ryzykiem walutowym w
bankach oraz zasad dokonywania przez banki operacji obcigzonych ryzykiem walutowym.
Celem nowelizacji Rekomendacji | jest ograniczenie ryzyka kredytowego zwigzanego
z zawieraniem walutowych transakcji kredytowych oraz usprawnienie zarzadzania ryzykiem
walutowym w bankach. Rekomendacja rozszerza pojecie ryzyka walutowego poprzez zalecenie
badania wptywu zmian kursu na inne ryzyka, w tym ryzyko kredytowe. Zgodnie z nig przed
zawarciem transakcji na instrumentach pochodnych bank powinien dazy¢ do identyfikaciji
charakteru dziatalnosci klienta, jego potrzeb zabezpieczenia ryzyka kursowego, $wiadomosci
podjecia tego ryzyka, w pierwszej kolejnosci oferujac klientom nieztozone produkty jako
instrumenty zabezpieczajgce ryzyko kursowe. Nowelizacja jest reakcjg na problem opcji
walutowych. Nie bedzie miato to istotnego wptywu na biezaca dziatalno$¢ bankow.

Fitch — wyzwaniem dla bankéw sg wyzsze przychody

Zdaniem M. Young'a, analityka Fitch Ratings odpowiedzialnego za Europe Srodkowo —
Wschodnig, Afryke i Bliski Wschdd, wyzwaniem dla polskiego sektora bankowego w 2010 roku
bedzie wzrost przychodéw. Zyskownos$¢ bankdw powinna sie polepszy¢, m.in. na skutek
spadku odpiséw na ryzyko kredytowe w 2H10. To powinno réwniez ogranicza¢ presje na
obnizanie ratingdw w polskich bankach. Jego zdaniem marze w 2010 roku nie wzrosng, wiec
wzrost wyniku odsetkowego bedzie uzalezniony od wzrostu wolumenoéw. Oczekuje, ze portfel
kredytow moze wzrosng¢ kilkanascie procent. Jednoczesnie wprowadzone w ub.r. podwyzki
opfat i prowizji wyczerpujg na razie potencjat dalszego wzrostu w tym obszarze. W zwigzku z
tym, ze ptynnos¢ pozostanie dobrem wysokiej wartosci, nie nalezy rowniez oczekiwac
znaczacego wzrostu zainteresowania bankéw dystrybucjg jednostek. Uwaza, ze wynik
odsetkowy i prowizyjny moze wzrosng¢ w 2010 roku o kilkanascie procent, zgodnie z tempem
przyrostu portfela kredytéw. Zgadzamy sie co do wzrostu zysku, jednak oczekujemy mniejszego
przyrostu wolumendw i jednak nieco wyzszych marz niz w 2009 roku. Co prawda w relacji do
3Q09 coraz trudniej bedzie o jej poprawe, ale na wynikach 2009 roku cigzy bardzo staba pod
tym wzgledem 1H09 (oczekujemy wzrostu ze wzgledu na niskg baze). Podobnie jest w
przypadku wyniku prowizyjnego. Réwniez uwazamy, ze nie ma obecnie potencjatu do dalszego
wzrostu optat i prowizji za prowadzenie kont. Jednak ze wzgledu na to, ze podwyzki
wprowadzanie byty stopniowo w ub.r., wzrost bedzie wynika¢ m.in.. z efektu bazy. Uwazamy, ze
koszty ryzyka spadng w 2H10, jednak w skali catego roku koszty ryzyka spadng tylko
nieznacznie w relacji do 2009 roku. Poprawa przychodow o 6 — 7% (kilkunastoprocentowy
wzrost wyniku odsetkowego i prowizyjnego, ale jednoczesnie duza presja na wynik handlowy),
przy kontroli wydatkéow (koszty +3,6% R/R) i powoli spadajgcych kosztach ryzyka kredytowego
dajg znaczng poprawe zysku pokrywanych przez nas bankéow (+23% R/R). Jednak ROE
pozostanie na niskich poziomach (srednie ok. 11%, vs prognoza 9% w 2009) ze wzgledu na
wzrost poziomu kapitatéw w bankach.

Ankiet NBP — sytuacja na rynku kredytowym

W 4Q09 zahamowana zostata tendencja zaostrzania polityki kredytowej. W przypadku kredytow
mieszkaniowych wiekszo$¢ bankéw ztagodzita kryteria udzielania kredytow (po czterech
kwartatach konsekwentnego zaostrzania polityki) i odczuta wzrost popytu, a jego skale okreslita
jako znacznga. W 1Q10 oczekuje sie utrzymania polityki kredytowej po stronie bankow i
jednoczesnie dalszego wzrostu popytu. Po ok. péttorarocznym okresie zaostrzania kryteriow
udzielania kredytow zaobserwowano ztagodzenie kryteriow udzielania kredytow w wiekszosci
kategorii. W przypadku kredytow dla przedsiebiorstw w 4Q09 nieznacznie tylko ztagodzono
kredyty dla segmentu MSP oraz kredyty krotkoterminowe dla duzych firm. Wzrést popyt na
krétkoterminowe kredyty. W 1Q10 oczekuje sie niewielkiego ztagodzenia udzielania kredytéw
krotkoterminowych i jednoczes$nie niewielkiego zaostrzenia w zakresie kredytow
dtugoterminowych. Oczekiwany jest wzrost popytu, zwiaszcza wsrdéd duzych firm. Za
szczegolnie ryzykowne branze wsrod przedsiebiorstw bankowcy uznali: motoryzacje, transport,
budownictwo oraz branze zwigzang z rynkiem nieruchomosci komercyjnych. W 4Q09
odpowiedzi bankéw w zakresie popytu na kredyt konsumpcyjny byty bardzo zréznicowane, ale
tacznie zasygnalizowaty one niewielki wzrost popytu. W 1Q10 oczekiwane jest dalsze
zaostrzanie kryteriow i jednoczesnie wzrost popytu na tego rodzaju kredyty. Banki wskazuja, ze
zmniejsza sie ryzyko z przewidywang sytuacjg gospodarcza, lepiej postrzegajg rowniez swojq
pozycje kapitatowa. Gtéwnym czynnikiem, ktoéry wcigz skilania do zaostrzania polityki jest
pogarszanie sie jakosci portfeli kredytowych. Pozytywne wyniki ankiety. Powoli hamuje
maszyna zaostrzania kryteriéw, oczekiwany jest rowniez wzrost popytu na wiekszos$¢ kategorii
kredytowych. Jednak jak na razie zaréwno kryteria jak i ceny kredytéw sg na mniej korzystnych
poziomach niz w okresie przed ostabieniem koniunktury makroekonomicznej. Najwiekszego
wzrostu oczekujemy po stronie kredytow hipotecznych. Kredyty konsumpcyjne w dalszym ciggu
bedq ograniczane (efekt gorszej jakosci portfeli na skutek wzrostu bezrobocia). W przypadku
przedsiebiorstw oczekujemy umiarkowanego przyrostu portfela kredytéw i w tym zakresie
wyniki ankiety wydajg sie by¢ nieco bardziej optymistyczne.
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Przedsigbiorcy wciaz dobrze oceniajg banki

Pomimo kryzysu i znacznego ograniczenia podazy kredytdw przez banki wyniki badan
przeprowadzonych przez Grant Thornton wskazuja, ze polskie przedsiebiorstwa bardzo dobrze
oceniajg wspotprace z bankami. 82% szeféw polskich firm uwaza, ze majg oparcie w
instytucjach finansowych. To jeden z najlepszych wynikéw wsrdd 36 krajow, gdzie prowadzone
byly badania. W Polsce zadano pytania 150 firmom. Zaden z 12 badanych krajéw UE nie
osiggnat takiego odsetka (Srednia to 62%). Na Swiecie lepsze wyniki osiggnieto tylko na
Filipinach, na Tajwanie i w Chile. Jednak z badania wynika réwniez, ze polskie firmy wieksze
obawy majg o przysztg wspoétprace z bankami. 21% firm w Polsce spodziewa sie poprawy
dostepu do finansowania w ciggu najblizszego roku. W badanych krajach UE wskaznik ten to
25%. Dobre wyniki badan, jednak zwracamy uwage na dwa czynniki: dos¢ matg probke
badanych oraz sytuacje w ubiegtym roku. Polska nie zostata dotknieta kryzysem w takim
stopniu jak inne kraje (w tym UE). Nasze banki nie musiaty siega¢ po pomoc rzgdowg. Skala
ograniczania finansowania przedsiebiorstw byta zatem zdecydowanie nizsza.

BIK udostepnit 1,46 min raportéw kredytowych i monitorujacych w styczniu br.
(+5% R/R)

W 2009 roku udostepniono 17,07 min raportow kredytowych, czyli o 10,8% wiecej niz w 2008
roku. W 2009 roku udostepniono takze 11,37 min raportéw monitorujgcych, podczas gdy w
2008 roku 4,47 min. £acznie w 2009 roku udostepniono 28,44 min raportow, czyli o 43% wigecej
niz w 2008 roku. Wzrost liczby raportow niekoniecznie przektada sie na akcje kredytowa.
Poczatek ubiegtego roku to okres przegladu istniejacych portfeli przez wiele bankéw. Uwazamy,
ze w tym roku portfel kredytéw gospodarstw domowych wzrosnie o 9% R/R.

4,77 mld USD straty netto ukrainskich bankéw

Stowarzyszenie Bankéw Ukrainy (ABU) podato, ze strata netto sektora bankowego na
Ukrainiena koniec 2009 roku siegnat 48,5 mld UAH (ok. 4,77 mld USD). W 2008 roku zysk
siegnat 7,3 mid UAH (719 min USD). Srodki klientéw w bankach zmniejszyly sie o ok. jedng
trzeciag, cho¢ kapitat ustawowy wzrost o 45%. Dos$¢ zatrwazajacy obrazek sektora bankowego.
Polskie banki majg bardzo ograniczong ekspozycje na banki ukrainskie (Pekao, PKO BP i Getin
Holding). W przypadku Pekao do 3Q09 ich bank na Ukrainie byt na plusie, a straty jednostek
PKO BP i Getin Holding powoli zmniejszaly sie.

Lukas zmienia oblicze?

Instytucja ma nowg strategie. Chce dotaczyé do bankéw uniwersalnych. Cel na ten rok to
wzrost liczby rachunkéw o 150 tys. Bank bedzie miat nowa oferte dla klientéw detalicznych,
chcac budowac¢ dtugoterminowe relacje. Postawi na konto i kredyt hipoteczny. Na kampanie
promocyjng ma wyda¢ ok. 6 min PLN (wg informacji ,Rz"). Bank zamierza tez rozszerzy¢ sie¢
placowek, ktéra dotad byta podzielona na miejsca z petng ofertg i centra kredytowe, w ktérych
klient mégt sie ubiega¢ o kredyt gotéwkowy i samochodowy. Teraz centra zostang zmienione w
normalne oddziaty. Na koniec 2010 roku bedzie ich ok. 450. Nastawienie na bank produktowy,
sporo kosztowato niektére banki. Teraz wszyscy uwierzyli w bankowos$¢ relacyjng i juz nie chcg
opierac¢ biznesu o jeden produkt. Dodatkowym argumentem za zmiang nastawienia jest lepszy
profil ryzyka, klienta ktérego bank zna. Jednak skoro wszyscy majg mie¢ diugoterminowe
relacje z klientami, to kosztem czego$. Uwazamy, ze im wiecej bankéw deklaruje tego typu
plany, tym blizej jesteSmy poczatku spadku cen (marz i za obstuge). Bo w koncu co prawda
specjalna oferta jest tylko dla klientéw banku, ale niedtugo banki bedg miaty tylko ,wtasnych
klientow”.

Spadek obrotéw posrednikéw finansowych

Wedtug danych Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego, w 2009 roku sprzedali oni 11,3 mid
PLN kredytow hipotecznych (-5% R/R). Jednak w tym roku do zwigzku dotaczyt Doradcy 24,
ktory zrealizowat sprzedaz kredytéw na poziomie 430 min PLN, a jedynym podmiotem, ktory
zwiekszyt sprzedaz R/R byt Open Finance. Po wylgczeniu ze statystyk obu podmiotéw, warto$¢
sprzedazy spadfa o 44%. Dane podobne do tego co ZFDF publikowat po 3Q09. Przyczyny sg
znane: spadek sprzedazy na catym rynku, che¢ lepszej utylizacji sieci bankowych, lepsza
kontrola ryzyka. Uwazamy, ze w tym roku zaostrzy sie konkurencja dla OF. Jednak ten, coraz
silniej rozpycha sie na rynku produktow inwestycyjnych.

BPH - Wyniki 4Q09 — to jeszcze nie koniec rezerw

Potaczone BPH i GEMB miaty strate netto na poziomie 33 min PLN w 4Q09. Na poziomie zysku
brutto strata siegata az 50 min PLN. Bank odnotowat rowniez spadek wyniku operacyjnego
przed kosztami rezerw w relacji do 3Q09 (z 235 min PLN do 218 min PLN). Wplyw na to miat
wzrost kosztéw (konczace sie wydatki zwigzane z restrukturyzacja, nasilenie sie kosztow
integracji m.in. ze wzgledu na rebranding). Jednak o stracie netto w ostatnim kwartale u.br.
zadecydowaty bardzo wysokie odpisy na ryzyko kredytowe, ktore wyrézniajg sie na tle odpisow
w pozostatych kwartatach ub. r. W skali catego roku bank miat 47 min PLN zysku netto, co
jednak jest efektem wytgcznie dodatniej efektywnej stopy podatkowej (efekt tarczy podatkowej,
rozliczenia aktywa podatkowego z lat ubiegtych oraz pozytywnego wptywu z tytutu uczestnictwa
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w podatkowej grupie kapitatowej). Strata brutto w catym 2009 roku wyniosta 7 min PLN. W skali
catego roku najwiekszym problemem banku réwniez byty rezerwy. Poziom wyniku operacyjnego
przed kosztami rezerw obnizyt sie co prawda o 2%, jednak nie jest to wynik odbiegajacy od
poziomu spadku w sektorze (zaktadamy, ze zysk operacyjny dla oSmiu pokrywanych przez nas
bankoéw spadnie w 2009 roku o 4%). Mozna go nawet wyrdzni¢ na plus, gdyz zarbwno poziom
wydatkow 2009 roku byt podwyzszony przez zdarzenia jednorazowe (tacznie 145 min PLN), jak
i poziom wyniku w 2008 roku zawierat niekontynuowane przychody (75 min PLN pozostatych
przychoddw operacyjnych netto). W perspektywie najblizszego roku nalezy oczekiwac¢ spadku
kosztéw dziatania (efekt bazy po restrukturyzacji), co poprawi wynik operacyjny. Wyniki
oceniamy negatywnie ze wzgledu na : (i) wysoki poziom kosztéw ryzyka w potgczonym banku,
(ii) brak przyrostu nowych wolumendw co bedzie wywierato presje na poziom przychodéw w
2010 roku.
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BZ WBK (Akumuluj)

Cena biezaca: 180 PLN

* przed kosztami rezerw
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BZWBK

40

Cena docelowa: 204,5 PLN

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

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

16351 1563,2 -44% 17978 15,0% 1914,0 6,5% Liczba akcji (min) 73,0

3,3% 2,8% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 13 132,9

3190,0 32394 1,5% 34655 70% 3694,0 6,6% Free float 29,5%
15759 16444 43% 18128 10,2% 1925,6 6,2%
12114 1163,3 -40% 1334,7 14,7% 1 690,0 26,6%
855,4 886,2 3,6% 993,3 12,1% 1270,2 27,9%

18,4% 16,2% 15,8% 17,8% Zmiana ceny: 1m -2,4%

15,4 14,8 13,2 10,3 Zmiana ceny: 6m 29,4%

2,6 2,2 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 144,9%

3,0 0,0 4,0 45 Max (52 tyg.) 198,0

1,7 0,0 2,2 2,5 Min (52 tyg.) 68,2

Solidne wyniki 2009 roku, bezpieczny poziom wspélczynnika wyptacalnosci (13%),

bezpieczny bufor ptynnosci (kredyty/depozyty 84%) daja potencjat do dalszej poprawy

zyskow w BZ WBK. Bank zamierza utrzymaé¢ pozytywna réznice miedzy przyrostem

kosztow i przychodow. W 2009 roku wskaznik koszty/przychody spadt do 50%, w tym

roku oczekujemy spadku do 48%. Uwazamy, ze uda sie zblizy¢ do poziomu prawie 1 mid

PLN zysku netto w 2010 (prognoza podniesiona o 13%). Wyzsza prognoza to skutek

obnizenia zaktadanych odpiséw na kredyty. Sytuacja na rynku nieruchomosci powoli

we stabilizuje sig, bank tworzyt dos¢ wysokie rezerwy na kredyty detaliczne w 2009 roku. P/

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

o E'10 dla BZ WBK wynosi 13, co daje 17% dyskonta do mediany dla innych bankéw.

Jednoczesnie bank w 2009 roku osiagna ROE na poziomie 16,2%, stajac sie liderem pod
tym wzgledem wsréd pokrywanych bankéw, wyprzedzajac jednoczesnie Pekao i PKO BP.
Rekomendujemy akumulowanie akcji.

Wywiad z prezesem

Prezes BZ WBK, M. Morawiecki, powiedziat, ze rezerwy na kredyty beda, ale tylko do potowy
2010 roku. Sredniokwartalny poziom odpiséw w 2010 roku powinien oscylowaé na poziomach z
2009 roku. Jego zdaniem poziom odpiséw bedzie jeszcze rdst, jednak zdecydowanie tagodniej
niz w 2009 roku. W jego ocenie wskaznik kredytow nieregularnych do kredytow ogoétem w
sektorze osiggnie szczyt na poziomie ok. 8,5 — 9%, jednoczes$nie dla BZ WBK bedzie to
znacznie ponizej 7%. W potowie listopada ub.r. prezes informowat, ze w jego ocenie w 2010
roku zte kredyty dla sektora znajda sie na poziomie 9 — 10%, a w BZ WBK 7,5 — 8% wobec

5,4%

po 3Q09. Zdaniem Morawieckiego w czwartym kwartale 2009 roku w catym sektorze

rezerwy na zte kredyty mogty by¢ wyzsze niz w trzecim. Jak deklaruje, bank w przeciwienstwie
do innych, nie ma problemu z segmentem consumer finance. Jednoczesnie jest zainteresowany
kupnem ciekawych portfeli kredytow detalicznych, gdyz bank chce mocniej wejs¢ w segment
detaliczny. Bank stawia na dynamiczny
hipotecznych w ztotych. W 2010 roku BZ WBK zamierza sprzedawac ten produkt na poziomie
co najmniej 150 — 200 mIn PLN miesiecznie. Morawiecki szacuje, ze w tym roku rynek wykaze
dynamike akcji kredytowej na poziomie 7 — 9%, za$ najlepiej bedg sie sprzedawaty kredyty
detaliczne, w tym zwtaszcza hipoteczne, gdzie jest szansa na 20% wzrostu R/R. W kredytach
dla firm moze to by¢ 3 — 5%. Jego zdaniem popyt korporacji jest ciggle niewielki. Prezes
uwaza, ze w 2010 moze mie¢ miejsce "fagodny przyrost zysku w sektorze, a BZ WBK chce by¢
troche lepszy niz srednia sektora". Bank poprawit na koniec 4Q09 wspoétczynnik wyptacalnosci,
ktéory po 3Q09 wynosit 12,16%. Po raz kolejny powtoérzyt, ze bank nie wyklucza wyptaty
niewysokiej dywidendy z zyskow za 2009 rok. Obnizenie oczekiwan co do wzrostu kredytéw
nieregularnych w sektorze z 9 — 10% do 8,5 — 9% jest zgodne z naszymi oczekiwaniami (w
raporcie z 19 stycznia br. obnizyliSmy oczekiwany poziom wskaznik NPL/kredyty brutto na
koniec 2010 roku z 10% do 9%). Uwazamy, ze kredyty nieregularne w BZ WBK bedg stanowity
7,5% kredytow ogotem. W tym zakresie jesteSmy nieco bardziej ostrozni, jednak w zakresie
oczekiwanego salda rezerw, nasze oczekiwania sg zbiezne z deklaracjami prezesa. Uwazamy,
ze poziom rezerw w BZ WBK nie zmieni sie istotnie w relacji do 2009 roku (ok. 0,55 mid PLN),
jednak wieksza czes¢ z nich bank zaksieguje w 1H10. Naszym zdaniem obok kredytow

detalicznych, w BZ WBK problemem pozostanie portfel

rozwoj akgji

kredytowej, zwtaszcza kredytow

kredytow na nieruchomosci,

koncentrujac sie w obszarze kredytow na nieruchomosci komercyjne. JesteSmy bardziej
konserwatywni w zakresie oczekiwan wzrostu portfela kredytow w BZ WBK, w zwigzku z
oczekiwanym ograniczaniem ekspozycji na segment biznesowych kredytdw na nieruchomosci.
Oczekujemy za to podobnych dynamik wzrostu dla catego rynku. Uwazamy, ze zysk netto BZ
WBK wzrosnie o 8% w 2010 roku, nieco stabiej na tle innych pokrywanych przez nas bankéw
(+23% R/R). Jednak niska dynamika przyrostu wynikéw ma zrédto w wysokiej bazie odniesienia
(oczekujemy spadku zysku netto BZ WBK o0 5% w 2009 roku, na tle rynku -30%).
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Spotki leasingowe BZ WBK chca w 10 wyleasingowaé¢ srodki trwate warte 1,5
mid PLN

BZ WBK Leasing oraz BZ WBK Finanse & Leasing, spodtki leasingowe z grupy BZ WBK
prognozujg, ze wartos¢ wyleasingowanych w 2010 roku srodkéw trwatych wyniesie ok. 1,5 mld
PLN (+10% R/R). Powrét do spokojnych dynamik wzrostu po okresie spowolnienia.

BZ WBK chce o 50% zwiekszy¢ przyrost kont osobistych w 2010 roku

BZ WBK, ktory w 2009 roku pozyskat 187 tys. kont osobistych, planuje w 2010 roku zwiekszy¢
ten przyrost o 50%. Bank chce by¢é numerem jeden, jesli chodzi o przyrost kont. Konta osobiste
sq jednym z produktéw strategicznych BZ WBK w 2010 roku. W ubiegtym roku liczba tych kont
prowadzonych przez bank zwiekszyta sie o 187 tys. do 1.582 tys., co dato BZ WBK trzecig
pozycje na polskim rynku. Konto stato sie jednym z podstawowych produktow walki o klienta.
Pozytywnie oceniamy starania BZ WBK, jednak inne banki rowniez zapowiadajg walke o konta
osobiste. Zaostrza sie konkurencja, co moze doprowadzi¢ do spadku cen ustug bankowych.

BZ WBK ma kredyt z EBI o wartosci 100 min EUR na finansowanie MSP
Europejski Bank Inwestycyjny udzielit BZ WBK linii kredytowej o warto$ci 100 min EUR na
finansowanie matych i srednich przedsiebiorstw. BZ WBK prowadzi obecnie intensywne prace
nad wdrozeniem do swojej oferty kredytu Biznes Express EBI. Bedzie on dostepny dla
przedsiebiorcéw jeszcze w tym kwartale. Linia kredytowa zostata udzielona na okres 7 lat.
Zgodne z wczesniejszymi zapowiedziami zaréwno polskich bankéw jak i EBI. Informacja lekko
pozytywna, jednak finansowanie rzedu 0,4 mid PLN to w skali sektora niewielka suma.
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2008
807,6
3,.2%
2029,9
1079,9
701,0
508,5

15,2%
13,5

* przed kosztami rezerw

100

1,9
0,0
0,0

82
64 |
46

284

Getin

10

wiG

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 10,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

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

969,5 20,1% 11146 150% 1311,5 17,7%  Liczba akcji (min) 710,9

2,9% 3,1% 3,3% MC (cena biezaca) 6 860,5

2078,9 24% 2160,0 3,9% 23952 10,9%  Free float 28,0%
11855 9,8% 11741 -1,0% 13254 12,9%
400,0 -42,9% 615,0 53,7% 964,5 56,8%
2713  -46,7% 423,6 56,1% 696,3 64,4%

7,3% 10,4% 15,0% Zmiana ceny: 1m 3,8%

25,3 16,2 9,9 Zmiana ceny: 6m 13,9%

1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 196,0%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 9,8

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1

Oczekujemy, ze ROE’10 grupy siggnie 10%, a dopiero w kolejnych latach wzrosnie do
15%. Jestesmy ostrozni wobec tegorocznych prognoz zysku netto (prognoza 424 min
PLN), szczegdlnie na tle oczekiwan zarzadu. Nasze szacunki wskazuja, ze dotrzymanie
obietnicy 20% ROE w Getin Noble Banku, ,wyjscie na plus” spoélek dzialajacych na
wschodzie oraz powtoérzenie zysku przez TU Europa wskazuje na zysk okoto 700 min PLN
(ROE grupy ok. 16-17%). Konserwatywne podejscie wynika z: (i) utrzymania sie dos¢
wysokich na tle rynku kosztéw ryzyka (2,2% vs rynek 1,3%), (ii) umiarkowanej poprawy
marzy odsetkowej ze wzgledu na premie jaka bank musi ptaci¢é wobec rynku, (iii)

20100208 wysokiej bazy wyniku handlowego. Getin Holding moze w tym roku zaskoczyé

pozytywnie rynek. Jesli zaskoczenie bedzie wynikato z nizszych rezerw nie wptynie to
istotnie na nasza dlugoterminowa ocene (w kolejnych latach zakladamy spadek
odpiséw). Od czasu wydania rekomendacji kupuj dla Getin Holding (19 stycznia br.) kurs
akcji wzrést o 10%. Wskaznik P/E’10 wynosi obecnie 16 (na poziomie mediany dla
pozostatych bankéw). Obnizamy rekomendacje do trzymaj.

NWZA TU Europa zgodzito si¢ na oferte publiczng

NWZA ubezpieczyciela podjeto uchwaty w sprawie przeprowadzenia wtérnej oferty publicznej.
TUE chce wyemitowaé nie wiecej niz 1,575 min akcji serii H z wytgczeniem prawa poboru.
Oferta ma zosta¢ przeprowadzona w 1H10. Zarzad moze jg jednak odwota¢ z waznych
powodow. Informacja podana wczesniej. Oferta TUE przypadnie na 2Q'10, gdy debiut planuje
réwniez PZU. Naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢, ze oferta TUE zostanie przesunieta na
2H'10.

Getin Noble Bank chce sprzedaé posiadane akcje w TU Europa

Getin Noble Bank planuje w ramach oferty publicznej akcji TU Europa sprzeda¢ posiadane
akcje w tej spétce, dajace obecnie 19,94% udziatéw (1,574 min akcji). TU Europa ztozyta w
KNF prospekt emisyjny, w ramach ktérego zamierza pozyska¢ okoto 200 min PLN w ramach
emisji do 1,575 min akcji. Pozostate 79,85% udziatéw jest w rekach Getin Holding. Srodki
pozyskane z emisji spotka chce przeznaczy¢ na ugruntowanie pozycji lidera bancassurance i
wiekszg koncentracje na kluczowych dla spotki produktach inwestycyjnych oraz zwigzanych z
kredytami hipotecznymi, gotéwkowymi i kartami ptatniczymi. Spotka planuje takze rozwingé
dziatalnos¢ w nowych obszarach, takich jak ubezpieczenia medyczne, turystyczne czy
gwarancje ubezpieczeniowe. Noble Bank i Getin Bank nabyli 19,94% udziatéw za taczng kwote
134 min PLN. W relacji do zysku za 2009 rok (120 min PLN), wycena ta implikuje P/E'09
ponizej 6. Z perspektywy Getin Noble Banku oznacza to wzmocnienie kapitatowe.
Jednoczesnie nie bedzie miata wiekszego wptywu na model wspotpracy, gdyz TUE dalej
pozostaje w grupie.

TU Europa chce utrzymaé 25% ROE przez najblizsze 3 lata

TU Europa zamierza w ciggu najblizszych trzech lat utrzymywa¢ ROE na poziomie min. 25%. W
roku 2009, mimo kryzysu, spotka miata ten wskaznik na poziomie 38,6% i wypracowata 120,4
min PLN zysku netto (+11% R/R). Sktadka przypisana brutto siegneta 3 mld PLN (wg PAS, 605
min PLN wg MSR). Po trzech kwartatach spétka miata prawie 90 min PLN zysku netto, zatem
zysk za ostatni kwartat utrzymat sie na podobnym poziomie co we wczesniejszych okresach.
Woéwczas spotka rowniez wypracowywata ROE na poziomie ponad 30%. Zatrzymanie zyskow
w grupie oraz emisja nowych akcji ograniczy potencjalne ROE w najblizszym roku, zatem
zapowiedzi jego spadku nie sg zaskoczeniem. Dalej jednak bedzie na do$¢ wysoki poziomie.
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Zarzad TU Europa rekomenduje pozostawienie zysku za 2009 r. w spoétce
Zarzad ubezpieczyciela, bedacego czescig grupy Getin Holding, rekomenduje WZA i Radzie
Nadzorczej niewyptacanie dywidendy z zysku netto za 2009 rok. Uzasadnia to tym, Ze
pozostawienie srodkow w spétce przyczyni sie do dalszego jej dynamicznego rozwoju.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Ludwik Czarnecki zrezygnowat z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Getin Holding.

Finamo przejete przez spoétki Leszka Czarneckiego

Puls Biznesu napisat, ze zostata sfinalizowana umowa kupna Finami przez Home Broker (firma
posrednictwa finansowego kontrolowana przez Leszka Czarneckiego). Przedmiotem sprzedazy
byta sie¢ oraz pracownicy (nie cata spotka). Obok Home Broker, 31 oddziatéw Finamo
przypadnie Getin Noble Bankowi, Open Finance i Tax Care (grupa Getin Holding). Jednak HB
przejmie wiekszos¢ aktywdéw, m.in. 200 pracownikow. Dzisiaj HB ma 21 placéwek, w ktorych
pracuje 300 doradcéw specjalizujgcych sie w rynku nieruchomosci i 115 doradcow finansowych.
Transakcja tylko czesciowo zwigzana z grupg Getin Holding. Bez wptywu na wyniki, jednak
wazna z punktu widzenia perspektywy przejecia placowek i wzmocnienia sie konkurencji wobec
Open Finance. Mimo ze oba biznesy réznig sie od siebie, to jednak HB zamierza mocniej
postawi¢ na doradztwo finansowe obok nieruchomosci.
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g% Handlowy (Kupuj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 73 PLN Cena docelowa: 90,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-19
(mIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 13658 15254 11,7% 15795 35% 1655,0 4,8%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,4% 3,7% 3,9% 3,9% MC (cena biezaca) 9538,2
WNDB 2312,8 2435,1 53% 25118 32% 26422 52%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 909,6 12154  33,6% 11520 -52% 12214 6,0%
Zysk brutto 759,2 735,4 -3,1% 828,5 12,7% 11475  38,5%
Zysk netto 600,4 573,6 -4,5% 653,9 14,0% 905,7  38,5%
ROE 10,7% 9,7% 10,4% 13,8% Zmiana ceny: 1m -2,4%
PIE 15,9 16,6 14,6 10,5 Zmiana ceny: 6m 14,1%
PBV 1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 111,6%
DIPS 4,8 0,0 35 4,0 Max (52 tyg.) 76,8
Dyield (%) 6,5 0,0 4.8 55 Min (52 tyg.) 32,2

* przed kosztami rezerw
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W horyzoncie kilku najblizszych miesiecy postrzegamy Bank Handlowy jako
najatrakcyjniejsza inwestycje. Obok defensywnego charakteru inwestycji (stopa
dywidendy brutto na poziomie 4,7%), bank daje réwniez opcje na dos¢ dynamiczng
poprawe rezultatéw (przedstawiona niedawno strategia). Wzrost moze by¢ realizowany z
istniejacej bazy kapitatowej (wspotczynnik wyptacalnosci ponad 15% po 3Q09, Tier I), co
przy wysokiej stopie wyplaty z zyskéw (zakladamy 80% w dlugim terminie) bedzie
przekladato si¢ na coraz wyzsze ROE. Zakladamy, ze stopa wyplaty z zyskow z 2009 roku
réwniez wyniesie 80%, cho¢ brak wzrostu wolumenéw i poziom wspoétczynnika
wyptacalnosci stwarzaja pole nawet do wyzszej wyptaty w tym roku. Uwazamy jednak, ze
plan osiagniecia ROE ponad 20% juz w 2012 roku jest bardzo ambitny. Zaktadamy, ze w
2012 roku ROE siegnie 14% (17% po wylaczeniu goodwill), ROA 2,2%, a wskaznik koszty/
dochody 54%. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.
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(mIn PLN) 2008
Wynik odstekow y 1152,0
Marza odsetkow a 1,9%
WNDB 2 060,5
Wynik operacyjny* 580,4
Zysk brutto 563,1
Zysk netto 4454
ROE 11,1%
PIE 19,6
PBV 2,1
D/IPS 11,7
Dyield (%) 1,7

* przed kosztami rezerw
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E’% ING BSK (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 671 PLN Cena docelowa: 749 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-19

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

14421 252% 1539,3 6,7% 16587 7,8%  Liczba akcji (min) 13,0
2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 8729,7
24883 20,8% 2649,7 6,5% 28476 7,5%  Free float 18,9%

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

13,1% 13,0% 15,3% Zmiana ceny: 1m -3,2%
14,7 12,9 9,5 Zmiana ceny: 6m 11,9%
1,8 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 231,4%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 196,0

Wyniki 4Q09 byly ponizej naszych oczekiwan (121 min PLN vs prognoza 149 min PLN).
Bank zawiodt na poziomie operacyjnym (wynik przed rezerwami 218 min PLN vs
prognoza 293 min PLN). Uwazamy, ze cze$¢ czynnikéw majacych wplyw na wyniki
ostatniego kwartatu ub.r. mialy charakter jednorazowy. Jednoczesnie duza ekspozycja
na portfel instrumentéw dtuznych, ktéra m.in. miata wpltyw na nizszy niz oczekiwany
poziom przychodéw bedzie miala przetozenie na obnizenie naszych prognoz zysku dla
ING BSK na kolejne lata (w tym o 5% na 2010 rok). Mimo to wynik catego roku siegnat
595 min PLN (+34% R/R). Po wytaczeniu ujemnej wyceny obligacji (4Q08) skala spadku
wyniku w 2009 roku wynosi ok. 13%, pozytywnie odznaczajac si¢ na tle sektora. Nawet
przy naszej prognozie wzrostu zysku netto w 2010 roku w ING BSK o 14% (vs inne banki
23%), bank wyceniany jest przy P/E’10 na poziomie 12,9 prezentujac dyskonto 16% do
mediany dla pozostalych bankéw. Prognoza ROE’10 siega 13%, co daje najwyzszy
poziom zaraz za Pekao, PKO BP i BZ WBK (prognozy na poziomie ok. 14%, w przypadku
BZ WBK 16%). Jednoczesnie P/BV’10 dla ING BSK siega 1,6, podczas gdy srednia dla
trzech bankéw 2,1 (dyskonto 25%). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki 4Q09 koncza udany rok dla ING BSK

Wynik netto na poziomie 121 min PLN byt o 19% nizszy niz nasza prognoza (149 min PLN).
Znalazt sie rowniez ponizej konsensusu rynkowego (164 min PLN, PAP). Przyczyng bylty
zdecydowanie nizsze przychody, w praktycznie wszystkich liniach. Jednocze$nie w dosc
zaskakujgcy sposob spadt poziom wydatkéw (-11% Q/Q), gdzie gtdbwna role odegrat istotny
spadek wydatkow rzeczowych. Wynik operacyjny przed kosztami rezerw (218 min PLN) byt o
25% nizszy niz nasze oczekiwania (293 min PLN) i konsensus rynkowy (276 min PLN). Ponizej
naszych oczekiwan byly za to rezerwy (85 min PLN, vs 113 min PLN). Naszym zdaniem wyniki
4Q09 obarczone sg istotnymi zdarzeniami jednorazowymi tj.: (i) istotny spadek portfela
inwestycyjnych papierow warto$ciowych, co obnizyto poziom przychodéw odsetkowych; (ii)
staby kwartat pod wzgledem wyniku handlowego; (iii) wzrost ,pozostatych kosztow
prowizyjnych” oraz (iv) ujemna wycena nieruchomosci inwestycyjnej (-23 min PLN w wyniku na
pozostatej dziatalnosci. Ostatnie trzy czynniki nie przetoza sie naszym zdaniem na trend w
wynikach kolejnych kwartatéw.

KNF zaakceptowata Matgorzate Kotakowska na stanowisko prezesa ING BSK
KNF wyrazita zgode na powotanie Matgorzaty Kotakowskiej na stanowisko prezesa zarzadu
ING BSK. Przed powotaniem jej na stanowisko Prezesa banku, petnita funkcje Wiceprezesa
odpowiadajgc za obszar duzych korporaciji i instytucji finansowych oraz rynkéw finansowych.

Moody"s potwierdzit rating ING BSK z perspektywa negatywna

Agencja ratingowa Moody"s potwierdzita dlugoterminowy rating A2 dla ING BSK z perspektywg
negatywna. Obnizenia ratingdéw i perspektyw miaty miejsce w ubiegltym roku, a gtéwng
przyczyng byta sytuacja inwestora strategicznego, nie tylko ING BSK, ale réwniez innych.
Uwazamy, ze ING BSK ma za sobg udany rok i perspektywy do dalszego obnizania ratingéw sg
coraz mniej prawdopodobne.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Tom Kliphuis ztozyt rezygnacje z Cztonka Rady Nadzorczej ING BSK.
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E’% Kredyt Bank (Akumuluj) Analityk: Marta Jzewska

Cena biezaca: 13,93 PLN Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-12
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1059,9 10612 0,1% 1110,0 46% 11745 5,8%  Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 3,2% 2,7% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 37842
WNDB 15859 15304 -3,5% 1597,3 4,4% 1699,0 6,4%  Free float 7,7%
Wynik operacyjny* 531,3 848,1 59,6% 651,5 -23,2% 700,2 7,5%
Zysk brutto 4211 46,7 -88,9% 161,0  245,1% 552,4 2431%
Zysk netto 324,9 346 -89,4% 128,8  272,7% 441,9 243,1%
ROE 13,2% 1,3% 4,9% 15,0% Zmiana ceny: 1m -1,2%
PIE 11,6 109,5 29,4 8,6 Zmiana ceny: 6m 21,7%
PBV 1,4 1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 184,3%
DIPS 0,5 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 14,1
Dyield (%) 3,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,9

* przed kosztami rezerw

| et

o

KredytBank
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Wysokie rezerwy, ktérych oczekiwaliSmy i zmaterializowaty sie w wynikach 4Q09, byly
wysoka ceng za agresywna polityke sprzedazy kredytéw gotowkowych przez posrednika
finansowego Zagiel. Negatywnie oceniamy jakos$é portfela kredytowego Kredyt Banku,
jednak uwazamy, ze wycena rynkowa zdyskontowata juz ten czynnik. Obok wysokich
rezerw 2009 rok przyniost bowiem poprawe powtarzalnego wyniku operacyjnego przed
rezerwami o 9%. Byl to efekt nizszych wydatkéw (-7% R/R), przy nieznacznej negatywnej
dynamice przychodéw (-2%). Nasza prognoza powtarzalnego wyniku operacyjnego przed
rezerwami zaklada poprawe o 12% w 2010 roku. Procesy restrukturyzacji wydatkow z

20000303 20000825 20001013 2000200 2009 roku, pozwolg utrzymaé poziom kosztéow pod kontrola (brak wzrostu), jednoczesnie

oczekujemy poprawy przychodéw o 5%. Uwazamy nasze prognozy za konserwatywne w
swietle mozliwosci obnizenia bazy kosztowej bez negatywnego przetozenia na poziom
przychodéw, wynikajace z wylaczenia z grupy kosztéw administracyjnych Zagla. Jednak
nawet przy naszej konserwatywnej prognozie wyniku operacyjnego przed rezerwami,
wycena Kredyt Banku prezentuje sie¢ atrakcyjnie na tle innych podmiotow (P/O’10 na
poziomie 6 vs mediana 8). Takie dyskonto jest nieuzasadnione nawet w sSwietle mniej
korzystnego profilu banku w zakresie ryzyka kredytowego. Nie zmieniamy naszej ceny
docelowej na poziomie 15,3 PLN/akcje i pozostawiamy rekomendacje akumuluj.
Potencjal do podniesienia wyceny widzimy w przypadku poprawy profilu ryzyka w banku
(mozliwego w wyniku zmiany modelu consumer finance) oraz poznania skali
pozytywnego wplywu sprzedazy Zagla na wyniki operacyjne grupy Kredyt Banku.

Wyniki 4Q09 pod znakiem rezerw consumer finance

Wynik netto na poziomie 20 min PLN byt o 7 min PLN nizszy od naszych oczekiwan. Na
poziomie zysku brutto rezultat o 5 min PLN odbiegat od naszej prognozy (wyzsza efektywna
stopa podatkowa). Powtarzalny wynik operacyjny przed rezerwami wyniést 134 min PLN (nasze
oczekiwania 163 min PLN). Bank zaksiegowat dodatkowe koszty (réznica vs prognoza 11 min
PLN), odnotowat nizszy wynik prowizyjny (réznica 12 min PLN) i nizszy wynik handlowy (9 min
PLN). Na niewielki plus wyréznit sie wynik odsetkowy (3,5% wyzszy od prognozy) oraz odpisy,
ktore siegnety 374 min PLN (vs 413 min PLN prognoza). Wyniki oceniamy neutralnie w relacji
do oczekiwan, cho¢ pod wzgledem wyniku operacyjnego przed rezerwami rozczarowaty.
Neutralna ocena wynika z identyfikacji czynnikdow jednorazowych (wynik prowizyjny obcigzony
dodatkowymi kosztami, sezonowy wzrost wydatkéw) oraz bardzo ostroznej prognozy wyniku
handlowego na 2010 rok (zaktadamy spadek o 22% R/R). Uwazamy, ze nie majg one
przetozenia na dtugoterminowe oczekiwania w stosunku do Kredyt Banku. Jednoznacznie
negatywnie oceni¢ nalezy fakt, ze bank zostat zmuszony do utworzenia tak wysokich rezerw,
jednak nie byto to zaskoczeniem dla rynku. Dodatkowo wynik brutto na sprzedazy Zagla
wykazano w kwocie 268 min PLN (nasze prognozy uwzgledniaty 284 min PLN). Zatem gdyby
okazat sie on zgodny z naszymi oczekiwaniami, wynik netto bytby praktycznie zgodny z naszg
prognoza. Wptyw netto na wynik Kredyt Banku siegnat 228,6 min PLN (bank podawat szacunki
rzedu 230 min PLN).

Plany na 2010 rok

Po wynikach za 4Q09 bank zapowiedziat rowniez, jakie oczekiwania ma wzgledem br. Kredyt
Bank planuje w 2010 roku utrzymac¢ wspotczynnik wyptacalnosci powyzej 10% oraz nie planuje
wzrostu wskaznika kredytow do depozytéw (po 4Q09 114,5%). Bank podat, ze planuje wzrost
udziatu prowizji w strukturze dochodu operacyjnego. Bank chce w 2010 roku zwiekszy¢ udziat w
rynku depozytéw detalicznych. Obecnie bank ma 3,8% udziat w depozytach dla gospodarstw
domowych. Kredyt Bank liczy takze na odzyskanie pozycji na rynku kredytéw mieszkaniowych,
chce zwiekszy¢ udziatu w rynku do poziomu z konca 2008 roku. Pod koniec IV kwartatu 2009
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roku bank miat 6,4% udziat w rynku kredytdw mieszkaniowych, podczas gdy rok wczesniej
6,7%. Bank zapowiedziat, ze wprowadzi do oferty kredyty walutowe, ale tylko dla waskiej grupy
klientéw. Uwazamy, ze przed bankiem powoli rysuje sie szansa na poprawe wynikéw. Sprzedaz
Zagla istotnie obnizy poziom wydatkéw, jednak bank dalej wspétpracujac z jednostka bedzie w
stanie utrzymywac swoje przychody.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Pan Francois Gillet zrezygnowat z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Kredyt Banku.
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(min PLN) 2008
Wynik odstekow y 11813
Marza odsetkow a 3,0%
WNDB 1827,5
Wynik operacyjny* 657,0
Zysk brutto 521,8
Zysk netto 413,5
ROE 15,5%
P/E 8,3
P/BV 1,2
D/PS 0,2
Dyield (%) 4,7

* przed kosztami rezerw

Millennium wIG

E’é Millennium (Akumuluj) Analityic: Marta Josowska

Cena biezaca: 4,05 PLN Cena docelowa: 4,38 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-11

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

691,1 -41,5% 964,9 39,6% 1100,8 14,1%  Liczba akcji (min) 12131
1,5% 2,0% 2,1% MC (cena biezaca) 4913,1
14343 -215% 17261 20,3% 1926,1 11,6%  Free float 26,3%

430,9 -34,4% 666,8 54,8% 7916 18,7%
1.8  -997% 314,5 17802,0% 599,0 90,5%
1.4  -997% 254,7 17802,0% 4852  90,5%

0,1% 7,5% 11,3% Zmiana ceny: 1m -4,3%
2417,2 19,3 10,1 Zmiana ceny: 6m -4,9%
1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 179,3%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 47

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,5

Mimo znacznie wyzszych wynikéw za 4Q09 nie zmieniamy diugoterminowych oczekiwan
w stosunku do Banku Millennium. Uwazamy, ze w 2011 roku bank bedzie miat 485 min
PLN zysku netto i osiagnie ROE na poziomie ok. 11%. Przeprowadzona emisja akcji (1
mld PLN nowego kapitatu) daje bankowi istotny bufor dla rozwoju sumy bilansowe;j.
Wspoétczynnik wyptacalnosci po uwzglednieniu emisji wyniéstby 14,7% (z tego 12,2% Tier
1). Podtrzymujemy jednak opinie, ze bez spadku kosztu finansowania starego portfela
kredytow (szczegdlnie diugoterminowych mieszkaniowych), osiagnigcie ROE’12 na
poziomie 15% nie zostanie zrealizowane. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj i

a0s0303 2000625 20001013 20100204 NASZ ceng docelowq na poziomie 4,38 PLN/akcje.

Wyniki 4Q09 pozwalaja unikna¢ straty w catym 2009 roku

Wynik netto w 4Q09 na poziomie 68 min PLN pozwolit bankowi zamkng¢ rok zyskiem netto na
poziomie 1,5 min PLN. Jest to zysk symboliczny. Nasza prognoza zaktadata 60 min PLN straty
netto w catym 2009 roku, wiec réwniez nieistotne (szczegodlnie w kontekscie emisji) obnizenie
poziomu kapitatéw, ktérego udato sie unikngé. Dzieki odbudowie przychoddéw i jednoczesnemu
mocnemu ograniczenie wydatkéw (koszty ogétem spadty o 22 min PLN), bank istotnie poprawit
wynik operacyjny przed kosztami rezerw (z 54 min PLN w 3Q09 do 177 min PLN w 4Q09).
Najmocniejszym elementem wynikow 4Q09 byt wynik prowizyjny (139 min PLN vs prognoza
130 min PLN). Uwazamy, ze trend wzrostowy zostanie utrzymany i wprowadzone w ubiegtym
roku podwyzki optfat i prowizji z bankowosci klientowskiej, jak réwniez zatrzymanie trendu
spadkowego w zakresie przychoddéw z rynkow kapitatowych beda przyczyniaty sie do dalszego
jego wzrostu. Jednoczesnie uwazamy, ze poziom wyniku handlowego i poziomu wydatkéw nie
zostanie utrzymany w kolejnych kwartatach. Najmniejszym, jednak réwniez niepowtarzalnym
zdarzeniem byly pozostate przychody operacyjne netto na poziomie 13 min PLN (nasza
prognoza 6 min PLN). Saldo rezerw siegneto 91 min PLN i byto 0 9 min PLN wyzsze niz nasze
oczekiwania. Wskaznik kredytéw nieregularnych wzrést do poziomu 5,9% (5,3% kwartat
wczesniej), a wskaznik pokrycia spadt do 54% (57% kwartat wczesniej). Uwazamy, ze
podwyzszone rezerw (z przedziatu 80 — 100 min PLN) moga pozostaé w banku przez kolejne
przynajmniej dwa kwartaly. Suma bilansowa i depozyty nie réznity sie istotnie od naszych
oczekiwan. Na przestrzeni roku dynamika depozytow byta nizsza niz w catym sektorze. In plus
postrzegamy odbudowe wolumenu w ostatnim kwartale. Kredyty za to nie zmienity sie w relaciji
do konca ubiegtego roku. Widaé, ze bank bardzo mocno ograniczyt sprzedaz nowych
produktow.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezagca: 165,5 PLN Cena docelowa:175,7 PLN

(min PLN) 2008
Wynik odstekow y 4509,5
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 7578,2
Wynik operacyjny* 4 535,0
Zysk brutto 4 346,0
Zysk netto 3528,0
ROE 23,0%
P/E 12,3
P/BV 2,7
D/PS 9,6
Dyield (%) 5,8

* przed kosztami rezerw

195

165
135
105

N

75

Pekao

wIG

45

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

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

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

2,9% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 43 415,7

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

14,1% 14,3% 16,2% Zmiana ceny: 1m -0,9%

18,0 16,3 13,8 Zmiana ceny: 6m 10,3%

2,4 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 99,6%

0,0 74 8,1 Max (52 tyg.) 184,6

0,0 44 49 Min (52 tyg.) 81,6

Bank zanotowat solidne wyniki za 2009 rok (2,4 mid PLN zysku netto), majac przy tym: (i)
najwyzszy wspoétczynnik wyptacalnosci w sektorze (16,2%, Tier 1), (ii) znaczne nadwyzki
ptynnosci (kredyty/depozyty 82%) oraz (iii) ROE’09 na poziomie 14%. Pozostaje jednym z
najbardziej zyskownych, bezpiecznych i efektywnych podmiotéw na rynku. Ustepuje
jedynie BZ WBK, ktory dzieki bardzo dobrym wynikom w 4Q09, wypracowat ROE na
poziomie 16%. Wysokie wskazniki rentownosci wskazuja, ze w przysziosci wzrost
wynikéw w znacznie wiekszym stopniu zdeterminowany bedzie przez nowe wolumeny.
Zaktadamy, ze kredyty w Pekao beda rosty zgodnie z rynkiem (7 — 8%), mimo ze zarzad

woz0s zadeklarowat apetyt na szybszy przyrost. Do deklaracji podchodzimy konserwatywnie,

gdyz wczesniej bank zazwyczaj tracit udzialy rynkowe. Zalecamy trzymanie akcji w
horyzoncie 9 miesiecy. Argumentem przemawiajacym za inwestycje w Pekao jest
dywidenda. Widzimy potencjat do przewazania BZ WBK w portfelach wzgledem Pekao,
gdyz mimo wyzszego ROE, P/BV’10 jest o 13% nizsze. Preferujemy oba banki nad PKO
BP, ktére naszym zdaniem nie wyrézni si¢ zarowno ROE, jak i poziomem dywidendy.

Potwierdzenie ocen ratingowych przez S&P

Standard & Poor's Ratings Services utrzymata oceny ratingowe banku na poziomach:
dtugookresowa w walutach obcych na poziomie A-, krotkookresowa w walutach obcych na
poziomie A-2, dtugookresowa w walucie krajowej na poziomie A, krétkookresowa w walucie
krajowej na poziomie A-1. Utrzymano stabilng perspektywe ocen. Bank nie zostat istotnie
dotkniety przez kryzys na globalnych rynkach finansowych.
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PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 38 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
6127,3

5,0%
9096,7
5092,1
39773
3120,7

24,1%
12,2
2,7

1.1
2,9

o

PKO BP

15

wIG

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

Analityk: Marta Jezewska

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

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

50416 -17,7% 6021,6 194% 6727,6 11,7%  Liczba akcji (min) 1250,0

3,5% 3,8% 3,9% MC (cena biezaca) 47 500,0

8567,7 -5,8% 93833 9,5% 10342,5 10,2%  Free float 48,8%
45742 -10,2% 52655 15,1% 6 135,6 16,5%
29610 -256% 37510 26,7% 5438,1 45,0%
2313,7 -259% 2960,5 28,0% 42921 45,0%

13,6% 14,4% 19,3% Zmiana ceny: 1m -3,5%

20,5 16,0 11,1 Zmiana ceny: 6m 27,5%

2,4 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 97,0%

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

2,6 3,7 41 Min (52 tyg.) 19,0

Oczekujemy, ze ROE w PKO BP siggnie 13 — 14% w 2009 i 2010 roku. Nie wyréznia to
banku na tle BZ WBK (ROE 16%) czy Pekao (14%). Dodatkowo prezes banku podat w
jednym z wywiadéw, ze poziom kapitatow na koniec ub.r. siegnat 20,1 mid PLN. Po 3Q09
poziom kapitatéw wlasnych wynosit 14,8 mid PLN. Zaktadajac wptywy z emisji wyniosty
ok. 49 mid PLN, wartos¢ kapitalow pro forma bez uwzgledniania zysku za 4Q09
szacujemy na ok. 19,7 mld PLN. Oznacza to, ze kapitaly wlasne przyrosty w ciagu
kwartalu o ok. 0,4 mld PLN. Niewiadoma jest zmiennosé pozostatych czynnikow
decydujacych o poziomie kapitalu (m.in. papiery wartosciowe oraz inne zmienne tj. np.

w0204 FOZNice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych), jednak uwazamy ze wyniki

moga okazac si¢ ponizej konsensusu (560 min PLN) oraz naszej prognozy (525 min PLN).
Kolejnym czynnikiem jest potencjalnie nizsza dywidenda z zyskoéw za 2009 niz zaktadana
przez nas (90% zyskow za 2009 rok). Prezes powiedzial, ze zamierza podtrzyma¢, zawartg
w prospekcie polityke wyptaty 40% zysku na dywidende w kolejnych latach. Nie widzimy
przestanek, ktéore moglyby sta¢ za wzrostem kursu akcji PKO BP. Podtrzymujemy
rekomendacje trzyma;.

Nowa strategia

Rada Nadzorcza banku zaakceptowata strategie na lata 2010 — 2012 przedstawiong przez
zarzad. PKO BP planuje, ze w 2012 roku jego zysk netto przekroczy 4 mid PLN, a wynik na
dziatalnosci biznesowej bedzie powyzej 11 mld PLN. Zgodnie z planami banku w 2012 r. jego
wskaznik kosztéw do dochodéw bedzie ponizej 45%, ROE powyzej 16%, ROA powyzej 2%, a
wspoétczynnik wyptacalnosci powyzej 12%. PKO BP chce, by do 2012 roku jego suma
bilansowa wzrosta do powyzej 200 mid PLN, portfel kredytowy wyniost ponad 160 mid PLN, a
depozyty byly powyzej 160 mld PLN. Kapitaty wiasne przekroczy¢ majg 25 mid PLN. Rada
przyjeta takze nowy system ptac zarzadu, bo w PKO BP nie obowigzuje juz ustawa kominowa.
Jednym z elementow strategii jest wzmocnienie oferty dla firm w ramach takich grup produktow
jak depozyty strukturyzowane, leasing, faktoring czy ustugi bankowosci transakcyjnej. Cele
finansowe nie sg dla nas zaskoczeniem. O planach zwiekszenia sumy bilansowej do ponad 200
mid PLN w 2012 roku, prezes mowit we wczesniejszych wywiadach. Nasza prognoza zaktada,
ze w 2012 roku bank bedzie miat prawie 194 mld PLN aktywéw, przy kredytach netto na
poziomie 153 mld PLN i depozytach 150 mld PLN. Nasze zatozenia w zakresie wolumendw sg
zatem nieznacznie bardziej konserwatywne niz plany zarzadu (3 — 5%). Jednoczesnie
oczekujemy, ze wskaznik koszty/ dochody siegnie 40,5%, ROA wyniesie 2,6%, a ROE 19,7%.
Wedtug naszych prognoz bank osiggnie zysk netto na poziomie 4,8 mld PLN w 2012 roku.
Jednoczesnie oczekujemy nieco ponad 11 mld PLN przychodéw. Nasza prognoza zaktada
relacje kapitatéw wtasnych do aktywdéw na poziomie 13%, co naszym zdaniem gwarantuje
osiggniecie wspofczynnika wyptacalnosci powyzej 12%. Strategia nie wskazuje zatem na
Sciezke rozwoju szybsza niz zaktadana w naszych prognozach.

PKO BP spodziewa sie stabilizacji kredytéw niesptacanych na poziomie ok. 7%

PKO BP spodziewa sie, ze do potowy tego roku udziat kredytow niesptacanych w portfelu
bedzie stabilny, na poziomie okoto 7%. Bank oczekuje obnizki wskaznika niesptacanych
kredytéw korporacyjnych i lekkiego wzrostu w kredytach konsumpcyjnych. Na koniec 2009 roku
bank utrzymat wskaznik kredytdw do depozytéw na poziomie 95%. Poinformowat, ze bank
rozwaza emisje euroobligacji (kwota miedzy 750 a 1000 min EUR). Zaktadamy, ze na koniec
2009 roku wskaznik niesptacanych kredytoéw siegnie 7,2%, a na koniec 2010 roku 8,2%. Jednak
nasze prognozy zaktadajg jednoczesnie utrzymanie sie do$¢ niskiego na tle sektora wskaznika
pokrycia naleznosci nieregularnych rezerwami (53% na koniec 2009 i 55% na koniec 2010).
Uwazamy, ze zrédtem rezerw w PKO BP moze by¢ koniecznos¢ dotworzenia rezerw na
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istniejacy portfel nieregularnych kredytéw. Po 3Q09 wskaznik niesptacanych kredytéw siegat
6,8%, a relacja rezerw do NPL zaledwie 45%. Informacja o planach emisji euroobligacji
podawana byta juz wczesniej.

PKO BP Faktoring: celem pierwsza trojka

Dotychczas bank PKO BP oferowat faktoring w ramach oferty bankowej, jednak w
ograniczonym zakresie. Obecnie PKO BP ma oddzielng spoétke, ktéra w ciggu pot roku zdobyta
30 klientdow, a w ub.r. liczba klientow wyniosta 155. Spotka zapowiada, ze do konca tego roku
liczba klientéw PKO BP Faktoring moze wzrosngé do 100. Prognoza na 2010 zakfada, ze
spotka skupi wierzytelnosci za kwote okoto 0,5 mid PLN. Do 2012 roku ma zosta¢ jedng z
trzech najwiekszych spétek w branzy i osiggnaé prog rentownosci. PKO BP nie zamierza
konkurowaé ceng, bazujac na klientach PKO BP. Atutem jest fakt, ze bank pomimo kryzysu
pozostat aktywny na rynku kredytow. PKO Faktoring przyznaje jednak, ze w tym roku moze
dojs¢ do wojny cenowej w tym segmencie. Spotka oczekuje, ze rynek na ktdrym dziata,
wzro$nie w 2010 roku o okoto 10% (w 2009 obrot fakturami siegng 50 mid PLN). Dziatalno$¢
PKO Faktoring ma $ladowe znaczenie dla wynikéw PKO BP. Jesli obrét FV ma siegng¢ w tym
roku 55 mild PLN, a PKO BP bedzie mita z tego 0,5 mld PLN, to PKO BP ma maty skrawek
rynku. Faktoring jest jednak istotnym uzupetnieniem oferty korporacyjnej, a w ostatnim czasie,
to tam bank notuje najwieksze przyrosty udziatéw rynkowych.
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Paliwa, chemia

Wykup zapaséw obowiazkowych roztozony na lata?

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Gospodarki, prace nad zmiang ustawy o
zapasach obowigzkowych zmierzajg obecnie w kierunku pomystu roziozenia wykupu tych
rezerw na 10 lat i sfinansowanie tego procesu przez dodatkowa optate uwzgledniong w cenie
paliwa na poziomie okoto 4 groszy za litr. Na pewno realizacja takiego scenariusza byfaby
rozczarowujgca. Proponowana dodatkowa optata na poziomie 4 groszy na litrze dla samej tylko
benzyny i diesla przynositaby roczne wptywy na poziomie 760-800 min PLN, tak wiec
wystarczataby jedynie na wykup 10% zapaséw, bez uwzglednienia kosztéw ich sktadowania
ktére musiataby ponosi¢ panstwowa agencja (zapasy obowigzkowe tylko polskich rafinerii
mozna dzisiaj szacowa¢ na 8,6 mld PLN). Kluczowg kwestig dla Lotosu bedzie podejscie
nowych przepiséw do tworzenia dodatkowych zapaséw w przysziosci w przypadku wzrostu
sprzedazy po uruchomieniu instalacji 10+.

Rafinerie zwiekszaja produkcje, rosnie konsumpcja diesla

Wedtug danych Departamentu Energii zapasy ropy w USA wzrosty w lutym az o 3,8%, ale byto
to gtbwnie spowodowane wyzszym poziomem sredniego dziennego importu, gdyz popyt ze
strony rafinerii ulegt w tym okresie wyraznemu zwiekszeniu. Wskaznik wykorzystania mocy
przerobowych wzrést o ponad 4 punkty procentowe. Producenci paliw zareagowali w ten
sposob na rosnacy popyt konsumentéw, zaroéwno jesli chodzi o benzyne (+1,7%) jak i Srednie
destylaty (+1,9%). Te odczyty wygladajg obiecujgco, tym bardziej ze w lutym panowaty trudne
warunki pogodowe. Pozwolito to na ponad 3% spadek rezerw s$rednich destylatéw. Zapasy
benzyny w tym czasie co prawda wzrosty o 1,7%, ale prawdopodobnie spodziewana poprawa
warunkow drogowych w marcu zmieni bilans réwniez w przypadku tego paliwa.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Ciech

(mIn PLN) 2008
Przychody 37871
EBITDA 4499
marza EBITDA 11,9%
EBIT 246,7
Zysk netto -41,9
P/E

P/CE 5,8
P/BV 1,1
EV/EBITDA 5,8
Dyield (%) 6,2

I
&
-
<2
-

Ciech wiG

%

15

2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

Cena biezaca: 33,6 PLN

2010-02-04

(Trzymaij)

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 39,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3685,8 -2,7% 3810,0 34% 4193,0 10,1% Liczba akcji (min) 28,0
400,2 -11,1% 450,3  12,5% 5289 17,4% MC (cena biezaca) 940,8
10,9% 11,8% 12,6% EV (cena biezaca) 26454
171,2  -30,6% 210,0 22,7% 2750  31,0% Free float 35,6%

-56,8 35,5% 70,3 108,2  54,0%

13,4 8,7 Zmiana ceny: 1m 11,6%
55 3,0 2,6 Zmiana ceny: 6m -9,0%
1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 103,6%
6,3 5,9 52 Max (52 tyg.) 42,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

W ostatnich tygodniach Ciech odrobit znaczng czes¢ strat z poprzedniego miesigca
spowodowanych opézniajacym sie procesem prywatyzacji i doniesieniami o niskich
cenach w zlozonych w MSP ofertach. Wyniki za 4Q nie przyniosty jednak przetomowych
sygnatow i wsparcia dla dalszych wzrostéow kursu. Wydaje sie, ze obserwowana w
ostatnich miesigcach poprawa marz w segmencie organicznym nieco przyhamowata, a
spadajace ceny sody trudno bedzie zneutralizowa¢ zwiekszonym wolumenem. W
wynikach 1Q’10 mozna co prawda liczy¢é na ksieggowe rozpoznanie przychodéw ze
sprzedazy kawern (nawet 20 min PLN), ale beda mialy one niegotéwkowy charakter, gdyz
przeplywy z tej transakcji pojawity sie juz w 2009 roku. W najblizszym czasie dokonamy
rewizji naszych prognoz i wyceny dla Spétki. Do tego czasu utrzymujemy neutralng
rekomendacje.

Wysoka strata operacyjna w 4Q- efekt ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci
W 4Q’'09 Ciech zanotowat wysoka strate operacyjng, podczas gdy nasza prognoza, podobnie
jak konsensus, zakladata lekki zysk na tym poziomie. Gtéwnym powodem tego negatywnego
odchylenia jest wysokie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-30 min PLN),
alokowane gtéwnie w segmentach agrochemicznym i organicznym (rezerwa Srodowiskowa w
Zachemie, rezerwa zwigzana z wycofaniem sie kontrahenta z transakcji zakupu wagonow i inne
mniejsze korekty ksiegowe). Interpretacja wynikow poszczegdlnych segmentow niestety nie jest
mozliwa, gdyz Ciech zdecydowat sie na zmiane zasad rachunkowosci dotyczacg transakcji
hedgingowych (zrezygnowano z rachunkowosci zabezpieczen i stad wyniki segmentéw z 1-3Q
2009 zostaty zmienione, a w raporcie Spotka przedstawia w tym ujeciu tylko wyniki za caty
2009). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -36 min PLN, czyli zgodnie z
oczekiwaniami na poziomie -33 min PLN. Strata netto wyniosta -49 min PLN, co byto efektem
zaksiegowania ujemnego podatku w kwocie 17 min PLN. Sytuacja bilansowa Ciechu w 4Q nie
ulegta istotnym zmianom q/q. Diug netto utrzymat sie na poziomie 1,5 mid PLN, gdyz wydatki
inwestycyjne na poziomie 52 min PLN zostaty zneutralizowane przez dodatnie saldo przeptywéw
z dziatalnos$ci operacyjnej w kwocie 70 min PLN (efekt spadku poziomu naleznosci).

Prywatyzacja dopiero po umowie z bankami

Nafta Polska oswiadczyta, ze powréci do negocjacji z trzema podmiotami zainteresowanymi
nabyciem akcji Ciechu dopiero po podpisaniu przez Spoétke porozumienia z bankami. Deklaracja
ta nie powinna by¢ zaskoczeniem, gdyz umowa z bankami wyeliminuje wazne ryzyko inwestyc;ji
w Ciech i powinna pozwoli¢ na poprawe pozycji negocjacyjnej sprzedajacego.
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29 4

23 4

Lotos

wiG

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

2010-02-04

LOtOS (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 28 PLN Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16294,7 143205 -121% 174387 218% 239766 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
169,2 7241 328,0% 8059 11,3% 14386 785% MC (cena biezaca) 3636,5
1,0% 51% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 9930,1

-145,8 4242 457,1 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
-453,9 883,3 3916 -557% 576,0 47,1%

4.1 9,3 6,3 Zmiana ceny: 1m 0,0%

3,1 49 2,7 Zmiana ceny: 6m 14,0%

0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 144,8%

40,1 12,4 12,3 7.7 Max (52 tyg.) 33,5

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,3

Od naszej ostatniej rekomendacji kurs akcji Lotosu spadt o 13,9% i dlatego przy
nieznacznie tylko zmienionej cenie docelowej na poziomie 26,5 PLN podwyzszyliSmy
nasza rekomendacje z redukuj do trzymaj (raport z dnia 02.03.2010). Opublikowane w
ostatnich dniach wyniki kwartalne nie stanowia w naszej opinii podstawy do istotnej
weryfikacji prognoz na rok 2010 na poziomie EBITDA LIFO, gdyz czesé pozytywnych
efektow widocznych w 2H’09 moze si¢ nie powtdérzy¢ w takiej skali. Wolniejsze niz
zaktadaliSmy odbudowywanie sie crackéw na oleju napedowym sklania nas z kolei do
rewizji zyskow rafinerii w latach 2011-12. Zwracamy rowniez uwage, ze pozytywna
perspektywa wykupu zapaséw obowigzkowych wydaje sie nieco oddalac.

4Q- Stabszy upstream, lepsza rafineria + efekty jednorazowe

Skonsolidowane wyniki operacyjne Lotosu okazaty sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami i
nieco gorsze od rynkowego konsensusu. Struktura EBIT odbiega jednak od naszych
szacunkoéw. Negatywne zaskoczenie pojawito sie w segmencie wydobywczym, ktory
wypracowat strate rzedu -3 min PLN (po uwzglednieniu korekty konsolidacyjnej siegneta ona
nawet -16 min PLN) vs nasza prognoza 45,8 min PLN, co jest tym bardziej zaskakujace, ze
przerob ropy z Petrobalticu siegnat az 122 tys. ton vs zaktadane 94,9 tys. ton, ale Zarzad
ttumaczy to faktem, ze przerdb ropy Rozewie miat miejsce w grudniu i tylko 35 tys. zostato
sprzedane jako produkty gotowe. Negatywnie rezultat zostat dodatkowo zainfekowany odpisami
na naktady poszukiwawcze w kwocie -25 min PLN, ale i tak w catym roku segment wydobywczy
przy przychodach rzedu 235 min PLN (wydobycie 200 tys. ton, przeréb w rafinerii 158 tys. ton)
wypracowat EBIT na poziomie 21 min PLN (skorygowany). Segment rafineryjny tymczasem
osiggnat az 100 min PLN zysku operacyjnego przy zwigkszonej juz amortyzacji (+13 min PLN g/
q) vs oczekiwane 38 min PLN. Efekt LIFO byt zgodny z naszymi szacunkami (81,8 min PLN vs
83 min PLN), co tym bardziej sugeruje wysoka jako$¢ zaprezentowanego wyniku. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo byto dodatnie i wyniosto 151 min PLN vs oczekiwane przez nas
37 min PLN. Gtéwne przyczyny odchylenia to rozwigzanie rezerw na Energobaltic i
przeszacowanie wartosci tej firmy (uktad z wierzycielami) w kwocie 62 min PLN oraz pozostate
dodatnie réznice kursowe w kwocie 89 min PLN. Ostatecznie zysk netto wynidst az 223 min
PLN, na co wptyw miat réwniez niski podatek na poziomie 12 min PLN. W 4Q saldo przeptywéw
pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej byto dodatnie i wyniosto 43 min PLN, mimo ujemnej
kontrybucji kapitatu obrotowego (spadek zobowigzan i wzrost zapaséw przy neutralizujgcym
wplywie obnizonych naleznosci). Wydatki inwestycyjne siegnety 540 min PLN i byty gtéwnie
zwigzane z programem 10+, ktérego realizacja wynosi juz 94%. Wykorzystanie kredytow na
ptatno$ci z tytutu tego projektu na koniec grudnia wynosito 81,8%. Diug netto w ujeciu g/q
wzrést o 400 min PLN do poziomu 5,33 mid PLN.

Lista chetnych na pakiet MSP

Wedtug prasowych doniesien oprocz Jana Kulczyka i Tamil, zakupem akcji Lotosu od MSP
zainteresowane sg CNPC (chinski koncern naftowy), Lukoil oraz azerski Socar. Minister
Waldemar Pawlak stwierdzit, ze MSP modgiby zej$¢ w akcjonariacie do podobnego stanu
posiadania co w Orlenie, czyli 27%. Nikt oczywiscie jeszcze nie ztozyt konkretnej oferty, gdyz
resort skarbu rozpocznie proces najwczesniej w czerwcu po zmianie strategii dla sektora
paliwowego. Na razie do tych zapowiedzi podchodzimy z dystansem i podtrzymujemy opinie, iz
zakup pakietu mniejszosciowego z utrzymaniem przez MSP roli decydujacego akcjonariusza
nie bedzie atrakcyjny z punktu widzenia inwestora branzowego.

Wiceprezes o wynikach 2010

Wedtug wiceprezesa Mariusza Machajewskiego wynik operacyjny Grupy Lotos za 2010 moze
by¢ zblizony do wyniku 2009 roku lub troche lepszy. Spdétka powinna wyptaca¢ dywidende
poczawszy od podziatu zysku za rok 2011. Zarzad oczekuje, ze warunki makro w 1H2010 bedg
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zblizone do 2H2009, a poprawy mozna spodziewac sie w 2H2010. Zapowiadany EBIT 2010
jest zblizony do naszych oczekiwan (zaktadamy 457 min PLN vs 424 min PLN w 2009).
Przypominamy jednak, ze w roku 2009 gtéwnym skfadnikiem wyniku operacyjnego byt dodatni
efekt przeszacowania zapasow.

EBIT w 1Q’10 zblizony do 4Q’097?

Wedtug wiceprezesa Mariusza Machajewskiego wynik operacyjny Lotosu w 1Q’10 powinien
by¢ zblizony do 86 min PLN osiggnietych w 4Q’09. Naszym zdaniem ten cel nie bedzie fatwy
do zrealizowania z uwagi na fakt, iz wynik 4Q w duzej mierze budowat efekt LIFO na poziomie
82 mIn PLN. Mozna co prawda spodziewa¢ sie rozpoznania marzy wydobywczej, ktéra ze
wzgledu na brak sprzedazy produktéw bazujacych na ropie z Petrobalticu (okoto 90 tys. ton)
byta wytaczona w 4Q, ale pozytywny wptyw z tego tytutu wyniesie okoto 40 min PLN.
Dodatkowo uwzgledni¢ nalezy réwniez fakt negatywnego odpisu na odwierty, ktéry obnizyt
wynik 4Q o 25 min PLN, ale przy sezonowo niskiej sprzedazy zyskownych obecnie asfaltow
bedzie ciezko osiggna¢ w 1Q’10 86 min PLN zysku operacyjnego bez wzrostow cen ropy.
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PGNIG (Kupuj)

Cena biezaca: 3,55 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,11 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18432,0 187741 1,9% 18794,6 0,1% 20 147,7 7.2% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 22256 24303 92% 4109,7 69,1% 3884,0 -5,5% MC (cena biezaca) 20 945,0
marza EBITDA 12,1% 12,9% 21,9% 19,3% EV (cena biezaca) 21206,0
EBIT 800,7 951,5 18,8% 2391,9 151,4% 21283 -11,0% Free float 15,3%
Zysk netto 865,3 832,9 -3,7% 19378 132,7% 17089 -11,8%

PE 24,2 25,1 10,8 12,3 Zmiana ceny: 1m -7,1%
P/ICE 9,1 9,1 57 6,0 Zmiana ceny: 6m -6,6%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 0,0%
EV/EBITDA 9,2 9,0 52 57 Max (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 54 25 2,1 4,6 Min (52 tyg.) 3,3

7

64

54
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Zaprezentowane ostatnio przez Zarzad bardzo dobre dane o sprzedazy za 1Q utrzymuja
nas w przekonaniu, ze konsensusowe prognozy wynikéow dla Spétki na rok 2010 sa
mocno niedoszacowane. W naszej opinii bardzo korzystne relacje taryfy i cen gazu
importowanego moga przyczynic sie do pozytywnych zaskoczen w segmencie obrotu. W
drugim pétroczu nalezy oczywiscie oczekiwaé¢ pogorszenia spreadéow w tym zakresie, ale
i tak jednostkowa strata na gazie z importu bedzie nizsza od sredniej z ostatnich lat, nie
wspominajac o poziomach z przetomu 2008/09, kiedy PGNiG notowalo najstabsze wyniki.
Ewentualna podwyzka taryfy lub umocnienie ziotego beda oznaczaly potencjat

w0020 podwyzszenia naszej wyceny. Z uwagi na stabsze zachowanie kursu akcji w ostatnich

tygodniach, podnosimy nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj.

Whniosek taryfowy i dobre dane o sprzedazy

Wiceprezes Mirostaw Dobrut poinformowat, ze w ztozonym wniosku taryfowym wnioskuje o
10% podwyzke ceny hurtowej na okres 6 miesiecy poczgwszy od kwietnia (URE twierdzi, ze w
ztozonym wniosku podwyzka przekracza 10%, co by¢ moze ma zwigzek z wnioskowanymi
podwyzkami w czesci dystrybucyjnej). Wiceprezes powiedziat rowniez, ze w 1Q'2010 Spodtka
spodziewa sie wzrostu sprzedazy wolumenowej w ujeciu r/r o okoto 400 min m®. W samym
styczniu wzrost siegnat 230 min m®, a w lutym 100 min m®. PGNiG caly czas realizuje dodatnie
marze na gazie z importu. Tymczasem Urzad Regulacji Energetyki uznat, ze wniosek PGNiG w
sprawie 10% podwyzki hurtowej taryfy wymaga uzupetnienia i poprawek. Postulowany wzrost
cen nie jest wystarczajgco uzasadniony, a dodatkowo z taryfy powinny zostac¢ usuniete zapisy o
nierownym traktowaniu odbiorcéw. W tym kontekscie nowy cennik nie wejdzie prawdopodobnie
z poczatkiem kwietnia. W naszym modelu zaktadamy utrzymanie obecnej taryfy gazowej na
niezmienionym poziomie do konca 2010 roku, mimo rosngcego trendu w cenie gazu
rosyjskiego. Ujemny spread w tym konserwatywnym scenariuszu (przy aktualnym kursie USD/
PLN) nie przekroczy jednak 80 PLN/tys. m°, co oznacza ze nadal Spdtka bedzie osiggacd
dodatni wynik w segmencie obrotu i w catym roku wypracuje ponad 2 mld PLN zysku netto.
Kazda decyzja o podwyzce taryf bedzie wiec informacjg wspierajaca kurs. Dane o sprzedazy za
1Q wygladaja obiecujaco (az 5 mld m® gazu przy dodatnim spreadzie importowym) i réwniez
skfaniajg ku rewizji prognoz w gore.

Police sptacily I-sza transze dlugéw wobec PGNiG

Prezes Polic Zbigniew Miklewicz zapewnit, Ze mimo przedtuzajacej sie procedury przyznania
Spotce srodkéw na ratowanie od ARP, Police zgodnie z zawartym z PGNiG porozumieniem
zapfacity gazowemu koncernowi |-szg transze zalegtych nalezno$ci za surowiec, a od lutego juz
ptacg rachunki terminowo. Przypominamy, ze grudniowe porozumienie zaktadato, ze zalegte
ptatnosci w kwocie przekraczajgcej 133 min PLN zostang uregulowane do 30 czerwca 2010, z
tym ze 10 min PLN Police sptacg do kohca marca, a do konca stycznia uregulujg ptatnosci za
faktury za listopad i grudzien. Strony podpisaty ponadto aneks do porozumienia, ktéry zaktada
ze chemiczna spdtka sptaci zalegte naleznosci za surowiec odebrany w styczniu do 5 marca
2010 wraz z odsetkami ustawowymi. Deklaracja Prezesa Polic oznacza, ze PGNiG nie powinno
mie¢ podstaw do zawigzywania istotnych rezerw na naleznosci od chemicznej spétki w
sprawozdaniu rocznym.

Emisja obligacji na 3 mid PLN

PGNIiG podpisato umowe z szescioma bankami dotyczaca organizacji programu obligacji do
kwoty 3 mld PLN wraz z gwarancjami objecia tej emisji. Obligacje w duzej mierze postuzg jako
refinansowanie wygasajacej w lipcu 2010 linii kredytowej na 600 min EUR. Obecnie Spédtka
wykorzystuje jg tylko w czesci (1,4 mld PLN z 2,7 mld PLN), a dtug netto na koniec 3Q’09
wynosit 970 min PLN. Emisja byta zapowiadana juz wczesniej.
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Wiceprezes o inwestycjach i odwréceniu odpisow

Wiceprezes Stawomir Hinc zapowiedzial, ze PGNiIiG zamierza z emisji obligacji na rynku
krajowym i za granicg pozyska¢ w tym roku 4,5-5 mld PLN s$rodkéw na inwestycje. Spétka
rozmawia réwniez na temat kredytu na finansowanie dziatalnosci wydobywczej w Norwegii na
400 min USD. Prezes nie wykluczyt, ze Spotka zaangazuje sie w inwestycje kapitalowe w
sektorze energetycznym, gdyz chce szybko zbudowaé¢ ekspozycje w tym obszarze.
Poinformowata réwniez, ze obecnie PGNiIG prowadzi testy na utrate wartosci aktywoéw i
niewykluczone ze w raporcie rocznym zdecyduje sie na odwrdcenie czesci odpisow w
segmencie dystrybucyjnym z roku 2007, kiedy obcigzyly one wynik na 1,3 mid PLN.
Zapowiedz odwrocenia czesci odpiséw jest neutralna dla wyceny, ale powinna rozwia¢ obawy
o ewentualny negatywny efekt odpiséw na EuRoPolGaz. W naszej opinii bazujac na
przeptywach pienieznych jakie przy zapowiadanym poziomie 20 min PLN zysku netto
powinien realizowa¢ witasciciel polskiej nitki rurociggu nie ma jednak podstaw do odpiséw
wartosci udziatéw nalezacych do PGNIG. Przypominamy, ze wartos¢ aktywéw EuRoPolGazu
wynosi 6 mld PLN, stad wysoko$¢ amortyzacji mozna szacowac na ponad 300 min PLN.

Decyzja w sprawie Energi jeszcze nie podjeta

Wiceprezes PGNiIG Radostaw Dudzinski powiedziat, ze Spoétka w dalszym ciggu rozwaza
ztozenie oferty w przetargu na Energe, ktéry ma by¢ ogtoszony w 2Q tego roku i rozstrzygniety
jeszcze w 3Q. W przypadku realizacji tej akwizycji (finansowanej gtownie dtugiem) Zarzad
bedzie rekomendowat niewyptacanie dywidendy z zysku za 2009 rok. Prezes Dudzinski
poinformowat réwniez, iz tegoroczny budzet inwestycyjny wyniesie okoto 5 mid PLN. Okoto
800 min PLN przeznaczone zostanie na dziatalno$¢ poszukiwawcza, 2 mid PLN na
zagospodarowanie zt6z, 1,2 mld PLN na magazyny, a 1 mld PLN na dystrybucje. Ocena
ewentualnej oferty na Energe bedzie mozliwa gdy poznamy wiecej szczegotdow. Plany
inwestycyjne wygladaja dos¢ ambitnie, ale wydaje sie ze podobnie jak w poprzednim roku
trudno bedzie je w pelni zrealizowaé. Zatozenia na 2009 rok réwniez zaktadaty capex na
poziomie 5 mld PLN, a po 3 kwartatach wynosit on 2,8 mid PLN.
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PKN Orlen (AkumUIUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 34,6 PLN Cena docelowa: 38,2 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679280 -146% 80186,0 18,0% 861492 7,4% Liczba akcji (min) 4277
36650 3129% 41210 124% 47090 14,3% MC (cena biezaca) 14 798,7
5,4% 5,1% 5,5% EV (cena biezaca) 311324
1097,0 14564 328% 18392 26,3% Free float 67,3%

1308,7 1376,4 52% 13707 -0,4%

11,3 10,8 10,8 Zmiana ceny: 1m 0,1%
3,8 3,7 3,5 Zmiana ceny: 6m 20,0%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 55,5%
7,6 7,6 6,7 Max (52 tyg.) 36,8
0,0 0,0 1,8 Min (52 tyg.) 21,0

Rosnace marze rafineryjne oraz obserwowana w ostatnich dniach wyrazna poprawa w
zakresie dyferencjatu Ural/Brent powinny wspieraé¢ kurs Orlenu. Przeprowadzone przez
Zarzad procesy optymalizacji kapitalu obrotowego i zapowiedz transakcji na zapasach
obowigzkowych przekonaly rynek, ze Spétka ma bardzo duzy potencjal poprawy
struktury finansowania i ryzyko zlamania kowenantéw kredytowych w kolejnych
okresach zostatlo zminimalizowane. Teraz nalezy oczekiwa¢ powrotu nizszych marz
kredytowych, gdyz obecne podwyzszone spready mialy charakter karencyjny. Zwracamy
uwage, ze ze wzgledu na rafinerie w Mozejkach, Orlen stanowi znacznie lepsza

201002.04 ekspozycje na poprawiajace sie makro rafineryjne niz Lotos. Podtrzymujemy

rekomendacje akumuluj.

Wyniki 4Q zgodne z podanymi wstepnymi szacunkami

Wynik operacyjny Orlenu w 4Q wyniést 334 min PLN, czyli nieco wiecej niz zaktadalismy, ale
nie odbiega to od kwoty jakiej mozna sie bylo spodziewa¢ po ogloszeniu przez Spotke
komunikatu o szacunkowych danych operacyjnych. Segment rafineryjny wypracowat 333 min
PLN zysku operacyjnego (nasze szacunki to 168 min PLN) przy efekcie przeszacowania
zapasow na poziomie 163 min PLN (nasza prognoza 254 min PLN). Oznacza to ze EBIT LIFO
na tej dziatalnosci wyniost 170 min PLN, podczas gdy my spodziewalismy sie straty -126 min
PLN. Odchylenie to czesciowo spowodowane jest zyskami ze sprzedazy uprawnien emisyjnych
CO; (+62 miIn PLN r/r) oraz raportowanymi oszczednosciami na poziomie 140 min PLN.
Segment detaliczny wypracowat 207 min PLN, co byto zgodne z naszymi prognozami (212 min
PLN). Zawiodt nieco segment petrochemiczny, ktéry zanotowat strate operacyjng rzedu -17 min
PLN (prognoza +50 min PLN) mimo prawie 50 min PLN pozostatych przychoddéw z tytutu
sprzedazy uprawnien CO,. Koszty nieprzypisane wyniosty 189 min PLN vs 263 min PLN w
4Q’08, a ich spadek to przede wszystkim efekt mniejszych rezerw na $wiadczenia pracownicze.
W komunikacie o szacunkowych danych operacyjnych Spotka informowata, ze efekt zdarzen
jednorazowych wyniesie okoto +300 min PLN, a tymczasem typowe one-offy, czyli sprzedaz
CO, to tylko 128 min PLN. Pozostata czes¢ tej kwoty to oszczednosci kosztowe i optymalizacja
wydatkow. Biorgc pod uwage tylko CO, to oczyszczony EBIT LIFO Orlenu w 4Q wyniostby 43
min PLN vs szacowane przez nas 33 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto
ujemne i wyniosto -64 min PLN (juz po uwzglednieniu zysku z Polkomtela), podczas gdy my
oczekiwalismy +276 min PLN. Mozliwe duze odchylenie na tym poziomie sygnalizowaliSmy juz
jednak po opublikowaniu przez Spoétke szacunkowych danych na poczatku miesigca, kiedy to
informowata o wysokich ujemnych réznicach kursowych na zobowigzaniach w zwigzku z
ostabieniem ztotego w grudniu. Ostatecznie po uwzglednieniu ujemnego podatku w kwocie 14
min PLN i straty przyporzadkowanej udziatowcom mniejszosciowym (19 min PLN) zysk netto
Spotki wynidst w 4Q 302 min PLN.

Znaczny spadek zadtuzenia na koniec roku

Na uwage w raporcie za 4Q zastuguje wygenerowanie wysokich dodatnich przeptywéw z
dziatalnosci operacyjnej w kwocie 2,9 mld PLN, co byto mozliwe gtéwnie dzieki optymalizacji
kapitatu obrotowego, gtdownie naleznosci i zobowigzan (odpowiednio +1 mid PLN i +1,25 mid
PLN). Pozostaje oczywiscie pytanie o trwatos$¢ tych zmian, w szczegdlnosci jesli chodzi o
naleznosci (cykl obrotu nie notowany do tej pory), bo zobowigzania wrécity do poziomu z 2Q.
Dzieki tym przeptywom oraz wptywom ze sprzedazy uprawnien CO, (702 min PLN- transakcja
polegata na sprzedazy praw za ponad 700 min PLN przy jednoczesnym zawigzaniu rezerw na
koniecznos¢ dokupienia certyfikatow na 590 min PLN- stad wynik operacyjny na tej transakcji
wyniost tacznie 128 min PLN) Orlen zmniejszyt dtug netto na koniec roku o 3,4 mid PLN do
poziomu 10,3 mld PLN, co implikuje wskaznik dtugu do EBITDA na bezpiecznym poziomie 2,5.
Wydaje sie, ze jest to najwazniejsza pozytywna informacja ptynaca z raportu za 4Q, cho¢
pozostajg watpliwosci na ile poprawa kapitatu obrotowego bedzie trwata.

5 marca 2010

35



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Mozejki na sprzedaz?

Wedtug doniesien prasowych rozmowy Orlenu z wtadzami litewskimi dotyczace przekazania
kontroli operacyjnej nad terminalem naftowym w Klajpedzie zakonczyly sie fiaskiem i obecnie
polski koncern zdecydowat o przyspieszeniu dziatan restrukturyzacyjnych w tej spodtce.
Nieoficjalnie przedstawiciele Orlenu przyznaja, ze rozpoczeli juz sondowanie politycznych
skutkow ewentualnej sprzedazy litewskiej rafinerii. Podobno polski koncern rozwaza sprzedaz
mniejszosciowego pakietu rafinerii i najpowazniejszym kandydatem sa koncerny rosyjskie
(zainteresowanie wyrazit TNK/BP). Prasa spekulowata rowniez o mozliwosci wymiany akcji
Mozejek na akcje MOL-a z Surgutneftgazem. Podtrzymujemy naszg opinieg, iz sprzedaz 100%
udziatéw w Mozejkach nie wchodzi w gre, ale wejscie rosyjskiego inwestora branzowego na
pakiet mniejszosciowy i umowa na ustugowy przerdb ropy to realny scenariusz, ktéry mégiby
by¢ pozytywny dla polskiego koncernu i byé moze wznowi¢ rozmowy o przywréceniu dostaw
ropy Przyjaznig. Przypominamy, ze Orlen zakupit rafinerie w Mozejkach za tgczng kwote okoto
8,3 mld PLN. Do tej pory aktywa netto Mozejek zostaty pomniejszone o odpisy aktualizacyjne
na taczng kwote 2,5 mld PLN, tak wiec dzisiaj w skonsolidowanym sprawozdaniu mozna je
szacowacé na okoto 5,8 mid PLN.

Sa chetni na spoétki transportowe

Wedlug prasowych doniesien poszerza sie grono zainteresowanych zakupem od Orlenu
spoétek odpowiedzialnych za przewozy kolejowe i samochodowe Koltrans i Orlen Transport.
Obok PKP Cargo, oferte podobno ztozyta stowacka firma Sped-Trans Levice, a wsrdd
potencjalnych nabywcéw wymienia sie rowniez DB Schenker oraz CTL Rail. Decyzja w
sprawie tej dezinwestycji ma w Orlenie zapas¢ prawdopodobnie w marcu, a ewentualna
transakcja bytaby mozliwa w drugiej potowie roku. Warto$¢ ksiegowa tych aktywow wedtug
naszych szacunkow wynosi okoto 120 min PLN, ale warto$¢ transakcji moze by¢ wieksza.

Wiceprezes o Anwilu i zapasach obowigzkowych

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk poinformowat, ze w ciggu kilku tygodni powinien zosta¢
wybrany inwestor z ktérym bedg prowadzone ostateczne negocjacje w sprawie sprzedazy
Anwilu. Zaproponowane ceny sg podobno obiecujace, ale odbiegajg od pierwotnych
oczekiwan Orlenu. Nadal jest jednak szansa, ze w toku tych rozméw strony dojdg do
porozumienia i w 2Q transakcja bedzie sfinalizowana. Obnizenie zadtuzenia w 4Q i spetnienie
warunkéw kredytowych z duzym buforem bezpieczenstwa nie skfania jednak Orlenu do
sprzedazy aktywéw po niesatysfakcjonujacej cenie. Spotka prowadzi ponadto rozmowy z
jednym z bankéw o odkupieniu czesci rezerw obowigzkowych do kwoty 1 mid PLN (polskie
zapasy obowigzkowe Orlenu to 5,4 mld PLN). Transakcja bytaby zgodna z obowigzujacymi
regulacjami, gdyz koncern otrzymatby bezwarunkowg opcje odkupienia surowca i tym samym
miatby udokumentowany dostep do odpowiedniego poziomu rezerw. Nadal Spotka oczekuje
natomiast na decyzje rzgdu w sprawie nowej ustawy o zapasach obowigzkowych, ktéra
powinna zapas¢ w potowie roku. Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji nie ma presji szybkiej
finalizacji zapowiadanych dezinwestycji, co powinno sprzyja¢ tym procesom (wskaznik dtugu
netto do EBITDA wynidst 2,5, czyli marza na kredytach okresowo zwiekszona po ztamaniu
kowenantéw w zesztym roku powinna wréci¢ do poprzedniego nizszego poziomu).
Analizowana odsprzedaz zapasow bankowi z zachowaniem opcji call rzeczywiscie
doprowadzitaby do spadku zadtuzenia netto (zamiana zapaséw na gotéwke i zmniejszenie
kosztéw finansowych- prowizja za opcje ma by¢ nizsza od odsetek), ale uzyskane w ten
sposob srodki pieniezne miatyby status ,ograniczonej dyspozycyjnosci” i nie zmieniatyby
wyceny Orlenu. Dopiero ich wykup przez panstwowg agencje zmienitby ocene tych aktywow
przez rynek.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 2403,6
EBITDA 230,1
marza EBITDA 9,6%
EBIT 164,0
Zysk netto 28,7
P/E 16,6
P/CE 5,0
PBV 0,5
EV/EBITDA 2,1
Dyield (%) 0,0
0
el
-
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Police (Redukuj)

Cena biezaca: 6,37 PLN

Cena docelowa: 5,5 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana

14856 -382% 19199 292% 2168,7
-327,4 70,5 123,5
-22,0% 3,7% 5,7%
-407,5 -6,1  -98,5% 50,5
-422,1 -123  -97,1% 25,9
18,5

74 4,8

0,9 0,9 0,9
11,8 6,7

0,0 0,0 0,0

2011P zmiana

13,0%
75,2%

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

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.)

75,0
4778
835,1

26,2%

7,4%
-4,9%
36,7%
8,3
4.4

Publikacja dobrych pod wzgledem sprzedazowym wynikéw za 4Q i zapowiedz wyjscia na
»zero” w 1Q’2010 poprawita sentyment inwestorow do Spétki. W naszej opinii nie
oznacza to jednak szybkiego powrotu zyskow w kolejnych kwartatach i rozwiazania
wszystkich probleméw Polic. Oczekujemy presji na marze ze strony rosnacych cen
surowcow oraz odtozonych kosztow remontowych. Dodatkowo uporzadkowanie sytuacji
bilansowej na poziomie kapitalu obrotowego bedzie oznaczato pojawienie sie wysokiego
zadtuzenia netto i premii na wskaznikach EV/IEBITDA w szczegoélnosci do polskich spoétek

chemicznych. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;j.

2010-02-04

4Q’°09- Wyzsze przychody, ale nadal daleko od break even
Police w 4Q’09 zaskoczyty pozytywnie na poziomie przychoddéw, co byto mozliwe dzigki
znacznie wyzszej niz oczekiwaliSmy sprzedazy wolumenowej nawozow (334 tys. ton vs 220 tys.
ton), przede wszystkim kategorii NPK. Wzrost popytu przy nizszych cenach pozwolit na
obnizenie poziomu zapasow o 68 min PLN. Wyzsze przychody nie zmienity jednak istotnie
obrazu rentownosci i Spotka zanotowata 60 min PLN straty operacyjnej. Marza uwzglednia juz
odwrécenie odpiséw surowcow i produktéw na ponad 88 min PLN, tak wiec raport za 4Q nie
zmienia w naszej opinii perspektywy na rok 2010, w ktérym EBIT Polic bedzie oscylowat w
okolicach zera. W ostatnim kwartale roku Spoétka dokonata rowniez pewnych przeszacowan na
poziomie odpisu z tytutu testu na utrate wartosci aktywoéw, a mianowicie zwiekszono odpis w
segmencie nawozowym o 37 min PLN, zmniejszajac jednoczesnie odpis w segmencie bieli
tytanowej o 43 min PLN, co stwarza mylne wrazenie istotnej poprawy rentownosci na tej
dziatalnosci. Koszty state udato sie obnizy¢ w ujeciu g/qg o 10 min PLN, ale moze mie¢ to
zwigzek z zaksiegowanym rozwigzaniem rezerw na Swiadczenia emerytalne na 10,5 min PLN,
co obnizyto koszty wynagrodzen. Na poziomie netto strata jest znacznie wyzsza od oczekiwan,
ale ma to zwigzek z zaksiegowaniem 49,7 min PLN podatku- prawdopodobnie efekt
rozpoznania zwrotéw nadptaty z ll-go i lll-go kwartatu. Na poziomie bilansu pozytywnie nalezy
oceni¢ spadek zadtuzenia netto z tytutu kredytéw w ujeciu q/q o 90 min PLN do 35,7 min PLN,
co byto mozliwe dzieki pozytywnemu saldu na kapitale obrotowym (spadek zapaséw o 68 min
PLN i wzrost zobowigzan 134 min PLN). W wyniku umocnienia ztotego oraz zamkniecia czesci
pozycji zabezpieczajacych, zobowigzania z tytutu hedgingu obnizyty sie do poziomu 27,1 min
PLN vs 76,5 min PLN w 3Q'09. Zwracamy jednak uwage, ze pozycje zadtuzenia Spdtki nalezy
rozpatrywac¢ w kontekscie zobowigzan przeterminowanych, ktére w 4Q prawdopodobnie istotnie

sie zwiekszyty.

Police sptacily I-sza transze dlugéow wobec PGNiG
Prezes Polic Zbigniew Miklewicz zapewnit, Ze mimo przedtuzajacej sie procedury przyznania
Spotce srodkéw na ratowanie od ARP, Police zgodnie z zawartym z PGNiG porozumieniem
zaptacity gazowemu koncernowi |-szg transze zalegtych naleznosci za surowiec, a od lutego juz
ptacg rachunki terminowo. Przypominamy, ze grudniowe porozumienie zaktadato, ze zalegte
ptatnosci w kwocie przekraczajgcej 133 min PLN zostang uregulowane do 30 czerwca 2010, z
tym ze 10 min PLN Police sptacg do kohca marca, a do konca stycznia uregulujg ptatnosci za
faktury za listopad i grudzien. Strony podpisaty ponadto aneks do porozumienia, ktéry zaktada
ze chemiczna spdtka sptaci zalegte naleznosci za surowiec odebrany w styczniu do 5 marca
2010 wraz z odsetkami ustawowymi. Deklaracja Prezesa Polic oznacza, ze PGNiG nie powinno
mie¢ podstaw do zawigzywania istotnych rezerw na naleznosci od chemicznej spétki w

sprawozdaniu rocznym.

Nowe porozumienie o wspoétpracy z Putawami

ZCH Police i ZA Putawy podpisaty nowe porozumienie o wspotpracy, ktéra bedzie dotyczyc
dziatan w obszarze logistyki i projektéw rozwojowych. Firmy chcg opracowac program dziatan
operacyjnych obejmujacych wspdlne inicjatywy, m.in. w zakresie optymalizacji procesow
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produkcyjnych, inwestycyjnych i remontowych. Nastepnym etapem wspétpracy majg byc¢
inicjatywy z obszaru handlowego, obejmujacego zakupy surowcow i sprzedaz produktéw. Jest
to kolejna umowa o wspoipracy, tak wiec do tych zapowiedzi podchodzimy z rezerwa.

Wiceprezes odwotany

Rada Nadzorcza Polic odwotata ze stanowiska wiceprezesa ds. handlu Pana Bogustawa
Kokotowskiego. W ostatnich tygodniach to pracownicy Spétki postulowali o zmiany w
Zarzadzie. Prezes Zbigniew Miklewicz pozostat na swoim stanowisku.

5 marca 2010

38



~
—

IiE

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 69,8 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

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

(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2396,8 20284 -154% 23911 179% 28486 191% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 139,0 -65,9% 200,9 44,5% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 1334,2
marza EBITDA 17,0% 6,9% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1349,8
EBIT 338,3 67,9 -79,9% 1012  491% 282,4 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194.,6 67,8 -652% 825 21,8% 226,99 174,9%

PE 6,9 19,7 16,2 59 Zmiana ceny: 1m -6,3%
P/ICE 51 9,6 73 3,8 Zmiana ceny: 6m -15,2%
PBV 0,8 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 43,1%
EV/EBITDA 1,8 8,4 6,7 3,0 Max (52 tyg.) 90,5
Dyield (%) 6,2 14,6 1,3 1,5 Min (52 tyg.) 48,8

95

84

73

62

40
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2009-06-25 2009-10-13

Wyniki ZAP za ostatni kwartal, po oczyszczeniu o efekt rozpoznania jednostek ERU na
kwote 37 min PLN, okazaly sie znacznie gorsze od oczekiwan i potwierdzajg stusznosé¢
naszego sceptycznego stanowiska wobec rynku nawozowego. Odbudowanie
wolumendéw nie przyniosto poprawy wynikow tego segmentu, z kolei wyzsze
benchmarkowe spready na produktach chemicznych réwniez nie wplynely istotnie na
rentownos¢ sprzedazy melaminy i kaprolaktamu. W tym kontekscie utrzymujemy nasza
neutralng rekomendacje dla ZAP i w kontekscie wynikéw 2Q’09/10 widzimy podstawy do
rewizji naszych rocznych prognoz w dot.

2010-02-04

2Q’09/10- strata nieco nizsza od prognoz, ale rozpoznanie jednostek ERU

Wyniki ZAP za ostatni kwartat zaskoczyly pozytywnie na poziomie przychodow, ktére byty
wyzsze od naszych oczekiwan az o 100 min PLN. Odchylenie to przede wszystkim efekt
wyzszej o 78 min PLN sprzedazy nawozéw, ktérej osiggniecie przy spadku cen byto mozliwe
dzieki wzrostowi wolumendw w ujeciu r/r, szczegdlnie na saletrze (+54% vs oczekiwane +16%)
i moczniku (+42% vs 0%). Segment mimo tego zwiekszyt strate operacyjng g/q z -10 min PLN
do -21 min PLN. W obszarze produktéw chemicznych, wyzsze wolumeny i poszerzenie marz ,
zgodnie z oczekiwaniami pozwolity na poprawe rezultatu q/q, ale jej skala byta rozczarowujaca,
gdyz udato sie tylko obnizy¢ strate EBIT z -27 min PLN do -21 min PLN. W rozbiciu
segmentowym zysk pojawit sie tylko w segmencie energetycznym, ale oczywiscie w duzej
mierze byt on konsekwencjg transakcji miedzysegmentowych i wyzszych kosztéw
zaksiegowanych w podstawowych segmentach operacyjnych. Ostatecznie wynik operacyjny
bytby znacznie gorszy od naszych oczekiwan, ale koszty wytworzenia w 2Q'09/10 zostaty
obnizone o kwote 37 min PLN wynikajacg z rozpoznania praw majatkowych z tytutu redukcji
emisji tlenku azotu (zaktadaliSmy, ze zyski z tego tytutu pojawig sie dopiero w kolejnych
kwartatach w momencie transakcji sprzedazy) i pozycja nieprzypisanych kosztéw byta dodatnia
na poziomie 21,9 min PLN wobec -2,9 min PLN w poprzednim kwartale. Gdyby nie ta ksiegowa
operacja strata operacyjna ZA Putawy wyniostaby -59 min PLN. Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo wyniosto +7 min PLN wobec oczekiwanych 9 min PLN. Przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej byty ujemne i wyniosty -27 min PLN (efekt wzrostu naleznosci), co w
potaczeniu z wysokimi wydatkami inwestycyjnymi (95 min PLN) doprowadzito do zmniejszenia
zasobow gotéwkowych netto g/q o 120 min PLN do 350 min PLN. W kontekscie wyptaty
dywidendy w kwocie 150 min PLN w 1Q’2010, nalezy sie spodziewa¢ dalszego spadku
poziomu srodkéw pienieznych, co jest informacja negatywna.

Propozycja obnizenia taryfy przesylowej

Spotki chemiczne w celu obnizenia kosztdw gazu zaproponowaty do negocjacji pomyst
obnizenia taryfy transportowej Gaz-Systemu, w taki sposéb aby odzwierciedlata rzeczywiste
koszty obstugi duzych klientéw przemystowych. Do wprowadzenia réznych taryf przesylowych
dla grup odbiorcow potrzebna jest jednak zmiana prawa oraz zgoda samego Gaz-Systemu na
obnizenie przychodoéw. W rozmowach ma posredniczy¢ PGNiG. Pierwsza tura negocjacji ma
sie odby¢ w pierwszej potowie marca. Na ten moment przyjecie proponowanego rozwigzania
wydaje sie mato prawdopodobne.

Nowe porozumienie o wspoétpracy z Policami

ZCH Police i ZA Putawy podpisaty nowe porozumienie o wspotpracy, ktéra bedzie dotyczyc
dziatan w obszarze logistyki i projektéw rozwojowych. Firmy chcg opracowac program dziatan
operacyjnych obejmujgcych wspdlne inicjatywy, m.in. w zakresie optymalizacji procesow
produkcyjnych, inwestycyjnych i remontowych. Nastepnym etapem wspotpracy majg byc¢
inicjatywy z obszaru handlowego, obejmujacego zakupy surowcow i sprzedaz produktow. Jest
to kolejna umowa o wspoétpracy, tak wiec do tych zapowiedzi podchodzimy z rezerwa.
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Potencjalna emisja na Anwil

Marek Kaptucha, cztonek Zarzadu ZAP, zapowiedziat ze w przypadku wyboru oferty Spotki na
Anwil konieczne bedzie przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu i zaciggniecie kredytu.
Zarzad Putaw uwaza, ze Anwil bytby dobrym uzupetnieniem aktywdéw i oferuje szerokie
mozliwosci synergii logistycznych. Ewentualna emisja akcji pod przejecie Anwilu bytaby
zgodna z naszymi oczekiwaniami.
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Energetyka

!!
(miIn CZK)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

210

CEZ (T rzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:132,6 PLN  Cena docelowa: 140,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

183 958,0 196 352,0 6,7% 189 756,3 -3,4% 194 221,9 2,4% Liczba akcji (min) 538,0

88 744,0 91075,0 2,6% 87 198,9 -4,3% 879425 0,9% MC (cena biezaca) 713374

48,2% 46,4% 46,0% 45,3% EV (cena biezaca) 95 367,7

66 654,0 68 199,0 2,3% 61657,7 -9,6% 613394 -0,5% Free float 29,3%

46510,0 51547,0 10,8% 47 095,3 -8,6% 466779  -0,9%

111 9,1 10,0 10,1 Zmiana ceny: 1m -6,6%

7.6 6,3 6,5 6,4 Zmiana ceny: 6m -9,8%

3,0 2,3 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 20,5%

7,0 6,7 7.2 75 Max (52 tyg.) 161,1

4,6 5,6 6,3 5,7 Min (52 tyg.) 109,0

114—/.{
d

CEZ
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2009-10-13

Wazniejsze od zaprezentowanych przez CEZ wynikéw za 4Q’09, ktére okazaly sie zgodne
z naszymi szacunkami, byly dla inwestoréw przedstawione przez Zarzad prognozy
zyskow na rok 2010. Oczekiwany przez Spétke spadek EBITDA i zysku netto, cho¢ nie
odbiegal od naszych prognoz, to okazal sie bardziej konserwatywny od szerokiego
konsensusu, co zapewne wplynie na utrzymanie sie stabszego sentymentu do akcji CEZ
w najblizszych tygodniach. W tym kontekscie podtrzymujemy naszg opinie, iz ciekawsza
alternatywe inwestycyjna dla czeskiego koncernu stanowia polskie firmy energetyczne,
tym bardziej ze na europejskim rynku energii nadal nie obserwujemy odwrécenia

20100208 negatywnych tendencji. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Wyniki 4Q zgodne z oczekiwaniami na poziomie EBITDA, nieco gorzej na netto
W 4Q’09 CEZ wypracowat ponad 20 mld CZK EBITDA, co jest kwotg zblizong do naszych
oczekiwan i rynkowego konsensusu. Rozktad tego wyniku na poszczegdlne segmenty rézni sie
jednak od prognoz, w szczegdlnosci jesli chodzi o dystrybucje i produkcje energii. W segmencie
wytwarzania EBITDA wyniosta az 16,8 mld CZK vs oczekiwane 13,5 mid CZK i 13,2 mld CZK w
3Q’09. Oprdécz pozytywnego efektu wyzszej produkcji w elektrowniach jadrowych (uwzgledniony
w naszych prognozach), ten dobry wynik to zastuga m.in. wysokich przychodéw z instrumentéw
pochodnych na poziomie 3,6 mld CZK (transakcje odnoszace sie do dziatalnosci tradingowej
wyceniane do rynku oraz transakcje spekulacyjne na rynku energii) oraz znacznie wyzszych w
ujeciu r/r przychodow ze sprzedazy ciepta (+1,2 mld CZK). Negatywnie na zyski segmentu
oddziatywaty natomiast koszty zakupu certyfikatéw CO2 na poziomie 0,9 mid CZK. Dodatkowo
wynik segmentu zostat wzmocniony przez kwote 0,8 mid CZK wynikajaca z rozliczen CEZ i
CEZ Prodej (zwrot energii niesprzedanej klientom koncowym), aczkolwiek na poziomie
skonsolidowanym ta operacja byta neutralna gdyz o tyle samo obnizony zostat wynik segmentu
dystrybucji. Dodatkowo gorszy niz szacowali$my byt wynik na pozostatej dziatalnosci (+36 min
CZK vs oczekiwane 0,7 mld CZK i srednia dla pierwszych trzech kwartatéw 1,5 mld CZK), ale
dodatnie odchylenie na wytwarzaniu pozwolito na wypracowanie EBITDA nieco powyzej
naszych prognoz. Na dziatalnosci finansowej saldo byto ujemne i wyniosto -3,7 mid CZK,
podczas gdy my zaktadaliSmy ze bedzie ono dodatnie (0,3 mid CZK). Giéwne powody
zaskoczenia to negatywny efekt przeszacowania swapow na jena (ujemne réznice kursowe -1,4
mld CZK), odpisu goodwillu w polskich spétkach zaleznych na -3,3 mld CZK oraz nizszy zysk z
wyceny opcji na akcje MOL-a (okoto 300 min CZK mniej niz szacowalismy). Czesciowo te
negatywne pozycje zostaty zneutralizowane przez rozpoznanie dodatniego goodwillu w
niemieckim MIBRAG (+3,1 mld CZK), ale z kolei wynik z jednostek konsolidowanych metoda
praw wiasnosci byt ujemny i wyniost -0,6 mld CZK (efekt strat w tureckim SEDAS oraz kosztéw
finansowych w spétce SPV bedacej wiascicielem MIBRAG), podczas gdy my oczekiwaliSmy
okoto +0,5 mld CZK. Ostatecznie wiec zysk netto uplasowat sie ponizej naszych prognoz na
poziomie 7,8 mld CZK. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 18 mid CZK, ale wysoki
capex i koszty akwizycji oraz pozyczek (m.in. wykup udziatéw w rumunskich spotkach) wptynety
na wzrost dtugu netto o 30 mld CZK do poziomu 130 mld CZK (nasze szacunki do 122 mld
CZK).

Prognoza wynikéw na rok 2010

W prezentacji do wynikow Zarzad CEZ przedstawit tez swoje prognozy wynikéw na rok 2010.
Spotka spodziewa sie EBITDA na poziomie 88,7 mld CZK (vs nasze szacunki 87,2 mid CZK),
EBIT na poziomie 63,1 mld CZK (vs 61,6 mld CZK) oraz zysku netto 46,7 mld CZK (vs 47,1 mid
CZK). Jako czynnik ryzyka dla tych prognoz Zarzad wymienit m.in. kwestie energii z elektrowni
fotowoltaicznych, ktérg musza kupowaé spotki sprzedajace energie w Czechach. W taryfach
uwzgledniony zostat zakup 180 GWh, a CEZ przewiduje ze na rynku moze byc¢ tej energii
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odnawialnej o 175 GWh wiecej, co mogtoby wygenerowa¢ dodatkowy koszt w spétkach
dystrybucyjnych na poziomie 1-2 mld CZK. Na razie jednak nie jest to uwzglednione w
powyzszych szacunkach.
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Q Enea (Aku mu IUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 18,9 PLN Cena docelowa: 21 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05
(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6157,8 6597,2 71% 7060,7 70% 7126,7 0,9% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 882,7 12535 420% 14119 126% 14199 0,6% MC (cena biezaca) 8343,3
marza EBITDA 14,3% 19,0% 20,0% 19,9% EV (cena biezaca) 5782,6
EBIT 251,4 605,7 141,0% 760,6  25,6% 751,2 -1,2% Free float 18,4%
Zysk netto 2154 597,6 177,5% 7198  20,4% 717,4 -0,3%
PIE 38,7 14,0 11,6 11,6 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/ICE 9,9 6,7 6,1 6,0 Zmiana ceny: 6m -18,8%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 30,9%
EV/EBITDA 6,8 4,6 4.1 4,8 Max (52 tyg.) 253
Dyield (%) 1,2 24 3,6 43 Min (52 tyg.) 14,0

242 AI‘J\\
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!
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Wraz z finalizacjgq procesu sprzedazy pakietu MSP presja podazowa przestata infekowac
kurs ENEI, co pozwolilo na czesciowe zneutralizowanie dyskonta w wycenie Spétki w
relacji do sektora. Ze wzgledu na wzrost notowan od wydania naszej rekomendacji o
ponad 8%, obnizamy zalecenie z kupuj do akumuluj. Nadal podtrzymujemy opinie, iz
inwestorzy moga liczy¢ w przypadku ENEI na poprawe wynikéw finansowych w tym roku
w ujeciu r/r oraz na satysfakcjonujaca dywidende z zysku 2009. Kurs powinien byé
réwniez wspierany przez kolejne miesieczne odczyty z PSE o dodatniej dynamice popytu
na energie w Polsce.

2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13 2010-02-04

Wzrost popytu na energie r/r

Wedtug danych PSE popyt na energie elektryczng w Polsce wzrdst w styczniu w ujeciu r/r o 3%
i byt tylko 0,6% nizszy od rekordowego stycznia 2008. Jest to kontynuacja tendencji z grudnia,
gdzie wzrost wyniost 2,3%. Taka dynamika zuzycia pradu to prawdopodobnie efekt przede
wszystkim sprzyjajacej pogody. Przypominamy, ze w catym 2009 roku popyt na energie w
Polsce spadt 0 4%, a najwyzsze ujemne dynamiki notowano w kwietniu (-10,8%) oraz lutym,
czerwcu i wrzesniu (-6%). Wiele wskazuje na to, ze jest szansa na mocniejszy niz zaktadato
PSE (+1%) wzrost konsumpciji pradu w 2010 roku. Takie tendencje bedg sprzyja¢ generowaniu
wynikow w segmencie dystrybucyjnym (do wyliczania jednostkowych taryf brane sg pod uwage
wolumeny z zesztego roku).
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N
Q PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,35 PLN  Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-12
(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 597,8 22382,3 8,7% 21944,0 -2,0% 23462,9 6,9% Liczba akcji (min) 17301
EBITDA 5846,9 79589 36,1% 75215 -5,5% 8178,8 8,7% MC (cena biezaca) 38 667,5
marza EBITDA 28,4% 35,6% 34,3% 34,9% EV (cena biezaca) 47 806,3
EBIT 3262,3 53097 62,8% 47439 -10,7% 5080,0 7.1% Free float 15,0%
Zysk netto 1920,2 33828 76,2% 31351 -7,3% 33528 6,9%
P/E 17,1 11,4 12,3 11,5 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/CE 7,3 6,4 6,5 6,0 Zmiana ceny: 6m
P/BV 1,4 1,2 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 7.8 58 6,4 6,3 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 1,3 24 44 4.1 Min (52 tyg.) 21,0
a7 Deklaracja MSP o minimalnej cenie sprzedazy kolejnych pakietow akcji PGE na poziomie
ZSM 23 PLN pozwolito na zatrzymanie negatywnej tendencji na kursie wywotywanej obawami
inwestorow zwigzanymi wlasnie z podaza waloréw od resortu. W najblizszych tygodniach
2 \\\/\’ wsparciem dla poto.war'\ PGE powin_na' by¢ perspektywa rewizji_i_ndel'(§u WIG20 po _sesj!
\ 18 marca, publikacja dobrych wynikéw za rok 2009 oraz mozliwos¢ wyptaty solidnej

sektorowych konkurentéw, a oferuje w naszej opinii najciekawsza ekspozycje na polski
rynek energetyczny. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

\\[‘/\/ dywidendy (DYield 4,1%). Nadal Spoétka jest wyceniana z wysokim dyskontem do

PGE

Szacunki wynikéw za 2009 rok

Zarzad PGE poinformowat, ze skonsolidowany strumien EBITDA w 2009 roku wynidst 8,1 mid
PLN, zysk netto po wytgczeniu udziatowcéw mniejszosciowych 3,2 mid PLN (przed
wytgczeniem 4,2 mld PLN), a przychody ze sprzedazy 21,6 mld PLN. Jednoczesnie Spétka
zapowiedziata, ze petny raport bedzie opublikowany 16 marca, a nie jak wczes$niej
zapowiadano 22 marca. Szacunkowy wynik EBITDA jest wyzszy od naszych prognoz (7,96 mid
PLN) o okoto 140 min PLN, natomiast zysk netto ksztattuje sie o 180 min PLN ponizej. Zysk
przyporzadkowany udzialowcom mniejszosciowym jest bliski naszych szacunkéw (1 mid PLN
vs 940 min PLN). Wstepnie mozna wiec oceni¢, ze przy lepszym rezultacie operacyjnym,
Spotka musiata zaksiegowac wysokie koszty finansowe. Po 3 kwartatach wynik na dziatalnosci
finansowej po uwzglednieniu zysku z jednostek konsolidowanych metoda praw witasnosci byt
bliski zera. Oznacza to, ze w 4Q saldo wyniosto na tym poziomie -300 min PLN.
Niewykluczone, ze wptyw na to miaty zmiany w konsolidacji na poziomie przychodow, ktére w
2008 roku zostaty z tego tytutu obnizone o 1,2 mid PLN.

MSP nie sprzeda akcji ponizej ceny emisyjnej

Minister skarbu Aleksander Grad poinformowat, ze resort nie zamierza sprzedawac¢ akcji PGE
ponizej ceny emisyjnej. Wyjasnit réwniez, ze zapowiadana sprzedaz 24% akcji koncernu
zostanie roztozona na 2 lata. W tym roku bedzie to pakiet 10%. Ta wypowiedz jest nieco
spdzniona, ale powinna w naszej opinii powstrzymywac dalsze spadki kursu akcji. Pakiet
sprzedawany w tym roku jest obecnie warty 3,6 mld PLN. Tymczasem GPW ogtosita juz, ze po
sesji 18 marca PGE wejdzie do indeksu WIG20 z udziatem na poziomie 5,91%.

Wzrost popytu na energie r/r

Wedtug danych PSE popyt na energie elektryczng w Polsce wzrdst w styczniu w ujeciu r/r o 3%
i byt tylko 0,6% nizszy od rekordowego stycznia 2008. Jest to kontynuacja tendencji z grudnia,
gdzie wzrost wyniost 2,3%. Taka dynamika zuzycia pradu to prawdopodobnie efekt przede
wszystkim sprzyjajacej pogody. Przypominamy, ze w catym 2009 roku popyt na energie w
Polsce spadt o 4%, a najwyzsze ujemne dynamiki notowano w kwietniu (-10,8%) oraz lutym,
czerwcu i wrzedniu (-6%). Wiele wskazuje na to, ze jest szansa na mocniejszy niz zaktadato
PSE (+1%) wzrost konsumpciji pradu w 2010 roku. Takie tendencje beda sprzyja¢ generowaniu
wynikow w segmencie dystrybucyjnym (do wyliczania jednostkowych taryf brane sg pod uwage
wolumeny z zeszlego roku), a takze w segmencie wytwarzania w szczegdlnosci w
elektrocieptowniach opalanych gazem ziemnym - efekt zéttych certyfikatow.

Potaczenie z PGE Electra

Zarzad PGE zdecydowat o potaczeniu PGE z zalezng w 100% spotkg PGE Electra zajmujaca
sie handlem hurtowym oraz zakupami paliwa i certyfikatdbw emisyjnych. Celem potaczenia jest
zwiekszenie transparentnosci grupy oraz alokacja przeptywéw pienieznych i marzy na poziomie
spotki matki. Umozliwi to dalszg redukcje kosztéw finansowych oraz utatwi wyptate dywidendy.
Potaczenie nastapi poprzez przeniesienie catego majatku PGE Electra na PGE. Jest to element
zapowiadanej przez Zarzad strategii konsolidacji spotek z Grupy.
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Dywidenda 70 groszy/akcje?

Wedtug nieoficjalnych doniesien prasowych Zarzad PGE zaproponuje wyptate dywidendy z
zesztorocznego zysku na poziomie 70 groszy na akcje. W naszych prognozach zaktadalismy
wyptate na poziomie 98 groszy na akcje (DYield 4,4%), tak wiec potwierdzenie sie
powyzszych doniesien implikowatoby DYield na poziomie 3,1%.
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Telekomunikacja

Plany Dialogu

Grupa Dialog (100% udziatéw posiada KGHM) chce w 2010 r. osiggna¢ 35 min PLN zysku
netto i 570 min PLN przychodéw. Inwestycje w 2010 majg wynies¢ 100 min PLN, a sama spotka
chce osiggna¢ w tym roku 523 min PLN przychodéw, 123 min PLN EBITDA i 31 min PLN zysku
netto. W 2015 roku przychody spétki majg zblizy¢ sie do 900 min PLN, a EBITDA do 247 min
PLN. Operator chce mie¢ 53 tys. klientow IPTV i 30 tys. MVNO na koniec 2010 r. Wedtug
strategii rozwoju Dialogu, do 2015 roku liczba klientéw IPTV ma urosng¢ do 195 tys. klientow.

Wszyscy albo nikt

Minister Skarbu Panstwa ,zaleca”, aby spotki przez niego kontrolowane: PKN, KGHM i PGE
wspolnie podjety probe sprzedazy udziatbw w Polkomtelu a nie jak dotychczas oddzielnie.
Zgodnie z zaleceniem proces rozpoczat KGHM (wybér doradcy), ktory dotychczas najbardziej
oponowat transakcji. Decyzja Ministra jest jak najbardziej racjonalna w kontekscie
maksymalizacji ceny sprzedazy. Przy pakiecie kontrolnym (ponad 75%, z udziatami
Weglokoksu) wyzszg cene sprzedajacy byliby w stanie osiggnaé dzis w transakcji do inwestora
branzowego. Nalezy pamieta¢, ze przy okreslonej cenie nadal prawo pierwokupu posiada
Vodafone. Biorgc pod uwage na jakim etapie przygotowan do transakcji znajduje sie KGHM,
proces potrwa co najmniej do konca roku.
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(miIn PLN) 2008
Przychody 1112,4
EBITDA 170,6
marza EBITDA 15,3%
EBIT -99,7
Zysk netto 230,6
PE 8,3
P/ICE 3,8
PBV 1,0
EV/EBITDA 10,1
Dyield (%) 0,0

6

Przeglad miesieczny

Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,92 PLN

524

44

36

28 A

Netia wIiG

2

T T
2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

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

Cena docelowa: 4,3 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

1505,9 354% 15254 1,3% 16290 6,8% Liczba akcji (min) 389,2

284,3 66,6% 3235 13,8% 3593 11,1% MC (cena biezaca) 19147

18,9% 21,2% 22,1% EV (cena biezgca) 1632,1

-14,2  -85,7% 33,7 79,2 1351% Free float 100,0%
88,7 -61,6% 374 -57,8% 78,1 108,6%

21,6 51,2 245 Zmiana ceny: 1m 4,9%

4,9 59 53 Zmiana ceny: 6m 20,0%

0,9 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 82,2%

6,1 5,0 43 Max (52 tyg.) 5,0

-0,6 2,0 4,1 Min (52 tyg.) 2,6

Spoétka opublikowata lepsze wyniki za 4Q niz nasze oczekiwania, szczegélnie na
poziomie bazy abonenckiej. Z drugiej strony spétka musiata wptaci¢ 60 min PLN na rzecz
US. Najprawdopodobniej odzyska te srodki, ale proces w tej sprawie moze ciagna¢ sie
bardzo ditugo. Nie zmieniamy naszego dotychczasowego, neutralnego nastawienia do
inwestycji w akcje Netii.

Lepsze wyniki Netii
Wyniki Netii za 4Q sa lepsze niz nasze oczekiwania zaréwno na poziomie liczby abonentow jak

200204 | wynikow finansowych. Przy przychodach na poziomie 386 min PLN, spotka wypracowata

EBITDA w wysokosci 90,6 min PLN oraz zysk netto na poziomie 99 min PLN. Wyniki zawyzajg
dwa istotne zdarzenia jednorazowe. EBITDA jest wyzsza dzieki przychodom z porozumienia z
TPSA (pazdziernik 2009) w kwocie 15,3 min PLN a wynik netto dzieki rozpoznaniu
odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 88,3 min PLN. Pomijajac te elementy
pozytywnie nalezy oceni¢ szybko rosnaca baze abonencka (+69,5 tys. netto, do 559,3 tys.), co
wreszcie przetozyto sie na wzrost przychodéw z transmisji danych (+10 min PLN qg/q). Przy
okazji wynikéw kwartalnych Zarzad Netii prognozuje, ze skonsolidowana EBITDA wyniesie w
2010 roku ponad 360 min PLN (nasza dotychczasowa prognoza to 323 min PLN) a zysk
operacyjny ponad 60 min PLN. Przychody grupy majg wynies¢ w tym roku 1,55 mld PLN. Netia
pozostawita prognozy srednioterminowe bez zmian.

Netia bez 60 min PLN

Netia wptacita 60 min PLN podatku na rzecz urzedu podatkowego. Dzieki temu znéw moze
startowa¢ w przetargach publicznych. Kwota ta zostata naliczona przez US z tytulu
nieprawidtowosci w naliczaniu podatku (zdaniem Izby Skarbowej) od pozyczek udzielonych
przez spotke matke spotkom z grupy w roku 2003. Zarzad nie zgadza sie z decyzjg urzedu i
zamierza zaskarzy¢ jego decyzje. W negatywnym scenariuszu utrata ww. kwoty to spadek
wartosci spdtki o 0,15 PLN na akcje. Sprawa wkrotce trafi do sadu a jej rozstrzygniecie —
patrzac na podobne przypadki — potrwa kilka lat.
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TP SA (Akumuluj)

Analityk: Michat Marczak

".f Cena biezaca: 15,79 PLN  Cena docelowa: 19,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-30
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 165,0 16510,0 -9,1% 155254 -6,0% 152159 -2,0% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 76300 62160 -185% 55977 -99% 5597,8 0,0% MC (cena biezaca) 21089,9
marza EBITDA 42,0% 37,6% 36,1% 36,8% EV (cena biezaca) 25777,2
EBIT 33130 20660 -376% 15787 -23,6% 16655 5,5% Free float 46,0%
Zysk netto 2188,0 12800 -41,5% 962,7 -24,8% 10449 8,5%

P/E 9,9 16,5 21,9 20,2 Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/ICE 3,3 3,9 4,2 4,2 Zmiana ceny: 6m -6,7%
PBV 1,3 1,3 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -12,8%
EV/EBITDA 3,6 4.1 4.6 45 Max (52 tyg.) 20,2
Dyield (%) 10,8 9,5 9,5 8,5 Min (52 tyg.) 14,3
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Stabe wyniki 4Q i — zgodnie z oczekiwaniami zarzadu - stabe kolejne dwa kwartaly a z
drugiej strony nadal ,wiszaca” nad rynkiem podaz ponad 4% akcji spoétki psuja
sentyment do TPSA. Szczesliwie zarzad podtrzymat polityke dywidendy na poziomie 1,5
PLN na akcje, co naszym zdaniem istotnie ogranicza dalszy potencjat spadkowy akcji
spotki (yield brutto 9,8%). Biorac pod uwage, nasze sceptyczne podejscie do rynku akcji,
uwazamy, ze TPSA powinna zachowywac sie¢ lepiej niz szeroki rynek.

2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

Stabe wyniki, wysoka dywidenda

- Wyniki TP za 4Q sa stabsze niz nasze oczekiwania, zaréwno na poziomie przychodow (4 mld

PLN, -12,5% r/r), wyniku operacyjnego (EBIT: 457 min PLN, -3,6% r/r; zysk netto: 253 min PLN,
+41% r/r) jak i liczby klientéw. Zarzad dostarczyt jednak obiecywany FCF. Wolne przeptywy
pieniezne netto wyniosty 3,2 mld PLN - zgodne z celem i 0 6,5% wyzsze niz w 2008 roku.
Jednoczesnie Zarzad zarekomenduje WZA przeznaczenie na dywidende z zysku za 2009 rok
ok. 2 mld PLN - 1,5 PLN na akcje, co przy obecnej cenie implikuje yield brutto na poziomie
9,8%. Stabo prezentujg sie dane o liczbie abonentéw. Wprawdzie erozja klientéw tradycyjnych
ustug gtosowych jest coraz mniejsza to w 4Q2009 spdtka stracita na rzecz innych operatoréw
(przez BSA, LLU) 29 tys. (netto) klientow szerokopasmowego Internetu (dotychczas
podtagczonych bezposrednio w ramach Neostrady). Czesciowo efekt ten amortyzuje dalszy
wzrost liczby uzytkownikow podtaczanych poprzez CDMA (+19 tys.) oraz podigczenia w ramach
BSA Centertela. Ostatecznie liczba klientow szerokopasmowego dostepu do Internetu, dla
ktérych Grupa TP jest detalistq obnizyta sie g/q o 5 tys., co nalezy uznac¢ za staby wynik. O 22
tys. obnizyta sie rowniez liczba klientow (aktywne karty SIM) Centertel, gtdwnie za sprawg
dalszego spadku liczby uzytkownikéw pre-paid (-138 tys.). Istotne dla kursu jest réwniez
potwierdzenie przez Prezesa KGHM, ze prace nad debiutem Polkomtela zostaty wstrzymane i
obecnie rozwazana jest przede wszystkim opcja wyjscia z inwestycji kierowana do inwestora
branzowego.

Potencjalna kara dla TP od UE

W przygotowanym dokumencie Komisja Europejska zarzuca TP wykorzystywanie dominujacej
pozycji na hurtowym rynku szerokopasmowego dostepu do internetu i grozi TP karg. Operator
ma szes$¢ tygodni na przedstawienie wyjasnien. UE ,weszta” do TP w potowie 2008 roku i
zbadata dokumenty w spétce. Po poéttora roku przedstawia wnioski z badania. Sposoéb rozliczen
i kwestie dostepu operatoréw alternatywnych do infrastruktury TP wygladajg juz zupetnie
inaczej — na co wptyw miaty dziatania UKE z grozbA podziatu wigcznie. UE przygotowuje m.in.
kwartalny raport, w ktérym szczegoétowo opisuje na jakie problemy natrafiajg operatorzy, dla
ktérych TP jest dostawcg infrastruktury. Z ostatniego wynika, ze TP istotnie poprawita obstuge
klientéw hurtowych. Naszym zdaniem dokument UE jest wiec spdzniony i dotyczy okresu przed
.wojng z UKE”. TP powinna przedstawi¢ aktualny obraz relacji z klientami i w ten sposdb
unikna¢ potencjalnej kary.

Inwestycje i umowy

TP planuje zakonczy¢ w 2010 inwestycje w rozbudowe zasiegu sieci CDMA i obja¢ zasiegiem
blisko 85,9% powierzchni Polski wobec 76,1% w 2009 roku. TP podpisata juz umowy z 11
operatorami alternatywnymi, ktére zawierane sg na bazie pazdziernikowego porozumienia z
UKE. Niebawem telekom planuje podpisanie umowy z Exatelem. Operator planuje w | pétroczu
2010 startowa¢ w przetargu na wybor partnera prywatnego dla Urzedu Marszatkowskiego
Wojewoddztwa Matopolskiego i w konsekwencji powota¢ wspdlnie spotke, ktéra w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego kosztem okoto 250-300 min PLN bedzie budowac
telekomunikacyjng infrastrukture szkieletowa. Inwestycje rozpoczng sie najwczesniej wiosng
2011 roku i potrwajg od 3 do 5 lat.
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Szybki rozwéj IPTV

Puls Biznesu informuje o dynamicznym rozwoju IPTV planowanym przez operatorow w
biezacym roku. Dialog chce zwiekszy¢ liczbe abonentéw tej ustugi do 50 tys. (obecnie 20 tys.
klientow), a TPSA do 500 tys. (obecnie 107 tys.). IPTV jest bardzo perspektywicznym kanatem
dystrybucji tresci telewizyjnej, jednak wysokie wymagania techniczne powoduja, ze przy
obecnym stanie infrastruktury sieciowej istotny wzrost znaczenia IPTV jest mato
prawdopodobny. Oczekujemy, ze rozwoj infrastruktury umozliwi realne zaistnienie IPTV w rynku
ptatnej telewizji w perspektywie 4-5 lat.

Rynek reklamy w 2009 roku

Wedtug danych opublikowanych przez Starlink rynek reklamy spadt w 2009 r o 11,4%. do 6,95
mld PLN. W poréwnaniu z rokiem 2008 wzrost przychodéw zanotowaty Internet i wynidst on
9,0% do 874,9 min PLN oraz reklama kinowa - wzrost o0 5,8% do 91,1 min PLN. Pozostate
media cechowaly sie ujemng dynamika: przychody z reklam telewizji spadty o 11,9% do 3,37
mld PLN, magazynéw o 14,8% do 767,8 min PLN, radia o 16,3% do 522,1 min PLN, reklamy
zewnetrznej o 17,1% do 666,3 min PLN, a dziennikéw o 18,1% do 651,3 min PLN. Wynik jest
zbiezny z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami (12% spadku).
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Agora (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 25,39 PLN  Cena docelowa: 24,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1277,7 11101 -13,1% 11124 0,2% 1180,2 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 128,4 134,1 4,4% 149,7 11,6% 1541 3,0% MC (cena biezaca) 1293,3
marza EBITDA 10,0% 12,1% 13,6% 13,1% EV (cena biezaca) 1057,7
EBIT 44,6 52,9 18,6% 653  23,5% 69,5 6,3% Free float 54,3%

Zysk netto 23,4 38,3 63,6% 59,4  551% 66,1 11,3%

P/E 59,6 33,8 21,8 19,6 Zmiana ceny: 1m 17,6%
P/ICE 13,0 10,8 9,0 8,6 Zmiana ceny: 6m 13,9%
PBV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 126,5%
EV/EBITDA 10,0 8,3 7.1 6,5 Max (52 tyg.) 255
Dyield (%) 0,0 15 23 26 Min (52 tyg.) 11,0
2 Wyniki 4Q2009 w Agorze ponownie zaprezentowaly duzy potencjal spoétki do redukcji
s | f kosztéw dziatalnosci. Symptomy poprawy sytuacji wida¢ réwniez po stronie
W.’(.\‘ przychodowej, gdzie negatywna dynamika przychodéw reklamowych zostala
1961 "UH zredukowana do -16,6% wobec -20,1% w skali calego roku. Wydaje si¢ nam, ze sciezka
wal poprawy sytuacji na rynku reklamowym powinna byé kontynuowana w kolejnych
{“‘ kwartatach, a uwzgledniajac znaczne spadki jakie miaty miejsce w 2Q2009 uwazamy, ze
12 '\( rgora e | Agora jest w stanie osiagna¢ w tym roku pozytywna dynamike przychodéw z reklamy.
10 ‘ : —1 Wzrosty ostathiego miesigca dyskontuja jednak wedilug nas pozytywny scenariusz. W

2000003 2000:00.25 20001013 20100204 ZWigzKku z powyzszym podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 4Q2009 — nieznacznie lepiej od oczekiwan

Wyniki za czwarty kwartat 2009 roku opublikowane przez Agore sg zbiezne z naszymi
wczesniejszymi prognozami. Spotka w sprawozdaniu skorygowata rowniez porownywalne dane
za 4Q2008 przenoszac odpis wartosci Trader.com z salda dziatalnosci finansowej do
dziatalnosci operacyjnej zgodnie z metodologig zastosowang w rocznym sprawozdaniu
finansowym za 2008 rok.

Przychody spétki wyniosty 291,1 min PLN i byty 0 1,7% nizsze od naszych szacunkdéw. Zrédtem
odchylenia byta przede wszystkim sprzedaz kolekcji wydawniczych, gdzie spotka zanotowata
spadek obrotéw w ujeciu r/r o 34,5 %, podczas gdy my zaktadaliSmy ich obnizenie o 5,2%.
Zblizona do prognoz byta wartos¢ przychodéw reklamowych (198,4 min PLN vs 198 min PLN
szacunkow) i wptywy ze sprzedazy wydawnictw (48,2 min PLN vs 49 min PLN prognozy). O 2,3
min PLN wyzsze byty natomiast przychody z pozostatej sprzedazy.

Niewielkie negatywne odchylenie na przychodach zostato zrekompensowane wiekszymi od
naszych szacunkow cieciami kosztéw. Bliskie naszym prognozom byty wartosci kosztow
materiatéw i energii, wynagrodzen, programu motywacyjnego. Odchylenie od naszych prognoz
na poziomie kosztdw powstato przy kosztach reprezentacji i reklamy, ktére spadty do 40,5 min
PLN (0 29,9% r/r), przy 45,4 min PLN naszych szacunkéw (-21,5% r/r). Pokazuje to, ze nie miat
miejsca w czwartym kwartale oczekiwany przez nas efekt walki o budzety reklamowe 2010 roku
i zwigzane z nimi zwiekszone nakfady na powiekszenie wskaznikow czytelnictwa na koniec
roku. Wieksze od naszych zatozen byly tez ciecia pozostatych kosztéw operacyjnych, ktére
spadty z 100,0 min PLN do 85,6 min PLN (91,0 min PLN naszej prognozy). W efekcie wynik
operacyjny Agory wyniést 19,5 min PLN wobec 13,2 min PLN naszych zatozen.

Saldo finansowe zamkneto sie kwotg 1,1 min PLN, przy nieco wyzszym od naszych oczekiwan
podatku dochodowym. Wynik netto wyniést w konsekwencji 14,9 min PLN, przy 30,5 min PLN
straty przed rokiem i 11,4 min naszej prognozy.

W ujeciu segmentowym na wyrdznienie zastuguje segment prasy, ktéry istotnie zredukowat
ujemng dynamike wptywow reklamowych poprzednich kwartatéw (-20,9% r/r, co byto zgodne z
naszag prognoza, ktérg postrzegalismy jako ambitng). Stabo cho¢ i tak lepiej od oczekiwan radzit
sobie segment reklamy zewnetrznej (spadek wptywoéw z reklamy o 15,8%, wobec zaktadanego
przez nas 19% spadku). Nieco gorzej od naszych wczes$niejszych zatozen wypadt natomiast
segment czasopism, ktérego przychody reklamowe spadty o 18,5%, przy oczekiwanym przez
nas 14% spadku. Warto zaznaczy¢ jednak, ze mimo znacznego spadku przychodéw
reklamowych, a takze spadku wptywow ze sprzedazy wydawnictw (-7,1% r/r) wynik operacyjny
segmentu wzrost z 0,5 min PLN do 4,0 min PLN, co wynika z duzej redukcji kosztow
zatrudnienia oraz kosztéw materiatow i energii.

Sprzedaz outdooru, w IVQ2009 o 17% w dét

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

Grudniowe wyniki sprzedazy dziennikéw

W grudniu sprzedaz egzemplarzowa Gazety Wyborczej spadta w pordéwnaniu do
analogicznego okresu 2008 roku o 17,6%. W tym samym czasie sprzedaz Rzeczpospolitej
spadta o0 9,8%, Super Expressu o 4,3%, a Faktu o 3,5%. Grudniowe wyniki sprzedaz Gazety
sgq bardzo stabe. Relatywna stabos¢ wzgledem gtdwnych konkurentéw jest jednak
spowodowana przede wszystkim réznica w udziatach innych form rozpowszechniania.
Sprzedaz kioskowa Rzeczpospolitej spadta o 20,0%, a sprzedaz w prenumeracie o 16,5%.
Wynik sprzedazy Dziennika Gazety Prawnej jest natomiast niemal identyczny ze sprzedaza
samej Gazety Prawnej w grudniu 2008. Kaze to przypuszczac, ze grudzien byt ogdlnie staby
dla opiniotwérczych dziennikdéw, co byé moze jest czesciowo zwigzane z wysokg bazg
odniesienia. Naszym zdaniem powyzsze wyniki sprzedazy nie wptynety negatywnie na
wypracowane w czwartym kwartale wyniki finansowe.

Wyijscie z indeksu WIG20

Decyzjg zarzadu GPW w wyniku korekty sktadu indeksow gietdowych po sesji 19 marca Agora
opusci indeks blu chipéw i zostanie zastgpiona przez PGE. Opuszczenie indeksu byto naszym
zdaniem dyskontowane w cenie spétki od diuzszego czasu i decyzja zarzadu GPW nie
stanowi raczej zaskoczenia. Wiekszo$¢ graczy indeksowych uwzglednita potencjalne
wypadniecie spotki z WIG20. Na koniec 2009 roku udziat Agory w portfelach OFE wyniost
zaledwie 0,14% przy 0,55% na koniec 2008 roku. Nie spodziewamy sie zatem, negatywnej
reakcji na rewizje.
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(min PLN)

2008
Przychody 1136,3
EBITDA 347.8
marza EBITDA 30,6%
EBIT 3243
Zysk netto 269,8
P/E 14,8
P/CE 13,6
PBV 13,5
EV/EBITDA 11,3
Dyield (%) 0,9

Przeglad miesieczny

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)

Cena biezaca: 14,9 PLN

Cyfrowy Polsat wie

‘GMM
12 4

2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

Analityk: Piotr Grzybowski

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

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1314,3 15,7% 1380,8 51% 14718 6,6% Liczba akcji (min) 268,3
304,5 -12,5% 3958  30,0% 4553  15,0% MC (cena biezaca) 3998,0
23,2% 28,7% 30,9% EV (cena biezaca) 37214
2655 -18,1% 353,2  33,0% 4116  16,5% Free float 31,8%

2221 -17,7% 2889  30,1% 340,2 17,8%

18,0 13,8 11,8 Zmiana ceny: 1m 1,0%
15,3 12,1 10,4 Zmiana ceny: 6m -5, 7%
12,6 8,7 6,6 Zmiana ceny: 12m 4,9%
12,6 9,4 7.9 Max (52 tyg.) 18,1
5,0 3,7 4.8 Min (52 tyg.) 12,0

Najblizsze miesigce powinny da¢ odpowiedz na pytanie o potencjal nowej oferty
Cyfrowego Polsatu wzmocnionej o dostep do szerokopasmowego Internetu oferowanego
we wspotpracy ze Sferia. Naszym zdaniem biezaca wycena dyskontuje korzysci ptynace
z poprawy wynikow operacyjnych osiagnietej dzieki umocnieniu zlotego i poszerzonej
bazie abonenckiej i gtlbwnym czynnikiem wzrostu dla notowan akcji sp6tki moze byé¢
wiasnie dobry start powyzszej oferty. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Start oferty internetowej, oferta zintegrowana od drugiego kwartatu

womos Cyfrowy Polsat rozpoczat 1 lutego oferowanie ustugi dostepu do internetu i podtrzymat plany

wprowadzenia w |l kwartale ustug zintegrowanych, a pod koniec 2010 roku poszerzenia
portfolio ustug o telefon stacjonarny. "Pakiet na Start" ma zapewnia¢ 200 MB danych za 1 PLN
miesiecznie przez caty okres trwania umowy, a miesieczny abonament za pakiet danych
zwiekszony o 1 GB wynosi 30 PLN. Przy zwiekszeniu wolumenu danych mozliwych do
$ciggniecia 0 3 GB cena abonamentu rosnie do 50 PLN. Najnowszg ustuge Cyfrowego Polsatu
mozna kupi¢ w ok. 400 punktach sprzedazy na terenie catego kraju. Podtrzymujemy opinie, ze
integracja oferty przewidywana na przetom pierwszego i drugiego kwartatu stanowi dla spofki
duzg szanse na zwiekszenie ARPU i poprawe lojalnosci klientéw. Pierwsze miesigce, w ktdrych
ustuga dostepu do Internetu oferowana bedzie samodzielnie pokazg skale zainteresowania,
ktéra naszym zdaniem moze by¢ duza szczegdlnie na terenach wiejskich.

Wywiad z prezesem Libickim

Zdaniem prezesa Cyfrowego Polsatu zarzad spotki bedzie rekomendowat wyptate wysokiej
dywidendy z zysku osiggnietego w 2009 roku, jesli na rynku nie bedzie okazji inwestycyjnych.
Niewykluczone jest przeznaczenie na ten cel wiecej niz 66% ubiegtorocznego zysku, co jest
goérnym ograniczeniem przewidzianym politykg dywidendowa. Jednoczesnie prezes Libicki
zapowiedziat, ze Cyfrowy Polsat, ktéry na poczatku lutego zaoferowat internet na
czestotliwosciach i w sieci Aero2, budowanej przez Sferie, 40%. swoich abonentéw, chce jak
najszybciej umozliwi¢ dostep do tej ustugi catej bazie klientow. W Il kwartale spétka ruszy z
potrojng ofertg telewizji, telefonii i internetu, ktéra ma zwiekszy¢ lojalnos¢ klientéw i w diuzszej,
niekoniecznie tegorocznej perspektywie, przyczyni¢ sie do zmniejszenia churnu do poziomu
jednocyfrowego wsrod klientdw ustugi potrojnej z 10,1% za 12 miesiecy zakonczone 30
wrzesnia 2009 roku. W odniesieniu do wynikow 4Q2009 prezes wyrazit zadowolenie z
osiggnietych rezultatéw. Sezonowo w IV kwartale EBITDA, EBIT i zysk netto platformy byty
nizsze niz w Il kwartale w wyniku znaczacego wzrostu liczby nowych klientoéw i co za tym idzie,
wyzszych kosztéw ich pozyskania, ktére jednak wedtug Libickiego pozostaty pod kontrolg.
Natomiast pozytywny wptyw na wyniki spotki kwartat do kwartatu miato umocnienie ztotego. Juz
w zesztym roku spotka zdecydowata o wyptacie dywidendy przekraczajacej goérng granice
polityki dywidendowej. Wydaje nam sie, ze powtdrzenie takiego scenariusza jest bardzo
mozliwe. Przy stopie wyptaty dywidendy na poziomie 66% szacowany przez nas yield to 3,9%.
Podtrzymujemy naszg pozytywng opinie o planach wilgczenia do oferty Internetu z
zastrzezeniem, ze korzystniejszy dla spotki bytby model wspdtpracy ze Sferig oparty o niskie
koszty state i brak wytagcznosci we wspotpracy. Podane przez prezesa Informacje dotyczace
wynikow 4Q2009 sg zbiezne z naszymi zatozeniami.

Umowa licencyjna z Telewizja Polsat

Cyfrowy Polsat podpisat z Telewizjg Polsat umowy na rozprowadzenie jej programéw. taczna
warto$¢ tych umow nie bedzie nizsza niz 179,6 min PLN. Umowy dotyczg rozprowadzania
programow: Polsat Film, Polsat News, Polsat Play, Polsat Cafe (pakiety familijny i mini Max) i
Polsat Sport Extra (pakiet familijny). Z tytutu optaty licencyjnej za rozprowadzanie wyzej
wymienionych programéw spotka ptaci¢ bedzie na rzecz Telewizji Polsat za kazdego
uprawnionego do odbioru abonenta miesieczng optate licencyjng w ustalonej wysokosci
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wyrazong w: dolarach amerykanskich dla programoéw Polsat Sport Extra i Polsat Film oraz w
ztotym polskim dla Polsat News, Polsat Play i Polsat Cafe. Lgczna warto$¢ podpisanych umow i
aneksu zalezy od liczby abonentéw oraz od kursu wymiany PLN/dolar amerykanski. Spotka
oszacowala, iz taczna wartos¢ tych umoéw i aneksu, w okresie trwania umowy, nie bedzie nizsza
niz 179,6 min PLN, przyjmujac kurs PLN/USD na poziomie 2,9007 PLN za 1 USD. Kazda z
wyzej wymienionych stacji bedzie miata w tym roku co najmniej 2,4 min abonentéw w ramach
Cyfrowego Polsatu, co wedtug naszych szacunkéw da tacznie okoto 12,5 min licencji, kazda
warta miesiecznie okoto 1,2 PLN, co w przeliczeniu na USD po zawartym w umowie kursie daje
0,41 USD. Nie sg to naszym zdaniem stawki znaczaco odbiegajace od stawek rynkowych. Za
pozytyw uznajemy natomiast przejscie w czesci uméw na rozliczenia w PLN, co czesciowo
uodporni spotke na zmiany kurséow walutowych.

Ugoda z UOKiK

Cyfrowy Polsat porozumiat sie z UOKiIK w sprawie dystrybucji dekoderow w firmach przed
EURO2008. Spdtka zobowigzata sie do odkupienia dekoderéw od przedsiebiorcéow unikajac w
ten sposob postepowania antymonopolowego. Ugoda to dobra wiadomos$¢. Znika widmo
ewentualnej kary, natomiast koszt wykupienia dekoderéw bedzie bardzo maty, bo sprawa
dotyczyta kilkuset przedsiebiorcow.

Ambitne plany Cyfry Plus

Bertrand Le Guner, prezes Canal Plus Cyfrowy, operatora platformy Cyfra+, spodziewa sie w
2010 roku dwucyfrowego wzrostu przychodéw oraz dwucyfrowego wzrostu liczby klientéw w
swojej spotce. W 2009 roku przychody spétki Canal Plus Cyfrowy wzrosty o 24 proc. do 1,279
mid PLN, EBITDA o ok. 10 proc. (do 244 min PLN), a liczba klientéw o ponad 12% (do 1,55 min
uzytkownikéw). Dwucyfrowe tempo wzrostu uzytkownikéw oznaczatoby powtdrzenie wyniku
sprzedazowego 2009 roku. Naszym zdaniem w trudniejszych warunkach rynkowych 2010 roku
realizacja tego zamierzenia bedzie trudna. Bez wptywu na kurs.
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TVN (Trzymaj)

Cena biezagca: 16,72 PLN  Cena docelowa: 16 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-22

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

Przychody 18973 21234 11,9% 24728 16,5% 26911 8,8% Liczba akcji (min) 340,4
EBITDA 71,4 794,8 11,7% 659,3 -17,0% 769,3 16,7% MC (cena biezaca) 5691,2
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,7% 28,6% EV (cena biezaca) 7 836,9
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 430,3 -29,7% 5257  22,2% Free float 40,2%

Zysk netto 363,7 420,8 15,7% 2847 -32,3% 348,7  22,5%
P/E 0,5 13,5 20,0 16,3 Zmiana ceny: 1m 20,3%
P/ICE 0,4 9,4 11,1 9,6 Zmiana ceny: 6m 14,5%
PBV 0,1 4.4 45 3,7 Zmiana ceny: 12m 55,4%
EV/EBITDA 1,7 9,5 11,9 9,9 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 2,1 46 19 1,5 Min (52 tyg.) 8,4
200 W czwartym kwartale 2009 roku spoétka zanotowala okoto 9% spadek przychodow
. reklamowych. Réwniez w pierwszym kwartale 2010 roku ze wzgledu na wysoka baze
odniesienia ta grupa przychodéw bedzie jeszcze notowata ujemna dynamike. Coraz
148 1 wiecej czynnikéw wskazuje jednak, ze poczawszy od drugiego kwartatu powinnismy byé
2 ] swiadkami powolnej odbudowy budzetéw reklamowych, ktére przetoza sie na wzrost
A wartosci rynku reklamowego w skali calego roku. W zwiazku z powyzszym

o6 1 S e podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.

Mo0303 2080628 20051013 20100204 Wyniki 4Q2009 - lepiej nawet z pominieciem jednorazowych wydarzen

Wyniki TVN w czwartym kwartale byly znacznie lepsze od naszych oczekiwan ze wzgledu na
duzo wyzszy niz zaktadany przez nas odpis zobowigzania z tytutu zaptaty warunkowej (tacznie
okoto 165 min PLN). Pomijajac jego efekt wyniki nadal ksztattowaty sie powyzej naszych
prognoz.

Przychody spotki wzrosty w ujeciu r/r 0 16,5% do 680,4 min PLN i byly o 6,4% wyzsze od
naszych szacunkéw. Gtéwnym zrodtem odchylenia na przychodach byly wyzsze obroty
platformy ‘n’, ktore przekroczyty nasze oczekiwania o okoto 14 min PLN. Istotniejsze dla oceny
dtugoterminowych perspektyw spétki wydaje nam sie jednak odchylenie pochodzace z lepszego
od naszych oczekiwan rynku reklamowego (przychody reklamowe o 8,7 min PLN wyzsze od
naszych oczekiwan). Przekroczenie prognozy obrotéw czesciowo wynika réwniez z wyzszych
przychodéw Mango Media (zaktadaliSmy ptaskg dynamike sprzedazy towardw i ustug a nastapit
wzrost o0 8,6 min PLN).

Mimo wysokich przychodéw platformy ‘n’ jej wyniki sg zrédtem jedynego negatywnego
zaskoczenia w wynikach Grupy. Jej strata na poziomie EBITDA siegneta 58,6 min PLN (84,7
min PLN straty operacyjnej) przy 45 min PLN straty jakg prognozowalismy. Wysokie straty
platformy zostaly zrekompensowane przez duze ciecia kosztow w segmencie nadawania
telewizyjnego i w segmencie online. Spoétka zmienita dotychczasowy sposob prezentacji
kosztéw jednak z naszych wyliczen wynika, ze ciecia kosztow w tych segmentach siegnety 30
min PLN, gtéwnie w zakresie kosztéw programowych (okoto 21 min PLN), wynagrodzen (2 min
PLN) i amortyzacji (2 min PLN). Ostatecznie wynik operacyjny skorygowany o odpisane
zobowigzanie wyniost okoto 137 min PLN (vs. 98,4 min PLN naszej prognozy.

Saldo dziatalnosci finansowej siegneto -98,5 min PLN, przy -90,6 min PLN naszych prognoz.
Gtéwnymi pozycjami salda finansowego byly koszty odsetkowe (-60,7 min PLN), koszty
wczesniejszego wykupu obligacji (-62,9 min PLN), przy czym sktadaty sie na nie premia za
wczesniejszy wykup obligacji (-27,9 min PLN) oraz niezamortyzowane, odpisane koszty emisji
wykupionych obligacji (-35,1 min PLN). Na roznicach kursowych spétka rozpoznata okoto 27,2
min PLN zysku. Spotka zaksiegowata zwrot podatku dochodowego w wysokosci 0,6 min PLN
wobec oczekiwanego przez nas zaptaconego podatku w kwocie 1,5 min PLN. Ze wzgledu na
wyzszg od naszych oczekiwan strate operacyjng platformy ‘n’ oraz brak réznic kursowych, ktére
wedtug naszych oczekiwan miat poprawi¢ wynik netto platformy zdecydowanie wyzsza od
naszych wczesniejszych zatozen byta tez strata netto akcjonariuszy mniejszosciowych.
Siegneta ona 37,8 min PLN, przy oczekiwanych przez nas 8,0 min PLN. W rezultacie wynik
netto TVN za 4Q2009 siegnat 242,7 min PLN, a po skorygowaniu o niegotéwkowe jednorazowe
wydarzenia siegnat 77,4 min PLN.

Podsumowujac wyniki TVN oceniamy jako bardzo dobre nawet pomijajac sprzyjajacy efekt
wydarzen jednorazowych. Do pozytywnych informacji ptynacych z wynikéw zaliczamy nieco
lepszg kondycje rynku reklamowego (jednocyfrowy spadek przychodéw reklamowych) oraz
znaczace ciecia kosztéw. In minus mozna oceni¢ wyniki platformy ‘n’. Zaznaczy¢ nalezy jednak,
ze stabszy wynik ‘n’ ma raczej charakter jednorazowy (wyzsze koszty dynamicznego rozwoju
bazy abonentow w czwartym kwartale). Osiagniete przychody dajg nadzieje, ze plan
osiggniecia rentownosci EBITDA jest rzeczywiscie w zasiegu spotki. Natomiast ciecia kosztéw
w segmencie telewizyjnym wobec stabosci konkurencji (znaczne problemy finansowe TVP)
moga znalez¢ swojg kontynuacje w kolejnych kwartatach (cho¢ prawdopodobnie nie w takiej
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skali jak w 4Q2009).

Rada Nadzorcza zatwierdza plan transakcji zakupu ‘n’

Rada Nadzorcza TVN wyrazita zgode na techniczne modyfikacje mechanizmu realizaciji
transakcji nabycia udziatbw w platformie cyfrowej 'n'. Rada wyrazita réwniez zgode na
udzielenie przez spotke, w celu rozliczenia transakcji, pozyczek na rzecz Neovision Holding, ITI
Neovision Sp. z 0.0. oraz Cyfrowy Dom Sp. z 0.0., ktérych tgczna kwota nie moze przekroczyé
135,9 min EUR (mniej wiecej kwota pozyczek podporzadkowanych w bilansie TVN). W dniu
zamkniecia Transakcji zostang sptacone pozyczki udzielone przez Grupe ITI Media podmiotom
z Grupy Neovision Holding oraz zobowigzanie Grupy ITI Media do zaptaty za obligacje
wyemitowane przez spotke zalezng od Spdtki, a TVN S.A. bedzie miata nalezno$¢ od Grupy
Neovision Holding z tytutu udzielonych pozyczek. Model przeprowadzenia transakciji
nieznacznie sie rozni od wczesniej planowanego, jednak jego skutki ekonomiczne pozostajg
niezmienione.
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BRE BANKU S.A.

WSIP (Trzymaj)

Cena biezaca: 17,07 PLN  Cena docelowa: 17,2 PLN
2008
198,2
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Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
226,0 14,0% 198,2 -12,3% 200,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
394 -21,1% 42,7 8,2% 42,8 0,4% MC (cena biezaca) 422,6
17,4% 21,5% 21,4% EV (cena biezaca) 385,7
3356 -27,6% 386  15,0% 38,7 0,3% Free float 0,0%

226 -422% 320 417% 32,0 0,0%

18,7 13,2 13,2 Zmiana ceny: 1m 2,2%
14,8 11,7 11,7 Zmiana ceny: 6m 0,7%
41 4,1 4.1 Zmiana ceny: 12m 29,3%
9,1 9,0 9,1 Max (52 tyg.) 171
9,3 7.2 7,6 Min (52 tyg.) 13,0

Mimo, ze wyniki czwartego kwartatu okazaly sie stabsze od naszych prognoz i oczekiwan
zarzadu to podtrzymujemy teze, ze spétka w kolejnych latach powinna by¢é w stanie
osiaga¢ cel wyznaczony na ubiegly rok w postaci 30 min PLN jednostkowego zysku
netto. Wsparcie dla kursu stanowi¢ bedzie tez prawdopodobnie Advent, ktérego
zamiarem jest skupienie liczby akcji pozwalajacej na s$ciagniecie spotki z parkietu.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Odpisy psuja wyniki

Wyniki Wydawnictw uzyskane w czwartym kwartale 2009 roku byly znaczgaco stabsze od
naszych oczekiwan. Decydujgcy wptyw na poziom odchylenia wynikow od naszych prognoz
miato saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wskazujgce na mniejszy poziom rozwigzanych
rezerw oraz odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych, ktéry obnizyt wynik brutto o
okoto 3,0 min PLN.

Przychody WSiP wyniosty 31,1 min PLN, wobec zaktadanych przez nas 21,6 min PLN. Wyzsza
od naszych prognoz byta zaréwno sprzedaz jednostki dominujgcej jak i spdtek zaleznych
(gtéwnie Zielonej Sowy i Book House). Wysoka sprzedaz zostata zrealizowana przy bardzo
wysokiej marzy siegajacej 60,7% (vs 45% prognozy). Wyzsza marza moze by¢ czesciowo
efektem zmiany w sposobie ujmowania czesci kosztow i przesuniecia ich pomiedzy kosztami
sprzedazy i ogolnego zarzadu oraz kosztami sprzedanych produktow i towaréw. Wartos¢ tych
pierwszych wyniosta bowiem 30,2 min PLN, wobec oczekiwanych przez nas 18,6 min PLN.
Wynik netto na sprzedazy wyniést ostatecznie -11,3 min PLN, przy -8,9 min PLN naszej
prognozy.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +2,0 min PLN (+6,0 min PLN naszych
oczekiwan). Niskie saldo wskazuje na nizszg kwote rezerw tradycyjnie rozwigzywanych w
Wydawnictwach w czwartym kwartale. Spdtka w sprawozdaniu podaje dodatkowo informacje,
ze na niskg warto$¢ salda miato wptyw zwiekszenie odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapasow
WSIP w zwigzku ze zmianami w obecnej ofercie wydawniczej. W efekcie wynik operacyjny
WSIP siegnat w 4Q2009 -9,2 min PLN wobec -2,9 min PLN naszych oczekiwan.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -2,2 min PLN (+0,5 min PLN prognozy). Przyczyng
odchylenia jest odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych, ktéry obcigzyt rezultaty
czwartego kwartatu kwotg 3,0 min PLN. Strata netto czwartego kwartatu wyniosta 10,8 min
PLN, wobec oczekiwanej przez nas straty w wysokosci 2,4 min PLN.

Advent rezygnuje z wymogu 80% akcji skupionych w wezwaniu
Advent odstgpit od ustalonego wczesniej w warunkach wezwania minimalnego progu 80%
kapitatu zaktadowego jaki musi by¢ skupiony w wezwaniu. .

Advent skupi ponad 75% akcji WSiP

Advent International uzyskat w wezwaniu zapisy na sprzedaz ponad 75% akcji WSIiP, co po
odliczeniu akcji wlasnych skupionych ostatnio przez spotke, stanowi 84% akcji pozostajacych w
obrocie. Transakcja nabycia akcji odbyta sie 3 lutego, a jej rozliczenie nastgpito 8 lutego.
Zgodnie z wypowiedzig dyrektor zarzadzajacej Adwent International fundusz podtrzymuje plany
wycofania spdtki z obrotu gietdowego. Fundusz potrzebuje jeszcze minimum 6% akcji
Wydawnictw, by moc przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcjonariuszy mniejszosciowych.
Najprawdopodobniej bedzie zatem probowat albo skupi¢ jej z rynku, albo ponowi¢ wezwanie
przy analogicznej cenie jak wtasnie zakonczone.

Projekty WZA

W projektach WZA WSIiP znajdujg sie punkty upowazniajace zarzad do przeprowadzenia skupu
do 10% akcji wlasnych. Jednoczesnie w projektach zapisane jest umorzenie dotychczas
skupionych w buybacku akcji. Bedzie to kolejna préba przekroczenia poziomu 90% udziatu w
akcjonariacie przez Advent International.
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AB (Kupuij)

Cena biezaca: 17,22 PLN  Cena docelowa: 15,13 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06

(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 29295 27889 -4,8%  2866,7 2,8% 3106,6 8,4% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 88,4 40,5 -54,2% 52,0 28,5% 59,6  14,5% MC (cena biezaca) 2747
marza EBITDA 3,0% 1,5% 1,8% 1,9% EV (cena biezaca) 438,5
EBIT 83,1 350 -57,8% 46,5 32,7% 53,9 16,0% Free float 41,9%
Zysk netto 27,7 20,0 -27,7% 238  18,7% 28,7  20,5%

PE 9,9 13,7 11,5 9,6 Zmiana ceny: 1m 18,4%
P/ICE 8,3 10,8 9,4 8,0 Zmiana ceny: 6m 39,9%
PBV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 421,8%
EV/EBITDA 54 11,1 8,4 7.2 Max (52 tyg.) 17,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

17

136 1

102 4

68 4

34 4

—_—AB

wIG

0
2009-03-03
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Mocne wzrosty kursu akcji notowane przez AB w ostatnich tygodniach spowodowaty
przekroczenie naszej ceny docelowej. Dobre wyniki drugiego kwartatu sktaniajg nas
jednak do podniesienia naszych prognoz i spowoduja znaczne podniesienie ceny
docelowej. Tymczasowo podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kolejny bardzo dobry kwartat

AB opublikowato bardzo dobre wyniki finansowe za drugie poétrocze roku obrotowego 2009/10.
Za odchylenie In plus od naszych prognoz odpowiada wyzsza od oczekiwanej przez nas marza
brutto oraz wyzsze saldo pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.

Przychody spotki osiggnety wartos¢ 946,8 min PLN (-4,0% vs ubiegty rok i -2,2% vs nasza
prognoza). Zachowana zostata przy tym tendencja z poprzedniego kwartatu: spadaty przychody
jednostki dominujacej, co byto czesciowo rekompensowane przez wzrost przychodow
czeskiego ATC.

Duzo wyzsza od przez nas prognozowanej byta marza brutto na sprzedazy, ktéra siegneta
6,4% ( vs 5,2% naszej prognozy). Wyzsza rentownos$¢ zostata okupiona wyzszymi kosztami
sprzedazy i ogolnego zarzadu, ktére wyniosty 30,9 min PLN, wobec 25,3 min PLN przed rokiem
i 24,7 min PLN naszych oczekiwan.

Ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegneto -6,8 min PLN, przy zaktadanych
przez nas -8,0 min PLN. Na podstawie noty za pétrocze mozemy stwierdzi¢, ze nizsze od
oczekiwan byly obcigzenia marketéw i to one w gtdwnej mierze odpowiadajg za powstanie
odchylenia. Spotka utworzyta co prawda rezerwy na przewidywane koszty obcigzenia sieci, ale i
tak pozostajg one znaczgco nizsze niz ubiegtoroczne. W rezultacie powyzszych tendencji wynik
operacyjny AB wyniost 22,6 min PLN wobec prognozowanych przez nas 17,1 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej byto zgodne z naszymi oczekiwaniami (-2,0min PLN), co przy
nieco nizszej od zaktadanej przez nas efektywnej stawce podatkowej przetozyto sie na zysk
netto na poziomie 16,4 min PLN ( vs oczekiwane przez nas 11,6 min PLN).

Podsumowujac, wyniki AB oceniamy jako dobre. Niskie obcigzenia marketow mogq co prawda
okaza¢ sie nie wystarczajace i mogg one mocniej obnizy¢ wyniki kolejnych kwartatow jednak
kwote przesuniecia szacujemy maksymalnie na 1 min PLN.

Wywiad z prezesem Przybyto

W wywiadzie dla Parkietu prezes Przybyto wyrazit swojq opinie dotyczacg rynku dystrybucji IT
w najblizszym okresie stwierdzajac, ze nie oczekuje szybkiego odbicia, gdyz nadal mocno
widoczne jest odwlekanie zakupow ze strony sektora przedsiebiorstw. Prezes podtrzymat
réwniez plany rozwoju firmy poprzez przejecia, cho¢ przyznat jednoczesnie, ze poki co
pozostaje dos¢ pasywne w konsolidacji rynku. Spétka planuje wdrozy¢é kosztem kilkunastu
milionéw ztotych system informatyczny wspierajacy zarzadzanie. Podzielamy zdanie prezesa,
ze biezacy rok bedzie nalezat do trudnych dla sektora dystrybucji IT, a problemy bedg miaty
zwtaszcza mate podmioty. Wdrozenie systemu uwazamy za dobry ruch, ktéry w przysztosci
przyniesie wymierne korzysci w postaci redukcji kosztéw dziatalnosci.
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Action (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 17,91 PLN  Cena docelowa: 18,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05
(miIn PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23434 3136,2 338% 21423 -31,7% 23446 9,4% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 66,3 62,2 -6,2% 49,0 -21,3% 574  17,2% MC (cena biezaca) 308,6
marza EBITDA 2,8% 2,0% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 404,5
EBIT 58,3 492  -155% 40,1 -18,6% 484  20,7% Free float 35,9%
Zysk netto 33,8 31,2 -7,6% 27,0 -13,6% 33,3  23,5%
PE 9,1 99 11,4 9,3 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/ICE 7.4 7,0 8,6 7,3 Zmiana ceny: 6m 37,8%
PBV 1,7 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 265,5%
EV/EBITDA 6,9 6,7 8,3 71 Max (52 tyg.) 18,0
Dyield (%) 14 7,7 2,0 1,7 Min (52 tyg.) 4,9

19 Mocne wzrosty notowan Actionu zredukowatly potencjat wzrostowy dla spé6tki. Wskaznik

P/E na 2010 rok to 11,4, a EVIEBITDA 8,3, na rok przyszlty wskazniki ulegaja obnizeniu
odpowiednio do 9,3 i 7,1. Obnizamy rekomendacje do akumuluj.

156

122 A

o Sferis nie na sprzedaz, dywidenda co najmniej 20%
W wywiadzie dla PAP prezes Bielinski zapowiedziat, ze Sferis nie podzieli losu Action Ukrainy i
nie zostanie sprzedany. Przewiduje rowniez, ze spoétke zalezng uda sie w tym roku
s — ™ | wyprowadzié na rentownos¢. Wedtug nas Sferis ma z pewnoscig duzo wieksze szanse na
20000303 20000625 20001013 20100204 \Wyj§cie na rentownos¢ niz niedawno sprzedany Action Ukraina. Cel postawiony przez prezesa
spotce jest wiec wykonalny, aczkolwiek ambitny. W odniesieniu do planowanej za zakonczony
rok obrotowy dywidendy prezes zapowiedziat, ze rozwazana jest opcja wyptaty wyzszej niz
standardowo (20%) czesci wypracowanego zysku netto. Mimo planowanej rozbudowy
magazynéw w Zamieniu obecnha pozycja gotéwkowa spoétki wzmocniona dodatkowo przez
sprzedaz akcji wilasnych stwarza mozliwo$¢ wyptaty wyzszej dywidendy bez stwarzania
trudnosci w zarzadzaniu ptynnoscig spofki.
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ASBIS (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 4,55 PLN Cena docelowa: 4,23 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
(mIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 1270,0 87% 14180 11,7% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 17,0 193,3% 216 27,3% MC (cena biezaca) 252,5
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 282,2
EBIT 15,3 29 -812% 13,8 379,1% 184  32,9% Free float 4,7%
Zysk netto 4,0 -3,2 6,9 10,6  53,3%
PE 22,0 12,8 8,3 Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/ICE 12,9 8,8 6,4 Zmiana ceny: 6m 30,7%
PBV 0,9 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 658,3%
EV/EBITDA 5,9 17,3 58 4,7 Max (52 tyg.) 4,7
Dyield (%) 10,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6
5 Pozytywne tendencje dotyczace wolumendéw sprzedazy obecne w wynikach czwartego

kwartatu skionity nas do skorygowania naszych prognoz dotyczacych przychodéw w
biezacym roku oraz kolejnych latach. Jednoczesnie mimo oczekiwanych przez nas
3 problemoéw, jakie na poczatku roku spétka moze mie¢ z ujemnymi réznicami kursowymi
podtrzymujemy nasza prognoze marzy brutto na poziomie 5,2%. Spétka na 2010 rok
notowana jest na naszych prognozach z 7,5% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA i
" 1,6% premia na wskazniku P/E. Kilkunastoprocentowe dyskonta obserwowane na
N ‘ - " | wskaznikach 2011 roku (12,1% EV/EBITDA i 15,8% P/E) moga byé naszym zdaniem
00308 2000e25 208013 20100200 UZASAANione wiekszg niestabilnoscig ekonomiczng i polityczng gtéwnych rynkéw zbytu,
na ktérych dziata Asbis. W zwigzku z tym podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.

44

24

Wyniki 4Q 2009 - straty na réznicach kursowych psuja wyniki

Wyniki Asbisu za czwarty kwartat 2009 roku byty stabsze od naszych oczekiwan przede
wszystkim ze wzgledu na ujemne roznice kursowe, ktére obnizyly osiggnieta marze brutto na
sprzedazy i powigkszyly koszty finansowe. Ich taczny wptyw na wynik wyniést okoto 1,4 min
USD.

Na poziomie przychodow spotka zgodnie z oczekiwaniami zanotowata po raz pierwszy od
3Q2008 pozytywng dynamike na przychodach w ujeciu r/r. Asbis przebit nasze oczekiwania w
tym wzgledzie o 2,2% notujac 409,7 min USD obrotéw. Na wzrost ten ztozylo sie ozywienie w
niemal wszystkich segmentach geograficznych, na ktérych operuje spotka, przy czym kluczowa
byta poprawa sytuacji na rynkach krajéw bytego ZSRR (wzrost sprzedazy o 16,6% tj. 0 21,7 min
USD) oraz rynkach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (5,6% tj. 0 8,3 min USD). W rozbiciu
na poszczegolne kraje gtbwnym czynnikiem wzrostu przychoddéw w ostatnich trzech miesigcach
roku byta sytuacja Ukrainy, gdzie sprzedaz wzrosta z 25,8 min USD do 47,0 min USD, tj. o
82,3%. Za poprawg sytuacji na Ukrainie stojg nowe marki wprowadzone do dystrybucji na
tamtejszym rynku (podpisane umowy dystrybucyjne m.in. z HP i Lenovo), a takze poprawa
stabilnosci finansowej i tatwiejszy dostep do kredytu tamtejszych przedsiebiorstw. Drugim
rynkiem, ktéry zanotowat istotny wzrost sprzedazy byty Zjednoczone Emiraty Arabskie, gdzie
obroty wzrosty w czwartym kwartale 0 19,2% do 22,3 min USD. Pozostate kluczowe rynki miaty
stabilng sprzedaz w poréwnaniu do 4Q2008: przychody w Ros;ji spadty z 87,7 min USD do 84,0
min USD (-4,4%), a na Stowacji wzrosty z 59,0 min USD do 59,4 min USD (+0,7%).

Stabiej na tle naszych oczekiwan wygladata wypracowana marza brutto (4,8% vs. 5,3%
prognozy). Za stabszy wynik w tym wzgledzie czesciowo odpowiadajg ujemne réznice kursowe,
ktére obcigzyty wynik brutto na sprzedazy kwotg okoto 0,9 min USD. Po skorygowaniu
osiggniec o te kwote marza brutto czwartego kwartatu wyniosta 5,0%.

Ubytek wyniku brutto w stosunku do naszych zatozen zostat czesciowo zrekompensowany
nizszymi kosztami sprzedazy i ogélnego zarzadu (14,6 min USD, przy 15,5 min USD prognozy).
W rezultacie wynik operacyjny Asbis wyniost 5,1 min USD (5,8 min USD naszych oczekiwan).
Wyzsze od zaktadanego przez nas bylo ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-2,2 min
USD, przy -1,2 min USD oczekiwan). Przyczyng odchylenia jest z jednej strony czes$é
zaksiegowanych réznic kursowych, ktére obnizyty saldo o 0,5 min USD, z drugiej wyzsze od
oczekiwanych byly koszty finansowania dlugiem i poprzez factoring (+0,3 min USD w stosunku
do naszych prognoz) i brak oczekiwanych przez nas przychodéw finansowych z tytutu odsetek
od naleznosci (-0,2 min USD vs prognoza). Naliczony podatek byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. W konsekwencji zysk netto spotki siegnat 2,3 min USD, podczas gdy nasza
prognoza przewidywata osiggniecie 4,1 min USD zysku netto.
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Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 55,5 PLN Cena docelowa: 71,9 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-19

(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27866 30235 85% 31937 56% 3389,2 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 591,8 652,7 10,3% 681,0 4,3% 7086,7 3,8% MC (cena biezaca) 43049
marza EBITDA 21,2% 21,6% 21,3% 20,9% EV (cena biezaca) 47326
EBIT 4943 548,6 11,0% 573,8 4,6% 596,9 4,0% Free float 55,1%
Zysk netto 321,6 372,1 15,7% 365,5 -1,8% 389,4 6,5%

PE 13,4 11,6 11,8 111 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/ICE 10,3 9,0 9,1 8,6 Zmiana ceny: 6m -11,2%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 22,0%
EV/EBITDA 75 7.3 6,9 6,4 Max (52 tyg.) 65,4
Dyield (%) 2,8 2,6 25 2,7 Min (52 tyg.) 437

90

Asseco Poland notowane jest na biezacy rok przy wskazniku EV/EBITDA na poziomie 6,9
i PIE wynoszacym 11,8, co daje odpowiednio 6,7% i 11,8% dyskonta do spoéiek
poréwnywalnych. Po uwzglednieniu posiadanych przez spotke akcji wilasnych
(zaktadajac ich umorzenie) wskazniki maleja odpowiednio do 6,2 dla EV EBITDA i 10,6 dla
P/E (16,9% oraz 21,2% dyskonta). Na rynku panuje obawa o pojawienie si¢ 3,4 min akcji
podazy ze strony spétki, co lacznie daje wartos¢ okoto 190 min PLN. Tymczasem
zaktadajac 30% stope dywidendy spétka wyptacitaby akcjonariuszom okoto 115 min PLN.
Zatrzymanie wiekszej czesci zysku w spoétce oraz zaciagniecie diugu stanowia dla nas
skuteczng alternatywe dla przeprowadzenia emisji. Dlatego tez rozmiar ewentualnej
podazy nie uzasadnia naszym zdaniem skali przeceny jaka dotkneta spétke.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Planowany udziat w przetargu na elektroniczny system do poboru optat

Asseco Poland, Stalexport Autostrada Dolnoslgska, PTK-Centertel, Asseco Poland, Alcatel
Lucent Polska i Telex sga wymieniane wsréd podmiotow zainteresowanych udzialem w
przetargu na ,Krajowy system poboru optat, w tym czynnosci zwigzane z poborem optaty
elektronicznej” organizowanym przez GDDKIA. Zamowienie obejmuje zaprojektowanie,
dostawe i obstuge Systemu Elektronicznego Poboru Optat (ESP) wraz z czynnosciami
zwigzanymi z poborem Optaty Elektronicznej na autostradach, drogach ekspresowych i drogach
o klasie nizszej niz autostrady (drogi alternatywne) oraz zaprojektowanie, dostawe oraz obstuge
Manualnego Systemu Poboru (MSP) wraz z czynnosciami zwigzanymi z poborem optat na
autostradach. Warto$¢ zaméwienia to okoto 0,5 mld PLN. Zadna ze spétek nie ztozyta jeszcze
oferty, dlatego trudno moéwi¢ o potencjalnych szansach ktéregokolwiek z podmiotéw. Na pewno
jest to interesujacy z punktu widzenia Asseco Poland przetarg stwarzajacy duze szanse na
pozniejsze administrowanie systemem.

Kontrakt Asseco Systems w ARIMR

Asseco Systems wygrato przetarg organizowany przez Agencje Restrukturyzacji i Modernizaciji
Rolnictwa na ustugi wsparcia technicznego dla oprogramowania Oracle. Wartos¢ oferty
ztozonej przez Asseco Systems to 10,96 min PLN brutto. Kontrakt ma obowigzywa¢ do konca
2011 roku. Dodaje to okoto 4,5 min PLN do portfela kontraktéw na lata 2010 i 2011.

Emisja: przesuniecie w czasie czy dyskonto?

W Parkiecie rozwazane sg dwie opcje dla emisji akcji planowanej przez spétke. Intencjg Asseco
jest sprzedaz swoich akcji za minimalnie 60 PLN, jednak biezgcy kurs rynkowy ksztattuje sie
obecnie nizej niz wyznaczony jako minimum target. W zwigzku z powyzszym dziennik
spekuluje, ze mogtoby dojs¢ do przesuniecia w czasie emisji na lepsze czasy, badz tez do
zaoferowania wiekszego dyskonta. Wydaje nam sie, ze 2z punkiu widzenia spotki
rozsadniejszym wyjsciem jest przetozenie emisji. Zasoby gotéwkowe wystarcza na
sfinansowanie niewielkiego przejecia, a do dyspozycji Asseco ma jeszcze sporg linie
kredytowg. W takich warunkach spétka moze tymczasowo zrezygnowac¢ z emisji i powrdci¢ do
niej w bardziej sprzyjajacych okolicznosciach. Wydaje nam sie, ze oferowanie jeszcze
wiekszego dyskonta mija sie z celem, gdyz wobec duzej podazy akcji ze strony Skarbu
Panstwa w innych oferta rozbudzi jedynie oczekiwania na dalsze dyskonta.

Asseco Systems z kontraktem od Pol-Aquy

Asseco Systems wykona komplet instalacji elektrycznych, teletechnicznych i system
zarzadzania automatykg w obecnie budowanej siedzibie Pol-Aquy na warszawskim Wilanowie.
Wartos¢ kontraktu to 5,6 min netto. Asseco Systems zobowigzato sie zakohczy¢ swoje prace do
30 wrzesnia. Przychody samego Asseco Systems siegng w 2009 roku okoto 250 min PLN.
Wartos¢ kontraktu to zatem okoto 2% przychodéw spotki.
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Trzy konsorcja ztozyty oferty w przetargu przy Baltic Arenie, w tym Asseco z TP
SA

Trzy konsorcja ztozyty oferty w przetargu na wybdr Partnera Technologicznego Stadionu
Pitkarskiego w Gdansku. Konsorcjum TP SA, Asseco Systems, Auditel Ingenieria y Servicios i
Abantia Polska zlozylo oferte o wartosci 80,42 min PLN netto. Najnizszg pod wzgledem
wartosci oferte ztozyta spotka Trias. Jej wartos¢ to 71,9 min PLN netto. Kryteria oceny ofert to
cena — 97% i okres gwarancji — 3%. W budzecie projektu zarezerwowano na niego kwote 84
min PLN netto. Wobec duzej wagi przytozonej do ceny oferty, prawdopodobienstwo zdobycia
kontraktu przez Asseco Poland i TP jest bliskie zeru.

Plany Asseco Systems

Asseco Systems zaktada, ze do konca tego roku podpisze minimum dwa istotne kontrakty w
segmencie automatyki budynkowej, warte kilkadziesigt milionéw ztotych kazdy - poinformowat
wiceprezes Tadeusz Kij. Wiceprezes dodat, ze w segmencie automatyki budynkowej spotka ma
portfel zamowien o wartosci 70 min PLN. Przychody Asseco Systems za 2009 rok siegng okoto
250 min PLN. Realizacja tych zatozen najprawdopodobniej pozwolitaby spétce osiggnaé wzrost
przychoddw w ujeciu r/r nawet jesli realizacja powyzszych kontraktéw tylko czesciowo wejdzie
w 2010 rok.
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ComArCh (RQdUkUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca:102,2 PLN Cena docelowa: 93,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-15

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 701,0 730,6 4,2% 710,8 -2,7% 829,4 16,7% Liczba akcji (min) 8,0
EBITDA 66,0 57,7 -12,6% 66,8 15,8% 89,0 33,2% MC (cena biezaca) 813,6
marza EBITDA 9,4% 7,9% 9,4% 10,7% EV (cena biezaca) 745,9
EBIT 45,9 15,8 -65,5% 348 119,7% 56,4 62,1% Free float 22,5%

Zysk netto 199,1 33,3 -83,3% 39,2 17,7% 51,1 30,3%

PE 41 24,4 20,7 15,9 Zmiana ceny: 1m -2,7%
P/CE 3,7 10,8 11,4 9,7 Zmiana ceny: 6m 43,9%
P/BV 1,5 1,5 14 1,3 Zmiana ceny: 12m 104,4%
EV/EBITDA 11,4 12,5 11,2 8,2 Max (52 tyg.) 107,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 50,0
110 Po stabym 2009 roku rok biezacy powinien sta¢ pod znakiem znaczacej poprawy
o | H‘-/m wynikéw Grupy Comarch ptynacych przede wszystkim z dziatan restrukturyzacyjnych
przeprowadzonych w niemieckim SoftM oraz poprawy wynikéw spétek celowych. Duzych
82 \ szans dla spotki upatrujemy w starcie budowy elektronicznej administracji w Polsce, na
o | W udziat w ktérej Comarch ma bardzo duze szanse. Niemniej uwazamy, ze obecna wycena
\ rynkowa w petni odzwierciedla potencjat do poprawy wynikéw w tym roku. Uwzglednione
5 )J/VL N e | W cenach jest tez wedlug nas znaczne przyszie zaangazowanie w Plan Informatyzacji
0 ‘ ‘ _| Panstwa. Wskaznik EV/EBITDA (11,2) i P/E (20,7) na biezacy rok implikuja odpowiednio

20000305 20000825 20091013 20100200 42,2% 1 50,6% premii do polskich i zagranicznych spétek poréwnawczych. Na
uwzgledniajacych udziat w informatyzacji kraju naszych prognozach na 2011 rok premia
ta maleje do odpowiednio 12,6% oraz 38,7%. Wedlug nas nie ma podstaw, by juz teraz
dyskontowa¢ wieksze zaangazowanie w projekty administracyjne, ktoére mogtoby
dodatkowo zredukowaé¢ poziomy premii w notowaniach. Podtrzymujemy rekomendacje
reduku;j.

Wysoka rentownos¢ spotki dominujacej

Wyniki Comarchu w czwartym kwartale uksztattowaly sie znaczaco powyzej naszych
oczekiwan. Zrédtem pozytywnego zaskoczenia jest przede wszystkim bardzo wysoka marza
brutto na sprzedazy Grupy (27,1%) wykreowana gtéwnie w jednostce dominujacej (36,1%).
Przychody spétki wyniosty 233,1 min PLN, tj. o 15,2% wiecej niz przewidywaliSmy w naszych
prognozach. Wyzsze od naszych zatozen byly przy tym przychody z dwodch sektoréw:
publicznego: (+20,4 min PLN vs nasza prognoza) i TMT (+5,4 min PLN). Spadek przychodéw w
poréwnaniu do ubiegtego roku (-25,6% r/r) jest efektem bazy poréwnawczej zawyzonej przez
realizacje kontraktu dla MEN za 98,1 min PLN.

Wyzszemu od naszych oczekiwan poziomowi przychodow towarzyszyta wysoka marza brutto,
ktéra wzrosta w poréwnaniu do ubiegtego roku z 22,8% do 27,1%. Tak wysoki poziom
rentownosci brutto Grupa osiagneta dwukrotnie w ostatnich czterech latach (1Q2006 i 1Q2007)
jednak byt to okres, gdy w strukturze Grupy nie byto jeszcze SoftM. Rentownos¢ brutto spofki
dominujacej na poziomie 36,1% jest najwyzszg osiggnietg przez spotke od poczatku 1999 roku.
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wyniosty 36,4 min PLN wobec 28,8 min PLN naszej
prognozy. Odchylenie wynika z jednej strony z wyzszych od spodziewanych przez nas obrotéw
spotki, z drugiej z bardzo wysokiej amortyzacji zaksiegowanej w czwartym kwartale (11,4 min
PLN). Nie posiadamy obecnie sprawozdania SoftM za czwarty kwartat, ale po amortyzaciji
zaksiegowanej na jednostkowym sprawozdaniu wnioskujemy, ze to wlasnie niemiecka spoétka
zalezna odpowiada za wiekszos¢ tej kwoty. Najprawdopodobniej zatem znéw pojawity sie w niej
odpisy wartosci aktywow.

Saldo pozostate dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,7 min PLN i bytlo zgodne z naszymi
oczekiwaniami. W efekcie wynik operacyjny wyniést 26,1 min PLN wobec 16,0 min PLN naszej
prognozy.

Nieco nizsze od naszych zatozen byto dodatnie saldo na dziatalnosci finansowej (+1,1 min PLN
przy +1,5 min PLN prognozy). Zgodnie z prognozami spo6tka zanotowata ujemng efektywng
stope podatkowa. Nieznacznie wyzsza od oczekiwan byta strata mniejszosci, ktéra wyniosta 0,7
min PLN. Ostatecznie wynik netto Comarchu wyniost w czwartym kwartale 27,6 min PLN wobec
oczekiwanych przez nas 17,6 min PLN.

Podsumowujac, wyniki spotki oceniamy jako pod kazdym wzgledem bardzo dobre. Przy duzo
nizszym od zaktadanego spadku sprzedazy spoétce udato sie osiggng¢ bardzo wysokg
rentowno$¢ operacyjng (11,2%) i to mimo znacznego obcigzenia wyniku wysokg amortyzacja.
Dodatkowo spotka w sprawozdaniu zaprezentowata warto$¢ biezacego portfela kontraktow
(344,3 min PLN, 6,6% wiecej niz przed rokiem), ktérg rowniez odczytujemy jako pozytywng
niespodzianke. Kluczowg kwestig pozostaje powtarzalnos¢ uzyskanego wyniku w przyszitosci.
Osiagnieta historycznie najwyzsza marza brutto moze wskazywaé¢ na pewne jednorazowe
wydarzenia zawyzajace jej poziom.
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W tym roku SoftM na plusie, za kilka lat z podwojonym udziatem w rynku ERP
Zdaniem prezesa SoftM spétka ma w tym roku osiggna¢ rentownos¢ operacyjng przy
utrzymanym poziomie przychodow. Juz czwarty kwartat wypadt zdecydowanie lepiej niz
poprzednie kwartaty 2009 roku i jest nadzieja, ze przy poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej
Niemiec w roku biezagcym nastgpi dalsza poprawa wynikdw spétki. Jednoczesnie
diugoterminowym celem SoftM jest powiekszenie swojego udziatu w segmencie
oprogramowania ERP w Niemczech z obecnych 2% do 4-5% w perspektywie najblizszych kilku
lat. Jednoczesnie Prezes Pigtosa poinformowat, ze nie podjeta zostata jeszcze decyzja o
ewentualnym wycofaniu SOftM z gietdy we Frankfurcie. W kwestii wynikéw SoftM w 4Q2009
spodziewamy sie niewielkiego zysku operacyjnego na poziomie okoto 0,3 min EUR. Plan
osiggniecia rentownosci w tym roku wydaje nam sie jednak zbyt ambitny. Biorac pod uwage
skale przeprowadzonych redukcji zatrudnienia ($rednia liczba etatéw spadnie w 2010 roku o 5%
W ujeciu r/r) oraz planowane dalsze inwestycje wydaje nam sie, ze mimo wszystko SoftM
zanotuje okoto 1,5 min EUR straty. Utrzymanie przychodéw na niezmienionym poziomie bedzie
wymaga¢ dalszego wzrostu sprzedazy oprogramowania Semiramis i Sharknex, gdyz
najprawdopodobniej segment integracji sprzetowej (w 2009 roku okoto 8 min EUR)
najprawdopodobniej dalej bedzie tracit na wartosci.

Ztozenie najnizszej oferty

Comarch ztozyt oferte z najnizszg ceng w przetargu organizowanym przez Centrum Systeméw
Informacyjnych Ochrony Zdrowia na zaprojektowanie, wytworzenie i wdrozenie prototypu
systemu do gromadzenia informacji o zdarzeniach medycznych. Oferta Comarchu ma warto$¢
888,6 tys. PLN. Oferte o wartosci 2,95 min PLN ztozylo konsorcjum w sktadzie: JCommerce,
Introl, Global Services i SPSS Polska. W przetargu wystartowato tez Accenture z ofertg o
wartosci 3,38 min PLN

Kontrakt z Alior Bankiem

Comarch podpisat z Alior Bankiem umowe, na mocy ktorej bedzie odpowiadat przez caty 2010
r. za rozwoj wdrozonych przez siebie systeméw informatycznych. Umowa dotyczy réwniez
wspotpracy przy nowych przedsiewzieciach informatycznych planowanych przez Alior Bank.
Jest to prolongata obecnie obowigzujacej umowy utrzymaniowej. Spoétka nie podata kwoty
umowy. Szacujemy jednak, ze jej warto$¢ nie powinna przekracza¢ 2-3 min PLN.

Przychody segmentu ERP o0 10% w gére w 2010

Zdaniem wiceprezesa Comarchu Zbigniewa Rymarczyka odpowiedzialnego jednoczesnie za
dektor MSP/ERP Comarch planuje w 2010 r. zwiekszy¢ sprzedaz systeméw ERP o minimum
10% w skali catej Grupy. Po dziewieciu miesigcach 2009 r. sprzedaz sektora ERP w grupie
Comarchu wzrosta o 12%. Wydaje sie, ze utrzymanie takiej dynamiki przychodéw segmentu
moze okazac¢ sie trudne. Na 12% dynamike roku ubiegtego sktadato sie przejecie SoftM i
zwiekszona sprzedaz na rynku niemieckim. Ponadto wydaje nam sie, ze tempo rozwoju
rodzimego rynku nie powinno by¢ wyzsze niz przed rokiem. Dlatego tez ponad 10% wzrost
przychodéw Comarchu musiatby sie naszym zdaniem odby¢ w duzej mierze poprzez wzrost
udziatéw rynkowych.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Komputronik (Trzymaj)
Cena biezaca: 9,4 PLN
2008

758,7

15,0

2,0%

10,0
58

13,2
71
0,6
6,3
0,0

Przeglad miesieczny

Komputronik

wIG

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

Analityk: Piotr Grzybowski

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

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
10254  352% 916,9 -10,6% 1040,2 13,5% Liczba akcji (min) 8,2

10,1 -32,5% 16,2  60,2% 23,3 43,4% MC (cena biezaca) 77,0

1,0% 1,8% 2,2% EV (cena biezaca) 120,2
23 -76,6% 10,8 362,3% 17,7  64,8% Free float 25,2%
22  -63,0% 75 247,9% 11,5  53,7%

35,7 10,3 6,7 Zmiana ceny: 1m -6,0%
7,7 59 45 Zmiana ceny: 6m -29,3%
0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 140,4%

11,5 74 51 Max (52 tyg.) 14,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,9

Wyniki finansowe osiagniete przez Komputronik w czwartym kwartale byly duzo stabsze
od naszych oczekiwan, pokazujac spadek skonsolidowanych przychodéw oraz istotne
zmniejszenie marzy brutto w spoétce dominujacej. O ile czesé czynnikéw wplywajacych
na stabos¢ wynikéw Komputronika miata charakter jednorazowy i powinna ulec
odwroéceniu w kolejnych kwartatach (niedoptata w refundacji kosztéw marketingu), o tyle
nizsze poziomy bonuséw posprzedazowych oraz stabnaca dynamika przychodéw moze
wedlug nas wpltywaé na sytuacje finansowa spétki w najblizszych kilku miesigcach.
Jednoczesnie zgodnie ze skorygowanym programem motywacyjnym pracownicy beda

w000 Mieli mozliwo$é objecia akcji spotki po bardzo niskiej cenie, co wplynie na rozwodnienie

obecnych akcjonariuszy tylko w niewielkim stopniu poprawiajac pozycje gotéwkowa
spotki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 4Q2009 - staby kwartat spétki dominujacej

Wyniki Komputronika za czwarty kwartat 2009 roku byty znaczaco stabsze od naszych
oczekiwan, przy czym zrodiem negatywnego odchylenia byty przede wszystkim osiggniecia
jednostki dominujacej. W przypadku Karen wyniki byty powyzej naszych prognoz, ze wzgledu
na zysk rozpoznany na transakcji sprzedazy praw do wykorzystania znaku towarowego
California Access na terenie Unii Europejskiej. Po skorygowaniu rezultatéw Karen o wptyw tego
jednorazowego zdarzenia wyniki byty zgodne z naszymi oczekiwaniami.

Przychody Grupy Komputronik spadty w poréwnaniu do ubiegtego roku o 5,2% do 266,1 min
PLN. Spadek nastgpit, mimo ze zaréwno Karen jak i spétka dominujgca zanotowaty wzrost
osigganych obrotow. Jest to efekt catkowitego zastgpienia innych dystrybutorow przez
Komputronik w dostawach towaréw dla Karen. Wzrost przychoddéw spotki dominujacej z tego
tytutu jest jednak w duzym stopniu wytaczony z konsolidacji. Za spadek przychodéw w
Komputroniku odpowiedzialny byt przede wszystkim segment detaliczny. Sytuacja w Karenie
wyglagdata w tym segmencie zdecydowanie lepiej ze wzgledu na niskg baze oraz
przeprowadzang w tym roku restrukturyzacje, ktéra podniosta efektywnos¢ sklepéw.

Stabszej sprzedazy towarzyszyt znaczacy spadek rentownosci brutto. Ponownie za gorszy
wynik odpowiedzialna byta spétka dominujgca. W Karenie marza brutto wzrosta w poréwnaniu
do ubiegtego roku z 5,7% do 10,1% co wraz ze wzrostem sprzedazy spotki zaleznej zadziatato
amortyzujaco na skonsolidowang marze. W samej spofce-matce marza brutto spadta z 12,6%
do 10,0%. Tak gwattowny spadek rentownosci jest czesciowo spowodowany przesunieciem
czasowym w zwrocie kosztéw marketingowych na okoto 2 min PLN. Niedoptata ta powinna
zosta¢ skorygowana w ciggu dwoch kwartatéw. Kolejnym czynnikiem obnizajacym marze byty
nizsze o okoto 1,5 min PLN r/r bonusy otrzymane od producentow. Spadek premii
sprzedazowych wynika gtéwnie ze zmiany struktury sprzedazy na rzecz towaréw o nizszych
zakontraktowanych bonusach, a takze z rozliczenia ksiegowego catorocznych premii.

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu wzrosty w poréwnaniu do ubiegtego roku o 2,6 min PLN
do 29,2 min PLN i byly o 1,2 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan. Osigagniety wynik
operacyjny zostat poprawiony dzieki korzystnemu saldu pozostatej dziatalnosci operacyjnej,
ktore siegneto +0,9 min PLN. Na pozytywne saldo wptyneta przede wszystkim sprzedaz praw
do uzytkowania znaku towarowego California Access przez Karen za 1,2 min PLN netto (0,9
min PLN zysku na sprzedazy). Ponadto znaczacym zrodtem przychodow byty tez prowizje od
sprzedazy ratalnej i ubezpieczen. Ostatecznie wynik operacyjny wynioést 2,5 min PLN, przy 5,8
min PLN naszej prognozy.

Saldo dziatalnosci finansowej zamkneto sie kwotg -0,2 min PLN, co przy zaksiegowanym
podatku dochodowym na poziomie 0,3 min PLN pozwolito spotce osiggnaé zysk netto na
poziomie 1,9 min PLN.

Przejecie akcji Techmexu
Komputronik poinformowat o przejeciu nalezacych dotychczas do prezesa Techmexu 530 tys.
akgcji tej spotki w wyniku realizacji poreczenia udzielonego dla zobowigzan Techmexu wobec
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Karenu i Komputronika. Powyzszy ruch wraz ze ziozeniem wniosku o zamiane upadiosci
likwidacyjnej na uktadowg wskazujg naszym zdaniem na che¢ zaangazowania kapitatowego w
Techmex i przeprowadzenie zamiany dtugu na akcje.

Uchwaly NWZA

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato o zmianie warunkéw
przyznawania warrantéw subskrypcyjnych w ramach programu motywacyjnego. Warranty majg
by¢ obecnie przyznawane za darmo, podczas gdy poprzednie regulacje wyznaczaty cene
warrantu na implikujgce P/E = 6 w przypadku gdy biezgca cena rynkowa implikuje P/E co
najmniej 11 i 40% dyskonta do ceny rynkowej jesli implikuje ona P/E ponizej 11. Obecnie
powyzszy warunek wycenowy ma zosta¢ natozony na zakup akcji w ramach posiadanych
warrantéw. Wczesniejsze regulacja pozostawiata zarzadowi wyboér ceny akcji dla realizacji
warrantéw. Juz poprzednia regulacja byla naszym zdaniem niekorzystna dla akcjonariusza,
gdyz w naszym mniemaniu nie premiowata dobrego wyniku spoiki, tylko wysokg waluacje w
relacji do wynikéw. Powoduje to, ze przy niezmienionej cenie rynkowej akcji premiowany jest
jak najstabszy wynik spétki. W poprzedniej regulacji mozna jednak bylo mie¢ nadzieje, ze
poprzez cene objecia akcji za warranty zarzad bedzie korygowat te nieprawidtowos¢. Ze
wzgledu na niski poziom kapitalizacji program nie powinien by¢ jednak tak kosztowny.
Przyjmujac, ze do wyliczenia ceny akcji bedzie przyjety wynik netto z 15-miesiecznego roku
obrotowego cena emisyjna akcji wyniesie wedtug naszych prognoz 1,26 PLN. Przy emisji
maksymalnej ilosci 400 tys. warrantéw oznacza to, ze koszt programu motywacyjnego to 3,1
min PLN.

Uchylenie decyzji o upadtosci Techmexu

Sad Okregowy w Bielsku Biatej uchylit wcze$niejszg decyzje o upadiosci likwidacyjnej
Techmexu i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia. Podtrzymujemy teze, ze w
upadtosci likwidacyjnej Komputronikowi i Karenowi trudno bytoby odzyskaé zaangazowane
srodki. Dlatego tez informacje o mozliwej zamianie upadio$ci Techmexu na uktadowg
postrzegamy jako pozytywng dla obydwu spotek. Nalezy zauwazyé ponadto, ze Komputronik
posiada obecnie 530 tys. akcji Techmexu, ktére wraz ze wzrostem kursu znaczaco zyskujg na
wartosci. Na koniec poszczegélnych kwartatdbw Komputronik bedzie najprawdopodobniej
wyceniat ten pakiet po wartosci rynkowe;.

Sprzedaz akcji Techmexu

Komputronik poinformowat o zbyciu 472,8 tys. akcji Techmexu po $redniej cenie 2,27 PLN. Na
sprzedazy spotka rozpozna okoto 0,5 min PLN zysku, ktéry poprawi wynik pigtego kwartatu.
Ruch ten oceniamy jako rozsadny. Spétka zachowata okoto 100 tys. akcji, ktére sg pakietem
wystarczajacym by wplywac na dziatalnos¢ spotki, a nadwyzke z zyskiem sprzedata eliminujac
ryzyko kursowe.

5 marca 2010

65



DoOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
——/ BREBANKUS.A.
Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 13,81 PLN  Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 653,0 14,0% 756,8  15,9% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 164,1
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 52% EV (cena biezaca) 203,1
EBIT 11,5 -94.8 -96 -89,9% 8.4 Free float 66,1%
Zysk netto -1,5 -89,4 5923,7% 13,7 -84,7% 0,3
PE 630,3 Zmiana ceny: 1m 7,1%
P/ICE 3,8 9,2 53 Zmiana ceny: 6m -8,2%
PBV 0,4 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -18,8%
EV/EBITDA 3,2 9,2 5,0 Max (52 tyg.) 22,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
S Biezacy rok powinien przynies¢ znaczaca poprawe wynikéw finansowych spétki. Brak

jednorazowych wydarzen (utworzone rezerwy oraz zyski ze sprzedazy aktywoéw) oraz
wprowadzany przez zarzad program oszczednosciowy poprawia wynik operacyjny o
B okoto 75 min PLN. Dodatkowo obecna kontraktacja daje naszym zdaniem duze szanse na
. wzrost przychodow w tym roku o 80 min PLN w ujecie r/r, co przyniesie wedtug naszych

szacunkéw dodatkowe 10-12 min PLN zysku operacyjnego. Jednoczesnie obecna zasoby
o oy "o gotowkowe spotki pozwalaja na zaptate kar umownych bez stwarzania zagrozenia dla
s ‘ ‘ _| plynnosci Sygnity. W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy nasza dotychczasowaq
2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13 2010-02-04 I"ekomendach kupuj.

Niskie przychody, duze oszczednosci

Sygnity zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaprezentowato stabe wyniki finansowe za czwarty
kwartat 2009 roku. Gtoéwnymi zaskoczeniami wynikow sg bardzo niskie przychody oraz wysoka
marza brutto na sprzedazy. Czesciowo wynika ona najprawdopodobniej z jednorazowego zysku
osiggnietego z tytutu zwrotu niestusznie naliczonej kary przez ARIMR (wydaje nam sig, ze 2,9
min PLN zysku z tego tytulu zostato zaksiegowanych wtasnie w wyniku brutto na sprzedazy).
Czesciowo jest to tez zapewne efekt planu restrukturyzacyjnego polegajacego na czasowym
obnizeniu wynagrodzen oraz zamrozeniu systemu premiowego). W marzy brutto moze by¢ tez
widoczny efekt obrezerwowania nierentownych kontraktow w 2Q2009, co pozwolito spétce
pokaza¢ w czwartym kwartale wynik nieobcigzony ich stratami.

Przychody spoétki wyniosty 164,3 min PLN, tj. o 17,9% mniej niz przewidywaliSmy w naszych
prognozach. Bardzo niskie przychody w czwartym kwartale (-51,3% r/r) spotka ttumaczy
przesunieciem realizacji 3 kontraktéw oraz odstgpieniem klientow od realizacji dwoch zlecen.
Udziat ustug i produktéow wtasnych w przychodach wyniost 75,4%, przy 64,9% przed rokiem.
Niski poziom przychodéw zostat zrekompensowany wysoka marza brutto, ktéra wzrosta w
poréwnaniu do ubiegtego roku z 24,1% do 30,7%. Jak zaznaczyliSmy wyzej wynika to
najprawdopodobniej czesciowo z wydarzenia jednorazowego w kwocie 2,9 min PLN. Pomijajac
jego efekt marzg pozostaje jednak znaczaco wyzsza (28,9%) od naszych oczekiwan (23,0%) i
zesztorocznego osiggniecia (24,1%). Jest to zapewne efekt czasowej obnizki wynagrodzen
zwigzanej z pierwszym etapem planu restrukturyzacyjnego.

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu spadty w poréwnaniu do ubiegtego roku z 51,7 min PLN
do 39,6 min PLN. Spadek ten byt mniejszy o naszych prognoz przewidujgcych powyzsze koszty
na poziomie 37,0 min PLN.

Saldo pozostate dziatalno$ci operacyjnej wyniosto +0,5 min PLN wobec zaktadanych przez nas
+2,5 min PLN. Odchylenie jest przede wszystkim efektem oczekiwanych przez nas na poziomie
salda rozwigzan rezerw na kwote 3,0 min PLN. W efekcie wynik operacyjny wyniést 11,3 min
PLN wobec 11,5 min PLN naszej prognozy.

Wyzsze od naszych zatozen byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-2,9 min PLN przy
-2,0 mIn PLN prognozy). Jest to efekt wyzszych kosztéw odsetkowych, ktdre wzrosty wyraznie
zwlaszcza w odniesieniu do obligacji ( z 0,9 min PLN w 3Q2009 do 2,1 min PLN w 4Q2009).
Nieco wyzszy od prognozowanego byt tez naliczony podatek dochodowy (1,6 min PLN vs 1,0
min PLN prognozy). Ostatecznie wynik neto Sygnity wyniost w czwartym kwartale 6,9 min PLN
wobec oczekiwanych przez nas 8,5 min PLN.

Podsumowujac, wyniki spétki oceniamy jako stabe, ale nie powinny one raczej stanowi¢
zaskoczenia dla inwestorow. Za gtdwne negatywne zaskoczenie uwazamy bardzo niskie
przychody wynikajgce z probleméw z kontraktacja. In plus spétce nalezy policzy¢ pozytywne
efekty przeprowadzonej restrukturyzacji kosztowej. Pozytywnie nalezy tez oceni¢ zmiany w
bilansie spodtki — na koniec roku udato sie osiggna¢ gotowke netto w wysokosci 4 min PLN.
Zwracamy jednak uwage, ze pojawienie sie gotowki netto w spotce ma najprawdopodobniej
charakter przejsciowy i do konca pierwszego kwartatu spotka powinna ponownie pokazywac
zadluzenie netto. Rowniez cze$¢ poczynionych oszczednosci ma charakter przejsciowy
(czasowa obnizka pensji miata miejsce do kornica 2009 roku). Dlatego tez kluczowe pozostajg w
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tym momencie dwie kwestie — biezgca kontraktacja, ktéra musi pozwoli¢ unikng¢
zesztorocznych ktopotéw (przewidujemy, ze obecny backlog to okoto 270 min PLN) oraz drugi
etap planu restrukturyzacji, ktérego skutki majg juz by¢ trwate.

Po zapoznaniu sie z faza realizacji tych dwoch celéw podejmiemy decyzje w zwigzku z
ewentualng zmiang naszych prognoz.

Plan potaczenia z Aramem

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

Kontrakt od GUS

Konsorcjum Sygnity i PTK Centertel zdobyto kontrakt w GUS na $wiadczenie ustug
instalacyjnych, obstugi eksploatacyjnej oraz asysty technicznej systemu informatycznego
wspierajagcego przeprowadzenie spiséw powszechnych. Wartos¢ kontraktu to 2,3 min PLN z
VAT. Szacujemy, ze na Sygnity przypadnie okoto potowy tej kwoty tj. okoto 0,9 min netto.
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Goérnictwo, metale

KG HM (Red u kUJ) Analityk: Michat Marczak

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

120

Cena biezagca: 100,1 PLN Cena docelowa: 90,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

11302,9 10600,3 -6,2% 11 060,5 4,3% 10359,9 -6,3% Liczba akcji (min) 200,0

40777 32115 -212% 36415 134% 24142 -33,7% MC (cena biezaca) 20 020,0

36,1% 30,3% 32,9% 23,3% EV (cena biezaca) 18 648,8

3596,4 26638 -259% 3098,1 16,3% 1843,0 -40,5% Free float 36,0%
29104 25409 -12,7% 22701 -10,7% 17161 -24,4%

6,9 79 8,8 11,7 Zmiana ceny: 1m 1,5%

59 6,5 71 8,8 Zmiana ceny: 6m 12,6%

1,9 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 129,7%

45 59 5,1 7,5 Max (52 tyg.) 110,7

9,0 11,7 7,6 45 Min (52 tyg.) 42,1

102

84 4

66

48

KGHM

30

wiG

4Q okazal sie dla spotki bardzo udany - lepszy niz nasze oczekiwania m.in. dzieki
wysokiemu wolumenowi sprzedazy zapasoéw oraz nizszym rezerwom (zarzad pierwotnie
zapowiadatl utworzenie 200 min PLN rezerwy na utrate wartosci w spoétkach zaleznych,
ostatecznie jedynie 60 min PLN). Sytuacja sprzyja rowniez spéice w 1Q2010, gdzie m.in.
dzieki trzesieniu ziemi w Chile inwestorzy ponownie zaczeli obawiaé sie¢ o przyszie
dostawy metalu (w rzeczywistosci zadne instalacje gornicze nie zostaty uszkodzone,
problem dotyczy drég, co jednak powinno zosta¢ dosy¢ szybko usuniete) windujac cene
miedzi do poziomu 7400 USD/t. Nie zmieniamy zdania, ze krétkoterminowe i

T
2009-03-03 2009-06-25

amio1s oo $rednioterminowe (dwa lata) perspektywy dla miedzi nie uzasadniajg takiego wzrostu

cen. Liczba dlugich pozycji netto na metalu osiagneta poziom znaczaco wyzszy niz w
szczycie hossy 2007. W przypadku pogorszenia sentymentu inwestoréw zwigzanego z
sytuacja makroekonomiczng ruchy cenowe na metalu moga byé bardzo dynamiczne.
Biorac pod uwage nawet wysokie ceny miedzi a z drugiej strony zakladany przez spétke
CAPEX, naszym zdaniem obecna cena nie pozostawia duzego up-sidu. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

Dobry kwartat KGHM

W 4Q2009 jednostkowe przychody KGHM wyniosty 3,2 mld PLN, wynik operacyjny 854 min
PLN a wynik netto 685,3 min PLN. Wyniki sg lepsze niz oczekiwalismy. Na poziomie EBIT to o
174 min PLN wiecej niz nasza prognoza (na poziomie netto +256 min PLN). Najwieksza réznica
z naszg prognozg dotyczy wolumenu sprzedazy, ktory ostatecznie wyniost 146 tys. (nasza
prognoza: 126 tys. ton — zgodnie z sugestiami zarzadu zatozyliSmy przesuniecie 10 tys. ton na
2010 rok), a srebra 254 tony (235 ton). Oznacza to, ze spétka zamiast nie wykonac¢ planu
sprzedazy miedzi przekroczyta o ok. 10 tys. ton. Spoétka sprzedata czesé zapasow, ktore
jeszcze posiadata z poprzedniego roku na co wskazujg dane dotyczace rocznej produkcji 502
tys. ton miedzi — i sprzedazy — 510 tys. ton. m.in. dzieki temu spodtka zanotowata nizszy
jednostkowy koszt produkcji miedzi (wyzszy wolumen sprzedazy to wieksze rozbicie kosztéw
statych), ktory w 4Q2009 wynidst 11 170 PLN/t (prognoza 12 560 PLN/t). Wynik na transakcjach
zabezpieczajagcych w 4Q wyniost -236 min PLN i gtownie obcigzyt wynik na pozostatych
kosztach operacyjnych. W ostatnich trzech miesigcach 2009 roku spodtka wdrozyta strategie
zabezpieczajgce dla miedzi na poziomie 58,5 tys. ton (2010 i IH2011). Wyniki spotki chociaz
bardzo dobre majq juz charakter historyczny.

Plan wielkiego CAPEXU

Prawdopodobnie na kwietniowym spotkaniu Rady Nadzorczej zapadnie decyzja co do
rekomendacji Zarzadu dotyczacej wyptaty dywidendy z zysku za rok 2009 (2,5 mid PLN).
Zarzad podtrzymuje budzetowany poziom inwestycji w br. na poziomie 1,6 mld PLN wydatkow
na rzeczowy majatek trwaty oraz dodatkowe 1,6 mld PLN inwestycji kapitatowych. W drugiej
pozycji znajdujg sie m.in.: zakup zagranicznego ztoza miedzi (w marcu negocjacje cenowe)
oraz inwestycje we wtasny FIZ (kilkaset milionéw PLN, fundusz ma inwestowa¢ m.in. w energie
odnawialng i ustugi hotelarskie). Zarzad potwierdza réwniez zainteresowanie spo&tki
inwestycjami w spotki prywatyzowane przez Skarb Panstwa. Zwracamy uwage na fakt, ze jezeli
zarzad podejmie decyzje o budowie pieca zawiesinowego (decyzja w IH2010) to CAPEX w
okresie 2011/12 wzrosnie do co najmniej 2 mld PLN rocznie. Do tego dochodzg wydatki
zwigzane z budowsg infrastruktury gérniczej (kilkaset min USD), jezeli spétka kupi zapowiadane
ztoze (zarzad chce kupi¢ udokumentowane ztoze bez zadnej infrastruktury). Zrealizowanie sie
takiego scenariusza oznacza, ze spétki nie staé na wysokie dywidendy (yield powyzej 10%) w
kolejnych latach — nawet przy utrzymaniu sie obecnych cen miedzi. W scenariuszu negatywnym
spadek cen metalu przy tak rozbudowanym CAPEXie (ktérego nie mozna wstrzymac)
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oznaczatby bardzo szybkie zadtuzenie sie spotki.

Rynek miedzi

Zgodnie z danymi ICSG, po jedenastu miesigcach 2009 $wiatowa konsumpcja miedzi wyniosta
16,6 min ton i byta o niespetna 1% nizsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. 40%
$wiatowego popytu pochodzito z Chin (6,6 min ton), ktére w ujeciu r/r zwiekszyty konsumpcje o
41% (+1,9 min ton). W tym czasie gtdwne Swiatowe gospodarki (30% s$wiatowego zuzycia
metalu, 5 min ton): UE-15, Japonia, USA zanotowaty spadki r/r odpowiednio o: 19%, 28% i
20%. W analizowanym okresie produkcja gornicza miedzi zwiekszyta sie¢ o 1,6% do 14,4 min
ton, a produkcja miedzi rafinowanej o 0,4% (16,8 min ton). Wykorzystanie mocy produkcyjnych
w kopalniach nadal pozostawato na bardzo niskim historycznie poziomie 82% - natomiast same
moce produkcyjne wzrosty w ciggu roku o ok. 700 tys. ton do 17,8 min ton. Pod koniec roku
wyraznie wzrosto natomiast wykorzystanie mocy produkcyjnych hut, ktére notujg juz wskaznik
zblizony do okresu, kiedy gospodarka znajdowata sie we wzrostowej fazie (82-84%). Produkcja
hutnicza rosta w Chile (+8,2%) i Chinach (+8,6%).
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LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 61,45 PLN  Cena docelowa: 80,1 PLN
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2008
1033,3
339,6
32,9%
203,5
156,0

13,4

72
1,9
6,2
04

Bogdanka

WiG

2009-06-24 2009-09-08

2009-11-24

2010-02-11

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

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

1118,0 82% 1184,0 59% 15748 33,0% Liczba akcji (min) 34,0
362,1 6,6% 388,9 7.4% 545,0 40,1% MC (cena biezaca) 2090,1
32,4% 32,8% 34,6% EV (cena biezgca) 2131,8
226,7 11,4% 243,3 7,3% 333,8  37.2% Free float 33,0%
190,8 22,3% 184,0 -3,6% 257,5  40,0%

11,0 11,4 8,1 Zmiana ceny: 1m -7,6%
6,4 6,3 45 Zmiana ceny: 6m 8,3%

1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
5,0 55 3,6 Max (52 tyg.) 83,5
4,3 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 48,0

Czesciowe dane dotyczace wynikow spotki za 4Q sa lepsze niz budzet zarzadu i nieco
nizsze niz nasze oczekiwania. Najwieksza roznica dotyczy przychodéw ze sprzedazy,
jest to jednak przede wszystkim efekt zmiany prezentacji w sprawozdaniu sprzedazy z
Pola Stefanéw i nie ma wptywu na FCF. Spoétka podpisata wreszcie diugoterminowa (15
lat) umowe z Elektrownig Kozienice, co wiaze ze spotka jej najwiekszego klienta. Na
obecna chwile nie widzimy przestane do zmiany prognoz na rok 2010. Podtrzymujemy
tez rekomendacje trzyma;.

Wyniki za 4Q

Ze wzgledu na potrzeby zbilansowania wynikéw branzy gérnictwa wegla kamiennego LWB
opublikowata niezaudytowane wyniki finansowe w zakresie przychodoéw, zysku operacyjnego i
zysku netto za 2009 r. Skonsolidowane przychody osiagnety poziom 1,118 mid PLN (97,8 %
prognozy zarzadu). Zysk operacyjny wyniost 226,7 min PLN (+11,5% r/r, 101,9% prognozy
zarzadu). Skonsolidowany zysk netto osiagnat poziom 190,8 min PLN (+22,3% r/r, 107,2 %).
Szczegodtowy raport roczny zostanie opublikowany 22 marca. Wyniki spotki za 4Q sg nieco
stabsze niz oczekiwali$my i zgodnie z oczekiwaniami lepsze niz catoroczna prognoza zarzadu.
Stabszy wynik to przede wszystkim efekt nizszych przychodow ze sprzedazy, ktdre
najprawdopodobniej sg efektem nizszej niz zaktadaliSmy (rowniez zarzad) efektywnej ceny
sprzedazy wegla (wyzsze rabaty od zakontraktowanych wczesniej cen). Ponadto kluczowe
jest zapoznanie sie z danymi o wolumenie sprzedazy. Nie mozna wykluczyé, ze po
osiggnieciu zaktadanego przez zarzad w budzecie planu na poziomie EBIT i zysku netto
podjeto decyzje o przesunieciu w czasie sprzedazy czesci wolumenu na rok 2010.
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Przemyst
E % AStal'ta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 47 PLN Cena docelowa: 31,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-12
(miIn UAH) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 970,7 14704 515% 16245 105% 1746,0 7,5% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 223,5 501,2 124,3% 492,2 -1,8% 5497  11,7% MC (cena biezaca) 1175,0
marza EBITDA 23,0% 34,1% 30,3% 31,5% EV (cena biezaca) 1436,8
EBIT 150,8 429,6 184,9% 418,5 -2,6% 468,6  12,0% Free float 54,8%
Zysk netto -89,2 2931 2543  -13,2% 2929 152%
PE 11,2 12,9 11,2 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/ICE 9,0 10,0 8,8 Zmiana ceny: 6m 78,0%
PBV 52 3,3 2,7 24 Zmiana ceny: 12m 400,0%
EV/EBITDA 19,4 8,2 8,2 7.1 Max (52 tyg.) 50,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,9 Min (52 tyg.) 9,0

55
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33 4

22 4
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Astarta WiG

0
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2009-06-25 2009-10-13 2010-02-04

Prognozy wynikéw za czwarty kwartat 2009 sg wysokie i bliskie naszym oczekiwaniom.
Utrzymujemy, ze bardzo dobre wyniki za 2009 rok sg doskonala okazja do sprzedazy
akcji Spotki. Spotowe ceny cukru na Ukrainie spadly z powyzej 700 USD za tone pod
koniec stycznia 2010 do 550 USD za tone obecnie. Podtrzymujemy nasza negatywna
rekomendacje dla akcji Spétki Astarta.

Prognoza wynikéw 4Q2009

Spotka przedstawita prognoze wynikow za 2009 rok. Catkowite przychody wyniosty 1,358 min
UAH (+40% r/r), zysk brutto ze sprzedazy wyniést 443 min UAH (+9% r/r), a EBITDA wzrosta do
555 mIn UAH (+148% r/r). Spétka poinformowata, ze sprzedaz eksportowa wzrosta o 40% r/r i
wyniosta 20 min USD. Przedstawione przez Spétke przychody ze sprzedazy sg o 7,6% nizsze
niz wynikato to z naszej prognozy, z kolei wartos¢ EBITDA jest o 10,7% wyzsza od naszych
oczekiwan. Warto$¢ zysku brutto ze sprzedazy jest o 6,3% nizsza niz wynikatoby to z naszej
prognozy. Spotka poinformowata, ze bank ziemi wzrést do 175 ha na koniec grudnia 2010, a
wolumen sprzedawanego cukru spadt o 9% w poréwnaniu do roku 2008. Produkcja mleka
wzrosta 0 22% r/r. Z kolei wolumen sprzedawanych ptodéw rolnych wzrést 0 27% r/r.

Ceny cukru na swiecie

Obecne ceny cukru na $wiecie sg wyraznie przewartosciowane. O ile na Ukrainie w sezonie
2009/2010 mozna byto zaobserwowac tendencje niedoboru burakéw cukrowych, to na swiecie
zarowno pod wzgledem surowca, jak i gotowego produktu nie mozna moéwi¢ o powaznych
brakach. Wedtug danych UDSA w sezonie 2009/2010 Swiatowa konsumpcja cukru wyniesie
152,8 mld ton przy produkcji 153,5 mld ton. Amerykanskie ministerstwo rolnictwa podaje, ze na
koniec sezonu 2009/2010 swiatowe rezerwy cukru wprawdzie spadng o 5,7% r/r, ale spadki te
bedg duzo mniejsze niz przed rokiem (-30,7% r/r). Wedtug innego zrédta, F.O. LICHT, w
sezonie 2009/2010 swiatowe spozycie cukru wyniesie 163,4 mld ton i bedzie 0 4,8% nizsze niz
jego produkcja. Z kolei $wiatowe rezerwy cukru w biezgcym sezonie wzrosng o 2,5% r/r.

W Brazylii bedacej najwiekszym producentem i eksporterem cukru na $wiecie ponad 55%
zboréw trzciny cukrowej przeznaczane jest na produkcje etanolu jako komponentu biopaliw.
Wigksze zapotrzebowanie na tanie paliwa z udziatem biokomponentéw w Brazylii, jakie zostato
zanotowane w potowie 2008 roku (na skutek wysokich cen ropy) przetozy sie na wiekszy areat
przeznaczony pod produkcje trzciny cukrowej (W maju rozpoczynajg sie zbiory w Brazylii).
Roéwniez wielu producentéw trzciny cukrowej w tym kraju powaznie przemysli czy przy znacznie
wyzszych poziomach cukru w biezgcym roku warto jest przeznaczac trzcine cukrowg na
produkcje biokomponentéw. W biezacym sezonie USDA spodziewa sie, ze produkcja cukru na
terenie Brazylii wzrosnie o 12,2% r/r. Na $Swiecie spodziewane jest tez zwiekszenie mocy
wytworczych w Tajlandii, ktéra wyrasta na $wiatowego eksportera cukru (wzrost w biezgcym
sezonie o 6,9% r/r). Indie, bedace najwigkszym Swiatowym konsumentem cukru, w biezgcym
sezonie wyprodukujg 6,2 mld ton cukru mniej niz wyniesie jego konsumpcja, ale deficyt ten
bedzie 0 23,2% nizszy niz rok wczesniej. Rowniez spodziewane jest, ze w dtuzszym terminie
Chiny sprostajg swojemu zapotrzebowaniu na cukier, tym niemniej jeszcze w tym sezonie
deficyt produkcji wyniesie w tym kraju 2,3 mid ton. Bardziej sprzyjajace warunki pogodowe w
USA sprawig, ze produkcja cukru w tym kraju wzros$nie o 3,1% r/r, a deficyt produkcji cukru
powrdci do poziomu z sezonu 2007/2008. To wszystko sprawia, ze ceny cukru powinny w
niedalekiej przysztosdci ulega¢ obnizeniu. Dodatkowo na spadek cen pozytywnie wptywac
powinien umacniajacy sie dolar, oraz ewentualne rozliczenie transakcji na kontraktach
towarowych. Nie bez znaczenia bedzie réwniez spodziewane zaciesnienie polityki monetarnej w
gtéwnych gospodarkach swiata.
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W ciggu ostatnich 30-40 lat na rynku cukru oprdocz obecnej miaty miejsce jeszcze 2 hossy.
Pierwsza z wymienionych miata miejsce w latach 1973-75, natomiast druga w latach 1979-81.
To co byto dla nich wspdlne, to fakt iz wystepowaty one bezposrednio po hossie na rynku ropy,
oraz ze maksimum cenowe osiggaly w miesigcach listopad-grudzien, pdzniej ceny gwattownie
spadaly. Jest to zwigzane z faktem, ze zdecydowana cze$¢ producentéw trzciny cukrowej
zlokalizowana jest na pétkuli potudniowej, a pora sucha trwa tam w miesigcach maj-pazdziernik.
Na jej poczatku nastepujg zbiory trzciny cukrowej. Biezaca hossa cen cukru wydaje sie byé¢
bardzo podobna do dwdch poprzednich. W miesigcach zimowych ceny przekroczyly poziomy
600-700 USD za tone i obecnie znajdujg sie na poziomie ponizej 600 USD. Spodziewamy sie,
ze podobnie jak miato to miejsce wczesniej ceny juz wkrotce ulegng spadkowi i powrdcg do
poziomu sprzed wzrostow.

Spotka oskarzona o wstrzymywanie importu cukru

Astarta znalazta sie wérdd dwoch innych przedsiebiorstw oskarzonych przez Ukrainski Urzad
Antymonopolowy o wstrzymywanie dostaw cukru na Ukraine. Oskarzenie ma zwigzek z
kwotami importowymi, jakie zostaty wprowadzone na Ukrainie w zwigzku ze wstgpieniem do
Swiatowej Organizacji Handlu. Spétka odpiera zarzuty i méwi, ze licencja importowa zostata
wydana dopiero w koncu grudnia. Oskarzenia sg efektem gwattownych wzrostéw cen cukru na
Ukrainie spowodowanymi przez wzrastajgce ceny surowca na sSwiatowych rynkach. Spofki
cukrowe na Ukrainie posiadajg kwoty importowe odpowiadajgce procentowemu udziatowi w
krajowej produkcji cukru. Astarta 83% swojej produkcji cukru kieruje do duzych klientow
korporacyjnych (czesto zakladéw przemystowych). To jednak nie czyni jej odporng na
potencjalne zabiegi organéw rzadowych idace w kierunku obnizenia cen cukru na Ukrainie.
Naszym zdaniem w niedalekiej przysztosci dziatalnoscig Astarty moze by¢ zainteresowany
ktorys z urzeddw regulacyjnych na Ukrainie.
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Fam ur (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 2,6 PLN Cena docelowa: 2,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-04
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1089,1 695,1 -36,2% 608,7 -12,4% 655,9 7,7% Liczba akcji (min) 481,5
EBITDA 199,0 1335 -32,9% 1520 13,8% 166,5 9,6% MC (cena biezaca) 12519
marza EBITDA 18,3% 19,2% 25,0% 25,4% EV (cena biezaca) 1112,2
EBIT 164,2 100,7 -38,6% 116,9  16,0% 127,9 9,4% Free float 11,8%
Zysk netto 59,1 58,0 -1,7% 94,4  62,6% 1064  12,8%
PIE 21,2 21,6 13,3 11,8 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/ICE 13,3 13,8 9,7 8,6 Zmiana ceny: 6m 18,2%
PBV 1,9 1,8 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 229,1%
EV/EBITDA 6,8 10,0 7,3 6,3 Max (52 tyg.) 2,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,8
30 Wyniki czwartego kwartatu byly rozczarowujace. Przychody ze sprzedazy spadty o 51,1%

r/ir, a wartos¢ zysku operacyjnego bez uwzglednienia odpiséw aktualizujacych byla o
79,9% nizsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Spotka by pokryé koszty state
201 zmuszona jest do zejsScia z ceng w przetargach, co znalazto swoje miejsce w rentownosci
wyniku operacyjnego. Spodziewamy sie, ze czwarty kwartat nie bedzie tym ostatnim,
ktéory negatywnie zaskoczy inwestoréw. Spétka przy mniej chionnych rynkach
0L Famur wis zagranicznych, bedzie sie musiata koncentrowaé¢ na rynku krajowym. To z kolei przy
o ‘ ‘ __| stabych wynikach finansowych kopalni, mniejszej ptynnosci spétek gorniczych i
mvon0s  aoeoszs  asros 200020« KONKUTENGji taniego wegla z Rosji negatywnie wplywaé bedzie na poziom wydatkéw
inwestycyjnych. Mniejsza chtonnos$¢ rynku krajowego wzmaga¢ bedzie konkurencje w
branzy. Uwazamy réwniez, ze niemozliwe jest szybkie odrobienie poziomu przychodéw w
segmentach odlewoéw i urzadzen dzwigowych. Prognozujemy powolny wzrost
przychodow w tych segmentach w pierwszej potowie roku i nieco wyzsza dynamike w
drugiej potowie. Spodziewamy sie, ze rok 2010 bedzie dla Spétki staby i dlatego
podtrzymujemy nasza niska wycene. Rekomendujemy sprzedaz akcji Famuru.

25 4

15 4

Budzety kopalni

Trzy najwieksze spoétki weglowe (Kompania Weglowa, Jastrzebska Spotka Weglowa i Katowicki
Holding Weglowy poinformowaty o zatozonych na 2010 rok budzetach. Kompania Weglowa,
najwieksza spotka weglowa w Polsce zaktada 198 min PLN straty netto w 2010 roku wobec
38,4 min zysku w 2009 roku. Zarzad spodziewa sie ze rok 2010 bedzie dla kompani trudniejszy
od poprzedniego. W ubiegtym roku energetyka zakontraktowata od spétki okoto 21 min ton
wegla, a odebrata okofo 18 min ton. Na rok 2010 jest obecnie zakontraktowane 15-16 min ton.
Za gtdbwng przyczyne znaczacego spadku wydobycia i sprzedazy, Zarzad podaje konkurencje
wegla z Rosji. Oprocz mniejszego wydobycia w obecnym roku zaklada sie réwniez
zmniejszenie zatrudnienia, zamrozenie ptac oraz obnizenie poziomu inwestycji. Te ostatnie
zaplanowano na poziomie 800 min PLN wobec planowanych 1170 min PLN w 2009 (900 min
PLN wykonanych). Z kolei Jastrzebska Spotka Weglowa planuje zysk netto na poziomie bliskim
progu rentownosci wobec 340 min PLN straty w 2009 roku. Zarzad na biezacy rok zaktada
wzrost wydobycia wegla o 30% r/r, nieznaczne zwiekszenie zatrudnienia i inwestycje na
poziomie 650 min PLN. W zesztym roku spotka planowata przeznaczy¢ na inwestycje 750 min
PLN (550 min PLN zainwestowanych). Zwiekszenie wydobycia o niemalze 1/3 ma sie odbywaé
mimo, ze raczej trudno jest o rychte odbicie w hutnictwie, a Spétka jest najwiekszym w Polsce
dostawcg wysokokalorycznego wegla koksowniczego. Znaczaco lepsza ptynnosé w biezacym
roku bedzie miata miejsce w Katowickim Holdingu Weglowym. Jest to rezultatem
przeprowadzonego programu emisji obligacji weglowych. Wedtug nieoficjalnych informaciji
Spotka w 2009 roku wypracowata zysk netto na poziomie 87 min PLN. Z kolei wtasciciel
dziatajgcego na terenie Czech OKD, Holenderski NWR poinformowat, ze w biezacym roku
planuje przeznaczy¢ na inwestycje 80-100 min EUR, wobec 234 min EUR wydanych w 2009
roku. Naszym zdaniem nizsze jak przed rokiem wydatki inwestycyjnie jeszcze bardziej zaostrza
konkurencje na rynku maszyn i urzadzen dla goérnictwa. Z kolei stabe wyniki spotek weglowych
na terenie kraju negatywnie wptyng na ptynnos¢ finansowg kopaln, co w dalszej kolejnosci
przetozy sie na dtugos¢ termindw, w jakich regulowane sg zobowigzania.

Gorzej od oczekiwan (gtéwnie przez odpisy) - Wyniki 4Q2009

Przychody ze sprzedazy za czwarty kwartat okazaty sie o 36,4% wyzsze od naszych oczekiwan
i 0 51,1% nizsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Marza zysku brutto ze sprzedazy
spadta z 38,3% w 4Q2008 do 16,1% w 4Q2009 i bylo to zwigzane przede wszystkim ze
spadkiem przychodéw ze sprzedazy. Przeprowadzone przez Spotke w ciggu catego 2009 roku
oszczednosci kosztowe przyczynity sie do spadku kosztow sprzedazy o 82,1% r/r i kosztow
zarzadu o 13,4% r/r. To jednak nie wystarczyto aby czwarty kwartat zamkna¢ dodatnim
poziomem zysku operacyjnego (-1,7 min PLN). Ten byt jednak dodatkowo obcigzony
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utworzonymi odpisami aktualizujgcymi na zapasach w wysokosci 11,1 min PLN oraz odpisami
aktualizujgcymi naleznosci w wysokosci 6,3 min PLN. Bez wymienionych odpiséw wynik ten
wyniostby 11,3 min PLN i bytby 0 26,3% nizszy niz wynikatoby to z naszych prognoz. W naszej
prognozie zaktadaliSmy EBIT na poziomie 15,3 min PLN. Nizsza warto$¢ zysku operacyjnego
wraz z mniejszg jak rok wczesniej amortyzacjg przyczynita sie do mniejszej o 97,3% wartosci
EBITDA. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom spotki dominujacej w 4Q2009 wynidst -2,6
min PLN, wobec 2,9 min straty w analogicznym okresie rok wczesniej. Wynik netto byt
obcigzony w kwocie -2,9 min PLN przez utworzone odpisy i rezerwy.
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Kety (Trzymaj)

Cena biezaca: 115 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 1170,8
EBITDA 188,4
marza EBITDA 16,1%
EBIT 126,7
Zysk netto 61,2
PIE 17,3
P/ICE 8,6
P/BV 1,5
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 3,9

130
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Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 120,39 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1107,3 -5,4%  1193,2 78% 1266,9 6,2% Liczba akcji (min) 9,2
188,1 -0,1% 189,7 0,8% 207,3 9,3% MC (cena biezaca) 1061,0
17,0% 15,9% 16,4% EV (cena biezaca) 12925
124,0 -2,1% 123,4 -0,5% 138,6  12,4% Free float 53,9%

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

14,9 12,0 10,5 Zmiana ceny: 1m -5,7%
7.8 6,9 6,3 Zmiana ceny: 6m 15,6%
1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 85,5%
6,8 6,8 6,1 Max (52 tyg.) 1254
0,0 3,3 4,6 Min (52 tyg.) 58,3

W biezacym roku Zarzad nie spodziewa sie znaczacych wzrostéw obrotéw na rynkach
docelowych. Spoétka stawia na sprzedaz eksportowa. Wyklucza natomiast mozliwos¢
zdobywania nowych rynkoéw przez akwizycje, przyznajac, ze trudno jest dostrzec
nadarzajaca si¢ do tego okazje. Stabsze wyniki czwartego kwartatu zmusity Zarzad do
konserwatywnego podejscia do prognozy na 2010 rok. Zarzad zapowiada 6% r/r
dynamike przychodéw, mniejsza o 1,2pp marze zysku operacyjnego oraz zysk netto
wyzszy o 15% rir. Zarzad spostrzega znaczaca konkurencje w segmentach wyrobéw
wyciskanych i systeméw aluminiowych. To przy mniej chlonnym rynku sprawia, ze

20100208 zdecydowanie trudniej jest wypracowaé¢ wysokie poziomy marzy. Nie bez znaczenia jest

réwniez udziat Spotki w projektach prestizowych. Mimo ze posiadajg one mniejsza marze
wbudowana, to w przysziosci pozwalaja na udziat w intratnych i dochodowych
projektach. Zalecamy trzymanie akcji Ket w portfelu, szczegoélnie majac na uwadze ze
otoczenie makro dla Spoétki bedzie ulegaé stopniowej poprawie.

Zarzad o 2010 roku

Zarzad zapowiedziat, ze w przysztym roku priorytetami bedzie obrona pozycji na krajowym
rynku, oraz proba mocniejszego wejscia na rynki zachodnie (gtéwnie niemiecki). Jednoczesnie
jak na razie wyklucza sie zdobycie nowych rynkéw przez akwizycje. Zarzad spodziewa sie, ze
2010 rok bedzie uptywat pod znakiem stabilizacji. Nie wierzy jednoczesnie w szybkie odbicie w
gospodarce, ale przyznaje ze druga potowa powinna by¢ lepsza od pierwszej. Na rynku
krajowym widoczna jest znaczna konkurencja. Dotyczy to przede wszystkim segmentu wyrobow
wyciskanych, gdzie wiele firm probuje za wszelkg cene sprzeda¢ swoje produkty na naszym
rynku. To z kolei przy mniejszej chtonnosci rynku nie pozwala na zwiekszenie ceny oraz
przeniesienie wszystkich kosztéw na klienta. Mimo tego planuje sie zwigkszenie sprzedazy w
SWW do 20% r/r. Zarzad spodziewa sie réowniez 5% r/r wzrostu w segmencie systemow
aluminiowych. Wzrost majg napedzac inwestycje infrastrukturalne w budownictwie drogowym,
energetyce i ochronie srodowiska. Spodziewane jest natomiast obnizenie dynamiki przychodéw
w segmencie ustug budowlanych. Obecnie portfel zamowien jest wypetniony w 60%, ale Zarzad
przyznaje, ze trudno bedzie uzbiera¢ pozostatg czes¢. W 2010 roku planuje sie przeznaczy¢
duzo wiecej $rodkow na inwestycje. W sumie siegng one 147 min PLN (w tym 32 min PLN
funduszy unijnych). Z tego okoto 20 min PLN stanowi przesuniecie naktadéw z roku 2009.
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Kopex (Red UKUj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 23,16 PLN  Cena docelowa: 21,66 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-04
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19826 23134 167% 25867 118% 27378 5,8% Liczba akcji (min) 74,3
EBITDA 236,0 237,6 0,7% 283,8  19,5% 297,6 4,9% MC (cena biezaca) 17215
marza EBITDA 11,9% 10,3% 11,0% 10,9% EV (cena biezaca) 2038,8
EBIT 1749 1541 -11,9% 197,3  28,0% 210,2 6,6% Free float 27,2%
Zysk netto 90,3 92,8 2,8% 1233  32,9% 136,1  10,3%
PIE 17,4 18,6 14,0 12,7 Zmiana ceny: 1m -8,6%
P/ICE 10,3 9,8 8,2 7,7 Zmiana ceny: 6m 13,0%
PBV 0,8 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 97,9%
EV/EBITDA 8,2 9,0 72 6,6 Max (52 tyg.) 28,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,6
%0 W czwartym kwartale 2009 Spoétka wypracowata przychody ze sprzedazy o 9,4% nizsze

niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Nie uwzgledniajac aktualizacji wartosci
wyceny przejetej spotki Waratah (7,5 min PLN) zysk netto bytby o 45,9% nizszy niz w
2 analogicznym okresie rok wczesniej. Uwazamy, ze w biezacym roku sytuacja na rynku
krajowym moze by¢ jeszcze trudniejsza niz rok wczesniej. Spodziewamy sie mniejszych
naktadéw inwestycyjnych polskich kopalni i wydtuzenia czasu realizacji ptatnosci na
,l"'V oron w | skutek gorszej ptynnosci finansowej spétek gérniczych. To wraz z nizsza chlonnos$cia
10 ‘ ‘ _| rynkéw zagranicznych bedzie zwigekszato poziom konkurencji na terenie kraju.
a0s0303 20000625 200013 2000204 Potencjalny brak zaméwien w zaleznym od Spétki Tagorze, brak rozstrzygnieé¢ w
zagranicznych kontraktach oraz wysoki stopien konkurencji na rynku krajowym
zmuszajg nas do obnizenia prognozy na 2010 rok. Spodziewamy sie, ze pierwszy kwartat,
jak i pierwsza potowa roku bedzie rozczarowujaca dla inwestoréow. Podtrzymujemy nasza
negatywna rekomendacje i zalecamy redukowanie akcji Spotki Kopex.

Budzety kopalni

Trzy najwieksze spotki weglowe (Kompania Weglowa, Jastrzebska Spétka Weglowa i Katowicki
Holding Weglowy poinformowaty o zatozonych na 2010 rok budzetach. Kompania Weglowa,
najwieksza spotka weglowa w Polsce zaktada 198 min PLN straty netto w 2010 roku wobec
38,4 min zysku w 2009 roku. Zarzad spodziewa sie ze rok 2010 bedzie dla kompani trudniejszy
od poprzedniego. W ubiegltym roku energetyka zakontraktowata od spétki okoto 21 min ton
wegla, a odebrata okoto 18 min ton. Na rok 2010 jest obecnie zakontraktowane 15-16 min ton.
Za gtdbwng przyczyne znaczacego spadku wydobycia i sprzedazy, Zarzad podaje konkurencje
wegla z Rosji. Oprocz mniejszego wydobycia w obecnym roku zaklada sie réwniez
zmniejszenie zatrudnienia, zamrozenie ptac oraz obnizenie poziomu inwestycji. Te ostatnie
zaplanowano na poziomie 800 min PLN wobec planowanych 1170 min PLN w 2009 (900 min
PLN wykonanych). Z kolei Jastrzebska Spotka Weglowa planuje zysk netto na poziomie bliskim
progu rentownosci wobec 340 min PLN straty w 2009 roku. Zarzad na biezacy rok zaktada
wzrost wydobycia wegla o 30% r/r, nieznaczne zwiekszenie zatrudnienia i inwestycje na
poziomie 650 min PLN. W zesztym roku spotka planowata przeznaczy¢ na inwestycje 750 min
PLN (550 min PLN zainwestowanych). Zwiekszenie wydobycia o niemalze 1/3 ma sie odbywaé
mimo, ze raczej trudno jest o rychte odbicie w hutnictwie, a Spétka jest najwiekszym w Polsce
dostawcg wysokokalorycznego wegla koksowniczego. Znaczaco lepsza ptynnos¢ w biezacym
roku bedzie miata miejsce w Katowickim Holdingu Weglowym. Jest to rezultatem
przeprowadzonego programu emisji obligacji weglowych. Wedtug nieoficjalnych informaciji
Spotka w 2009 roku wypracowata zysk netto na poziomie 87 min PLN. Z kolei wtasciciel
dziatajacego na terenie Czech OKD, Holenderski NWR poinformowat, ze w biezagcym roku
planuje przeznaczy¢ na inwestycje 80-100 min EUR, wobec 234 min EUR wydanych w 2009
roku. Naszym zdaniem nizsze jak przed rokiem wydatki inwestycyjnie jeszcze bardziej zaostrza
konkurencje na rynku maszyn i urzadzen dla gérnictwa. Z kolei stabe wyniki spotek weglowych
na terenie kraju negatywnie wptyng na ptynnos$é¢ finansowag kopaln, co w dalszej kolejnosci
przetozy sie na dtugos¢ termindw, w jakich regulowane sg zobowigzania.

Odejscie handlowcéw

Z Kopexu odchodzi czes$¢ zespotu zajmujacego sie handlem energig elektryczng. Katowicki
Centrozap przejmie szesciu z osmiu handlowcow. Zespdt opuszcza miedzy innymi
dotychczasowy zarzadzajacy zespotem. Pracownicy Ci posiadajg uprawnienia maklerskie do
handlu energig na miedzynarodowych gietdach energii i cenne kontakty. Spétka zaznacza, ze
rozstanie z obecnym zespotem obywa sie w dobrej atmosferze. Nowe osoby, majace zastapi¢
dotychczasowy zespo6t wspotpracujg obecnie z odchodzacymi wkrotce pracownikami tak, aby
przekazanie obowigzkéw odbywato sie bez strat dla dziatalnosci Spotki. Przychody segmentu
stanowity 31% przychoddéw za 1-3Q2009 i wygenerowaty 10,8% zysku operacyjnego.
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Rezygnacja osoby zarzadzajacej

Wiceprezes Zarzadu, Tadeusz Soroka - Dyrektor ds. Energii Elektrycznej i Paliw zrezygnowat z
petnionej przez siebie funkcji. W os$wiadczeniu nie podano przyczyn rezygnacji. Przed
potaczeniem z Zabrzanskimi Zaktadami Mechanicznymi Pan Tadeusz Soroka piastowat
stanowisko prezesa Zarzadu. Spotka poinformowata, ze jego odejscie byto planowane juz
wczesniej i nie ma zwigzku z odejsciem handlowcéw z departamentem ds. obrotu energia.

Zakup spoétki RYFAMA

Kopex w dniu 19 lutego 2010 zawart trzy umowy majace na celu nabycie akcji spétki Ryfama. W
sumie Kopex zobowigzat sie do nabycia 1 402 007 akcji stanowigcych 89,87% kapitatu
zaktadowego. Czes¢ z akcji (24,9%) zostanie w pierwszej kolejnosci zakupiona przez gtéwnego
akcjonariusza Kopexu — Pana Krzysztofa Jedrzejewskiego. Do spetnienia sie warunkéw dwoch
z trzech zawartych umow potrzebna jest zgoda UOKIK. RYFAMA to doswiadczony (115 lat)
producent kompletnych rozwigzan srodkéw transportu horyzontalnego wszelkiego typu, a w
szczegolnosci przenosnikow zagrzebtowych. Produkowane przez spétke systemy majg by¢
uzupetnieniem oferty w zakresie kombajnéw $cianowych i obudéw zmechanizowanych.
Inwestycja traktowana jest jako dtugoterminowa, a nabycie akcji bedzie finansowane za
pomocg $rodkéw wiasnych Kopexu oraz srodkéw uzyskanych w drodze emisji akcji serii C
Spotki. Zarzad Kopexu zaktada, ze w wyniku osiggniecia efektow synergii w Grupie, Ryfama
osiggnie rentownos¢ netto na poziomie 10%. Uwazamy, Ze raczej nie bedzie to jeszcze
mozliwe w 2009 i 2010 roku. Producent przenosnikow zagrzebtowych najprawdopodobniej
bedzie konsolidowany w wynikach poczawszy od trzeciego kwartatu 2010 roku.

Gazeta gietdy Parkiet poinformowata, ze o przejeciu rybnickiej Ryfamy zainteresowany byt
réwniez gtéwny krajowy konkurent Kopexu - katowicki Famur. W wypowiedzi dla dziennika
prezes Waldemar taski przyznat, ze oczekiwana przez sprzedajagcego cena byta zbyt
wygorowana. To sprawiato, ze okres zwrotu z inwestycji byt zbyt dtugi.

W roku 2008 Ryfama miata 249,5 min PLN przychoddéw ze sprzedazy i wypracowata 4,8 min
straty netto oraz 9,4 min zysku operacyjnego. Dtug netto opiewat na 13,2 min PLN, a
zobowigzania handlowe siegaty 88,4 min PLN. Kopex poinformowat, ze spora czesc
zobowigzan handlowych jest na zasadzie relacji z gtdwnym akcjonariuszem (Grupa Gwarant).
Wedtug nieoficjalnych informacji przychody ze sprzedazy za 2009 rok wyniosty okoto 190 min
PLN, a zysk netto byt bliski zeru. Zadtuzenie bankowe na koniec 2009 roku opiewato na 14 min
PLN, a wartos¢ leasingu 9 min PLN.

Wywiad z prezesem

W wywiadzie Prezes Kostempski poinformowat, ze w obecnym roku w Spoice spodziewany jest
wzrost przychododw i zyskow. Spotka w segmencie ustug gorniczych ma kontrakty na kilka lat do
przodu, z kolei w segmencie maszyn gorniczych widoczna jest stabilizacja. Ze wzgledu jednak
na wzmozong konkurencje, spadkowi ulega rentownos¢ kontraktéw. Inwestycje w roku 2010
majg by¢ na sporo nizszym poziomie niz w roku poprzednim. Wieksze z kolei bedg kwoty
przeznaczane na akwizycje. Poza kupnem Ryfamy i Remagu, Prezes nie spodziewa sie raczej
w tym roku innych akwizycji, chodz nie wyklucza takiego posuniecia gdyby nadarzyta sie ku
temu wyjatkowa okazja.

Znaczacy spadek marz — stabe wyniki 4Q2009

Przychody ze sprzedazy w 4Q2009 okazaty sie nieco ponizej naszych oczekiwan (-12,5%) i
byty 0 10,8% nizsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Spotka wypracowata znacznie
nizsza niz w ubieglym roku marze zysku brutto ze sprzedazy (10,8% wzgledem 16,7% w
analogicznym okresie rok wczesniej). W najbardziej zyskownym segmencie maszyn i urzadzen
dla gornictwa podziemnego marza brutto ze sprzedazy spadta z 18,3% w 3Q2009 do 12,0% w
4Q2009. Réwniez w segmencie ustug gorniczych odnotowano spadek marzy z 18,2% w
3Q2009 do 4,6% w 4Q2009. Jedynymi segmentami w ktérych zanotowano poprawe marzy na
przestrzeni trzeciego i czwartego kwartatu byly segmenty handlu energig (wzrost o 1,1pp) i
sprzedazy wegla (wzrost o 0,3pp). Wyzsze okazatly sie rowniez koszty sprzedazy (+333,3% r/r) i
koszty zarzadu (+28,7% r/r). To wszystko wplyneto negatywnie na zysk operacyjny, ktory
ostatecznie byt o 75,8% nizszy od naszych oczekiwan i o 85,5% nizszy niz w analogicznym
okresie rok wczesniej. Wartos¢ EBITDA byta o 60,6% r/r nizsza od naszych oczekiwan i o
67,7% nizsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Marza EBITDA spadta z 13,7% w
4Q2008 do 5,0% w 4Q2009. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom spotki dominujacej byt o
41,3% nizszy od naszych oczekiwan i o 40,6% nizszy niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Zysk netto byt dodatkowo o 7,5 min PLN wyzszy w wyniku transakcji jednorazowe;j
zwigzanej z zakupem spotki Waratah Engineering (nadwyzka udziatu wartosci godziwej nad
kosztem potaczenia).
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BRE BANKU S.A.

Mondi (Trzymaj)

Analityk: Michal Marczak

Eﬁ Cena biezaca: 77,5 PLN Cena docelowa: 56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 1804,0 326% 20621 14,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 488,8 124,3% 618,0 26,4% MC (cena biezaca) 3875,0
marza EBITDA 21,7% 16,0% 27,1% 30,0% EV (cena biezaca) 4 477,0
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 2952  196,3% 4195 42,1% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4 -49,4% 220,4 208,6% 332,7  51,0%

PIE 27,4 54,3 17,6 11,6 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/ICE 15,4 20,4 9,4 7,3 Zmiana ceny: 6m -15,7%
PBV 3,6 3,3 2,8 24 Zmiana ceny: 12m 68,5%
EV/EBITDA 13,6 20,9 9,2 6,8 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,0 0,0 04 2,8 Min (52 tyg.) 39,5

Mondi

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13

Podtrzymujemy opinie, ze tegoroczny zysk netto spétki powinien osiagnaé¢ poziom ok.
200 min PLN (+200% r/r) a EBITDA blisko 500 min PLN (+130% r/r). Spétka ma do
wykorzystanie 220 min PLN pomocy publicznej z tytutu realizowanej inwestycji w SSE,
co bedzie w najblizszych latach istotne obniza¢ efektywna stope podatkowa. Przy
obecnych mocach produkcyjnych wycena gieldowa spoétki odzwierciedla jej faktyczng
wartosé. Potencjalny wzrost wartosci mozliwy jest przy dalej rosnacych cenach papieru.

Solidny kwartat Mondi

200204 \Wyniki spotki za 4Q sg nieco lepsze niz nasze oczekiwania zarbwno na poziomie przychodow

(426 min PLN vs. 403 min PLN w prognozie) jak i na poziomie zyskéw (odpowiednio EBIT 54,9
min PLN vs 46,8, zysk netto 38,6 min PLN vs 31 min PLN). 4Q jest pierwszym petnym
kwartatem, w ktorym spotka wykazuje wyniki z nowouruchomionej maszyny papiernicze;.
Dotychczasowe parametry nowych zdolnosci produkcyjnych (wzrost o 45% w stosunku do
dotychczasowych) znane byly jedynie w przyblizeniu, co rodzito duzg niepewno$¢ co do
osigganych wynikéw (obtozenie, jednostkowy koszt produkcji, osiggniecie odpowiedniej
efektywnosci produkcyjnej). Ostatni kwartat roku pokazuje, ze ponad dwuletnia inwestycja
zakonczyta sie sukcesem. W okresie wrzesien-grudzien produkcja na nowej maszynie wyniosta
109 tys. ton papieru, z tgcznej wielkosci w catym roku na poziomie 951 tys. ton. Oznacza to, ze
w roku 2010 produkcja nowej maszyny powinna wynies¢ ok. 420 tys. ton (1,15 tys. ton na dobe,
obecnie 1 tys. ton), co zwiekszy taczng produkcje zaktadu do blisko 1,3 min ton papieru do
produkgciji tektury falistej. Sg to wartosci zgodne z oczekiwaniami. Dodatkowym elementem jest
nadwyzka uprawnien do emisji CO2 jaka pozostata w spoéice po roku 2009. Uprawnienia do
emisji ok. 121 tys. ton zostang sprzedane w roku 2010, co daje ok. 7 min PLN dodatkowego
zysku brutto. Podtrzymujemy opinie, ze tegoroczny zysk netto spotki powinien osiggna¢ poziom
ok. 200 min PLN (+200% r/r) a EBITDA blisko 500 min PLN (+130% r/r). Spétka ma do
wykorzystanie 220 min PLN pomocy publicznej z tytutu realizowanej inwestycji w SSE, co
bedzie w najblizszych latach istotne obniza¢ efektywng stope podatkowa. Przy obecnych
mocach produkcyjnych wycena gietdowa spotki odzwierciedla jej faktyczng wartos¢. Potencjalny
wzrost wartosci mozliwy jest przy dalej rosngcych cenach papieru.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w styczniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w styczniu -
15,3% r/r i -68,9% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby -
2,8%r/ri -3,9% m/m.

Budownictwo drogowe

Bilfinger Berger ztozyt najkorzystniejszg oferte za 908 min PLN

Ztozono siedem ofert na budowe odcinka obwodnicy Warszawy na odcinku Konotopa —
Lotnisko. Najnizszg cene zaoferowato konsorcjum Bilfinger Berger oraz Mosty t6dz (908 min
PLN brutto). Nastepne byly: konsorcjum Hochtief-Warbud-Pol-Aqua (1,1 mld PLN), konsorcjum
Mostostalu Warszawa, Budimexu i Strabagu (1,14 mld PLN), konsorcjum NDI Sopot, Intop, Pol-
drég (1,15 mid PLN), J&P Avax z Grecji (1,2 mld PLN), konsorcjum Polimexu Mostostalu (1,3
mld PLN) oraz konsorcjum z PBG i Hydrobudowg Polska (1,6 mid PLN).

Otwarcie kopert w przetargu na budowe A4 Tarnéw, wezet Krzyz - Pustynia

NDI i SB Granit ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe odcinka autostrady A4 Tarnow, wezet
Krzyz - Pustynia. Warto$¢ oferty to 1,34 mild PLN. Kolejne byty oferty Siac, PBG, Aprivia,
Hydrobudowa (1,75 mid PLN), Poldim, Terrassement, Karmar (1,87 mid PLN), Budimex
Dromex (1,88 mld PLN), Mota Engil, Mosty-£6dz, PBDiM, MPDiM, PRD (2,02 mid PLN), SRB,
Henpol, John Sisk & Son, Roadbridge (2,1 mld PLN), Dragados (2,11 mld PLN), Strabag,
Kirchner (2,25 mld PLN), Alpine i Eurovia (2,39 mid PLN).

Prezes Budimexu obawia sie zatamania w drogownictwie po 2010 roku

Prezes Budimexu spodziewa sie, ze w 2011 roku wartos¢ ogtaszanych kontraktéw drogowych
spadnie o 50-60%. Ciezar inwestycji bedzie przenoszony na lokalne samorzady, ktére bedg
budowac¢ obwodnice miast i naprawia¢ lokalne drogi. Oznacza to, ze potencjat spotki bedzie sie
musiat zmieni¢. Budimex bedzie musiat stara¢ sie o kontrakty o wartosci 20-30 min PLN, a
zatem bedzie musiat by¢ konkurencyjny wobec matych firm. Spdtka bedzie tez musiata
rozproszy¢ bardziej swoje sity w kraju. Prezes Polimexu nie zgadza sie z przedstawianymi
wizjami. Uwaza, ze po roku 2012 dalej bedg budowane drogi szybkiego ruchu, autostrady,
obwodnice miast. Dlatego firmy ciggle bedg miaty co robic.

Budownictwo kolejowe

Opinie o trudnej sytuacji w budownictwie kolejowym

Prezes Torpolu, Tomasz Sweklej, uwaza, ze brak nowych zlecen na kolei powoduje, ze na
rynku panuje zacieta walka o kontrakty, zas w obecnej sytuacji marze pozwalajg jedynie na
przetrwanie. Prezes Trakcji Polskiej ma nadzieje na rozpisanie kolejnych przetargéw, co
mogtoby spowodowa¢ wzrost marz. Jednoczesnie, prezes uwaza, ze dobrze bytoby, jakby
wydatki PKP PLK w tym roku wyniosty 4 mid PLN (plan: 4,3 mld PLN). Nadal nie doszto do
podpisania kontraktu miedzy Trakcjg Polskg a PKP PLK w ramach modernizacji LCS
Dziatdowo. PKP PLK otworzyta koperty 4 grudnia. Gtdwny akcjonariusz Ferroco, p. Jakubas,
mowi, ze sg informacje, ze PKP PLK nie ma zapewnionych srodkéw na tg inwestycje.

Budownictwo energetyczne

Alstom wraca do gry o przetarg w Opolu

Krajowa lzba Odwotawcza stwierdzita, ze PGE nie miata podstaw, aby odrzuci¢ oferte Alstomu
na budowe dwoch blokéw w Elektrowni Opole. KIO nie uwzglednita za to odwotania SNC
Lavalin i Hitachi Power Europe. PGE chciata rozstrzygng¢ przetarg do potowy tego roku. Ze
wzgledu na jednak na mozliwe dalsze odwotania, terminu trudno bedzie dotrzymac.

PMR o budownictwie energetycznym

PMR przygotowato raport na temat budownictwa energetycznego, w ktérym szacuje, ze naktady
na modernizacje energetyki mogg pochtongé w Polsce nawet 200 mid PLN. W latach 2010-
2020 bardziej realna jest kwota ok. 100 min PLN. Najwiekszy przyrost nowych mocy
wytworczych ma nastapi¢ w latach 2014-2016, kiedy do uzytku zostang oddane bloki o mocy 8-
10 tys. MW. W ramach przygotowania emisji, nawet potowe potrzebnych srodkéw spotki bedag
chciatby pozyska¢ ze zrédet zewnetrznych (kredyty, obligacje, emisje akcji).

Budownictwo specjalistyczne

Jest finansowanie na budowe LNG
Spotka Polskie LNG podpisata umowe z 11 bankami na emisje obligacji 15-18 letnich na kwote
1 mld EUR. Polskie LNG podpisato tez umowe w sprawie dofinansowania budowy przez EBOR
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na kwote 200 min EUR.

Energoinstal

Mirbud

Wybér oferty za 73,7 min PLN, wszyscy konkurencji wykluczeni

Energetyka Cieplna Opolszczyzny wybrata oferte konsorcjum Energoinstalu i Warbudu jako
najkorzystniejsza w przetargu na przebudowe Zzrédta ciepta w Opolu — budowe wysoko
sprawnej kogeneracji. Wartos¢ oferty to 73,7 min PLN, z czego Energoinstal moze liczy¢ na
75% (55 min PLN, czyli 27% oczekiwanych przychoddw spétki w 2010 roku). Kontrakt bedzie
realizowany przez 2 lata. Wszyscy konkurencji zostali wykluczeni. Konsorcjum ZRE Katowice i
Energoserwis Lublin zostato wykluczone w wyniku opdznienia w ztozeniu polisy i dokumentu
poswiadczajacego optacenie sktadek. Konsorcjum Rafako i Elektrobudowa przedtozyto rachunki
wynikow nie zawierajace podpisow. Konsorcjum Remak — Rozruch, Remak, Elko i Tawi
popetnito omytki w specyfikacji.

Przejecie na horyzoncie

Mirbud podpisat przedwstepng umowe zakupu 78,77 proc. kapitatu Przedsiebiorstwa Budowy
Drog i Mostow w Kobylarni. Strony ustality, ze taczna cena sprzedazy udziatow nie przekroczy
55,1 min PLN.

Mostostal Export

Prezes obiecuje poprawe wynikow

Prezes Mostostalu Export strate w 2009 roku tlumaczy koniecznoscig utrzymania spotki w
gotowosci do rozpoczecia robot w Rosji. W Q4 2009 sposrod podpisanych kontraktow
wystartowata tylko realizacja budynku biurowego w Jekaterinburgu o wartosci 16,5 min EUR
(okoto 82,5% przychodéw Mostostalu w trudnym, kryzysowym 2009 roku). Kontrakt podpisany
zostat w styczniu 2009 roku. Niebawem ma ruszy¢ takze kontrakt w Kamykii za 15 min EUR.
Spotka liczy, ze kolejne dwie umowy powinny dosta¢ finansowanie w czerwcu i lipcu. Portfel
zamowien grupy na lata 2010 i 2011 opiewa na 100 min USD. Prezes uwaza, ze tegoroczna
sprzedaz bedzie wyraznie wieksza niz w 2008 roku, kiedy wyniosta 169 min PLN. Wynik netto
ma by¢ na plusie, podobnie jak wynik operacyjny. Pomdc ma m.in. sprzedaz lokali we wtasnym
projekcie deweloperskim na warszawskiej Woli. Projekt realizowany jest ze srodkéw witasnych
spotki. Mostostal nadal nadzieje wigze z rynkiem rosyjskim, przyznajac, ze do spoiki zgtaszajq
sie banki rosyjskie, ktore przejety projekty od niewyptacalnych deweloperéw. Spétka negocjuje i
uzgadnia projekty o wartosci od 35 min USD do 180 min USD. Pierwszy z nich spétka planuje
podpisa¢ w Q2 2010. Prezes Mostostalu szacuje, ze wartos¢ wszystkich przerwanych i
niedokonczonych budéw w Rosji to okoto 30 mid USD.

Mostostal Zabrze

Pol-Aqua

Wyniki Q4 2009

Grupa Mostostal Zabrze w Q4 2009 wygenerowat 258,4 min PLN przychodoéw, 7,6 min PLN
EBIT i 4,2 min PLN zysku netto. Na poziomie jednostkowym wyniki wyniosty odpowiednio 96,5
min PLN przychodéw, -0,1 min PLN EBIT i -0,6 min PLN zysku netto.

Dywidenda i planowane akwizycje

Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Zbigniew Opach poinformowat, ze firma prowadzi
obecnie rozmowy w sprawie dwoéch przeje¢ w branzy budowlanej. Pierwszy podmiot osigga
przychody na poziomie 300 min PLN, a drugi 100 min PLN. Akwizycja wigkszej firmy powinna
by¢ sfinalizowana do konca kwietnia. Spotka zamierza sfinansowac inwestycje ze $rodkow
wiasnych, kredytow i emisji obligacji. Zbigniew Opach opowiada sie réwniez za wyptatg
dywidendy z zysku za rok 2009, ktéry powinien by¢ wyzszy niz ten z roku 2008. W marcu
oczekuje ponadto decyzji sagdu w sporze o 46 min PLN z firmg Reliz w sprawie sprzedazy
budynku Altus.

Wyniki Q4 2009

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki Pol-Aqua w Q4 2009 byty stabe. Spotka wygenerowata 405
min PLN przychodéw, 24,3 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (marza: 6%), 4,6 min PLN EBIT
i 4,2 min PLN zysku netto.

Rezygnacja p. Stefanskiego

Pan Marek Stefanski, zatozyciel i byly prezes Pol-Aqua, zrezygnowat z funkciji
przewodniczacego rady nadzorczej spotki. Rezygnacje ztozyt tez wice-przewodniczacy rady
nadzorczej i cztonek rady nadzorczej. NWZA odwotato 3 kolejnych cztonkéw rady nadzorczej.
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Projprzem

Remak

Jednoczesnie powotano 7 nowych cztonkéw rady nadzorczej.

Umowa z Auchan za 133 min PLN

Pol-Aqua podpisata umowe z Auchan na budowe centrum handlowego w Gliwicach. Warto$¢
kontraktu to 133 min PLN (okoto 10% przychodoéw mozliwych do wygenerowania przez Grupe w
2010 roku). Termin wykonania prac przypada na 26 pazdziernika 2010 roku.

Umowa za 91,5 min PLN

Spotka zalezna Pol-Aqua, Vectra, podpisata w konsorcjum kontrakt z MPWIK w Warszawie na
prace zwigzane z budowg ukfadu przesytowego do oczyszczalni $ciekow Czajka. Wartosc
kontraktu to 91,5 min PLN, przy czym udziat Vectra w konsorcjum to 73,2 min PLN (5,2%
przychodéw z zrealizowanych w 2010 roku). Kontrakt bedzie realizowany do 31 sierpnia 2010
roku.

Plany osiagniecia 300 min PLN przychodow odtozone w czasie

Prezes Projprzemu podtrzymuje plany osiggniecia 300 min PLN przychodoéw, jednak ich
realizacje przewiduje rok poézniej, tzn. w roku 2012. Powodem jest kryzys, jaki w 2009 roku
panowat w segmentach dziatalnosci spoétki. Po | kwartale przekonamy sie, jaki bedzie rok 2010.
Q1 2010 bedzie pod duzym wptywem warunkéw pogodowych. Prezes liczy na sprzedaz
wiekszosci pozostatych mieszkan i domoéw w 2010 roku i rozpoczecie kolejnej inwestyciji.
Docelowo spotka chciataby budowa¢ 150 mieszkan rocznie.

Wyniki RS 2009

Remak zrealizowat w Q4 2009 52,2 min PLN przychodéw i 8,1 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy (marza 15,5%). Koszty zarzadu wzrosty q/q i wyniosty 5,25 min PLN (Q3: 2,8 min
PLN). Prawdopodobnie, bardzo wysoka marza brutto i wysokie koszty zarzagdu mogg wynikaé¢ z
korekt przeprowadzonych przez audytora. W efekcie, bardziej istotny jest poziom EBIT, ktéry
wyniést 2,9 min PLN (Q3: 2,8 min PLN, Q2: 5,8 min PLN, Q1: 2,4 min PLN). Pozostate
przychody operacyjne netto wyniosty 0,5 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto zas 0,4
min PLN. Ostatecznie, wynik netto w Q4 2009 wyniost 2,25 min PLN. W raporcie rocznym
Remak poinformowat tez, ze na rok 2010 ma zapetnione 40% portfela zlecen. Na koniec roku z
819 zatrudnionych oséb 176 przebywatlo na urlopach bezptatnych. W 2010 roku nalezy
oczekiwa¢ spadku przychodéw, a w kolejnych latach powrotu do tendencji wzrostowe;.
Planowane inwestycje w energetyce pozwalajg sadzi¢, ze w przysziosci moze wystgpic w
Polsce deficyt wykonawcéw, co wptynie na istotng poprawe wynikow spotki.

13 min PLN Remak przeznaczy na inwestycje

Remak planuje w tym roku przeznaczy¢ 13 min PLN na inwestycje. Wiekszo$¢ Srodkow
zostanie wydana na specjalistyczne maszyny i dzwigi. Do tej pory czes¢ sprzetu Remak
dzierzawit. Naktady sg niezbedne, aby utrzymaé rentownos¢ i pozycje na rynku. Zarzad
wnioskuje o nie wyptacanie dywidendy, jednak to moze sie zmieni¢, bo inne zdanie majg
wiasciciele spotki (Mostostal Warszawa). Warto$¢ portfela zlecen Remaku na rok 2010
przekracza 100 min PLN. Przychody i zysk w 2010 roku beda nizsze r/r, co zwigzane jest z
przesunieciem lub wstrzymaniem niektorych robét. Zarzad liczy w przysztosci na kontrakty m.in.
przy montazu kottéw w Koninie, Potancu, Jaworznie, czy Opolu i spodziewa sie, ze lata 2011-
2012 przyniosg dynamiczny wzrost. Spotka bedzie tez zwieksza¢ zaangazowanie na rynkach
zagranicznych.
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ﬁ BUdimex (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 79,5 PLN Cena docelowa: 82,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3350,0 3286,0 -1,9% 41058 249% 42237 2,9% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 134,2 2302 71,6% 2629 14,2% 2135 -18,8% MC (cena biezaca) 2029,6
marza EBITDA 4,0% 7,0% 6,4% 51% EV (cena biezaca) 21371
EBIT 112,2 208,3 85,7% 240,7 15,6% 190,9 -20,7% Free float 36,8%
Zysk netto 104,7 1747  66,8% 188,4 7,9% 161,6 -14,3%
PIE 19,4 11,6 10,8 12,6 Zmiana ceny: 1m 3,2%
P/ICE 16,0 10,3 9,6 11,0 Zmiana ceny: 6m 12,9%
PBV 3,1 3,0 2,4 2,0 Zmiana ceny: 12m 35,9%
EV/EBITDA 12,6 9,2 8,1 8,5 Max (52 tyg.) 83,8
Dyield (%) 0,0 7,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58,0
105 Budimex w lutym poinformowal o nowych zleceniach, czy to w formie wyboru oferty

spotki, czy podpisanego kontraktu, na kwote 2,77 mid PLN. Nie spotkalo sie to z
pozytywna reakcja rynku. W 2010 roku przychody z dziatalnosci deweloperskiej wyniosa

8 1 ponad 500 min PLN, co wptynie na poprawe wyniki netto r/r. Najwiekszych szans dla
ol ‘A'N"N-Vr"\/\(\w Budimexu dopatrujemy sie w pozyskiwaniu kolejnych kontraktéw drogowych (prezes
M

94 4

oczekuje gorszego rynku w 2011 roku, w efekcie, spétka moze stara¢ si¢ pozyskac jak
najwiecej zlecen w roku 2010). W efekcie, dostrzegamy duze szanse na pozytywne
w0 ‘ ‘ _| wiadomosci o nowych podpisanych kontraktach. Najwiekszym czynnikiem ryzyka
20000303 20000825 209013 20100200 POZOStaje kontraktacja podwykonawcéw na zdobytych kontraktach drogowych. Mimo to,
ryzyko zwigzane z nizszymi marzami raczej nie zrealizuje si¢ w wynikach Budimexu w Q1
2010. Na koniec Q4 2009 istotnie powiekszy sie stan gotéwki Budimexu, co wynika ze
sptywu zaliczek od GDDKIA i nie ma wartosci prognostycznej (spadek gotowki w Q1 i Q2
2010). Po ztozeniu najkorzystniejszej oferty na budowe odcinka autostrady A4 (1,73 mlid
PLN), dostrzegamy potencjat do rewizji w goére prognoz. Pozostawiamy nasza
rekomendacje bez zmian (akumuluj).

61 4

Budimex wiG

Dane wstepne o wynikach Q4 2009

Wstepne zatozenia dotyczgce wynikow 2009 roku i Q4 2009 sg zblizone do naszych prognoz i
oczekiwan rynku. Przychody i zysk netto sg zblizone do naszych oczekiwan, nizszy zas jest
EBIT. Przychody w Q4 2009 wyniosty 785,7 min (prognoza: 782 min PLN), EBIT 50,3 min PLN
(prognoza: 58,1 min PLN), zysk netto zas 47,7 min PLN (prognoza: 48,9 min PLN).
Prawdopodobnym zrédtem odchylen na poziomie EBIT jest gorszy wynik brutto na sprzedazy,
na ktory wptyw moga mie¢ utworzone rezerwy. Odchylenie na poziomie EBIT byto niwelowane
lepszym niz oczekiwany wynik z dziatalnosci finansowej. Ostatecznie, przy ograniczonej skali
zaprezentowanych danych, nasza ocena wynikéw Q4 2009 jest neutralna.

Otwarcie kopert w przetargu za 1,73 mid PLN

Budimex ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe odcinka autostrady A4 Pustynia — Rzeszéw,
wezet Zachod, o dtugosci 33,6 km. Kolejne byty oferty firm Eurovia i Alpine (1,74 mld PLN),
PBG, Aprivia, Hydrobudowa, Siac (1,75 mld PLN), Mota Engil, Mosty-t6dz, PBDiM, MPDiM,
PRD (1,84 mid PLN), Dragados (2,07 mld PLN), Strabag, Kirchner, Intercor (2,2 mid PLN),
Drogbud, IMB — Podbeskidzie, MSF, PRD-M (2,56 mid PLN).

Kontrakt o wartosci 153,5 min PLN

Budimex podpisat kontrakt na budowe i doprojektowanie Drugiego Terminala pasazerskiego
Portu Lotniczego im Lecha Watesy w Gdansku wraz z infrastrukturg. Wartos¢ kontraktu to 153,5
min PLN (okoto 3,7% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Prace budowlane potrwajg 24
miesigce od daty rozpoczecia (24.02.2010).

Dwa wybory ofert i jeden nowy kontrakt tacznie za 368,2 min PLN

Budimex poinformowat o wyborze oferty na rozbudowe wezta drogowego w Gdansku. Wartos¢
kontraktu, ktory realizowany bedzie do 15 maja 2012 to 152,9 min PLN. Wybrano tez oferte
spotki na budowe obwodnicy Nowogard. Wartos¢ kontraktu, ktory bedzie realizowany przez 22
miesigce to 132,4 min PLN. Budimex podpisat takze kontrakt ze spdtkg Pro Urba Invest o
wartosci 82,87 min PLN na budowe | etapu osiedla przy ul. Siennej i Kolejowej w Warszawie.
Kontrakt bedzie realizowany do sierpnia 2011. Laczna wartos¢ zlecen to 368,2 min PLN, czyli
okoto 9% przychoddw prognozowanych na rok 2010.

Najkorzystniejsza oferta za 186,6 min PLN
Budimex ztozyt najkorzystniejszg oferte na rozbudowe wezta Karczemki na obwodnicy
Trojmiasta. Warto$¢ oferty to 186,6 min PLN, czyli okoto 4,6% prognozowanych na ten rok
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przychodéw Budimexu. Najdrozszg oferte ztozyt Mostostal Warszawa — 241,4 min PLN.

Najkorzystniejsza oferta o wartosci 68,5 min PLN
Budimex ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe Obwodnicy Lubina. Wartos¢ oferty to 68,5
min PLN (1,7% prognozowanych na rok 2010 przychodow spotki).

Kontrakt na przebudowe dworca we Wroctawiu za 265,7 min PLN

Budimex podpisat umowe z PKP PLK na przebudowe dworca we Wroctawiu. Wartos¢
realizowane wspolnie z Ferrovialem kontraktu to 265,7 min PLN (6,5% prognozowanych na ten
rok przychoddéw). Kontrakt bedzie realizowany ponad 2 lata.

Plany rozwoju innych segmentéw dziatalnosci

Prezes Budimexu przyznaje, ze w perspektywie piecioletniej mozliwe jest pogorszenie sie
koniunktury w budownictwie. Dlatego Budimex moze dazy¢ do dywersyfikacji, spotka rozwaza
wejscie w ustugi dla miast zwigzane z wywozeniem i utylizacjg odpaddéw oraz oczyszczaniem
miasta. W rachube wchodzi tez sprzatanie budynkéw. Dziatalnos¢ ta bytaby prowadzona
wspdlnie z Ferrovialem.

5 marca 2010

83



DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

=

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2008
Przychody 75,9
EBITDA 11,2
marza EBITDA 14,7%
EBIT 10,1
Zysk netto 7,6
PIE 8,7
PICE 7,6
PBV 1,6
EV/EBITDA 6,3
Dyield (%) 4,5
2

b oo,
CR R

s M

, Centumiina wi

2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

2010-02-04

2009P
72,1
9,9
13,7%
8,3
6,7

15,3
12,4
1,4
7,6
1,6

zmiana
-4,9%
-11,5%

-17,8%
-12,5%

75,6
11,1
14,6%
9,0
8,0

12,7
10,1
1,2
8,3
1,8

Centrum Klima (Kupuj)
Cena biezgca: 11,96 PLN Cena docelowa: 15,1 PLN

2010P zmiana

4,9%
12,0%

92,8
15,5
16,7%
11,6
10,0

8,2%
20,1%

6,6
4,8
0,7
34
2,3

2011P zmiana

22,7%
39,7%

28,6%
25,0%

Analityk:Maciej Stoktosa

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

Liczba akcji (min) 8,5

MC (cena biezaca) 101,9
EV (cena biezgca) 92,3
Free float 39,2%
Zmiana ceny: 1m -7,8%
Zmiana ceny: 6m -28,2%
Zmiana ceny: 12m 53,3%
Max (52 tyg.) 21,3
Min (52 tyg.) 5,2

Fundamentalnie sytuacja spo6tki powinna w 2010 roku sie poprawiaé, co wynika ze
struktury oferty (gtéwnie elementy kanatéw wentylacji, ktore instalowane sa na etapie
budowy stanoéw surowych). Nie dostrzegamy ryzyk dla prognozy wynikéw Centrum Klima
w 2010 roku, pomimo tego, ze prognoza na rok 2009 nie zostanie w petni wykonana na
poziomie zysku operacyjnego i zysku netto. Gorszy niz wczesniej zakladamy wynik Q4
2009 wynika z czynnikéw obiektywnych (zatrudnienie nowych pracownikéw i opdznienia
we wprowadzeniu wybranych podwyzek cen towaréw). Po wprowadzonych podwyzkach
cen, marze w grudniu wzrosty, co rokuje dobrze w kontekscie wynikow Q1 2010. Po
kolejnych podwyzkach cen w lutym, uwazamy, ze marze Centrum Klima moga lekko
wzrastaé, co przy zwiekszonych przychodach wplynie na poprawe wynikow w roku
kolejnym. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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(min PLN) 2008
Przychody 811,0
EBITDA 79,0
marza EBITDA 9,7%
EBIT 71,3
Zysk netto 60,3
PIE 13,1
PICE 11,6
PBV 3,2
EV/EBITDA 8,9
Dyield (%) 1,5

270

234 4

198 4

Lt

162

126

90

Elektrobudowa wiG

2009-

03-03 2009-06-25 2009-10-13

Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 166 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 169,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-04

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
692,9 -14,6% 683,5 -1,4% 746,5 9,2% Liczba akcji (min) 4,7
73,7 -6,8% 67,0 -9,1% 70,9 5,8% MC (cena biezaca) 788,1
10,6% 9,8% 9,5% EV (cena biezaca) 679,7
63,7 -10,7% 55,5 -12,8% 57,8 4,1% Free float 38,8%

534 -11,4% 51,2 -4,1% 56,5 10,4%

14,8 15,4 13,9 Zmiana ceny: 1m -1,2%
12,4 12,6 11,3 Zmiana ceny: 6m -8,8%
2,8 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m 25,8%
9,3 10,1 9,2 Max (52 tyg.) 191,0
2,1 2,1 24 Min (52 tyg.) 121,0

Elektrobudowa opublikowata prognoze zarzadu, ktéra jest nizsza od naszych oczekiwan
na poziomie zysku netto (spétka: 44,4 min PLN, DI BRE: 51,2 min PLN). Mimo to,
uwazamy, ze nasze prognozy s aktualne. Historycznie, zawsze w latach 2006-2009
wyniki spotki byly lepsze, niz zakladat na poczatku roku zarzad. Rok 2010 bedzie ptaski
pod wzgledem dynamiki przychodéw r/r i pod znakiem zapytania, jesli chodzi o
utrzymanie bardzo atrakcyjnych putapéw rentownosci z roku 2009. Pozytywnie
postrzegamy perspektywy wzrostu inwestycji w energetyce, zwracamy jednak uwage, ze
sg one ograniczone w Elektrobudowie do jednego segmentu (wytwarzanie energii), ktéry

20100208 zapewnia spoice okoto 1/3 przychodow. W dodatku, etap prac, na ktérym Elektrobudowa

wchodzi na plac budowy, bedzie realizowany dopiero w roku 2013 (budowy rozpoczete w
roku 2011). Nie dostrzegamy czynnikow, ktére moga by¢ zrédiem pozytywnego
zaskoczenia w roku 2010. Na rynku brak jest duzych kontraktow, ktére skokowo mogtyby
wplynaé na wzrost portfela zlecen spoétki. W kontekscie produkcji rozdzielnic i
wykonawstwa instalacji elektrycznych, rok 2010 bedzie staby. Spétka nie nalezy do
tanich. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Budzet na rok 2010

Elektrobudowa opublikowata budzet na rok 2010, w ktérym zaktada osiggniecie 697,7 min PLN
przychodéw i 44,4 min PLN zysku netto (P/E 2010 = 17,5). Zatozenia przyjete w prognozie sa
ostrozne (dynamika PKB = 1,2%, stopa bezrobocia na koniec roku = 12,8%, poziom inflacji =
1%). Marza zysku na sprzedazy ma osiagna¢ 7,8%, marza netto zas 6,8%. Prezes w
komentarzu do prognozy przyznaje, ze oczekiwania spotki moga wydawac sie ostrozne, sg one
jednak przede wszystkim racjonalne. Rok 2010 moze by¢ gorszy, ze wzgledu na duzg
konkurencje oraz trudng sytuacje w budownictwie i przemysle ciezkim. Prezes liczy, ze do
konca marca spotce uda sie podpisa¢ nowe umowy przy budowie elektrowni jgdrowych w
Skandynawiii.

Kontrakt w elektrowni Olkiluoto

Elektrobudowa podpisata z firmg Areva NP SAS umowe na dostawe i montaz rurek
impulsowych uktadu kontrolno-pomiarowego w elektrowni jgdrowej Olkiluoto 3 w Finlandii.
Wartos¢ kontraktu to 10,0 min EUR, czyli okoto 39,2 min PLN (5,7% przychodow
prognozowanych na rok 2010). Prace zakoncza sie nie pdzniej, niz w maju 2012. Prezes
Faltynowicz przyznaje, ze marze na tego typu kontraktach sg ponadprzecietne. W najblizszych
tygodniach mozna spodziewa¢ sie kolejnych komunikatow o nowych kontraktach, tak w kraju,
jak i za granica.
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Erbud (Trzymaj)

Cena biezaca: 52,15 PLN  Cena docelowa: 53,5 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1 046,1

EBITDA 67,3
marza EBITDA 6,4%

EBIT 60,8
Zysk netto 9,3
P/E 70,5
P/CE 41,4
PBV 3,3
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 0,0
55
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Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
958,6 -84% 1181,0 232% 12924 9,4% Liczba akcji (min) 12,6
69,5 3,1% 61,0 -12,2% 62,4 2,3% MC (cena biezaca) 655,6
7,2% 5,2% 4,8% EV (cena biezaca) 611,3
61,6 1,3% 545 -11,4% 55,9 2,5% Free float 14,1%
446 379,7% 453 1,5% 47,8 5,6%
14,7 14,5 13,7 Zmiana ceny: 1m 0,0%
12,5 12,7 12,1 Zmiana ceny: 6m 5,3%
2,7 2,3 1,9 Zmiana ceny: 12m 121,9%
75 10,0 8,4 Max (52 tyg.) 54,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,9

Erbud zbudowat portfel zaméwien na rok 2010 o wysokiej jakosci. Czesciowo jest to
zastuga zarzadu, czesciowo zas przypadku (kontrakty na budowe dwéch centrow
handlowych w Watbrzychu i Bytomiu oraz przejscia graniczne w Budomierzu po cenach z
2008 roku). Uwazamy, ze w diluzszym terminie spotka posiada potencjal wzrostowy.
Jednym z argumentéw przemawiajacych za Erbudem jest duza ekspozycja na klienta
prywatnego (szansa na wzrost przychodéw, w przypadku poprawy kondycji
deweloperéw). Mimo to, w najblizszym czasie nie oczekujemy istotnych pozytywnych
zaskoczen. Nie oczekujemy wielu inwestycji w budowe centrow handlowych w 2010 roku.
Z kolei segment mieszkaniowy oferowac¢ bedzie gtéwnie mate kontrakty, zbyt mate przy
biezacej skali dzialalnosci Erbudu, aby gwarantowaty korzystng rentownos¢. Wyniki Q4
2009 byly lepsze od naszych oczekiwan, gtéwnym zrédiem jest jednak poziom
przychodow (co nie ma wartosci prognostycznej). Nie wykluczamy podniesienia prognoz
na lata przyszie (efekt zdobycia kontraktu na budowe przejscia granicznego w
Budomierzu). Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Wyniki Q4 2009

Erbud zaprezentowat lepsze od naszych oczekiwan wyniki Q4 2009. Zysk brutto ze sprzedazy
okazat sie 0 7,9 min PLN wyzszy od naszych oczekiwan. Zrédtem pozytywnego zaskoczenia sg
wyzsze niz oczekiwane przychody z generalnego wykonawstwa w kraju, przy zgodnym z
oczekiwaniami poziomie marz oraz bardzo wysokie marze z dziatalnosci eksportowej (28,7%
brutto w Q4 2009). Koszty ogdine sg zgodne z oczekiwaniami. Wynik operacyjny i wynik netto
psuja wysokie pozostate koszty operacyjne netto (5,3 min PLN), przy czym koszty te sa
odwracane w przysztych latach. Ostatecznie, EBIT wyniost 13,9 min PLN (prognozowalismy
10,8 min PLN), zysk netto zas 10,1 min PLN (prognozowalismy 8,8 min PLN). Korygujac wynik
0 pozostate koszty operacyjne, zysk netto Erbudu w Q4 2009 wynidstby blisko 15 min PLN (49
min PLN w catym roku).

Komentarze zarzadu po wynikach

W 2010 roku Erbud chce osiggna¢ marze EBIT w wysokosci 5-6%, a marze netto w wysokosci
4-5%, przy wzroscie przychodow r/r. Portfel zlecen Erbudu ma warto$é 950 min PLN (+50% r/r,
z tego 850 min PLN na rok 2010). Mniejszq sprzedaz w 2009 roku firma ttumaczy
konserwatywnym podejsciem Kklientow, zwigzanych ze stratg spotki na instrumentach
pochodnych. Erbud rozwaza akwizycje firm z branzy budownictwa energetycznego. Nie nalezy
spodziewac¢ sie jednak szybkiego finatu, gdyz wtasciciele firm spodziewajq sie wysokich cen za
swoje pakiety akcji. Cel na lata 2010-2011 jest osiggniecie 100-300 min PLN przychodow w
segmencie. Na WZA zarzad moze zaproponowa¢ wyptate dywidendy, jest jednak za wczesnie,
aby rozmawiac o jej wysokosci. Spétka ma plany inwestycyjne, ktore poza przejeciem firmy z
branzy budownictwa energetycznego zaktadajg objecie udziatbw w 2 projektach
deweloperskich, kazdy o koszcie budowy okoto 100 min PLN. Dziatania te majg zmierza¢ do
podwojenia przychodoéw z dziatalnosci deweloperskiej. W tym roku Erbud planuje tez podwoi¢
przychody segmentu drogowego. Jednoczes$nie, zarzad przyznaje, ze z ofert ztozonych na 3
mlid PLN spétka zdobyta jedynie kontrakty na kwote 60 min PLN. Przyczyng tego byty zbyt
niskie ceny na rynku. Prezes liczy na zdobycie zlecen na budowe 3 szpitali w pétnocnej Polsce.
Kilka umow w | pétroczu jeszcze spotka moze zdobyé.

Umowa na zakup 25% udziatléw Budlex
Erbud podpisat umowe na zakup 25% akcji spotki Budlex. Postawg byta umowa przedwstepna
z wrzesnia 2009.
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Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena biezaca: 66,55 PLN  Cena docelowa: 79,6 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 2211,3
EBITDA 144,8
marza EBITDA 6,5%
EBIT 121,9
Zysk netto 81,1
P/E 16,4
P/CE 12,8
PBV 3,9
EV/EBITDA 8,1
Dyield (%) 0,0
85
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Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

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

27008 221% 27753 2,8% 2993,9 7,9% Liczba akcji (min) 20,0
211,7  46,2% 160,8 -24,0% 156,4 -2,7% MC (cena biezaca) 1331,0
7,8% 5,8% 5,2% EV (cena biezaca) 1156,9
183,8  50,8% 136,7 -25,6% 132,4 -3,2% Free float 28,9%
120,3  48,4% 102,3  -15,0% 100,4 -1,8%

111 13,0 13,3 Zmiana ceny: 1m 6,5%
9,0 10,5 10,7 Zmiana ceny: 6m -15,7%
2,7 2,8 25 Zmiana ceny: 12m 68,5%
5,0 7.2 7.1 Max (52 tyg.) 79,0
0,0 3,8 3,8 Min (52 tyg.) 39,5

Wyniki Q4 2009 Mostostalu Warszawa na poziomie operacyjnym sa bardzo dobre, na ich
obnizke wplywaja jednak zdarzenia pozostate, o charakterze jednorazowym. Bardzo
wysoka marza brutto ze sprzedazy w Grupie (15,1%) i w jednostce (16,2%) to giéwnie
efekt rozpoznania rentownosci na konczacych sie kontraktach budowlanych. Gdyby nie
wplyw pozostalych kosztéw operacyjnych, zysk brutto przed opodatkowaniem mogtby
si¢ nawet zblizy¢é do 100 min PLN. Tak wysoka rentownos¢ w Q4 2009 nie ma jednak
wartosci prognostycznej. W najblizszej przysztosci planujemy dokonaé¢ rewizji prognoz
wynikéw Mostostalu Warszawa. Podtrzymujemy opinie, ze glownymi atutami spéltki sa
duze zasoby gotéwkowe, rozsadna strategia pozyskiwania kontraktéw (duzo
pozyskanych kontraktéw w bardzo dobrym 2008 roku, mato w trudnym 2009), atrakcyjne
plany rozwoju. Uwazamy, ze w przyszitosci Mostostal Warszawa bedzie siegat po te same
kontrakty, co PBG (energetyka, spalarnie odpadéw, hydrotechnika), z drugiej jednak
strony potencjal do podpisywania nowych zlecen i zwigzanych z tym pozytywnych
zaskoczen koncentruje sie w Il potowie 2010 roku. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Wyniki Q4 2009

Wyniki Q4 2009 Mostostalu Warszawa na poziomie operacyjnym sg bardzo dobre, na ich
obnizke wptywajg jednak zdarzenia pozostate, o charakterze jednorazowym. Przychody
wyniosty 756,7 min PLN i byty zblizone do oczekiwan (724 min PLN). Bardzo wysoka marza
brutto ze sprzedazy w Grupie (15,1%) i w jednostce (16,2%) to gtdwnie efekt rozpoznania
rentownosci na konczacych sie kontraktach budowlanych. W dodatku, ruchy na rezerwach
dodatkowo zmniejszyty zysk brutto na sprzedazy (zawigzano w jednostce rezerwy na kwote 29
min PLN, rozwigzano na 23,3 min PLN). Zawigzane rezerwy zwigzane sg gtdwnie z nowymi
kontraktami drogowymi. Rozwigzane rezerwy to w duzej mierze rezerwy utworzone w Q3 2009
w zwigzku z opdznieniami w budowie stadionu we Wroctawiu. Mimo to, EBIT byt nizszy niz
oczekiwalismy (44,2 min PLN, oczekiwalismy 51,1 min PLN), co zwigzane jest z duzymi
pozostatymi kosztami operacyjnymi netto (43,8 min PLN). Z kwoty tej 13,1 min PLN to odpis
naleznosci, a 15,6 min PLN to rezerwy na kary netto. Efekt pozostatych przychodéw
finansowych netto wyniést w Q4 2009 8,6 min PLN, z czego 4,5 min PLN to zysk stoczni
Centramost z Grupy Mostostal Ptock. Ostatecznie, wynik przed opodatkowaniem wyniost 52,8
min PLN, efektywna stopa podatkowa byta zblizona do oczekiwan, a strata mniejszosci
wyniosta az 7,5 min PLN (straty Terramost, AMK Krakéw i MPB Mielec). Zysk netto w Q4 2009
wyniost 43,7 min PLN (prognozowalismy 37,9 min PLN). Gdyby nie wplyw pozostatych kosztow
operacyjnych, zysk brutto przed opodatkowaniem mogtby sie nawet zblizyé do 100 min PLN.
Tak wysoka rentowno$¢ w Q4 2009 nie ma jednak wartosci prognostycznej. Wyniki Q4 2009 sg
lepsze niz przewidywat konsensus, mozna jednak oczekiwa¢, ze nie wszyscy analitycy
zaktualizowali prognozy po podpisaniu ugody z Gming Wroctaw.

Pozytywne zakonczenie sporu z Gming Wroctaw

Mostostal Warszawa wraz z J&P Avax i Wrobis podpisat ugode z Gming Wroctaw w sprawie
zakonczenia kontraktu na budowe stadionu we Wroctawiu. Na mocy porozumienia, kara zostata
zredukowana do 20,5 min PLN (z blisko 73 min PLN). Na zmniejszenie wymiaru kary pozwolito
przekazanie placu budowy wraz z zapleczem i sprzetem budowlanym nowemu generalnemu
wykonawcy. Gdyby poprzednie konsorcjum nie przekazato Max Boelg placu robdt wraz z
zapleczem, mogtyby powsta¢ dodatkowe opdznienia w wysokosci okoto 90 dni. Porozumienie
przewiduje dodatkowo, ze obie strony wycofajg wszystkie prowadzone przeciwko sobie sprawy
sgdowe oraz zrezygnujq z dochodzenia roszczen.

Podpisanie umowy na kwote 439 min PLN
Mostostal Warszawa podpisat umowe na budowe odcinka autostrady A4 Tarnéw — Rzeszow o
wartosci 439,44 min PLN (15,8% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Mostostalu). Prace
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budowlane potrwajg 18 miesiecy.

Nowy kontrakt za 29,5 min PLN

Wrobis w konsorcjum z Tamex Obiekty Sportowe i Energy Investors zawart umowe z Gming
Miasto Brzeg na budowe Centrum Sportowo — Rekreacyjnego w Brzegu. Warto$¢ kontraktu to
29,5 min PLN, czyli okoto 1,1% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Mostostalu.

Kontrakt na budowe wiaduktéw za 30,8 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt z PKP PLK na budowe dwoéch wiaduktow. Wartosc
kontraktu do realizacji w ciggu 12 miesiecy to 30,8 min PLN (1,1% przychodéw Mostostalu
prognozowanych na rok 2010).

Umowa za 33,9 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z firma Emil Borys podpisat kontrakt z Gming Olecko na
budowe obiektu sportowo — rekreacyjnego w Olecku. Termin zakonczenia prac to 28 wrzesnia
2012. Warto$¢ kontraktu to 33,9 min PLN (1,2% prognozowanych na rok 2010 przychodéw
Mostostalu, z pominieciem mozliwego udziatu konsorcjanta — firmy Emil Borys).

Plany rozwoju spétki

W komentarzu do wynikéw prezes Mostostalu Warszawa powiedziat, ze spotka pragnie zostac
generalnym wykonawcg blokéw energetycznych lub byé wykonawcg w duzym zakresie prac.
Do osiggniecia celu spétka przygotowuje sie poprzez rozwoj organiczny. W stosownym czasie
podjeta zostanie decyzja o akwizycji. Prezes szacuje, ze w 2010 roku zagwarantowane jest juz
utrzymanie przychodéw z roku 2009, mozliwy jest nawet ich wzrost.

Zwigkszenie linii kredytowej w PKO BP o0 200 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat aneks do umowy z bankiem PKO BP, w wyniku ktérego wielkos¢
dostepnej linii kredytowej wzrosta o 200 min PLN, za$ termin sptaty kredytu ustalono na 23
lutego 2013.
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PBG (Red u kUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 205,4 PLN  Cena docelowa: 172,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-22
(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2089,3 27331 30,8% 33430 22,3% 3506,3 4,9% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 270,6 3385 251% 343,2 1,4% 3198  -6,8% MC (cena biezaca) 2936,2
marza EBITDA 12,9% 12,4% 10,3% 9,1% EV (cena biezaca) 34222
EBIT 2234 2935 314% 298,0 1,5% 2744 -7,9% Free float 51,0%
Zysk netto 158,0 1915  21,2% 203,1 6,1% 201,1 -1,0%
PE 17,5 15,3 14,5 14,6 Zmiana ceny: 1m -1,7%
PICE 13,4 12,4 11,8 11,9 Zmiana ceny: 6m -0,1%
PBV 1,0 0,8 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -0,8%
EV/EBITDA 13,4 11,5 10,0 9,8 Max (52 tyg.) 2429
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 184,3
400 W okresie najwiekszej paniki na rynkach finansowych, w Q1 2009, kurs PBG zachowywat

sie najlepiej sposrod przedstawicieli branzy budowlanej. Przyczyng tak korzystnego
zachowania kursu byt gtéwnie duzy portfel zlecen na tle konkurencji. Od najnizszych
300 { pozioméw cenowych z lutego 2009 (ok. 182 PLN) kurs PBG wzrést o niecate 7%. Nie

czyni to jednak spotki atrakcyjna na tle branzy. Uwazamy, ze sytuacja moze sie odwrocié
= - portfel zlecen PBG nie bedzie rést lub nawet bedzie spadat, zas konkurenci beda
zoo—"\/\m pozyskiwali kolejne kontrakty. Taki stan rzeczy bedzie miat naszym zdaniem miejsce w |
- — ™ ™ | potowie 2010 roku. W Il potowie roku sytuacja powinna si¢ poprawi¢, jednak nie mozna
womw s meiss  woew WYKIUCZYE  negatywnych zaskoczen. Standardowo, w przypadku rozstrzygania
przetargéw publicznych moga mie¢ miejsce opdéznienia. Marze PBG nadal pozostaja
ponadprzecietne, zas oczekiwania co do ich utrzymania moga by¢ nierealne (premia na
EV/IS na tle branzy réwna blisko 100%). Koniecznos¢ bardziej aktywnej walki
konkurencyjnej i starania sie o te same kontrakty, co Polimex, czy Mostostal Warszawa,
powoduje, ze utrzymanie poziomu marz w PBG moze by¢ coraz czesciej podwazane.
Udziat wysoko-marzowych kontraktéw na budowe LMG i magazynu w Wierzchowicach
bedzie malat r/r (2010: 600 min PLN przychodéw, 2011: 425 min PLN, 2012: 225 min PLN).
Silna zima, potaczona z péznym zakontraktowaniem niektérych podwykonawcéw na
stadionie w Warszawie, powoduje, ze wyniki Hydrobudowy w 2010 i 2011 roku moga by¢
gorsze od naszym pierwotnych zatozen. Rekomendujemy redukowanie akcji PBG.

350 1

PBG planuje udziat w przetargach na kwote 50 mid PLN

Grupa PBG planuje w 2010 roku wystartowa¢ w przetargach na kwote 50 mid PLN, czyli okoto
dwéch razy wiecej niz w roku 2009. Pozyskiwalnos¢ kontraktow wynosi 12-18%, w zaleznosci
od segmentu. Poza zleceniami drogowymi Grupe interesujg przetargi hydrotechniczne,
zwigzane z ochrong $rodowiska (spalarnie $mieci), energetyczne (m.in. blok w Opolu) oraz
przetarg na budowe terminalu LNG. Obecnie w portfelu Grupy znajdujg sie zlecenia o wartosci
4,5 mld PLN, z czego 3 mld PLN przypadajq do realizacji w 2010 roku. Wzrost przychodow r/r w
2009 roku moze by¢ nizszy niz zaktadany, jednak réznica w stosunku do prognozy bedzie
nizsza niz 10%, w dodatku Grupa osiggnie zapowiadany zysk netto. Szacunki zarzadu PBG
zapowiadaty 2,8 mld PLN przychoddw i 190 min PLN zysku netto. Prognoze przychoddéw moze
przekroczy¢ Hydrobudowa.

Prezes o rynku i kontraktach stadionowych

Portfel zamoéwien Hydrobudowy wynosi 2,3 mid PLN, z czego 1,8 mid PLN przypada na rok
2010. Spodtka planuje w najblizszym czasie ztozy¢ oferty o wartosci 3 mld PLN. Prezes
zapewnia, ze kontrakty na budowe stadionéw sg rentowne. Zakontraktowana jest juz wiekszo$¢
prac na budowie Stadionu Narodowego, ktérych tgczna wartos¢ miesci sie w przyjetym przez
spotke budzecie. Do podziatu zostaty jedynie roboty wykonczeniowe, gdzie duza konkurencja
powinna pozwoli¢ na zdobycie atrakcyjnej oferty. Obecnie przychody z realizacji prac
rozpoznawane sg z nizszg marzg od przecietnej w Grupie, zarzad woli jednak pozostawic¢ sobie
pewne rezerwy. Najbardziej konserwatywnie ujmowane sg obecnie wyniki na budowie stadionu
w Gdansku. W 2010 roku prezes spodziewa sie rekordowej liczby kontraktéw drogowych, co
przyczyni sie do spadku konkurencji i utatwienia spotce wejscia na rynek. Spotke interesuje
takze rozwoj wraz z PBG w ramach budownictwa energetycznego. Zarzad w tym roku nie
planuje wyptaty dywidendy, nie podaje tez daty planowanego opublikowania prognozy wynikow
na rok 2010.

Kontrakt na budowe ttoczni gazu za 59 min PLN w sitach wtasnych

PBG w konsorcjum z Control Process podpisato kontrakt na budowe Ttoczni Jarostaw ze spotka
Gaz-System. Warto$¢ kontraktu to 117,7 min PLN, z czego okoto 59 min PLN przypadnie na
PBG (1,8% prognozowanych na rok 2010 przychodow Grupy).
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Polimex Mostostal (Trzymayj)
Cena biezaca: 4,47 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 4,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4301,7 48527 12,8% 47649 -1,8% 5096,9 7,0% Liczba akcji (min) 463,6
EBITDA 298,5 353,9 18,5% 3149 -11,0% 334,6 6,3% MC (cena biezaca) 2072,2
marza EBITDA 6,9% 7,3% 6,6% 6,6% EV (cena biezaca) 2596,3
EBIT 228,1 271,9 19,2% 213,6  -21,5% 233,3 9,2% Free float 62,2%
Zysk netto 120,1 155,7  29,6% 145,1 -6,8% 1670  15,1%

PIE 17,2 13,3 14,3 12,4 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/ICE 10,9 8,7 8,4 7,7 Zmiana ceny: 6m 7,7%
PBV 2,0 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 56,3%
EV/EBITDA 8,8 7.2 8,2 7.4 Max (52 tyg.) 45
Dyield (%) 0,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8
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Polimex Mostostal zaprezentowal dobre wyniki Q4 2009. Zrédiem zaskoczenia
pozytywnego jest poziom przychodéw. Marza brutto na sprzedazy wyniosta w Q4 2009
9,9%, przy czym tak wysoka marza wynika z zaprezentowania sprzedazy Hotelu
Warszawa na poziomie przychodéw i kosztow wlasnych sprzedazy. Transakcja
wygenerowata 47 min PLN przychodéw i 25 min PLN kosztéw wiasnych sprzedazy.
Korygujac wynik brutto na sprzedazy i przychody o wynik transakcji, marza brutto na
sprzedazy wyniostaby 9,5%. Podsumowujac, wyniki Q4 2009 sa bardzo dobre na
poziomie operacyjnym, jednak zaskoczenie pozytywne na przychodach raczej nie ma
wartosci prognostycznej i samo w sobie, pomijajac ksztaltowanie si¢ portfela zamoéwien,
nie jest podstawa do rewizji w gére prognoz przychodéw w kolejnych kwartatach. Nie
wykluczamy rewizji prognoz dla Polimexu, jednak podstawa dla niej nie beda wyniki Q4
2009. Nasze podejscie do spotki raczej sie nie zmieni — o ile pozytywnie postrzegamy
perspektywy budownictwa energetycznego w przysziosci, o tyle uwazamy, ze w
segmencie chemicznym i energetycznym istnieje ryzyko pogorszenia wynikéw r/r w roku
2010. Sadzimy, ze wyniki 2010 roku moga by¢ gorsze, niz przewiduje konsensus.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Wyniki Q4 2009
Polimex Mostostal zaprezentowat dobre wyniki Q4 2009. Zrédtem zaskoczenia pozytywnego
jest poziom przychodow (1540,8 min PLN, przewidywaliSmy 1350 min PLN). Marza brutto na
sprzedazy wyniosta w Q4 2009 9,9%, przy czym tak wysoka marza wynika z zaprezentowania
sprzedazy Hotelu Warszawa na poziomie przychodow i kosztéw wiasnych sprzedazy.
Korygujac wynik brutto na sprzedazy i przychody o wynik transakcji, marza brutto na sprzedazy
wyniostaby 9,5%. Bardzo dobry wynik operacyjny pogarszajg wysokie koszty operacyjne netto
(8,7 min PLN, oczekiwalismy 0,5 min PLN ex Hotel Warszawa). Ostatecznie EBIT w Q4 2009
wyniést 81,1 min PLN (oczekiwaliSmy 75,3 min PLN). Pozostate koszty finansowe netto
(oczekiwalismy 12,0 min PLN, jest: 18,4 min PLN). Ostatecznie, Polimex wygenerowat 49,8 min
PLN zysku netto (prognozowalismy 49,1 min PLN).

Prezes o wynikach 2010 roku

Polimex liczy, ze dynamika przychoddéw i zysku wyniesie w 2010 roku 10%, przy zatozeniu
poréwnywalnych zasad ksiegowosci. Poniewaz Polimex nie bedzie w 2010 roku konsolidowat
wynikéw partneréw konsorcjalnych, nominalnie przychody bedg jednak na podobnym poziomie
r/r. W 2010 roku rentownos$¢ netto powinna sie zblizy¢ do 4%, wraz z postepem procesu
konsolidacji. Konsolidacja ma zakonczy¢ sie¢ w czerwcu. Juz w 2010 konsolidacja powinna
przynies¢ 7 min PLN oszczednosci. W przysztym roku spadek kosztéw powinien wynies¢ 30
min PLN, w 2011 roku zas 50 min PLN. Portfel zlecen Polimexu ma warto$é¢ 7,4 mid PLN, z
czego 4,2 mld PLN przypada na rok 2010. Zarzad bedzie wnioskowat o przeznaczenie 10-20%
jednostkowego zysku na dywidende.

Udzialy Polimexu w kontraktach na budowe blokow energetycznych

Polimex poinformowat, ze udziat spétki w ofercie na budowe bloku w Siekierkach siega 50%,
zas$ w ofercie na budowe bloku w Opolu 30%. We wrze$niu beda sktadane oferty cenowe na
budowe bloku w Siekierkach, rozstrzygniecie oczekiwane jest pod koniec roku. Pod koniec roku
powinno tez nastapi¢ rozstrzygniecie przetargu w Opolu.

Wyniki Energomontazu Pétnoc

Energomontaz Pétnoc wygenerowat w Q4 2009 91,0 min PLN przychodow (Q4 ’08: 102,2 min
PLN), 3,7 min PLN zysku brutto (marza: 4,0%), 3,2 min PLN straty EBIT i 1,4 min PLN straty
netto. Negatywny wptyw na wynik Q4 2009 miato zawigzanie rezerw na potencjalng kare za
opoznienie na kontrakcie we Wroctawiu (4 min PLN), zawigzanie rezerw na naleznosci
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niesciggalne Energomontaz Magyarorszag (750 tys. PLN), ujemne przeszacowanie wartosci
nieruchomosci (150 tys. PLN). Po wykluczeniu tych zdarzen jednorazowych, zysk brutto ze
sprzedazy wyniést 8,6 min PLN (marza: 9,4%). Negatywny wptyw na wyniki miata tez strata na
segmencie produkcji (wynik niskiej kontraktacji Energomontaz Sochaczew i Energomontaz
Gdynia oraz deficytowego kontraktu na wykonanie konstrukgji stalowych). Portfel zleceh na rok
2010 wynosi 190 min PLN (odpowiednio portfele na podobny okres w latach biezacych, w 2009
roku: 397 min PLN, w 2008 roku: 149 min PLN, w 2007 roku: 113 min PLN). Stabe sg portfele
zlecen Energomontazu Sochaczew i Gdynia (obtozenie okoto 2 miesiecy produkcji, w
poréwnaniu do ponad roku w okresach najlepszej koniunktury). Spoétka sktada oferty na kwote
1,95 mld PLN (w sitach wlasnych, z wytgczeniem konsorcjantow).

Wyniki Naftobudowy

Naftobudowa wygenerowata w Q4 2009 42,6 min PLN przychodoéw, 8,5 min PLN rentownosci
brutto na sprzedazy (marza: 20%), 9,8 min PLN EBIT (efekt pozostatych przychodéw
operacyjnych netto: +4,4 min PLN) oraz 5 min PLN netto.

Zmiana parytetu i zatwierdzenie polaczenia
Akcjonariusze Naftobudowy wyrazili zgode na potaczenie Polimexu i Naftobudowy. Na wniosek
ING OFE parytet potgczeniowy zostat zmieniony z 6,04 na 6,5.

Biezaca wartosé synergii z inkorporacji wyniesie 250 min PLN

Zarzad Polimexu wspdlnie z AT Kearney szacuje, ze efekty synergii, jakie przyniesie fuzja z 7
spotkami zaleznymi, osiggng 50,9 min PLN w trzecim roku po potaczeniu. Warto$¢ biezaca
netto synergii dla okresu 2010-2020 wynosi 250 min PLN (13,2% kapitalizacji Polimexu).
Polimex spodziewa sie m.in. redukcji kosztéw w zwigzku z integracjg dziatalnosci operacyjnej,
optymalizacji kosztéw zakupdw, powiekszenia zasobdw ludzkich, intelektualnych i materialnych.

Energomontaz Péinoc zainwestuje 40 min PLN w Gdyni

Energomontaz Poéinoc ma zainwestowa¢ 40 min PLN na terenie przejetym w 2009 roku od
Stoczni Gdynia. Grupa opracowuje wtasnie program inwestycyjny. Nakiady siegng
maksymalnego poziomu, jesli teren zostanie wigczony do specjalnej strefy ekonomicznej.
Energomontaz Gdynia, spotka zalezna Energomontazu Pétnoc, zamierza na przejetym terenie
produkowa¢ konstrukcje stalowe dla segmentu offshore, elementy podwodnych platform
wiertniczych oraz farm wiatrowych. Realizacja inwestycji miataby sie zakonczy¢ jeszcze przed
2011 rokiem.

Dwa kryteria programu motywacyjnego spetnione

Prezes Jaskota przyznaje, ze za ubiegly rok spetnione zostaly 2 kryteria programu
motywacyjnego. Chodzi o zmiane zysku netto i EBITDA. Nie udato sie spemié¢ kryterium
zwigzanego z wzrostem kursu akcji. Cena emisyjna to 6,51 PLN/akcje. W zwigzku z planowang
fuzja, program moze w przysziosci ulec zmianie. Do konca czerwca fuzja ma byc¢
zarejestrowana, tak aby konsolidacja przejetych pakietow akcji miata miejsce od Il potowy 2010
roku.
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Rafako (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezgca: 12,25 PLN Cena docelowa: 11,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03
(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1125,6 996,5 -115% 1310,2 31,5% 14412 10,0% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 76,1 72,7 -4,5% 84,4 16,2% 87,1 3,2% MC (cena biezaca) 852,6
marza EBITDA 6,8% 7,3% 6,4% 6,0% EV (cena biezaca) 600,5
EBIT 60,8 56,9 -6,4% 68,2 19,8% 70,2 3,0% Free float 21,8%
Zysk netto -11,6 32,8 55,8  70,0% 58,5 4,7%
PE 26,0 15,3 14,6 Zmiana ceny: 1m 9,5%
P/ICE 227 .4 17,5 11,8 11,3 Zmiana ceny: 6m 25,0%
PBV 25 2,3 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 142,6%
EV/EBITDA 8,0 8,9 7,1 6,3 Max (52 tyg.) 12,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 48
12 Nadal pozytywnie postrzegamy perspektywy Rafako w ramach planowanych inwestycji w
o | Polskiej energetyce. Pomimo ryzyka, ze wiele firm z segmentu budownictwa
energetycznego bedzie pogarszaé¢ wyniki w 2010 roku, w Rafako sytuacja moze wyglada¢
86 1 inaczej. Oczekujemy, ze zakonczenie bardzo wielu kontraktéow budowlanych w 2010 roku
. zaoferuje poprawe rentownosci (spétka ma zwyczaj rozpoznawaé wyzsza rentownos¢
kontraktow / rozwigzywaé rezerwy w koncowej fazie budowy lub po ukonczeniu).
56 1 Uwazamy, ze najblizsze tygodnie i miesiace moga przynies¢ pozytywne zaskoczenia —
N Rtk ™ | tak po stronie dobrych wynikow Q4 2009 (niski konsensus prognoz), jak i nowych
280305 200s0s2s 2000013 2000204 KONtraktow (w tym mozliwe rozstrzygniecia przetargéw na modernizacje w Belchatowie,
jak i wybrane mniejsze zlecenia). Przygotowujemy rewizje prognoz i wyceny dla Rafako.
Pozostawiamy nasza rekomendacje akumuluj bez zmian, pomimo przekroczenia ceny
docelowej o prawie 5%.
Trakcja Polska (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 4,1 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 794,6 712,7  -10,3% 753,0 5,7% 9570 27,1% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 60,9 83,7 37,5% 51,2 -38,8% 55,8 9,0% MC (cena biezaca) 656,4
marza EBITDA 7,7% 11,7% 6,8% 5,8% EV (cena biezaca) 448,5
EBIT 53,0 73,7 39,1% 40,7 -44.8% 451 10,8% Free float 42,5%
Zysk netto 54,7 66,1 20,8% 40,0 -39,5% 43,8 9,5%
PIE 12,0 9,9 16,4 15,0 Zmiana ceny: 1m 1,0%
PICE 10,5 8,6 13,0 12,0 Zmiana ceny: 6m 2,8%
PBV 2,1 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 57%
EV/EBITDA 56 58 8,8 7.3 Max (52 tyg.) 4.4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 35
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Po 9 miesigcach wstrzymanych rozstrzygnie¢ przetargéow, wiekszo$¢ wykonawcow jest
w podobnej sytuacji (zapetnienie okoto 70% portfela na rok 2010). Uwazamy, ze taka
sytuacja, w polaczeniu z powolnym oglaszaniem i rozstrzyganiem kolejnych zlecen,
powoduje duzg walke konkurencyjng miedzy wykonawcami. Sadzimy, ze ostatnie oferty
Trakcji (Dziatdowo, linia 358) byly agresywne cenowo. W dodatku, podpisanie kontraktu
na budowe LCS Dzialdowo sie opdznia, co rodzi ryzyka gorszych wynikow w 2010 roku.
Nasza prognoza 40 min PLN zysku w 2010 roku moze okaza¢ sie zbyt optymistyczna.
Sadzimy, ze w kontekscie priorytetu udzielonego budowie dréog i niepewnych wpltywoéw z
prywatyzacji, perspektywa ogtoszenia w 2010 roku duzej liczby przetargéow, o wartosci
rzedu 5 mid PLN, jest mocno niepewna, podobnie jak duzy wzrost CAPEX-u PKP PLK juz
w 2011 roku. W miedzyczasie, czeka nas pogorszenie wynikow Trakcji w Q3 i Q4 2010. W
marcu powinien by¢ rozstrzygniety przetarg na budowe LCS Ciechanéw o wartosci 300
min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Trakcja rozpoczyna projekt deweloperski

Trakcja Polska podpisata umowe ze spdtkg zalezng PRK 7. Bedzie ona inwestorem (spétka w
100% zalezna od Trakgcji), Trakcja za$ generalnym wykonawca. Warto$¢ prac to 41,56 min
PLN.
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(min PLN) 2008
Przychody 2415
EBITDA 103,4
marza EBITDA 42,8%
EBIT 40,9
Zysk netto 25,9
PIE 16,6
PICE 4,9
PBV 1,6
EV/EBITDA 59
Dyield (%) 0,0
%
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Ulma Construccion Polska (Trzymayj) anaiityk: maciej stoktosa
Cena biezaca: 81,55 PLN

Cena docelowa: 82,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1747  -27,6% 2214 26,7% 2476  11,9% Liczba akcji (min) 53
68,7 -33,5% 1126 63,9% 1252 11,2% MC (cena biezaca) 428,6
39,3% 50,9% 50,6% EV (cena biezaca) 581,5
41 -90,0% 43,4 959,0% 52,0 19,9% Free float 18,8%

-5,0 249 33,0 32,5%

17,2 13,0 Zmiana ceny: 1m -5,2%
7,2 4.6 4,0 Zmiana ceny: 6m 38,0%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 177,6%
8,8 5,2 45 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Pozyskanie duzej liczby zlecen, w tym infrastrukturalnych, wplywa na spadek presji
konkurencyjnej Ulmy. Ceny za dzierzawe sprzetu Ulmy s3 juz bardzo zblizone do cen
Peri, podczas gdy wiele firm zajmujacych sie dzierzawa sprzetu wykorzystywanego w
budownictwie kubaturowym oferuje dzierzawe szalunkéw nadal znacznie taniej.
Uwazamy, ze obecnie to wlasnie gtownie konkurenci Ulmy posiadaja duzy potencjat do
poprawy wynikow w momencie poprawy koniunktury w budownictwie mieszkaniowym.
Generalnie, kontrakty podpisane przez generalnych wykonawcéow w 2009 roku po
stosunkowo niskich cenach nie beda naszym zdaniem pozwalaé¢ na istotny wzrost cen
dzierzawy sprzetu budowlanego, zas poziom jego wykorzystania, z wyjatkiem sprzetu
uzywanego w budowie drég, bedzie istotnie nizszy niz w latach 2007-2008. Wyniki Q4
2009 beda gorsze niz uprzednio prognozowaliSmy, wynika to jednak wylacznie z
niedoszacowania amortyzacji. W kolejnych kwartatach Ulma powinna prezentowaé
poprawe wynikow, wyjatkiem bedzie jednak Q1 2010, gdzie ze wzgledu na trudna pogode
w styczniu wynik bedzie prawdopodobnie zblizony do stycznia 2009 (strata netto). Mimo
to, prognoza blisko 25 min PLN zysku netto w 2010 roku pozostaje aktualna.
Podtrzymujemy nasze prognozy i rekomendacje trzymaj.
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(min PLN) 2008
Przychody 503,9
EBITDA 334
marza EBITDA 6,6%
EBIT 31,8
Zysk netto 27,6
PIE 8,8
PICE 8,3
PBV 24
EV/EBITDA 5,6
Dyield (%) 0,0
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Unibep (Akumuluj)

Cena biezaca: 7,15 PLN
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 7,52 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-22

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3956 -21,5% 658,3 66,4% 689,6 4,8% Liczba akcji (min) 33,9
28,5 -14,6% 28,7 0,6% 27,2 -5,4% MC (cena biezaca) 2426
7,2% 4,4% 3,9% EV (cena biezaca) 2453
241 -24.2% 23,7 -1,6% 22,0 -6,9% Free float 27,5%

183 -33,7% 18,9 2,9% 20,0 6,3%

13,2 12,9 12,1 Zmiana ceny: 1m 15,1%
10,6 10,2 9,6 Zmiana ceny: 6m 32, 7%
2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 130,6%
8,7 8,5 6,7 Max (52 tyg.) 75
0,0 0,0 0,8 Min (52 tyg.) 3,0

Pozytywnie postrzegamy pozyskanie kontraktow z rynku norweskiego i zapetnienie mocy
produkcyjnych fabryki konstrukcji lekkich na rok 2010. Uwazamy, ze spoétka bedzie
zdobywata kolejne kontrakty mieszkaniowe i korzystata z poprawy sytuacji na rynku. Nie
wykluczamy tez wejscia w zycie przynajmniej jednego kontraktu rosyjskiego, co mogtoby
wplynaé na rewizje prognoz w goére. Pomimo krétkoterminowych ryzyk zwigzanych z
pozyskiwanymi po niskich cenach kontraktami, zwracamy uwage, ze po zakonczeniu
obecnych projektow deweloperskich, w 2012 roku, Unibep bedzie posiadat ponad 70 min
PLN gotowki netto i generowat przynajmniej 700 min PLN przychodéw. Prawdopodobnie,
woéwczas marze generalnego wykonawcy na rynku mieszkaniowym beda wowczas takze
znacznie lepsze. Spoétka nadal notowana jest z dyskontem do pozostatych przedstawicieli
branzy. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Ambitne cele na rok 2012, nowe kontrakty

Prezes Unibepu przyznaje, ze celem na rok 2012 jest osiggniecie 1 mld PLN obrotéow i
rentownosci netto na poziomie 5%. Zarzad nie wyklucza tez w przysztosci korekty prognozy na
rok 2010, ze wzgledu na mozliwos¢ zdobycia kontraktu w Petersburgu na kwote 80 min EUR.
Korekta mogtaby mie¢ miejsce przy okazji publikacji wynikéw za Q1 2010. Unibep uzgodnit juz
kontrakt z austriackim inwestorem, podpisanie zlecenia zalezy jedynie od tego, czy KUKE
ubezpieczy projekt. Spétka ma przejaé istniejagca budowe, w stanie deweloperskim. Prace
potrwajg dwa lata. W Q1 2010 rozstrzygna¢ sie tez moga dwa mniejsze zlecenia rosyjskie na
kwote 10 min EUR kazde. Marza brutto na zleceniach w Rosji moze wynies¢ 4-5%, czyli tyle, co
do tej pory. Kolejny duzy projekt juz podpisany, budowa Hotelu Wnukowo w Moskwie (wartos$¢
kontraktu: ok. 330 min PLN), ciggle nie ma finansowania, trwajg jednak wstepne rozmowy
inwestora z bankami. W najblizszym czasie moze sie tez rozstrzygna¢ kwestia udziatu spétki w
projekcie deweloperskim (spétka odkupi udzialy od dewelopera, ktéry ma problemy ze
sfinansowaniem inwestyciji).

Rusza kontrakt mieszkaniowy za 70,5 min PLN

Unibep poinformowat, ze inwestor, spétka Zielony Zoliborz, pozyskata finansowanie na budowe
kompleksu mieszkaniowego. W zwigzku z tym rozpocznie sie realizacja kontraktu o wartosci
70,5 min PLN (12% prognozowanych na ten rok przychodéw Unibepu). Spdtka negocjuje
kolejne kontrakty — spodtka wygrata przetarg na budowe obiektu handlowo-ustugowo-
medycznego o wartosci 30 min PLN (5% przychodéw Unibepu w 2010 roku). Portfel zlecen na
ten rok ma wartos¢ 470 min PLN.

2 nowe norweskie kontrakty

Unibep podpisat 2 nowe kontrakty na rynku norweskim. Pierwszy kontrakt dotyczy realizacji
osiedla mieszkaniowego Fremmerholen Park w Alesund w Norwegii. Zamawiajacym jest firma
Mose. Warto$¢ zlecenia to 11,4 min PLN. W ramach zlecenia powstanie 20 mieszkan. Drugi
kontrakt dotyczy realizacji osiedla Vikaasen Terasser w miescie Mo | Rana w Norwegii. W
ramach zlecenia powstang 32 mieszkania. Wartos¢ zlecenia to 24,7 min PLN. Oba kontrakty
zostang zrealizowane do grudnia 2010 w fabryce domoéw prefabrykowanych w Bielsku
Podlaskim. Warto$¢ obu zlecen to 36,1 min PLN, czyli okoto 5,5% prognozowanych na rok
2010 przychodoéw Unibepu.

Wypadek na budowie

Na budowie Plaza Centers w Suwatkach miat miejsce juz trzeci wypadek, w ktérym zginety 2
osoby, a 2 sg ciezko ranne (wynik zatamania sie platformy rusztowania). We wszystkich
wypadkach uczestniczyly zatrudnione przez generalnego wykonawce firmy podwykonawcze.
Zlecenie jest realizowane w konsorcjum z Mostostalem Biatystok. Wartos¢ kontraktu to 139,7
min PLN. Inwestycja miata by¢ zrealizowana do 15 kwietnia 2010, ale oddanie obiektu moze sie
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przesuwac¢ ze wzgledu na ciezkg zime. Prezes Unibepu uspokaja, ze wypadek nie wptynie na
strone finansowg zlecenia.
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Przeglad miesieczny

Segment mieszkaniowy

Przyczyny rezygnacji z zakupu mieszkania

Co pigta osoba, ktéra planowata w 2009 roku zakup mieszkania, zrezygnowata z planow.
Powodem 40% rezygnaciji byty zbyt wysokie ceny mieszkan, 23% - drogie kredyty, 19% - brak
zdolnosci kredytowej, 14% - obawa przed utratg pracy, 11% - trudnos$¢ ze sprzedaza obecnej
nieruchomosci, 10% - zmiana plandéw, 7% - brak pieniedzy.

Ceny mieszkan wprowadzonych do oferty w Q4 2009

W trzech miastach w Q4 2009 deweloperzy wprowadzali mieszkania po $rednich cenach
wyzszych niz w Q3 2009. Najwieksza zmiana wystgpita w Warszawie (+7,8% q/q), we
Wroctawiu mieszkania podrozaty o 7%, w Trojmiescie o 3%. W Warszawie podwyzka wynikata
m.in. z wprowadzenia do sprzedazy kilkudziesieciu apartamentéw o cenie ponad 20 tys. PLN/
m2. W segmencie popularnym i o podwyzszonym standardzie wzrost wyniést 2,5%. We
Wroctawiu i Tréjmiescie wzrost réwniez wynikat z wprowadzenia do oferty mieszkan o
podwyzszonym standardzie i apartamentéw, w segmencie popularnym ceny mieszkan
wprowadzonych do oferty pozostaty bez zmian. W pozostatych miastach, czyli todzi, Poznaniu i
Krakowie, ceny nowych mieszkan spadaty. Najwiekszy spadek, bo wynoszacy az 35% miedzy
Q2 a Q4, miat miejsce w todzi. Nadal klienci moga liczy¢ na rabaty od deweloperdw, przy tym
wynoszg one obecnie juz tylko 2-4%. Na wieksze upusty mozna liczy¢é w przypadku duzych
lokaléw, ktére nie znajdujg nabywcow.

Ozywienie w sprzedazy mieszkan
Wg raportu Open Finance i Home Broker, luty przynidst wzrost liczby transakcji o 15% m/m. W
skali roku wzrost wyniost 47%. Autorzy raportu pokazujg rowniez, ze rosng ceny transakcyjne.

Segment komercyjny

Arkadia i Warszawa Wilenska sprzedane
Unibail — Rodamco podpisat umowe z Simon Ivanhoe, na mocy ktérej Unibail — Rodamco
zakupi 7 centrow handlowych w Europie i obejmie 50% udziatu w 5 przedsiewzieciach
deweloperskich we Francji. Sprzedane centra handlowe to: Arkadia (103 128 m2), Warszawa
Wilenska (35 400 m2), Bay 1 / Bay 2 (86 002 m2, Francja), Bel’Est (27 117 m2, Francja),
Villabe A6 (26 410 m2), Wasquehal (23 614 m2).

Inwestycje w segmencie komercyjnym w 2009 roku

Zgodnie z obliczeniami CB Richard Ellis, inwestycje w zakup powierzchni komercyjnej wyniosty
w 2009 roku w Polsce 646 min EUR (-68% r/r). Rok 2010 bedzie lepszy niz poprzedni.
Inwestorzy coraz czesciej zastanawiajg sie nad inwestycjami w regionie. Najwiekszg
popularnoscig cieszg sie biurowce klasy A i dobrze prosperujgce centra handlowe.

Prognozy Cushman & Wakefield dot. rynku najmu

Cushman & Wakefield prognozuje, ze wzrost czynszow za budynki biurowe klasy A w
Warszawie moze wynie$¢ do 2012 roku 15-20%. Najwieksze podwyzki czynszéw mogq
nastgpi¢ w przysztym roku (niedostatek powierzchni biurowej moze spotka¢ sie z wzrostem
gospodarczym). Czynsze w Londynie, w dzielnicy West End moga za$ wzrosng¢ nawet o 40%.

Problemy deweloperéw komercyjnych w USA

Szefowa centrum badawczego powotanego przez amerykanski Kongres, Congressional
Oversight Panel, ostrzega, ze na rynku nieruchomosci komercyjnych wyrosta potezna banka,
ktéra musi peknaé. Spowoduje to upadtosci firm deweloperskich i bankéw regionalnych. Dalszy
rozwdj sytuacji zalezy od bankéw — jak na razie renegocjujg one umowy kredytowe zamiast
zadac sptaty kredytow.

Echo Investment

Mniejsza strata na wycenie nizw GTC

Echo zaprezentowato wyniki Q4 2009. Przychod operacyjny brutto (GOI) wzrést g/q o 3,3%, zas
NOI spadt g/q 0 4,5%. Strata na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych wyniosta 62,6 min PLN,
zas koszty ogolne 20,5 min PLN. Zysk z r6znic kursowych wynidst 33,2 min PLN, zysk netto zas
16,8 min PLN.

Ambitny program inwestycyjny

Echo Investment w 2010 roku chce rozpocza¢ 20 inwestycji — 4 centra handlowe (Stupsk Arena,
rozbudowa galerii w Betchatowie, galeria w tomzy, Galeria Astra w Szczecinie), 4 biurowce
(Malta Office Park E3, Aurus E1, inwestycje w Katowicach i Krakowie) i 12 inwestyciji
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mieszkaniowych. W catym roku spoétka pragnie wprowadzi¢ do oferty okoto 1000 mieszkan i 200
dziatek pod budownictwo jednorodzinne. Oprocz kredytéw bankowych, Echo pragnie w tym celu
wykorzysta¢ $rodki ze sprzedazy 5 juz ukonczonych projektow — 3 centréow handlowych i 2
biurowcow. Sg to obiekty o sredniej wielkosci, bedace od kilku lat w portfelu dewelopera. Jeden
z biurowcow ma mieé¢ okoto 5 lat — kryterium te spetnia budynek przy ul. Postepu i Athina Park.
Prezes oczekuje, ze po sptacie kredytdow zaciggnietych na budowe sprzedawanych
nieruchomosci, w kasie firmy pozostanie 60-70 min EUR. Spoétka szacuje wydatki kapitatowe w
2010 roku na 600 min PLN. Zarzad liczy, ze stopy kapitalizacji przy sprzedazy nieruchomosci
bedg nieco lepsze od rynkowych. Prezes zapowiada réwniez zakupy gruntéw pod nowe
inwestycje. Spotke interesujg dziatki pod inwestycje biurowe, nabywaniu gruntéw sprzyja
spadek ich cen. W 2010 roku nie rusza projekty zagraniczne, ze wzgledu na niski stopien
komercjalizacji.

Gant Development

Wikana

Ambitne plany na przysztos¢

Gant zakfada sprzedaz brutto 994 mieszkan w 2010 roku. W styczniu sprzedaz wyniosta 60
mieszkan brutto, byto tez 8 rezygnacji. W Q1 nabywcéw ma znalez¢ 176 mieszkan, w Q2 230
mieszkan, w Q3 262 mieszkan, w Q4 326 mieszkan. W 2010 roku w ofercie spétki ma sie
znalez¢ blisko 2500 mieszkan. W tym roku przekazanych ma zosta¢ 700-800 lokali, w
porownaniu do 540 w 2009 roku. Celem jest tez rozwdj czesci komercyjnej, tak, aby w 2012
roku przynosita 60 min PLN przychoddw (2009: 28 min PLN, z czego 60% to wptywy z najmu
powierzchni w CH Marino). Do 2012 roku Gant w 6 projektach planuje budowe 59 tys. PUM
powierzchni komercyjnej. W najblizszym czasie, ze wzgledu na niskie ceny, Gant nie planuje
sprzedazy obiektéw komercyjnych. Gant planuje tez zakup dziatki w czeskiej Pradze, na ktorej
powstatby budynek o powierzchni okoto 10 tys. m2. Inwestycja mogtaby sie rozpoczaé w 2011
roku. Plany inwestycyjne Gant planuje sfinansowaé z emisji akciji, obligacji zabezpieczonych (50
min PLN) i obligacji niezabezpieczonych (100 min PLN).

Pozwolenie na budowe obiektu przy ul. Sokotowskiej

Spotka zalezna Ganta poinformowata o pozyskaniu pozwolenia na budowe osiedla Kaskada na
Woli przy ul. Sokotowskiej. W | etapie powstanie 280 mieszkan. tacznie inwestycja bedzie
liczy¢ 750 lokali (50 tys. PUM). Finansowanie budowy | etapu jest juz zapewnione. Spétka nie
wyklucza kolejnych inwestycji w Warszawie.

Plany dewelopera na najblizsze lata

Wikana planuje rozpoczg¢ w 2010 roku 16 nowych inwestycji mieszkaniowych, w ramach
ktérych powstanie 575 nowych lokali. W catym roku spétka ma sprzedaé wiecej mieszkan, niz w
roku 2009 (320 lokali). W ciggu dwoch nastepnych lat w rece klientéw ma trafic 1500 mieszkan.
Wiegkszos$¢ inwestycji ma byé realizowana na rynku lubelskim, rzeszowskim i zamojskim.
Réwnoczes$nie ma by¢ rozwijana komercyjna czes¢ biznesu — pierwszym projektem bedzie
centrum magazynowo — biurowe w Lublinie, realizowane na terenie SSE Euro-Park Mielec.
Jako pierwsze majg powsta¢ hala magazynowa i jeden budynek biurowy, ktérych budowa ma
ruszy¢ w tym roku. Nie wykluczone, ze Grupa kapitalowa w 2010 roku powiekszy sie o kolejne
podmioty. Zarzad rozwaza stworzenie biura projektowego Iub firmy zarzadzajacej
nieruchomosciami.
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(min PLN) 2008
Przychody 698,2
EBITDA 168,1
marza EBITDA 24,1%
EBIT 165,7
Zysk netto 136,9
PIE 9,1
PICE 9,0
PBV 1,8
EV/EBITDA 9,1
Dyield (%) 4,0

Przeglad miesieczny

Dom Development (Trzymaj)
Cena biezaca: 51 PLN

Dom Development wiG

10

T
2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
670,8 -3,9% 4973  -25,9% 798,1 60,5% Liczba akcji (min) 24,6
110,11 -34,5% 39,7 -63,9% 123,7 211,7% MC (cena biezaca) 1252,6
16,4% 8,0% 15,5% EV (cena biezaca) 1427,8
107,6  -35,0% 37,3 -65,4% 121,3  225,4% Free float 24,1%

784  -42,7% 27,3  -652% 97,7  257,5%

16,0 459 12,8 Zmiana ceny: 1m 22,9%
15,5 421 12,5 Zmiana ceny: 6m 28,5%
1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 148,8%
13,9 36,0 9,0 Max (52 tyg.) 51,0
1,6 0,5 1,9 Min (52 tyg.) 18,8

Przestanie inwestycyjne w sektorze deweloperskim pozostaje bez zmian. Uwazamy, ze
wyniki realizowane na nowych inwestycjach w 2011 roku maja szanse by¢ lepsze, niz
nasze oczekiwania. Kolejne inwestycje wprowadzane do oferty powoduja, ze wyniki
sprzedazy mieszkan w Dom Development powinny sie znacznie poprawiaé. Spétka nadal
jest nadptynna, wyborem nie jest czy budowa¢, ale raczej jak duzo. Do zrealizowania
naszych prognoz brakuje rozpoczecia projektéw Derby 14, Gérczewska i Winnica, a takze
kolejnego etapu Saskiej Kepy. Nie wykluczamy, ze deweloper przekroczy nasze
oczekiwania dotyczace wolumenu projektéow wprowadzonych do oferty, zwracamy

w020 jednak uwage, ze transakcje nabycia gruntow (dywersyfikacja oferty) nie musza by¢

przeprowadzone szybko, poza tym spoétka jest notowana z istotng premiag do wartosci
aktywow. Niektore aktywa Dom Development sa warte mniej, niz ich wartos¢ bilansowa
(Kamienica Raczynskiego, dziatka we Wroctawiu, dziatka przy ul. Gérczewskiej).
Uwazamy, ze premia za plynnosé w relacji do wycen innych deweloperéw jest zbyt
wysoka. Obnizamy rekomendacje do trzyma;.

Plany na rok 2010

Prezes Dom Development poinformowat, ze w 2010 roku planuje wprowadzi¢ do sprzedazy
2000 mieszkan. Pomimo, ze najwieksi gracze rozpoczynajg nowe inwestycje, mniejsi gracze
wcigz stojg w miejscu. Popyt na mieszkania réwniez rosnie powoli. Prezes liczy na
wykorzystanie stabosci konkurencji i wzmocnienie pozycji rynkowej, czemu pomoc majg duze
zasoby finansowe dewelopera. Czes¢ pieniedzy ma zostac¢ przeznaczona na zakup gruntéw. W
gre wchodzg inwestycje typu joint-venture. Dom Development nie zamierza wchodzi¢ w
segment komercyjny.

Dom Development wprowadza do sprzedazy kolejny projekt (202 mieszkania)
Dom Development wprowadzit do sprzedazy IV etap Miasteczka Regaty. Mieszkania majg byc¢
oddane do uzytku w lipcu 2011. Wartos¢ inwestycji to 56 min PLN. W tym roku deweloper
planuje wprowadzi¢ do oferty okoto 2000 mieszkan. Wprowadzone juz zostato 600. Srednia
powierzchnia mieszkania to 53,85 m2, a srednia cena za m2 to 5376 PLN.
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GTC (Trzymaj)

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 23 PLN Cena docelowa: 21,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 402,8 676,6  68,0% 881,8  30,3% 7545 -14,4% Liczba akcji (min) 2194
EBITDA 10485  -488,6 716,4 11779  64,4% MC (cena biezaca) 5045,6
marza EBITDA 260,3% -72,2% 81,2% 156,1% EV (cena biezaca) 101174
EBIT 1046,9  -490,5 714,4 11759 64,6% Free float 43,8%
Zysk netto 611,1 -525,6 308,8 648,4 110,0%
PE 8,3 16,3 78 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/ICE 8,3 16,2 7.8 Zmiana ceny: 6m -9,8%
PBV 0,5 1,3 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m 59,7%
EV/EBITDA 8,1 14,1 9,2 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,0
%0 GTC zaprezentowal wyniki roczne. Implikowany wynik Q4 2009 byt gorszy od naszych

o
vy

wyzsza niz oczekiwana strata na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych. W wyniku
wiekszej niz zakladaliSmy straty na wycenie, kapitat wlasny dewelopera jest o 3,4%
nizszy na koniec roku niz zakladaliSmy, co moze by¢ interpretowane jako potencjat
spadkowy w odniesieniu do wyznaczonej ceny docelowej (21,8 PLN). Pozytywnie
orc we | Oceniamy szansa na zbycie nieruchomosci 1-2 nieruchomosci inwestycyjnych. W
10 ‘ ‘ naszym raporcie szacowaliSmy, ze zysk na zbyciu nieruchomosci przy zalozeniu

el W‘A N prognoz i znacznie gorszy od konsensusu rynkowego. Giéwnym zrédtem réznic jest
"N

0090305 20000825 20001013 2000204 Feinwestowania srodkow moze pozwoli¢é na wygenerowanie okoto 6,8% dodatkowej
wartosci. W optymistycznym scenariuszu, w przypadku sprzedazy 50% wartosci Galerii

Mokotéw spoétce Unibail — Rodamco przy yieldzie

6,5% i reinwestowania srodkow,

wzrost wartosci dewelopera moégtby wyniesé¢ okoto 100 min PLN, co nie jest jednak
wielkoscia szokujaca (2% kapitalizacji). List intencyjny w sprawie budowy centrum
handlowego na Wilanowie to dobra wiadomosé¢, jednak jeden projekt przy bardzo duzej
skali dziatalnosci GTC nie zmienia wiele. Warto$¢ nieruchomosci spétki nie bedzie
zmieniata sie szybko, spoétka oferuje ograniczony potencjat wzrostowy. Wyzsza strata na
wycenie nieruchomosci nie jest tylko zapisem ksieggowym, gdyz inwestor nie kupuje GTC
dla wynikéw operacyjnych, lecz dla wartosci aktywéw i wskaznika P/BV i P/INAV. W
zwiazku ze wzrostem ceny akcji GTC obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Wyniki Q4 2009

GTC zaprezentowat wyniki roczne. Implikowany wynik Q4 2009 byt gorszy od naszych prognoz
i znacznie gorszy od konsensusu rynkowego. Przychody ze sprzedazy wyniosty 164,4 min PLN
(prognoza: 207,3 min PLN). Gtéwnym zrodtem réznicy sg nizsze niz zaktadane przychody z
dziatalnosci mieszkaniowej. Mimo to, marza na dziatalnosci byta lepsza niz oczekiwaliSmy.
Wyzsze za to okazaty sie przychody i marze z dziatalnosci komercyjnej. Uwazamy, ze wptyw na
to mogto mie¢ przeszacowanie efektu wakacji czynszowych dla nowych najemcéw. Przychody
w segmencie komercyjnym wyniosty w 2009 roku 129 min PLN, podczas gdy szacowalismy je
na 102,7 min PLN. Nasza kwartalna prognoza na rok 2010 opiewata wtasnie na doktadnie 129
min PLN. EBIT wyniost 68,6 min PLN bez rewaluacji (oczekiwalismy 64,6 min PLN), zas z
rewaluacjg -508,6 min PLN (oczekiwalismy 357,7 min PLN). Gtéwnym zrédiem réznic jest
wyzsza niz oczekiwana strata na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych. Koszty ogélne w Q4
2009 wyniosty 34,1 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanych 21,3 min PLN. Koszty zarzadu i
sprzedazy byly zawsze w GTC wysoce zmienne. Wpltyw dziatalnosci finansowej netto wyniost —
41,4 min PLN, w poréwnaniu do prognozowanych —113,7 min PLN. Zrédtem réznicy byto m.in.
ujecie wszystkich réznic kursowych w rachunku zyskow i strat, nie zas w bilansie. Ostatecznie,
wynik netto odchylit sie od naszych szacunkéw o 14% (byto: -350,5 min PLN, prognozowalismy
-307,1 min PLN). Kapitaty wlasne GTC spadty w Q4 2009 g/q o 3,4%.

Planowane inwestycje i sytuacja na rynku

W 2010 roku GTC planuje zainwestowa¢ 200-300 min EUR. Spoétka chciataby w 2010 roku
rozpocza¢ m.in. biurowiec w Bukareszcie, 4 budynek Platinium BP i centrum handlowe w
Burgas. Rynek nieruchomosci komercyjnych najgorsze ma juz jednak za soba, z koricem roku
powinno dojs¢ do wzrostu stawek czynszéw (wzrost popytu, mata podaz powierzchni). Stopy
kapitalizacji majg spas¢ w tym roku o 50 pkt bazowych, do 7%. Nowe obiekty stopniowo
pozyskujg najemcéw (Platinium BP budynek 3: obecnie 65% wynajete, na koniec Q1 ma byé

wynajete juz 80%).

Spotka rozwaza sprzedaz 1-2 nieruchomosci
Eli Alroy, przewodniczacy rady nadzorczej GTC, poinformowat, Zze sytuacja na rynku
powierzchni biurowej i handlowej poprawia sie, co powinno co najmniej zatrzymaé spadek
wartosci nieruchomosci GTC. Spoétka rozwaza sprzedaz 1-2 nieruchomosci w 2010 roku i
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spodziewa sie otrzymacé oferty cenowe znacznie przewyzszajgce zapisane w ksiegach
.Kryzysowe” wyceny obiektéw. Aktywa, ktorych sprzedaz jest dopuszczalna, zlokalizowane sg
gtéwnie w Polsce. Spdtka rozwaza rozpoczecie kilku nowych inwestycji w 2010 roku. Eli Alroy
podkresla, ze GTC nie zamierza zwieksza¢ aktywnosci w segmencie mieszkaniowym i
ograniczy sie do zakonczenia juz zrealizowanych inwestycji.

List intencyjny w sprawie budowy CH na Wilanowie

GTC i Polnord podpisaty list intencyjny w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie.
Ostateczna umowa powinna zostaé podpisana w ciggu najblizszych tygodni, po
przeprowadzeniu due diligence. Obie spotki obejma 50% udziatéw w SPV, do ktérego Polnord
wniesie dziatke. GTC wyptaci Polnordowi kwote w zamian za udziat w projekcie. Obiekt bedzie
miat okoto 60 tys. m2 powierzchni, ostateczna jego koncepcja (miasteczko handlowe /
tradycyjna galeria handlowa) podlega dyskusjom. Polnord odpowiedzialny bedzie za budowe
obiektu, GTC za komercjalizacje. Obiekt po wybudowaniu ma mie¢ warto$¢ okoto 250 min EUR,
co implikuje stawke czynszu okoto 23 EUR/m2 (Galeria Mokotow: 31 EUR/m2). W potowie 2008
Polnord pozyskat innego partnera do realizacji projektu, wspolng inwestycje przekreslit jednak
kryzys finansowy.
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J.W. Construction (Kupuj)

Cena biezaca: 11,97 PLN  Cena docelowa: 14 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

(miIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 721,4 666,4 -7,6% 10299 54,5% 410,3 -60,2% Liczba akcji (min) 54,1
EBITDA 158,5 157,4 -0,7% 3155 100,4% 59,2 -81,2% MC (cena biezaca) 647,3
marza EBITDA 22,0% 23,6% 30,6% 14,4% EV (cena biezaca) 561,4
EBIT 1411 136,9 -3,0% 2945 1151% 38,2 -87,0% Free float 33,1%
Zysk netto 100,9 95,7 -5,2% 247,3  158,4% 28,6 -88,4%
PE 6,5 6,8 2,6 22,6 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/ICE 55 5,6 2,4 13,0 Zmiana ceny: 6m 4,5%
PBV 2,0 1,4 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 123,7%
EV/EBITDA 8,1 57 1,8 13,6 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 53
15 Przestanie inwestycyjne w sektorze deweloperskim pozostaje bez zmian. Uwazamy, ze na

126

tle konkurencji J.W. bedzie rozpoczynaé¢ nowe inwestycje z opoéznieniem, czego
przyczyna jest poézniejszy o okoto 0,5 roku cykl budowy. Zaleta spoétki sq dobre aktywa

102 (prawdopodobnie najlepsza relacja ceny do jakosci banku ziemi sposréd wiekszych
75 ; deweloperéw). Atutem jest takze wtasna spoétka budowlana. Wyniki Q4 2009 beda gorsze

54

JW.Construction wiG

od naszych oczekiwan, wynika to jednak wylacznie z mniejszej liczby mieszkan
przekazanych w 2009 roku (mozliwos¢ rewizji w goére prognozowanych na rok 2010

s ‘ : wynikéw). Na dalszy wzrost wyceny J.W., ponad 14 PLN/akcje, mogtaby pozwoli¢ ustawa
20000303 20000625 20001013 20100204 9 wykupach mieszkan z TBS po cenach rynkowych. Dzialalnos¢ TBS, w relacji do
wartosci rynkowej lokali, charakteryzuje sie niska stopa kapitalizacji (okoto 3%). Wykup
wszystkich lokali po cenach rynkowych skutkowatby wzrostem wartosci J.W. nawet o0 2,8
PLN/akcje. Konserwatywnie mozna zaktadaé, ze wykupowi podlegataby okoto potowa
lokali. Po wynikach Q4 2009 przedstawimy rewizje prognoz wynikéw finansowych

dewelopera. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

J.W. rozpoczyna budowe biurowca

J.W. Construction podpisato umowe z wtasng spotkg budowlang na budowe biurowca przy ul.

Badylarskiej na 16 min PLN.
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(min PLN) 2008
Przychody 3911
EBITDA 108,7
marza EBITDA 27,8%
EBIT 106,7
Zysk netto 77,8
PIE 8,7
PICE 8,5
PBV 0,7
EV/EBITDA 11,6
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 37,39 PLN  Cena docelowa: 46,8 PLN

Polnord wiG

17

2009-03-03 2009-06-25 2009-10-13

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15

2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
207,5 -46,9% 349,4 68,4% 378,8 8,4% Liczba akcji (min) 22,1
96,1 -11,5% 32,5 -66,1% 108,8 234,3% MC (cena biezaca) 826,8
46,3% 9,3% 28,7% EV (cena biezaca) 1103,6
941 -11,8% 30,6 -67,5% 106,8 249,5% Free float 36,2%

59,6 -23,4% 3,9 -93,5% 75,5 1856,9%

13,9 2142 10,9 Zmiana ceny: 1m 13,3%
13,4 141,4 10,7 Zmiana ceny: 6m -12,6%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 59,1%
13,8 33,9 11,1 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,2

Przestanie inwestycyjne w sektorze deweloperskim pozostaje bez zmian. Pozyskane
srodki z emisji obligacji (120,5 min PLN: obligacje zamienne, 75 min PLN: obligacje
zwykle) pozwalaja na realizacje zaplanowanych projektow, a by¢é moze nawet na
przekroczenie prognoz. Pozytywnie oceniamy list intencyjny podpisany z GTC w sprawie
budowy centrum handlowego na Wilanowie. Jest to najlepszy projekt spotki, ktérego
realizacja moze wygenerowaé nawet 100 min PLN zdyskontowanego zysku brutto ze
sprzedazy (marza: 30-35%; kwota zysku brutto wazona udzialem Polnordu w inwestycji i
kosztem kapitatu w czasie). Inwestycja bedzie wymagata od Polnordu okoto 90 min PLN

oo Srodkow wiasnych. Oczekujemy poprawy wynikéw sprzedazowych Polnordu wraz z

wprowadzeniem kolejnych projektéw deweloperskich do oferty. Po wynikach Q4 2009
przedstawimy rewizje prognoz wynikéow finansowych dewelopera. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

List intencyjny w sprawie budowy CH na Wilanowie

GTC i Polnord podpisaty list intencyjny w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie.
Ostateczna umowa powinna zostaé podpisana w cigagu najblizszych tygodni, po
przeprowadzeniu due diligence. Obie spdtki obejmg 50% udziatéw w SPV, do ktérego Polnord
wniesie dziatke. GTC wyptaci Polnordowi kwote w zamian za udziat w projekcie. Obiekt bedzie
miat okoto 60 tys. m2 powierzchni, ostateczna jego koncepcja (miasteczko handlowe /
tradycyjna galeria handlowa) podlega dyskusjom. Polnord odpowiedzialny bedzie za budowe
obiektu, GTC za komercjalizacje. Obiekt po wybudowaniu ma mie¢ wartos¢ okoto 250 min EUR,
co implikuje stawke czynszu okoto 23 EUR/m2 (Galeria Mokotéw: 31 EUR/m2). W potowie 2008
Polnord pozyskat innego partnera do realizacji projektu, wspodlng inwestycje przekreslit jednak
kryzys finansowy.

Sprzedaz mieszkan w styczniu

Polnord sprzedat w styczniu 51 mieszkan brutto, jednoczesnie notujac 9 zwrotéw. Ostatecznie
sprzedaz netto wyniosta 42 lokale. W catym 2009 roku sprzedano 411 mieszkan netto. Zarzad
pozytywnie ocenia wyniki sprzedazy, biorac pod uwage, ze w styczniu przewaznie sprzedaje sie
mniej mieszkan niz w pozostatych miesigcach roku. Jesli tak dalej pdjdzie, plany sprzedania
800 mieszkan w 2010 roku moga byc¢ przekroczone.
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Przeglad miesieczny

Emperia Holding (Trzymaj)

Cena biezaca: 75,9 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04

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

52571 55437 55% 6046,3 91% 6441,0 6,5% Liczba akcji (min) 15,1
148,9 174,2 17,0% 2205 26,6% 238,6 8,2% MC (cena biezaca) 1147,2
2,8% 3,1% 3,6% 3,7% EV (cena biezaca) 14146

96,0 110,7 15,3% 1422 28,5% 150,1 5,6% Free float 71,0%

59,0 68,2 15,7% 1024  50,1% 109,3 6,8%

19,5 16,8 11,2 10,5 Zmiana ceny: 1m -14,2%

10,3 8,7 6,3 5,8 Zmiana ceny: 6m 7,1%
1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 46,7%
9,5 8,4 6,4 59 Max (52 tyg.) 88,8
1,2 2,2 3,2 3,6 Min (52 tyg.) 44,8

87

74

61

48 o

35

v

Emperia Holding wic

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13 2010-02-04

Wyniki Emperii za 4Q rozczarowaly rynek, a dodatkowo do pogorszenia sentymentu
przyczynily sie zapowiedzi Zarzadu dotyczace wzrostu wydatkéw inwestycyjnych w tym
roku. Spotka poinformowata ponadto, ze ze wzgledu na ciezka zime sprzedaz w
pierwszych miesigcach 1Q’2010 réwniez odbiegata od oczekiwan. W najblizszym czasie
dokonamy rewizji naszych prognoz i wyceny akcji Emperii.

Wyniki 4Q ponizej oczekiwan - ujemne saldo na pozostalej dziatalnosci

W 4Q’'09 Emperia wypracowata przychody zblizone do naszych oczekiwan, co oznacza ze
dynamika w ujeciu r/r wyniosta na tym poziomie 10,8%. Spotka osiagneta 16,3% marzy brutto
na sprzedazy, czyli wyzszg w relacji do 3Q (15,8%) oraz zblizong do 2Q (16,5%) i jest to
zgodne z deklarowang politykg ksiegowania bonuséw od dostawcéw. Wynik operacyjny
odbiega jednak od naszych prognoz oraz zatozen konsensusu, odpowiednio o 9% i 15%.
Negatywne odchylenie to efekt wzrostu kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu w relacji do
przychoddéw (14,4% vs. 13,8% w 3Q’09 i 13,3% w 4Q’08) oraz ujemnego salda na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (-3,3 min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -3,9 min
PLN i byto zblizone do naszych szacunkéw na poziomie -3,6 min PLN. Nieco wyzsza niz
zaktadaliSmy efektywna stopa podatkowa (20,6% vs. 17,1%) ostatecznie wptyneta jednak na
zwiekszenie odchylenia od naszej prognozy na poziomie netto do -16%. W ujeciu
segmentowym warto odnotowac¢ wyzszg niz oczekiwaliSmy rentownos¢ segmentu detalicznego
(marza EBITDA 3,4% vs. oczekiwane 2,3% oraz 2,8% w 3Q’'09), przy jednoczesnie gorszym
rezultacie na dziatalnosci hurtowej (spadek marzy EBITDA do 1,9% vs. oczekiwane 2,7% i
2,7% w 3Q09- prawdopodobnie w cze$ci jest to efekt wspomnianego ujemnego salda na
pozostatej dziatalnosci). Dtug netto Emperii na koniec roku wyniést 320 min PLN, co oznacza
wzrost g/q o 16 min PLN, ktéry wynika przede wszystkim z wydatkow inwestycyjnych na
poziomie 33 min PLN i ujemnego wptywu zmian w kapitale obrotowym (-10 min PLN z uwagi na
zwiekszenie zapasow, mimo obnizenia poziomu naleznosci).
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Eurocash (Trzymaij) Analityk: Kamil Kliszcz

e o Cena biezaca: 16,9 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6129,7 6698,3 93% 78776 17,6% 8293,5 5,3% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 158,4 194,5 22,8% 205,5 5,7% 226,3 10,1% MC (cena biezgca) 2204,5
marza EBITDA 2,6% 2,9% 2,6% 2,7% EV (cena biezaca) 19711
EBIT 115,5 145,2 25,7% 1421 -2,1% 160,3 12,8% Free float 30,0%
Zysk netto 78,5 102,5 30,6% 117,2 14,3% 135,7 15,8%
P/E 28,1 21,5 18,8 16,2 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/CE 18,2 14,5 12,2 10,9 Zmiana ceny: 6m 25,2%
PBV 78 6,0 50 4,2 Zmiana ceny: 12m 96,5%
EV/EBITDA 13,4 10,5 96 8,3 Max (52 tyg.) 17,9
Dyield (%) 0,5 18 24 2,7 Min (52 tyg.) 8,6

1 Bardzo dobre wyniki kwartalne opublikowane przez Eurocash przyczynily sie do
o5 | utrzymania pozytywnych tendencji w kursie akcji, aczkolwiek obecna wycena, nawet w

Pt kontekscie wysokich generowanych przeptywéw pienieznych, wydaje sie juz bardzo

1421 Jo e wymagajaca. W najblizszym czasie opublikujemy aktualizacje prognoz i rekomendacji.
v A W 4Q’09 marze powyzej oczekiwan, w szczegdlnosci w Delikatesach Centrum

9-",J~"f Corosaen we | Wyniki Eurocash za 4Q byty nieco nizsze niz zaktadaliSmy na poziomie przychodéw, ale z

7 nawigzka zostato to zrekompensowane wyzszymi marzami i strumien EBITDA byt wyzszy niz

2009-03-03 2009-06-25

2009-10-13 2010-02-04

zaktadaliSmy az o 18%. W rozbiciu na kanaty dystrybucji stabiej pod wzgledem sprzedazowym
wypadta spotka KDWT, ktéra zanotowata spadek przychoddéw do klientéw zewnetrznych o 8,9%
vs. tylko -4,3% w 3Q’09. Zwiekszenie ujemnej dynamiki byto spowodowane nizszym wzrostem
w kategorii produktow zywnosciowych, gdyz spadek wolumenowej sprzedazy papierosow
utrzymat sie¢ na poziomie -16%. W pozostatych kanatach dynamiki byly dodatnie i wynosity
odpowiednio: cash&carry +19% vs. +16% w 3Q’09 (przy wzroscie liczby hurtowni o 4 placéwki
do 117), Delikatesy Centrum +19,8% vs. +27,8% w 3Q’09 (przy wzroscie liczby placéwek o 27
do 466), a McLane +2,4% vs. 7,4% w 3Q’'09. Dodatkowo Spotka zaksiegowata grudniowe
przychody z przejetej Batny w kwocie 18 min PLN. Na poziomie rentownosci najbardziej
zaskoczyt segment hurtu tradycyjnego i powigzany z nim segment ,inne”, gdzie zaksiegowano
az 11 min PLN z tytutu rozliczen franczyzy Delikateséw Centrum (rok temu byto to 5 min PLN, a
wzrost to przede wszystkim konsekwencja wzrostu skali rocznych przychodéw sieci o 27%).
Dodatkowo na poprawe marzy qg/q wptyneta tradycyjna sezonowos¢ w ksiegowaniu bonuséw od
dostawcéw. Na poziomie dziatalnosci finansowej Eurocash zanotowat ujemne saldo w kwocie
-13 min PLN vs. oczekiwane -7,8 min PLN, a odchylenie byto prawdopodobnie zwigzane z
wyzszymi niz zaktadaliSmy kosztami odsetek od zobowigzan handlowych. Ostatecznie zysk
netto wynidst 37 min PLN i byt wyzszy od naszych prognoz i konsensusu odpowiednio 0 12% i
4%.

Stan bilansu na koniec roku

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej bylty w 4Q tylko na minimalnym plusie, co miato
zwigzek z ujemnym saldem zmian na kapitale obrotowym. Spétka wyraznie zwiekszyta poziom
zapasow i naleznosci, odpowiednio o 67 min PLN i 46 min PLN, czego nie byta w stanie
zneutralizowa¢ wydtuzeniem cyklu zobowigzan (+53 min PLN). Przypominamy jednak, ze w
catym roku saldo na kapitale pracujagcym wyniosto +18 min PLN. Poziom gotéwki netto w ujeciu
g/q spadt tylko nieznacznie (157 min PLN vs. 168 min PLN) mimo zrealizowania akwizycji spétki
Batna za kwote netto 32 min PLN. Byto to mozliwe dzieki finalizacji zapowiadanej juz wczesniej
transakcji lease back nieruchomosci McLane’a w Btoniach za 39 min PLN.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Action
rekomendacja Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-07-03  2009-09-18  2009-12-22
kurs z dnia rekomendacji 13,57 12,60 15,98
WIG w dniu rekomendacji 30252,24 36923,88 39583,42
Dom Development
rekomendacja Sprzedaj Zawieszona Akumuluj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-06-15  2009-09-04  2009-09-28  2009-11-05  2010-02-03
kurs z dnia rekomendacji 38,99 42,70 44,59 44,00 41,40
WIG w dniu rekomendacji 32362,67 36009,43 38214,58 38148,50 39904,02
Enea
rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-02-12
kurs z dnia rekomendacji 17,44
WIG w dniu rekomendaciji 37322,52
Getin
rekomendacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-10-05  2009-11-04  2009-12-02  2010-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 7,82 8,25 8,80
WIG w dniu rekomendaciji 37045,62 37391,24 39905,57 41256,40
GTC
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-02-12
kurs z dnia rekomendacji 20,30
WIG w dniu rekomendaciji 37322,52
PGNiG
rekomendacja Sprzedaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-08-05 2009-09-03  2009-11-13
kurs z dnia rekomendacji 4,42 3,75 3,73
WIG w dniu rekomendaciji 35363,92 35784,36 40229,36

5 marca 2010

106



~

E DoOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
——/ BREBANKUS.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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