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Rynek akcji

Przed nami sezon wynikow za 3Q, ktory otwierajg spotki amerykanskie.
Jest duza szansa, ze podobnie jak w 2Q, wyniki dadzg rynkowi pozytywny
impuls, co bedzie przeciwwaga dla nieco stabszych danych makro, ktére w
najblizszych tygodniach mogg dawac inwestorom niejednoznaczne sygnaty.
Podtrzymujemy opinie, ze jeszcze w tym roku WIG20 znajdzie sie w
przedziale 2500-2700 punktow. W S$wietle powszechnej opinii o
nieuchronnej gtebokiej korekcie swiatowych i warszawskich indeksow,
pazdziernik powinien pozytywnie zaskoczy¢.

Ze spoétek

Banki. Indeks WIG Banki wzrdést o 7% od czasu ostatniej miesiecznicy, w
ktorej zalecaliSmy pozytywne nastawienie do sektora. Najwieksze wzrosty
zanotowaty BZ WBK (16%) i ING BSK (18%). Obnizamy nasze nastawienie
do sektora do neutralnego. Za najatrakcyjniejszg inwestycje w horyzoncie
kwartatu uwazamy obecnie Millennium, ktéremu pomoéc powinno
umochienie sie ztotowki oczekiwane do konca roku.

Rafineryjno-gazowy. Za najciekawszg inwestycje z sektora uwazamy
akcje PKN Orlen. Pozytywng rekomendacje utrzymujemy takze dla Lotosu,
natomiast w przypadku CEZ zalecamy redukowanie pozyciji.

Telekomunikacja. Po decyzji UKE o wstrzymaniu procesu podziatu
funkcjonalnego, w 2H oczekujemy, ze TP zacznie redukowa¢ koszty, co
przetozy sie na poprawe wynikow vs. 1H09. Preferujemy akcje TP od akcji
Netii.

Informatyczne. Pozytywnie na tle branzy nadal widzimy Asseco Poland
oraz hurtowych dystrybutoréw. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla
Sygnity i Komputronika.

Budownictwo. Z duzych spotek ogolno-budowlanych preferujemy
Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal i PBG. Z firm specjalistycznych
utrzymujemy pozytywng informacje o Rafako i Trakcji Polskiej.

Deweloperzy. Utrzymujemy pozytywng opinie o sektorze sformutowang w
nowym raporcie sektorowym. Potencjat wzrostowy najwiekszy jest w
przypadku Polnordu i J.W. Construction.

Handel. Przy obecnych wycenach utrzymujemy nasze neutralne zalecenia
dla Emperii i Eurocashu. W ujeciu relatywnym ciekawszg inwestycje
stanowig naszym zdaniem akcje Emperii.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Millennium (Kupuj), PBG (Akumuluj), oraz obnizamy zalecenie
inwestycyjne dla spotek: Budimex (Trzymaj), BZ WBK (Trzymaj), Kredyt
Bank (Trzymaj), Pekao (Trzymaj), Ulma Construccion Polska (Redukuj),
Unibep (Redukuj).

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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Przeglad miesieczny

We wrzesniu, a wlasciwie w drugiej potowie miesigca indeksy na GPW przestaty by¢ tak
silnie skorelowane z indeksami giéwnych gield na s$wiecie jak w poprzednich
miesigcach, co naszym zdaniem moze ttumaczy¢ przygotowywanie sie inwestoréw do
objecia akcji dwoch duzych ofert planowanych na pazdziernik (PKO BP — 2,5 mid PLN
oraz PGE - 4-5 mild PLN). Przy zalozeniu, ze 40% wartosci ofert trafi do inwestorow
zagranicznych, krajowe instytucje i inwestorzy indywidualni musza zakumulowac 4,2
mld PLN, co stanowi 1,7% aktywéw zgromadzonych w ramach OFE i TFl. Naszym
zdaniem, biorac pod uwage to, ze fundusze od jakiegos czasu przygotowuja sie do ofert
nie jest to wielkos¢, ktéora w najblizszym czasie bedzie istotnie negatywnie wpltywata na
rynek. Niekorzystne dla zachowania rynku akcji bylo réowniez oczekiwanie inwestoréw
na decyzje ws. ugody Skarbu Panstwa z Eureko dotyczaca PZU. Wizja
wielomiliardowego odszkodowania cigzyla nad wyceng zlotego, co stwarzalo
dodatkowe ryzyko z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych. Wymienione czynniki
zostaly juz w duzej mierze zdyskontowane przez rynek, a w swietle powszechnej opinii
o nieuchronnej gtebokiej korekcie indekséw swiatowych i na GPW, pazdziernik
powinien pozytywnie zaskoczy¢. Na wzrost awersji do ryzyka w skali globalnej nie
wskazuje réwniez zachowanie sie¢ rynkéw surowcowych, ktére pomimo stabszych w
ostatnich tygodniach danych makro nie poddaja sie wiekszej przecenie. Réwniez
zmiany trendu na rynku akcji nie zapowiada zachowanie si¢ USD, ktoéry zmierza w
kierunku 1,50 do EUR. Staby USD to utrzymanie konkurencyjnosci amerykanskiej
gospodarki i poprawa salda nierownowagi zewnetrznej a to lepsze wyniki spétek i dobry
prognostyk dla zachowania sie gietd na rynkach wschodzacych (w USD finansowane sa
zakupy bardziej rentownych aktywow - carry trade). Przed nami sezon wynikéw za 3Q,
ktory otwieraja spoétki amerykanskie. Jest duza szansa, ze podobnie jak w 2Q, wyniki
dadza rynkowi pozytywny impuls (poprawa wolumenoéw sprzedazy, przy ograniczonych
kosztach operacyjnych, zwigzanych m.in. z nadal stabym rynkiem pracy), co bedzie
przeciwwagq dla nieco stabszych danych makro, ktére w najblizszych tygodniach moga
dawac¢ niejednoznaczne sygnaly. Podtrzymujemy opinie z poprzedniego raportu
miesiecznego, ze jeszcze w tym roku WIG20 znajdzie si¢ w przedziale 2500-2700
punktow.

Wrzesien przynidst pierwsze rozczarowania na poziomie danych makro. Dotyczy to przede
wszystkim wskaznikow wyprzedzajgcych, ktore po kilkumiesiecznych wzrostach we wrzesniu
spadty (Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board, zamodwienia w przemysle) lub nie
wzrosty tak jak oczekiwali tego inwestorzy (ISM, PMI Niemcy). Czy to oznacza, ze za nami
koniec fazy ozywienia gospodarczego, a w $lad za nim koniec wzrostéw na rynku akcji?
Naszym zdaniem mamy do czynienia tylko z przejSciowym ostabieniem tempa wychodzenia z
recesji, ktore spowodowane jest wygasaniem budzetowych programéw pomocowych (USA)
przewidzianych na ten rok. Nie mamy watpliwosci, ze bez tych programoéw gospodarke
czekataby gteboka i diugotrwata recesja, ale nie mamy tez watpliwosci, ze rzady nie wycofajg
pomocy publicznej, a w krytycznych sytuacjach bedg jg jeszcze wzmacniaty ($wiadczg o tym
wypowiedzi zarowno przedstawicieli rzgdow jak i bankéw centralnych). Przypominamy, ze w
br. w USA rzad przeznaczyt na programy ratunkowe 120 mid USD w celu podtrzymania
konsumpcji (doptaty do samochodoéw, nieruchomosci), ktérej zatamanie grozito dtugotrwatg
resecjg (podobng do tej z lat ’30). Wydaje sie, ze ten cel zostat osiggniety. W ocenie kondycji
amerykanskiego konsumenta nalezy pamieta¢ o strukturze dochodéw rozporzadzalnych. W
kolejnych miesigcach konsument bedzie wspomagany przez stabilizujgca sie sytuacje na
rynku pracy (wynagrodzenie z tytutu pracy stanowi jednak tylko 45% dochodu
rozporzadzalnego), ale réwniez rosngce poczucie bezpieczenstwa finansowego (55%
dochodu to transfery i kapitat - wyhamowanie spadku cen nieruchomosci oraz poprawg
sytuacji na rynku kapitatowym). Tak wiec pierwsza faza ratowania gospodarki amerykanskiej
(konsument) za nami. W roku 2010 nastgpi kolejna odstona, tj. wzmocnienie inwestycji
(przetozenie na rynek pracy przez kreowanie nowych miejsc pracy). Budzetowe programy
pomocowe przewidujg wydanie w przysztym roku na ten cel 230 mid USD, a wiec wiecej niz
przewidziane programy ratunkowe na 2009. Obecnie jesteSmy w fazie przejsciowej pomiedzy
programami, co moze prowadzi¢ do sprzecznych sygnatéw ptynacych ze wskaznikow
wyprzedzajacych — szczegdlne dotyczacych konsumenta. Réwniez ze strony bankéw
centralnych nie nalezy spodziewac sie podwyzek stop procentowych jeszcze w perspektywie
co najmniej potrocznej. Konsensus dla USA wskazuje, ze pierwsze 25 pkt. bazowych FED
dotozy dopiero 2H2010.

Jak silnie na zachowania konsumenta wptywa rynek kapitalowy mozemy przekonac¢ sie na
przyktadzie .... Polski. Z danych Analizy Online wynika, ze na koniec 2Q2009 oszczednosci
gospodarstw domowych osiggnety wartos¢ 728,5 mld PLN, co oznacza przyrost o 39,1 mid
PLN w stosunku do konca poprzedniego kwartatu (+5,7% qg/q). Wzrost w duzej mierze byt
efektem wzrostu cen akcji na GPW (oszczednosci zgromadzone w ramach OFE +15,7 mid
PLN, s$rodki w TFI + 4,3 mld PLN, akcje na rachunek wtasny +8,3 mld PLN), chociaz
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oszczednosci gromadzone na depozytach wzrosty réwniez o 7,2 mld PLN (do 363,1 mid PLN).
Lipcowe i sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej wykazujg ponad 5% dynamike wzrostu
wydatkéw w ujeciu r/r. Biorgc pod uwage kondycje konsumenta w Polsce wydaje sie, ze popyt
wewnetrzny moze by¢ elementem, ktory bedzie sktaniat makroekonomistéw do dalszego
podwyzszania prognoz PKB Polski na przyszty rok. Jezeli sprawdzi sie taki scenariusz, to
spotki zaskoczg dynamikg wynikéw, poprzez wzrost wolumenoéw przy ograniczonych kosztach
operacyjnych i nadal matej presji ptacowej, a z drugiej strony bez koniecznosci ponoszenia
naktadow inwestycyjnych (niskie wykorzystanie obecnych mocy wytwérczych).

Pozytywnym elementem wptywajacym na koniunkture gospodarczg w Polsce (w tym poprzez
finansowanie konsumpcji) w przysztym roku powinny by¢ réwniez dziatania banku
centralnego, ktéry wreszcie zamierza zwiekszy¢ ptynnos¢ w sektorze bankowym (nota bene
inne banki centralne zaczynajg rozwazac¢ stopniowe wychodzenie z takiej formy pomocy
sektorowi). Na rozwigzania proponowane przez NBP bedg sktadac sie: kredyt dyskontowy,
wydtuzenie operacji repo do 12 miesiecy oraz zakup przez Bank Centralny w operacjach
otwartego rynku obligacji emitowanych przez banki. Ponadto KNF zapowiedziat, ze zgodzi sie
na zaliczanie dtugoterminowych obligacji bankéw do funduszy wtasnych.

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Inflacja nadal rosnie

W sierpniu roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,7% z 3,6% zanotowanych w lipcu. Wynik byt
zgodny z wczesniejszg prognoza MinFinu. Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesigce
oceniamy, ze inflacja nadal bedzie utrzymywa¢ sie na podwyzszonych poziomach; we
wrzesniu mozliwy nieznaczny spadek wskaznika rocznego, na koniec roku inflacja
prawdopodobnie uksztattuje sie w przedziale 3,5-4,0% (podkreslamy duzg wrazliwo$¢
odczytow wzgledem cen zywnosci i paliw). Do spadku wskaznika rocznego moze dojs¢ w |l
kw. 2009 roku, kiedy to uwidocznig sie silne efekty zwigzane z wysokg baza z roku 2009.
Podkreslamy jednak, ze istnieje ryzyko wystgpienia masywnych podwyzek cen
kontrolowanych (ze wzgledu na napietg sytuacje budzetowg samorzaddw) réwniez w roku
przysztym. W sierpniu inflacja bazowa po wylgczeniu cen energii i zywnosci utrzymata sie na
poziomie 2,9% r/r. Lekki wzrost zanotowano w przypadku rocznego wskaznika inflacji
liczonego jako 15% $rednia odcieta (z 3,6 do 3,7%) i wskaznika po wytaczeniu cen
kontrolowanych (wzrost z 2,9 do 3,1% r/r). Inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych
obnizyta sie do 3,9% z 4,0% zanotowanych w lipcu. Nalezy podkresli¢, ze wszystkie wskazniki
inflacji bazowej znajdujg sie na zbyt wysokim poziomie zwazywszy na faze cyklu
koniunkturalnego (wczesne ozywienie), co z kolei rodzi niebezpieczenstwo utrwalenia
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych i wydtuzenia okresu wyzszej inflacji.

Dane nie zmieniajg naszego postrzegania polskiej polityki monetarnej. Inflacja jest zbyt
wysoka jak na faze cyklu koniunkturalnego; duza uporczywoscia charakteryzuje sie inflacja
bazowa. Potencjalnie proinflacyjnym czynnikiem wydaje sie przyszioroczna ekspansja fiskalna
(nie tylko w kategoriach podwojonego deficytu budzetowego, lecz takze jako stosunek
wydatkéw do PKB). Stopa bazowa NBP pozostanie wiec na poziomie 3,5% do korca kadencji
tej Rady. Co wiecej, prawdopodobnie w pazdzierniku wraz z publikacjg nowej projekciji
inflacyjnej RPP zmieni swoje nieformalne nastawienie w polityce pienieznej na neutralne.
Whniosek ten potwierdzajg takze najnowsze komentarze czionkéw RPP. Owsiak uwaza, ze
dane nie stanowig argumentu za fagodzeniem polityki pienieznej (cho¢ na razie sceptycznie
wypowiada sie odnos$nie zmiany nastawienia). Wasilewska-Trenkner wspomniata nawet o
potrzebie zaciesnienia monetarnego w przypadku wystapienia ozywienia gospodarczego. Jak
juz wspomnielismy, widzimy ryzyko wyzszej inflacji niz zaktada (determinowany gtéwnie
efektami statystycznej bazy) konsensus prognoz analitykéw (prawdopodobnie przedziat 1,0-
1,5% w roku 2010). Ciggle uwazamy, ze z uwagi na tagodne obejScie sie spowolnienia z
rynkiem pracy, inflacja moze zacza¢ ponownie rosng¢ pod koniec 2010 roku. Stad tez skala
kolejnego zaciesnienia moze by¢ ,znaczna” .

Sprzedaz detaliczna

W sierpniu sprzedaz detaliczna wzrosta 0 5,2% r/r po 5,7% wzroscie zanotowanym w lipcu, co
biorac pod uwage jeden dzien roboczy wiecej sktania do stwierdzenia, ze sprzedaz w sierpniu
byta relatywnie gorsza niz w lipcu, lecz nadal dobra. Odczyt byt tylko nieco nizszy od
konsensusu prognoz. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy wyniést 3,1% r/r wobec 3,6% r/r
zanotowanych w lipcu. Po stabilizacji w pierwszych miesigcach roku, dynamika sprzedazy po
wytgczeniu zywnosci i paliw (odzwierciedlajgca czes¢ popytu gospodarstw domowych
najsilniej zwigzanego z cyklem gospodarczym) odnotowata w ostatnich trzech miesigcach
znaczne wzrosty (4,5% w czerwcu, 7,7% w lipcu i 6,2% r/r w sierpniu) i na wskazniku tym
powoli krystalizuje sie trend wzrostowy. Podtrzymujemy naszg ocene, ze perspektywy dla
sprzedazy detalicznej ulegly ostatnio znacznej poprawie, a kolejne twarde dane potwierdzajg
wzrost optymizmu konsumentéw. Niewykluczone, Zze dynamika spozycia indywidualnego
osiggneta dno juz w Il kwartale tego roku.

Produkcja przemystowa

W sierpniu zanotowano spadek produkcji o 0,2% r/r wobec 4,4% spadku zanotowanego w
lipcu. Po uwzglednieniu efektow sezonowych dynamika roczna produkcji poprawita sie z -5,3%
do -3,1% w sierpniu. Ciggle znaczne spadki w ujeciu rocznym notowane sg w sekcjach takich
jak: produkcja sprzetu transportowego, metali, maszyn i urzadzen. Wzrosty notowane sg w
przemysle spozywczym, elektronice i przemysle papierniczym. Po raz kolejny musimy
przyznaé, ze twarde dane z polskiego przemystu wskazujg jedynie na powolne odwracanie
trendu spadkowego. Podkreslamy, ze stoi to w duzej sprzecznosci z ostatnimi odczytami
wskaznikdw koniunktury, w tym PMI, ktére sugerowaty znaczng poprawe po stronie
podazowej gospodarki w lipcu i sierpniu. Bardzo mozliwe, ze poprawne okres$lenie przysztego
kierunku produkcji sprzedanej przemystu bedzie mozliwe dopiero po zakonczeniu sezonu
wakacyjnego — stad szczegdlnie istotna bedzie prawdopodobnie publikacja pazdziernikowa
(dane za wrzesien). Caly czas nie przekreslamy tezy o poprawie sytuacji po stronie podazowej
w kolejnych miesigcach. Poprawa ta miataby by¢ napedzana przez wychodzenie gospodarki
niemieckiej z recesiji i wzrost popytu na eksport zaopatrzeniowy i kapitatowy z Polski. Coraz
wiecej wsparcia dawat bedzie réwniez odradzajacy sie popyt wewnetrzny. Kolejny raz znaczne
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wzrosty zanotowano w produkcji budowlano montazowej (11% r/r). Dane te wskazywac¢ moga
na nieco lepsze perspektywy dla inwestycji (patrz inwestycje infrastrukturalne i te
wspoftfinansowane z UE).

Ceny producenta

W sierpniu ceny producentow kontynuowaty spadki w ujeciu miesiecznym. 0,2% obnizka cen
W ujeciu miesiecznym przetozyta sie na wzrost cen w ujeciu rocznym o 2,5% - nieznacznie
ponizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (po 2,7% r/r). Ogodlny wydzwiek
opublikowanych danych przemawia za postepujacq dezinflacja — zgodnie zresztg ze
wskazaniami wskaznikow koniunktury (przedsiebiorstwa nieustannie spodziewajq sie spadkow
cen w najblizszej perspektywie). Niewielkie ostabienie ztotego obserwowane we wrzesniu
moze przyhamowac proces dezinflacji od strony czysto kosztowej (w tym samym kierunku
beda oddziatywa¢ ceny czynnikéw produkcji — metali i surowcoéw energetycznych); w srednim
terminie proces dezinflacji po podazowej stronie gospodarki powinien by¢ kontynuowany.
Mimo wyraznego odwrécenia trendu na produkcji przemystowej wykorzystanie mocy
wytworczych plasuje sie na niskim poziomie, co w potaczeniu z niewielkim wzrostem ptac
powinno utrzymywac tendencje cenowe na tym etapie tarcucha dystrybucji w ryzach.

Stabilizacja zatrudnienia. Ptace rosna 3,0% r/r.

W sierpniu roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigebiorstw spadta do 3,0% z 3,9%
zanotowanych w lipcu. Wynik ten jest godny z konsensusem prognoz. Nalezy jednak
podkresli¢, ze trend spadkowy na dynamice wynagrodzen obserwowany w | i Il kw. 2009
zostat znacznie ztagodzony. Wplyw na to moze mieé¢ ponowny wzrost aktywnosci
ekonomicznej (szczegolnie w transporcie i przemysle, na co wskazujg badania koniunktury).
W sierpniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie na poziomie z
lipca, czyli -2,2% w ujeciu rocznym. Warto zauwazy¢, ze ubytek zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym byt najnizszy w tym roku i wyniést zaledwie 3 tys. oséb, co $miato mozna
nazwac¢ stabilizacjg. Podtrzymujemy tym samym stwierdzenie, ze rynek pracy w biezgcym
cyklu okaze sie zdecydowanie bardziej odporny niz w poprzednich epizodach spowolnienia
(zgodnie ze wskazaniami wskaznikéw koniunktury). Przyczynia sie do tego nie tylko wieksza
elastycznos$c¢ przedsiebiorstw, ktore zdecydowaty sie na szybkie ciecia kosztow (gros spadkéw
zatrudnienia przypada juz na pierwsze miesigce, kiedy doszto do nagtego zatamania
sentymentu), co pozwolito na utrzymanie odpowiedniej stopy zysku i tym samym zatrzymanie
gwattownych spadkéw zatrudnienia. Oprécz oddolnych dziatan przedsiebiorstw niebagatelne
znaczenia majg takze programy rzadowe, ktére przyczynity sie do zwiekszenia elastycznosci
czasu pracy. W kolejnych miesigcach (wrzesieh, pazdziernik) spadki zatrudnienia bedag
wyzsze zardwno w ujeciu rocznym (efekt bazy) jak i miesiecznym (zakonczenie sezonowych
prac w handlu i niektérych w budownictwie). Ozywienie po stronie podazowej (przetworstwo
przemystowe) pozwoli prawdopodobnie na odwrdcenie trendu na zatrudnieniu juz pod koniec,
badz na przetomie roku. Tym samym wzrost stopy bezrobocia zwigzany gtéwnie z
zablokowaniem kanatu znajdowania pracy przez absolwentéw (wystepujacy w kazdym cyklu z
opoznieniem) nie bedzie miat istotnego wptywu na konsumpcje, gdyz wiekszosé
dotychczasowo zatrudnionych zdota prawdopodobnie zachowaé prace, a status materialny
nowych bezrobotnych nie ulegnie zmianie (tylko formalna zmiana ,etykietki” z nie pracujacego
na bezrobotnego). Hipoteza ta potwierdza mozliwo$¢, ze dynamika konsumpcji osiggneta w Il
kwartale najnizsze poziomy w cyklu.

Deficyt budzetowy

Wykonanie deficytu siegneto w sierpniu 57,5% planu (lub 70% liczac wedtug bardziej
optymistycznego wariantu z deficytem na poziomie 22,5 mid PLN). Cho¢ niektére komentarze
sugeruja, ze minister Rostowski zbyt wczes$nie zapowiedziat zredukowanie (wczesniej
zwiekszonego) deficytu budzetowego na biezacy rok, jest to scenariusz prawdopodobny.
Gtéwnym orezem na polu zmniejszania deficytu moga okazac¢ sie wplywy z VAT, ktére z
uwagi na stabilizacje popytu wewnetrznego moga przynies¢ ponadprogramowe dochody (cho¢
z uwagi na mozliwo$¢ zawyzenia wptywéw z tego podatku w miesigcach letnich z weryfikacjg
tego scenariusza ftrzeba bedzie poczeka¢ do jesieni). Istotnym zrodtem dochodow
budzetowych pozostajg takze wptywy z dywidend (kategoria pozostate dochody).

Rachunek obrotéw biezacych

W lipcu saldo na rachunku obrotéw biezacych pogorszyto sie do -565 min EUR, wobec
poprzedniego odczytu na poziomie +459 min EUR. Konsensus prognoz analitykow wynosit
okoto +200 min EUR. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w lipcu zanotowano nizszg dynamike
eksportu (-23,9% r/r), co zreszta sygnalizowata juz wczesniej dekompozycja produkciji
przemystowej. Dynamika importu ulegta jednak pewnej poprawie i wyniosta —29,3% r/r. Saldo
handlowe ulegto pogorszeniu do -551 z -26 min EUR. W lipcu zanotowano ponadto
pogorszenie salda dochodéw do -661 min EUR, na co wptyw miata prawdopodobnie wyptata
dywidend (897 mIn EUR). Niskie bylo rowniez saldo transferéw, na co ztozyty sie mniejsze
wplywy z UE (prawdopodobnie efekt zastoju w realizacji projektéw unijnych w 1l kwartale).
Saldo zagranicznych inwestycji w Polsce byto dodatnie i wyniosto 3.779 min EUR. O
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wysokosci tego salda zadecydowat w gtéwnej mierze naptyw kapitatu w dtuzne papiery
wartosciowe wyemitowane za granicg przez Skarb Panstwa. Czy lipcowe dane sg zwiastunem
gwattownej zmiany trendu na skladowych bilansu ptatniczego w kolejnych miesigcach?
Naszym zdaniem odwrécenie trendu moze by¢ stosunkowo fagodne. Poprawie moze ulec
saldo transferow. Z kolei na trwate spowolnienie eksportu nie wskazujg réwniez dane o
koniunkturze w przemysle. W zwigzku z tym oczekujemy wzrostu produkcji przemystowej w
sierpniu i adekwatnej poprawy dynamiki eksportu. Jednoczesnie oczekujemy stabilizaciji
popytu konsumpcyjnego w Il kwartale na poziomach podobnych do tego z Il kwartatu. Moze
to wskazywac na stopniowy wzrost dynamiki importu konsumpcyjnego. Réwniez mocniejszy
ztoty moze oddziatywaé w tg strone. Specyfika ozywienia gosp. w Il potowie roku — wzrost
popytu z Niemiec i wieksze oddziatywanie globalnego cyklu koniunkturalnego moze pobudzi¢
eksport wewnatrzkorporacyjny, ktéry jest bardziej importochtonny.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja do?:::fwa Data wydania

AB Kupuj 15,13 2009-08-06
ACTION Kupuj 14,59 2009-09-18
AGORA Akumuluj 24,10 2009-09-04
ASBIS Kupuj 3,45 2009-08-14
ASSECO POLAND Kupuj 72,60 2009-09-02
BUDIMEX Trzymaj 78,80 2009-10-05
BZWBK Trzymaj 152,10 2009-10-05
CEZ Redukuj 140,60 2009-08-18
CIECH Trzymaj 31,80 2009-08-05
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,55 2009-05-29
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 49,80 2009-09-28
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 170,80 2009-08-14
EMPERIA HOLDING Trzymaj 70,30 2009-09-04
ERBUD Trzymaj 49,30 2009-09-04
EUROCASH Trzymaj 9,90 2009-05-06
GETIN Trzymaj 9,32 2009-10-05
HANDLOWY Redukuj 59,50 2009-08-24
ING BSK Akumuluj 663,60 2009-08-24
J.W. CONSTRUCTION Kupuj 13,60 2009-09-28
KETY Kupuj 109,40 2008-08-04
KGHM Redukuj 73,00 2009-08-14
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,48 2009-05-29
KREDYT BANK Trzymaj 11,76 2009-10-05
LOTOS Akumuluj 25,80 2009-09-22
LW BOGDANKA Trzymaj 68,00 2009-09-03
MILLENNIUM Kupuj 5,30 2009-10-05
MONDI Trzymaj 56,00 2009-09-03
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 84,70 2009-09-09
NETIA Trzymaj 4,10 2009-08-06
PBG Akumuluj 224,40 2009-10-05
PEKAO Trzymaj 154,40 2009-10-05
PGNIG Trzymaj 3,67 2009-09-03
PKN ORLEN Kupuj 38,20 2009-09-16
PKO BP Trzymaj 32,00 2009-08-24
POLICE Trzymaj 5,90 2009-09-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 4,40 2009-09-04
POLNORD Kupuj 45,00 2009-09-28
RAFAKO Kupuj 11,60 2009-09-25
SYGNITY Trzymaj 15,50 2009-10-02
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Kupuj 19,40 2009-07-31
TRAKCJA POLSKA Kupuj 4,80 2009-08-14
TVN Akumuluj 16,00 2009-09-04
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Redukuj 58,80 2009-10-05
UNIBEP Redukuj 6,10 2009-10-05
WSIiP Trzymaj 17,20 2009-09-03
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 2009-05-28
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

ACTION

BUDIMEX

DOM DEVELOPMENT
GETIN

J.W. CONSTRUCTION
LOTOS

MOSTOSTAL WARSZAWA
PKN ORLEN
POLNORD

RAFAKO

SYGNITY

Rekomendacja
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Trzymaj

r;(':;i‘::::cja Cena docelowa
Trzymaj 14,59
Akumuluj 78,80
Zawieszona 49,80

9,32
Zawieszona 13,60
Akumuluj 25.80
Akumuluj 84,70
Kupuj 38,20
Zawieszona 45,00
Kupuj 11,60
Zawieszona 15,50

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

BUDIMEX

BZWBK

KREDYT BANK
MILLENNIUM

PBG

PEKAO

ULMA CONSTRUCCION PL
UNIBEP

Rekomendacja
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj

Kupuj

Akumuluj
Trzymaj
Reduku;j
Reduku;j

;c:(‘:rzniil:‘i:cja Cena docelowa
Akumuluj 78.80
Kupuj 152,10
Kupuj 11,76
Trzymaj 530
Trzymaj 224,40
Akumuluj 154,40
Trzymaj 58,80
Akumuluj 6.10

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Data wydania
2009-09-18
2009-09-09
2009-09-28
2009-10-05
2009-09-28
2009-09-22
2009-09-09
2009-09-16
2009-09-28
2009-09-25
2009-10-02

Data wydania
2009-10-05
2009-10-05
2009-10-05
2009-10-05
2009-10-05
2009-10-05
2009-10-05
2009-10-05

Wszystki .

szystkie Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 4 22 8 12 0 1 10 3 2
procent 0,0% 8,7% 47,8% 17,4% 26,1% 0,0% 6,3% 62,5% 18,8% 12,5%
5 pazdziernika 2009 9
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Sektor finansowy

Podaz pienigdza M3

Podaz pienigdza obnizyta sie w sierpniu 0 3,2 mld PLN m/m. Tempo przyrostu zwolnito sie do
3% YTD (3,5% YTD na koniec lipca 2009). Jednocze$nie tempo wzrostu rocznego spadto do
9% z 11% miesigc wczesniej. Depozyty spadty 0 2,4 mld PLN m/m (tempo wzrostu spowolnito
do 3,3% YTD). Motorem spadkdw byly, podobnie jak w lipcu depozyty przedsiebiorstw (-2,5 mid
PLN m/m, -4,6% YTD). Po raz pierwszy w tym roku obnizyt sie rowniez portfel depozytéw
gospodarstw domowych (-0,46 mld PLN m/m, jednoczesnie wzrost 10% YTD). Pozostate
instytucje budujace portfel depozytdéw zanotowaty wzrost, w tym: niemonetarne instytucje
finansowe (+1,14 mld PLN), instytucje niekomercyjne dziatajgce na rzecz gospodarstw
domowych (+0,26 mld PLN), przy srodkach FUS nizszych o 0,9 mld PLN m/m. Negatywnie na
podaz pienigdza wptyneto rowniez obnizenie poziomu gotéwki w obiegu (-0,55 mld PLN m/m).
Po stronie kredytow w dalszym ciggu widzimy ograniczanie portfela kredytéw dla
przedsiebiorstw (-1,3 mld PLNm/m/ i juz -1,3% YTD). Portfel kredytow dla gospodarstw
domowych zwiekszyt sie o 3,4 mld PLN w ciggu miesigca, a YTD portfel wzrést o 7%. Ogotem
naleznosci wzrosty 0 4% YTD i 3,9 mld PLN m/m. Sposréd pozostatych segmentow istotnie
zwiekszyt sie portfel kredytow dla niemonetarnych instytucji finansowych (+1,1 mld PLN m/m,
+2% YTD) oraz dla samorzaddéw (+0,66 mid PLN m/m i 8,5% YTD). Relacja kredyty/depozyty
znalazta sie na poziomie 115% (114% w lipcu). Materializuje sie nasz scenariusz dla
wolumendw w sektorze w 2009 roku. Oczekujemy wzrostu portfela depozytéw o 5,8% w 2009
roku, przy depozytach gospodarstw domowych wyzszych o 12,7% R/R, a przedsigbiorstw
nizszych o 7% R/R. Na razie portfel depozytéw rosnie 11% R/R, dlatego lepiej zmiany
wolumendéw obrazujg obecnie dynamiki YTD. Uwazamy, ze tempo wzrostu R/R bedzie coraz
nizsze (m.in. efekt bazy). Jednoczesnie oczekujemy wzrostu portfela kredytéw o 4,5% R/R, przy
kredytach dla gospodarstw domowych rosngcych o 9% R/R, a dla przedsigbiorstw nizszych o
6% R/R. W kolejnych miesigcach waznym elementem bedzie portfel depozytéw, szczegdinie
zachowanie sie gospodarstw domowych. OczekiwaliSmy mniejszych przyrostow depozytow
detalicznych w 2H09 w relacji do 1HQ9, ale kontynuacja stagnacji w tym zakresie moze
doprowadzi¢ do lekkiego odchylenia od naszych oczekiwan (prognozujemy wzrost depozytéw o
13% R/R, obecnie mamy +10% YTD). Uwazamy, ze depozyty przedsiebiorstw bedg spadac do
przetomu trzeciego i czwartego kwartatu br. Oczekujemy jednak ich stabilizacji w koncéwce
roku (przejsciowo tempo spadku tej pozycji moze by¢ nawet wieksze od naszych prognoz na
caty 2009 rok, czyli -7% R/R). W sierpniu kusy walut byty stabilne m/m (umocnienie wzgledem
CHF o 0,3%, a wzgledem EUR o 1,4%), zatem nie miaty tak duzego przetozenia na wolumeny
sektora jak w ubiegtym miesigcu.

Portfel kredytéw mieszkaniowych w sektorze

Sierpien byt kolejnym miesigcem, w ktérym wyraznie wzrosta wartos¢ kredytow
mieszkaniowych w ztotych. Wartos¢ zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw na
nieruchomosci siegneta 208,5 mld PLN. To o 1,7 mld PLN wiecej niz w lipcu. Niemal cata kwota
przyrostu przypadfa na kredyty ztotowe (1,65 mld PLN). Warto$¢ dewizowych naleznosci
bankéw zwiekszyta sie o niespetna 15 min PLN. Nadal blisko dwie trzecie tego zadtuzenia
przypada na kredyty walutowe. W sierpniu PLN umocnit sie wzgledem CHF tylko o 0,3%, zatem
skala rewaluaciji portfela kredytéw walutowych byta niewielka i siegneta niespetna 0,5 mid PLN
(wg naszych szacunkow). Przyrosty portfela kredytéw w PLN m/m na poziomie 1,6 mid PLN
wskazujg na utrzymanie sie podazy kredytow hipotecznych na poziomach z czerwca i lipca tego
roku, czyli sprzedazy przekraczajacej naszym zdaniem 3 mid PLN.

Naleznosci nieregularne w sektorze

Wskaznik NPL/kredyty brutto siegnat na koniec sierpnia 6,8% (wzrost z 6,6% w lipcu). Drugi
miesiac z rzedu mamy do czynienia z szybszym przyrostem naleznosci nieregularnych w
gospodarstwach domowych w poréwnaniu do przyrostu w obszarze przedsiebiorstw.
Naleznosci nieregularne gospodarstw domowych zwiekszyty sie o 1 mld PLN, a wskaznik
wzrést do poziomu 4,7% (4,5% w lipcu). Z kolei w przedsiebiorstwach mieliSmy przyrost rzedu
niespetna 800 min PLN, po spadku o 192 min PLN w lipcu br.. Wskaznik NPL/kredyty brutto w
przedsiebiorstwach wzrést do 10,6% (10,2% w lipcu). Sredni miesieczny przyrost w obszarze
przedsiebiorstw w 1H09 wynosit 1,6 mld PLN. Szybsze przyrosty wskaznika w obszarze
przedsiebiorstw niz gospodarstwach domowych wynikajg z efektu bazy (w gospodarstwach
domowych portfel kredytéw brutto jest znacznie wiekszy i nadal obserwujemy jego wzrosty).
Pozytywnie postrzegamy spadek miesiecznej kwoty przyrostu naleznosci nieregularnych.
Oczekiwali$my opo6znionego efektu przyrostu NPL w gospodarstwach domowych w $lad za
rosngcym bezrobociem. Uwazamy, ze NPL bedg rosty do konca przysziego roku, jednak
zostato to uwzglednione w naszych prognozach dla sektora.

ZBP prognozuje 43 mld PLN sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2009 roku
Na poczatku roku ZBP oczekiwat sprzedazy na poziomie 50 mld PLN. W ubiegtym roku
sprzedano 57 mld PLN kredytéw hipotecznych. Bytaby to bardzo dobra informacja dla bankéw.
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Obecne marze kredytowe dla kredytow ztotdwkowych siegajg 2,5 — 3%. Kazdy 1 mid PLN
produkcji to 25 — 30 min PLN przychodu ponad koszt pienigdza na rynku miedzybankowym.
Sprzedaz na poziomie 43 mld PLN o prawie 10 mld PLN przekracza nasze oczekiwania, co
dawatoby 250 min PLN dodatkowych przychodéw po koszcie finansowania na rynku
miedzybankowym (WIBOR 3M). Ze wzgledu na nizsze wolumeny w relacji do ubiegtego roku,
wzrost kosztow wywotany wiekszym wolumenem nie bedzie istotny. Takie oczekiwania
wskazujg, ze w okresie sierpien — grudzien 2009 (5 miesiecy), ZBP oczekuje sprzedazy na
poziomie 23 mld PLN (20,2 mld PLN do konca lipca), czyli sprzedazy miesiecznie po okoto 4,6
mild PLN kredytéw hipotecznych. Uwazamy to za zbyt optymistyczne zatozenie. Pozostajemy
przy naszej prognozie 30 — 35 mild PLN, a bioragc pod uwage coraz wiekszy optymizm
przedstawicieli sektora, sktaniamy sie ku 35 mid PLN.

Bank udzielity 3,29 mid PLN kredytéw mieszkaniowych w lipcu br.

Banki udzielity w lipcu 15,89 tys. kredytow mieszkaniowych na taczng kwote 3,29 mid PLN,
wynika z szacunkéw Zwigzku Bankdéw Polskich. Od poczatku roku warto$¢ udzielonych
kredytow mieszkaniowych wyniosta 20,28 mid PLN (99,5 tys. kredytéw). W czerwcu banki
udzielity 16,94 tys. kredytéw o wartosci 3,55 mld PLN. Zdaniem prezesa ZBP, ich prognoza
dotyczaca wartosci udzielonych kredytow mieszkaniowych w catym roku na poziomie 40-43 mlid
PLN jest do zrealizowania.

ZBP prognozuje wzrost kredytéw o 7,5% w 2009

ZBP szacuje, ze w 2009 roku akcja kredytowa podmiotéw sektora niefinansowego wzrosnie o
okoto 7,5%, a w 2010 nie ma zbyt duzych szans na dwucyfrowe tempo wzrostu portfela. Wg
ZBP ostatnio nabiera tempa akcja kredytowa w zakresie kredytéw mieszkaniowych, co moze
zaowocowac¢ dwucyfrowym tempem wzrostu portfela kredytéw detalicznych. Oczekujemy
wzrostu portfela kredytow o 4,5% w 2009 roku i 0 4,8% w 2010 roku. Jednoczes$nie oczekujemy
prawie dwucyfrowego tempa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych w 2009 roku (9,2%
R/R). Jednocze$nie waznym czynnikiem wptywajacym na tempo wzrostu portfela kredytow jest
kurs walutowy. Zaktadamy CHF/PLN na poziomie 2,61 i EUR/PLN 4,0 w naszych prognozach.
Gdyby przyja¢ biezace kursy walutowe, oczekiwane przez nas wzrosty bytyby wyzsze.
Zgadzamy sie z opiniag ZBP, ze w przysztym roku bardzo trudne bedzie osiggniecie
dwucyfrowego tempa wzrostu. Barierg bedzie ciggle podwyzszone ryzyko kredytowe
(ograniczona podaz kredytéw ze strony bankéw na skutek ostroznej wyceny ryzyka) oraz
bariera w postaci portfela depozytéw (gtdéwnego zrodta finansowania akcji kredytowej w polskich
bankach).

Pengab wzrést o 0,5 pkt m/m do 23,4 pkt we wrze$niu

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrost we wrzesniu o 0,5 pkt m/m do 23,4 pkt.
Skumulowany wskaznik ocen wyniost we wrzesniu 15,2 pkt i byt nizszy o 0,8 pkt wobec
sierpnia, natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 1,8 pkt do 31,6 pkt. Uwazamy, ze
powoli zmienia sie trend spadkowy w Pengab. Ostatni wzrost cztery miesigce z rzedu
obserwowalismy w okresie marzec — czerwiec 2005. Wczes$niej czteromiesieczny wzrost
obserwowalismy w okresie czerwiec — wrzesien 2003. Uwazamy, ze w kohncéwce roku
bedziemy juz obserwowac rosnacy Pengab R/R, co wynika m.in. z niskiej bazy (gwattowny
spadek indeksu po upadku LB) oraz poprawiajacego sie otoczenia. Na razie poréwnania R/R
wskazujg na duze spadki, gdyz rok temu, we wrzesniu indeks siegnat 39,7 pkt. Wrzesien
zazwyczaj charakteryzuje wzrost Pengab, po czym w pazdzierniku i listopadzie odczyty sg
nieco nizsze (nawet przy dobrej koniunkturze). O ile na rynku nie wystgpig nieoczekiwane
zawirowania w przysztym roku Pengab powinien dalej rosnagg¢.

Konczy sie wojna depozytowa?

We wrzesniu oprocentowanie depozytéw obnizyt PKO BP. Oprocentowanie lokaty
trzymiesiecznej o stalej stopie spadio z 4,5% do 4%, a potrocznej z 4,55% do 4,04%. W
ostatnich tygodniach na obnizke odsetek od lokat zdecydowata sie wiekszo$é bankéw. Srednie
oprocentowanie lokat trzymiesiecznych spadto ponizej 5,5%, a najwyzsze oferowane stawki
wynoszg juz ok. 6%. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami (szerzej o tym pisaliSmy w
raporcie z 24 sierpnia br.). Na strona PKO BP oprécz informacji o nowych stawkach lokat
terminowych (ktére w dalszym ciggu oscylujg wokot WIBOR-u, co jest znacznie powyzej ofert
bankéw sprzed wojny depozytowej) sg informacje o koncie oszczednosciowym PKO BP.
Obecne stawki to 3,75% dla kwot do 20 tys. PLN, 4% dla przedziatu 20 — 50 tys. PLN i 4,5% dla
wyzszych. Jednak bank zaznacza, ze od 2 listopada 2009 wprowadzi nowe stawki.

NBP w walce o akcje kredytowa

NBP zamierza wspomoc banki komercyjne poprzez zaoferowanie im nowych i modyfikacje
dotychczasowych rozwigzan dotyczacych ptynnosci — zapowiedziat na Forum Ekonomicznym w
Krynicy prezes NBP Stawomir Skrzypek. Celem jest zapewnienie bankom nowych zrodet
finansowania, dzieki czemu banki bedg mogty zwieksza¢ skale kredytowania gospodarki. W gre
wchodzi m.in. dostep do operacji repo na 12 miesiecy (majg by¢ dostepne od listopada br.),
kredyt dyskontowy (nowy instrument NBP pozwalajacy przedsiebiorcy wystawienie weksla na
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bank, ktory ten bedzie mogt dyskontowa¢ w NBP, ma by¢ dostepny od 2010 roku). NBP chce
réowniez wesprze¢ kapitaty polskich bankéw. Zapowiedziat kupno obligacji emitowanych przez
banki (réwniez od 2010 roku). KNF uchwatg kapitatowg zamierza wprowadzi¢ mozliwosc
zaliczania obligacji dtugoterminowych na poczet kapitatow. Jedna z serii dobrych informaciji dla
sektora bankowego ze strony regulatoréw i nadzorcéw. Zwieksza to horyzont dziatania bankow.
W momencie spadku wyceny ryzyka kredytowego, daje szanse na szybszy wzrost portfela
kredytéw.

BIK udostepnit w VIII '09 1,33 min raportéw (+10,9 proc. R/R)

W pierwszej potowie 2009 roku udostepniono 8,46 min takich raportow (+15,2% R/R). W lipcu
byto natomiast 1,48 min raportéw (+6,8% R/R). Patrzac na wolumeny sprzedazy kredytow
widac, ze banki przegladajg obecnie sytuacje swoich klientéw. Uwazamy, ze ma to miejsce
szczegolnie w przypadku kredytéw gotowkowych. Rosnie rowniez liczba sktadanych wnioskow
przez jednego kredytobiorce, ktéry w obawie przed odmowng decyzja, sktada papiery w kilku
bankach jednoczes$nie.

Kwota zalegtych ptatnosci Polakow siegneta 12,06 mid PLN na koniec sierpnia
Wedtug raportu InfoDtug (publikowanego prez InfoMonitor BIG) tgczna kwota zalegtych
ptatnosci Polakow wyniosta 12,06 mid PLN na koniec sierpnia, a tylko w ostatnim kwartale
wzrosta o ponad 20%. Problemy ze sptatg swoich zobowigzan ma w Polsce 1,47 min oséb. Rok
wczesniej kwota zalegtych ptatnosci (zalegtosci przeterminowane co najmniej 60 dni na kwote
min. 200 PLN) siegata ponad 7 mld PLN, a dwa lata wczesniej 4,9 mid PLN. Liczba osdéb, ktore
majg problem z terminowym regulowaniem naleznosci wzrosta w ciggu ostatnich trzech
miesiecy o ponad 105 tysiecy, czyli o 7,7%. Z kolei wzrost ogdlnej kwoty niesptacanego
zadtuzenia zanotowany w ciggu ostatnich trzech miesiecy jest najwyzszy od czasu rozpoczecia
publikacji raportu i wyniést 2,18 mld PLN (22%). InfoMonitor wzrosty ttumaczy jednak m.in. tym,
ze samorzady coraz chetniej zgtaszajg osoby zalegajace z alimentami (tylko w ciagu ostatniego
kwartatu wzrost o 37 tys. dituznikéw alimentacyjnych). Ustawa umozliwiajgca zgtaszanie tego
typu dtuznikéw do BIG weszta w zycie w pazdzierniku 2008. InfoDlug zawiera dane z:
InfoMonitor BIG, BIK i ZBP. Uwzglednia dane obejmujace 95% sektora bankowego (BIK S.A. i
ZBP), pozabankowy sektor finansowy (SKOK, firmy pozyczkowe, leasingowe etc.), zaktady
ubezpieczen, telekomy, dostawcéw ustug masowych (energia, gaz, woda, tv kablowa, internet),
spotdzielnie mieszkaniowe. Dane nie mogg zostaé poréwnane do rezerw w sektorze bankowym
ze wzgledu na duzy udziat ptatnosci np. z tytutu niezaptaconych rachunkéw.

Alior kupit 1 mid PLN kredytéw od HSBC

HSBC sprzedat portfel kredytéw ratalnych, gotéwkowych i kart kredytowych o wartosci 1 mid
PLN na rzecz Alior Banku. Do tej pory portfel kredytowy Alior Banku wynosit 1,3 mld PLN. W
przejetym portfelu jest 330 tys. klientéw, kilkadziesiat tysiecy kart kredytowych. Przejeci klienci
stanowig potencjat do sprzedazy depozytow, kont osobistych. Dzieki temu HSBC uwolnit srodki
i ludzi zaangazowanych w ich obstuge, a Alior skokowo zwiekszyt sume bilansowa, liczbe
klientéw, udziat w rynku i obszary dziatalnosci. Alior zaptacit gotowkg (warto$¢ portfela po
wyltaczeniu rezerw), ale doktadnej kwoty nie podano. Alior coraz bardziej sie rozpycha w
polskim sektorze stajgc sie coraz wiekszg konkurencjg dla bankéw komercyjnych.

HSBC - Polska to dla nich kluczowy rynek

Bank do tej pory rozwijat sie w Polsce poprzez organiczny wzrost. Kilka miesiecy temu sprzedat
swoje ramie consumer finance. Pozostata mu juz tylko obstuga zamoznych klientéw oraz
przedsiebiorstw ze sporymi obrotami zagranicznymi. Obecnie planowana jest przebudowa
HSBC Polska. Celem jest stworzenie banku dla klasy sredniej i korporacji, z koncentracjg na
importerach/eksporterach i przedsiebiorstwach krajowych. Bank zamierza réwniez rozwijaé
dziatalno$¢ na rynku papieréw dtuznych. Po odtaczeniu consumer finance, HSBC ma obecnie
wiecej klientdow polskiego pochodzenia na wyspach brytyjskich, niz u nas w kraju. Szacuje sie,
ze 15% potmilionowej emigracji zarobkowej posiada rachunki w HSBC. Bank chce pozyskac
150 tys. klientéw bankowosci indywidualnej w ciggu 5 lat. Zapowiada sie jednoczesnie, ze w
ciggu 5 — 7 lat bank ma wejs¢ do pierwszej dziesiatki bankéw w Polsce. Naszym zdaniem cel
znalezienia sie w pierwszej dziesigtce moze zosta¢ osiggniety tylko poprzez przejecie. Kilka
kwartatébw temu HSBC zapowiedziat przejecia, na kluczowych wg nich rynkach na Swiecie.
Skoro Polska zostata zidentyfikowana jako obszar kluczowy, to obok rozwoju organicznego,
bank moze sie rozglada¢ za kupnem banku.

W 1H09 EBI w Polsce podpisat kredyty na sume 2,6 mid EUR

W kwietniu 2009 wiceprezes EBI Marta Gajecka poinformowata, ze EBI spodziewa sie, ze w
2009 roku bank zainwestuje w Polsce 5-6 mld EUR. Pozytywna informacja dla bankéw, jednak
o niewielkim znaczeniu w skali sektora.

S&P - rezerwy kredytowe w polskich bankach
Polskie banki muszg stawi¢ czota rosngcym rezerwom kredytowym, ale majg wsparcie w
postaci wysokiej bazy depozytowej i otrzymujg pomoc kapitatowg od swoich zagranicznych
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wiascicieli, wynika z raportu Standard&Poor's pt. "Poziom ryzyka w sektorze bankowym:
Polska". W ujeciu globalnym S&P ocenia ryzyko w polskim sektorze bankowym jako Srednie,
jednoczesnie wskazujac, ze ryzyko na tle innych krajéow Europy Centralnej i Wschodniej jest
niskie. Jednoczesnie jest ono wysokie w relacji do krajow Europy Zachodniej. S&P w raporcie
gtéwnie opiera sie na ocenie ostatnich kilku kwartatéw, gdy po zahamowaniu tempa wzrostu
gospodarki zaczety rosna¢ naleznosci nieregularne. Uwazamy, ze trend ten utrzyma sie jeszcze
w przysztym roku (opozniony efekt wptywu ostabienia gospodarczego), jednak odpisy z tego
tytutu nie zagrozg kapitatom wiasnym sektora. Nie widzimy obecnie uzasadnienia w danych
makroekonomicznych aby podwyzszaé nasze oczekiwania w stosunku do odpiséw na ryzyko
kredytowe.

Wartos¢ transakcji kartami w 2Q09 wzrosta Q/Q o 12,6% - NBP

Wartos¢ transakcji z wykorzystaniem kart w 2Q09 wyniosta 83,69 mld PLN, czyli byta 0 12,6%
wyzsza Q/Q. Liczba wyemitowanych kart ptatniczych na koniec 2Q09 wyniosta 31,75 min i byta
0 2,1% wyzsza niz kwartat wczesniej i o 12,6% wieksza niz rok wczesniej. Do systemu VISA
nalezy 66,3% wydanych w Polsce kart ptatniczych. Wartos$¢ transakcji dokonywanych kartami
kredytowymi w 2Q09 wyniosta 7,26 mld PLN (w 1Q09 6,8 mid PLN, w 2Q08 6,65 mid PLN).
Liczba transakcji kartami wzrosta w 2Q09 do 352,8 min z 317,6 min w 1Q09 (+11% Q/Q). Na
koniec czerwca w Polsce bylo 14548 bankomatow (+374 sztuk Q/Q). Aktywnos$¢ klientow
zostata juz uwzgledniona w wynikach bankéw za 2Q09. 1Q09 byt stabszy nie tylko pod
wzgledem aktywnosci klientdow, widoczne byly réwniez nizsze wolumeny sprzedazy np.
kredytéw hipotecznych.

Z bankowosci on-line aktywnie korzystato 7,7 min klientow na koniec 2Q09
Liczba aktywnych klientéw bankowosci elektronicznej wyniosta 7,7 milionéw na koniec czerwca,
a w | pétroczu wzrosta o0 450 tys. oséb, poinformowat ZBP. Wedtug szacunkéw ZBP liczba osob
korzystajacych z dostepu do rachunku on-line wzrosnie do konca roku do 8 milionéw. Z
bankowo$ci on-line na koniec czerwca korzystato aktywnie ponad 930 tys. matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz ponad 109 tys. duzych firm. Pozytywna informacja dla bankéw, lecz bez
wiekszego przetozenia na biezgce wyniki. Pozwala w dtuzszym terminie ograniczy¢ wydatki w
zwigzku z automatyzacjq obstugi klienta.

Wydatki na reklame

Na promocje produktdéw i wtasnej marki w mediach — w telewizji, prasie, radiu, kinach i na
billboardach — banki wydaty w tym roku 474,1 min PLN (prawie -10% R/R), wynika z danych
Expert Monitor. W rzeczywistosci spadek byt jeszcze glebszy, gdyz zestawienie nie uwzglednia
rabatéw reklamodawcow, ktére wahajg sie od 40% do 60%. Banki ograniczyly wydatki na
niemal wszystkie kategorie produktéow, a takze kampanie wizerunkowe i budowe marek.
Wydatki na promocje kredytéw spadly najbardziej (z 240 min PLN do 151 min PLN).
Jednoczesnie az o 87,4% wzrosty wydatki na reklame lokat (130,4 min PLN vs. 69,5 min PLN
rok wczesniej). Najwiecej na promocje przeznaczyt PKO BP (54 min PLN), dalej byt Alior Bank
(32,7 min PLN) i Eurobank (31,3 min PLN). W pierwszej pigtce znajduje sie réwniez ING BSK
(30,7 min PLN) i BZ WBK (27,6 min PLN). Ograniczenie wydatkéw na promocje to jedna z
pierwszych oszczednosci, po ktérg siegnety banki. Uwazamy, ze w czwartym kwartale skala
wydatkéw moze sezonowo wzrosngg.

UOKIK chce przejrzystych zasad ustalania spreadéw przez banki

UOKIK chce, aby bank prowadzity transparentng i opartg na obiektywnych kryteriach polityke
ustalania spreadéw walutowych. Urzad liczy na pozytywny wyrok sadu w sprawie Banku
Millennium, co pozwolitoby naktada¢ kary na inne banki, ktére dowolnie ustalajg wysokosé
spreadéw. W kwietniu do SOKiK trafit pozew przeciw bankowi Millennium. Urzad
zakwestionowat m.in. klauzule, zgodnie z ktérg bank moze dobrowolnie ksztattowac kursy walut
w przypadku kredytu indeksowanego walutg obca, a informacje nt. kursu sprzedazy dewiz klient
ma uzyskac z tabeli kurséw walut obcych banku z dnia sptaty. Urzad przeprowadzit kontrole w
17 bankach oferujgcych kredyty walutowe, w zakresie ustalania kurséw walut. Aktywnos$¢
UOKIK w zakresie obrony praw konsumentéw korzystajacych z ustug bankowych jest duza w
ostatnim okresie. W srednim terminie moze to ogranicza¢ przychody bankéw, jednak w naszej
opinii w sposéb nieistotny. Banki bedg transferowac optaty w inne kanaty przychodow.

SKOK-i mialy strate w 1H09

Wg danych GUS, SKOK-i miaty strate okoto 11 min PLN (30 mIn PLN zysku przed rokiem).
Strata brutto wyniosta 2,4 min PLN. Przychody wzrosty do 807 min PLN (608 min PLN rok
wczesniej), ale jednoczesnie koszty zwiekszyty sie do 809 min PLN (574 min PLN rok
wczesniej). Liczba cztonkéw zwiekszyta sie z 1,75 min do 1,95 min. W 1H09 wzrosta réwniez
liczba zaktadanych depozytéow (zawarto 440 tys. umoéw na kwote 7,8 mid PLN). Wartos¢
udzielonych kredytéw wzrosta z 5,97 mid PLN do 7,64 mld PLN. W 1HO09 czionkowie kas
zawarli 687 tys. uméw pozyczek na kwote 2,72 mld PLN. W koncu czerwca dziataty 63 kasy.
Liczba placowek wzrosta do 1767, a zatrudnienie wzrosto o 971 osdb do 7,9 tys. Wzrost
kosztow wg klasyfikacji GUS to m.in. wzrost kosztow odsetkowych. Skala dziatalnosci SKOK-
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6w nie zagraza wynikom bankéw, jednak jak pokazujg dane, wolumeny sprzedazy sg
poréwnywalne ze Sredniej wielkosci bankami.

Banki zaczynajq restrukturyzacje multikredytobiorcow

Do firm windykacyjnych zaczynajg trafia¢ portfele kredytéw z przekredytyowanymi klientami
detalicznymi. Chodzi o klientdéw posiadajgcych co najmniej dziesie¢ kredytow. Osoby te
terminowo sptacajg zobowigzania, nie figurujg czesto w statystykach BIK jako nieuczciwi
dtuznicy, jednak aby sptaci¢ posiadany kredyt, siegajg po kolejng pozyczke, w kolejnym banku.
Wg szacunkéw M. Karpinskiego (bytego prezesa GE MB), takich oséb jest okoto 80 — 90 tys.,
ich dtug siega okoto 6 — 8 mld PLN i rosnie o 1 mld PLN kwartalnie. Uwazamy, ze jest to
zauwazalny problem, jednak jego skala nie zagraza bankom. Nawet jesli przyjmiemy, ze catos¢
kredytow jest stracona, to stanowi to 1,5% - 2,0% kredytéw gospodarstw domowych (3% - 4%
kredytow gospodarstw domowych wytaczajac kredyty na nieruchomosci). Roztozenie problemu
nie jest jednak réwne w sektorze i naszym zdaniem dotyczy klientéw bankéw detalicznych
oferujgcych kredyty gotéwkowe klientom ,z ulicy”, czy tez sprzedajacych je poprzez sie¢
posrednikéw. Czes$¢ zadtuzenia uda sie rowniez zrestrukturyzowac.

Raport NBP ,,Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego”

Rzad, nadzér finansowy i bank centralny powinny by¢é gotowe do wprowadzenia nowych
instrumentow wspierajacych sektor finansowy na wypadek pogtebienia sie obecnego kryzysu.
Wg raportu KNF powinna przeprowadzi¢ stress testy w celu okreslenia wrazliwosci
poszczegodlnych instytucji bankowych i oceni¢ ich potrzeby kapitatowe. Jak dotad zaden bank
nie skorzystat z mozliwosci dokapitalizowania przez Skarb Panstwa. Ich zdaniem waznym
krokiem moze by¢ przekonanie uczestnikdw rynku, ze wykorzystanie przez bank pomocy
panstwa nie musi powodowac¢ negatywnej reakcji rynku. Ich zdaniem ograniczenie negatywnej
reakcji moze by¢ osiggniete, jesli z pomocy skorzystajg banki nalezace do Skarbu Panstwa.
Sam NBP prowadzi rozmowy z ECB i Centralnym Bankiem Szwajcarii nt. zwiekszenia
mozliwosci pozyskiwania finansowania w EUR i CHF. Niedawno Stawomir Skrzypek, prezes
NBP, zapowiedziat nowe instrumenty, ktére maja stuzyé przyspieszeniu akcji kredytowej.
Regulatorzy i nadzorcy powinni by¢ gotowi, ale nie widzimy celu korzystania z pomocy, jesli
rynek oczekuje, ze uda sie uplasowa¢ emisje najwiekszego polskiego banku wsréd
dotychczasowych inwestorow na kwote 5 mid PLN i potem wyptaca¢ dywidendy. Uwazamy, ze
sposrod pokrywanych przez nas bankéw najbardziej na zawirowania na rynkach finansowych
narazone sg Kredyt Bank i Bank Millennium. Nie dysponujg one nadwyzkami depozytéw nad
kredytami, majg relatywnie nizsze wspoétczynniki wyptacalnosci w sektorze (cho¢ to poprawito
sie istotnie od poczatku roku), a skala odpiséw na zte kredyty w przypadku, ktérych pojawia sie
zagrozenie jest relatywnie najmniejsza. Rozpatrywane scenariusze sg na razie tylko
hipotetyczne i jak na razie kondycja bankéw jest dobra.

Spoézniona pomoc z BGK

Dotychczas sptyneto 11 wnioskédw na pomoc w kwocie 2 min PLN, w ramach programu
gwarancji i poreczeh dla bankéw. Trzy z nich rozpatrzono negatywnie. Pozostate sg
analizowane. Whnioski odrzucono, gdyz sytuacja firm starajgcych sie o gwarancje na to nie
pozwalata. Miato by¢ tak pieknie, a wyszto ... Banki udzielajg kredytow firmom, ktérych
zdolno$¢ kredytowa nie budzi zastrzezen. Biorac pod uwage koszt takiej gwarancji mogq
zaproponowac¢ kredyt o atrakcyjnych warunkach takim klientom. Naszym zdaniem program
gwarancji nie bedzie miat wiekszego przetozenia na rynek, a akcja kredytowa w bankach
odbuduje sie wraz z poprawg koniunktury w gospodarce.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 151,1 PLN Cena docelowa:152,1 PLN

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny*  1395,2
Zysk brutto 1391,4
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PE 11,5
PBV 2,5
D/IPS 6,0
Dyield (%) 4,0

* przed kosztami rezerw

170

144 4|
\

118 o

™

66

BZWBK

40

wIG

2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18

2008 zmiana

1635,1
3,3%
3190,0
1575,9
1211,4
8554

18,4%
12,9
22
3,0
2,0

271%

8,5%
13,0%
-12,9%
-10,4%

2009P zmiana

14494 -11,4%
2,5%
3 096,4 -2,9%
1488,8 -5,5%
866,5 -28,5%
646,5 -24,4%
12,3%
171
2,0
0,0
0,0

2010P
1500,4
2,6%
3166,8
1518,7
986,5
730,5

12,2%
151
1,7
0,0
0,0

zmiana
3,5%

2,3%
2,0%
13,8%
13,0%

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

Free float

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

Min (52 tyg.)

73,0
11 024,3
29,5%

16,1%
75,7%
-3,1%
159,0
64,5

Rynek zdyskontowat fakt, ze scenariusze tworzenia wysokich rezerw w zwiazku z
ekspozycja na segment nieruchomosci rysowane na poczatku roku, obecnie wydaja sie
zbyt konserwatywne. Dzieki zdywersyfikowanym zrédtom przychodéw, wynik operacyjny
przed rezerwami ciagle pozostaje mocna strong banku. Jednoczesnie zdywersyfikowane
zrédia dochodoéw zapewniaja mocny wynik operacyjny w kolejnych kwartatach. W
dalszym ciagu bank bedzie eksponowany na podwyzszone odpisy z tytutu
nieregularnych odpiséw. Od naszej ostatniej rekomendacji (24 sierpnia) kurs akcji wzrést
o 20%. Akcje wyceniane sg obecnie na poziomie 2xBV’09. Przy takiej wycenie, rynek

Fitch podtrzymat ratingi dla banku
Fitch Ratings podtrzymat ratingi dla BZ WBK: rating podmiotu ("IDR") "BBB+" (potréjne B z
plusem), rating krétkoterminowy "F2", rating indywidualny "C", rating wsparcia "3". Perspektywa
ratingu podmiotu jest negatywna. Minimalny rating wsparcia zostat podtrzymany na poziomie
"BB" (podwojne B). Wg agencji BZ WBK nie moze polega¢ na wsparciu wiekszosciowego
akcjonariusza AIB ze wzgledu na niski rating indywidualny AIB. Dlatego rating podmiotu i rating
indywidualny BZ WBK oparte sg na indywidualnej sile banku. Negatywna perspektywa ratingu

uwzglednia mniej

korzystne otoczenie dziatalnosci

bankowej

am000e 0CZekuje ROE na poziomie 18,5%. Obnizamy rekomendacje z kupuj do trzymaj. Zalecamy
zwiekszanie zaangazowania w BZ WBK w przypadku korekty wyceny rynkowe;.

wptywajace na spadek

rentownosci operacyjnej przed kosztami ryzyka, wzrost portfela naleznosci zagrozonych i

kosztow

ryzyka oraz nizsze pokrycie

rezerwami

naleznosci

zagrozonych.

Informacje

zdyskontowane przez rynek Na rynku 25 wrzes$nia pojawita sie tez informacja, ze w spotkaniu z
analitykiem irlandzkiego brokera AIB przyznat sie do planéw sprzedazy BZ WBK. Tego samego
dnia, ekonomista Bloxham Stockbrokers, stwierdzit, ze AIB nie rozwazat sprzedazy BZ WBK.

Rezerwy w 2H09 w BZ WBK moga by¢ nizsze niz w 1H09
Rezerwy BZWBK w |l pétroczu 2009 roku moga by¢ nizsze niz w pierwszej potowie tego roku,
gdyzwyniosty 283 min PLN. Dodat, ze w 3Q09 poziom rezerw bedzie nizszy niz Sredni w
pierwszych dwoch kwartatach. Prezes dodat réwniez, ze koszty ryzyka siegng raczej 1,5% lub
mniej, a nie 1,5% - 2,0% jak wcze$niej zaktadano. Jego zdaniem trend rosngcych rezerw na
niepracujgce kredyty utrzyma sie rowniez w przysztym roku. Dodat rowniez, ze wynik
operacyjny przed rezerwami powinien stanowi¢ solidng podstawe i moze przynie$¢ mitg
niespodzianke. Prezes juz kiedy$ w wywiadzie powiedziat, ze oczekuje nizszych rezerw w 2H09
niz w 1H09. Zaktadamy, ze odpisy w 2H09 siegng 339 min PLN, zatem bedg wyzsze niz w
1H09. W catym 2009 roku zaktadamy rezerwy na poziomie 1,8% $redniej wartosci portfela
kredytow netto. W kolejnym roku oczekujemy réwniez wysokich odpiséw, na poziomie 1,6%
portfela kredytéw. Zapowiedzi prezesa odnosnie ryzyka, przy dos¢ optymistycznym nastawieniu
wobec wyniku operacyjnego przed rezerwami mogg oznaczac, ze wyniki BZ WBK w 2009 roku
bedg wyzsze niz nasze oczekiwania. Przy naszej prognozie 647 min PLN, P/E’09 wynosi 16,3.
Gdyby koszty ryzyka siegnety 1,5% portfela kredytow, a bank zrealizowat nasz wynik
operacyjny przed rezerwami (1,49 mid PLN), to wynik netto siegnatby 721 min PLN (P/E’09
14,6). Dodatkowym pozytywnym czynnikiem moze by¢ wynik operacyjny przed rezerwami.
Podtrzymujemy pozytywng rekomendacje. Pozostaniemy jednak konserwatywni w naszej
ocenie ryzyka kredytowego. Uwazamy, ze koszty ryzyka kredytowego w sektorze w 3Q09 bedq
nizsze niz te w 1H09, jednak obawiamy sie o poziom odpiséw w 4Q09.

BZ WBK liczy, ze 8% sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2009 beda stanowity

te z doptatami

BZ WBK zwieksza sprzedaz kredytéw hipotecznych, ktérych obecnie sprzedaje blisko tyle, co
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rok wczesniej. Liczy, ze okoto 8% tegorocznej sprzedazy kredytow hipotecznych stanowic¢ bedg
kredyty sprzedawane w ramach programu "Rodzina na swoim". BZ WBK pod koniec sierpnia
podpisat umowe z BGK. Kredyty sg w ofercie od 20 wrzesnia. Bank sprzedat 125 min PLN
kredytow hipotecznych w 1Q09 i 336 min PLN w 2Q09. Podano, ze bank w sierpniu sprzedat
kredyty hipoteczne za okoto 190 min PLN (+8% R/R). Oznacza to lepsza drugq potowe roku
pod wzgledem sprzedazy i bardzo stopniowo poprawiajgcq sie marze kredytowa.

UOKIK natozyt na BZ WBK prawie 1,3 min PLN kary

UOKIK natozyt na BZ WBK 1,3 min PLN kary za wprowadzanie klientéw w btad w reklamach
Konto24 Prestiz. W ulotkach reklamowych i na oficjalnej stronie internetowej BZ WBK
sugerowano, ze przelewy i zlecenia stale dokonywane przez Internet lub w oddziatach sg
bezptatne. UOKIK ustalit jednak, ze w danym miesigcu konsument nie pfacit za przelewy
wykonywane w oddziatach, ale w przypadku przelewéw robionych za posrednictwem internetu
bezptatnych byto tylko pierwszych pie¢. Niska kara byla konsekwencjg wycofania sie banku z
praktyk. Bank analizuje uzasadnienie UOKIK, jak rowniez mozliwo$¢ odo wlania sie od decyzji
urzedu.

5 pazdziernika 2009

16



o

JBE

T

5=

(min PLN)
Wynik odstekow y

BRE BANKU

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto
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PIE
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D/PS

Dyield (%)

S.A.

Getin (Trzymaj)

Cena biezaca: 9 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
561,2
3,6%
626,4
902,7
802,4
626,4

24,3%

* przed kosztami rezerw

10,0

10,2
21
0,0
0,0

Getin

84

68 1

52 4

36

20

\

2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18

2009-09-04

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 9,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
807,6  43,9% 889,8 10,2% 1136,6  27,7%  Liczba akcji (min) 710,9
3.2% 2,7% 3,1% MC (cena biezaca) 6 398,4
508,5 -18,8% 223,9 -56,0% 4476  99,9%  Free float 26,7%
1079,9 19,6% 11325 49% 1176,3 3,9%
701,0 -12,6% 347,0 -50,5% 629,3 81,4%
508,5 -18,8% 2239 -56,0% 4476  99,9%
15,2% 6,0% 11,1% Zmiana ceny: 1m 7,1%
12,6 28,6 14,3 Zmiana ceny: 6m 82,9%
1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 47,3%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 9,8
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,6

Wysokie marze kredytowe biezacej sprzedazy, nizsza baza kosztowa (prognozujemy CIR
na poziomie 40% w dtugim terminie, 42,5% w 2011 roku) sa motorami budowania ROA w
2011 roku na poziomie 1,9%. Uwazamy, ze stanie si¢ tak mimo znacznego wzrostu kosztu
finansowania na rynku w relacji do poziomoéw z lat ubiegtych. W przypadku Getin Holding
uwzgledniamy réwniez fakt, ze banki z grupy placa jedna z najwyzszych premii
rynkowych za depozyty klientow w sytuacji mocno ograniczonego dostepu do
finansowania z innych zrédetl. Obok wyzszego kosztu depozytéw w wynikach uwzgledni¢
nalezy wyzszy profil ryzyka kredytowego jakim charakteryzuje sie portfel kredytowy
grupy (prognozujemy 3,5% kosztow ryzyka, vs. 1,5% dla innych pokrywanych bankoéw).
Akcje Getin Holding wyceniane sg obecnie przy P/BV’09 na poziomie 1,7 (P/TCE’09: 2,2).
Uwazamy, ze wycena rynkowa dyskontuje wysokie tempo poprawy wynikéw w grupie
Getin Holding. Wyznaczamy cene akcji Getin Holding na 9,32 PLN/akcje i zalecamy
trzymanie ich w portfelu.

Getin Holding — KNF zatwierdzita memorandum informacyjne

9 wrzesnia KNF zatwierdzita memorandum informacyjne w zwigzku z planowang emisjg 738,6
min akcji Noble Banku skierowang do akcjonariuszy Getin Holding, w celu potaczenia Getin
Banku. Fuzja jest kwestig tygodni.

Getin Holding — Dom Bank zwigksza sprzedaz kredytéw hipotecznych w 3Q09
Nalezacy do Getin Banku DomBank w 3Q09 zwieksza sprzedaz kredytéw hipotecznych i liczy,
ze w 4Q09 bedzie ich miesieczne sprzedawat za okoto 250 min PLN. Bank musi zwiekszy¢
sprzedaz wolumendw biznesowych, aby wykorzysta¢ drogie finansowanie, ktére pozyskat na
przetomie drugiego i trzeciego kwartatu.

Getin Holding — Wartos¢ wnioskéw kredytowych wystanych przez Open Finance
Warto$¢ ztozonych wnioskdéw o kredyt hipoteczny w Open Finance w miesigcach styczen-
sierpien 2009 roku wzrosta do 6,9 mld PLN (+19% R/R). Podano, ze taczna sprzedaz,
uwzgledniajgca takze produkty inwestycyjne, wzrosta w tym okresie do 9,4 mid PLN (+49% R/
R). W okresie lipiec — sierpien wysytka siegneta nieco ponad 2 mid PLN (w 1Q09 2,2 mid PLN,
w 2Q09 2,7 mld PLN). Mozna zatem oczekiwac¢, ze w catym 3Q09 wysytka siegnie okoto 3 mid
PLN. Z informacji posrednika wynika, ze obecnie ,zamykalno$¢” wnioskow w bankach jest
nizsza niz w ubiegtym roku (68%), jednak gtdbwnie za sprawg poczatku roku. Sprzedaz
produktéw inwestycyjnych to gtdwnie praca na rzecz pozyskania depozytéw Noble Banku,
jednak in plus postrzegamy rosnacy udziat prowizji za innego rodzaju produkty inwestycyjne w
przychodach grupy. Wyniki sprzedazowe sg bardzo dobre, jednak nie odbiegajq od zapowiedzi
zarzadu, a skala wzrostu w relacji do poprzedniego kwartatu nie jest bardzo duza.

5 pazdziernika 2009

17



o

JBE

T

BRE BANKU

=

(mIn PLN)

Wynik odstekow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

S.A.

Handlowy (Redukuj)

Cena biezaca: 63 PLN

2007
1204,4
3.2%
24471
990,3
1034,2
824,2

15,0%
10,0
1,5
4.1
6,5

* przed kosztami rezerw
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Bank Handlowy
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2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18

2009-09-04

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 59,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

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

1365,8 13,4% 1538,1 12,6% 1493,2 -2,9%  Liczba akcji (min) 130,7

3,4% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 8231,6

2312,8 -55% 2390,0 3,3% 2306,8 -3,5%  Free float 25,0%
909,6 -8,1% 1006,4 10,6% 893,0 -11,3%
759,2 -26,6% 460,5 -39,3% 514,8 11,8%
6004 -27,2% 356,9 -40,6% 411,8 15,4%

10,7% 6,1% 6,8% Zmiana ceny: 1m 4,5%

13,7 23,1 20,0 Zmiana ceny: 6m 50,0%

1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 1,6%

4.8 0,0 1,9 Max (52 tyg.) 65,0

75 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 28,0

Tegoroczny zysk netto (prognoza DI BRE Banku na poziomie 357 min PLN) przektada sie
na P/E’09 na poziomie 23 i P/BV’09 na poziomie 1,4. Jednak po uwzglednieniu w kapitale
wiasnym korekty o wartos¢ firmy, wskaznik P/TCE’09 (tangible equity) wycenla si¢ na
1,8. Uwazamy, ze bank, przy obecnej bazie kapitatlowej jest w stanie wyptaca¢ wigkszos¢
osigganych zyskéw w formie dywidendy. Uwazamy, ze przy wspoétczynniku
wyplacalnosci na poziomie 13,5% (Tier 1), caly czas optymalizowanej ekspozycji na
aktywa wazone ryzykiem, baza kapitalowa jaka dysponuje bank jest zbyt duza. Zwrot z
takiej bazy kapitalowej jaki jest w stanie zrealizowaé¢ bank zostat juz zdyskontowany.
Zakladamy, ze w przysztym roku bank powréci do wyptacania dywidendy (wyptata 70%
zyskow), jednak przy naszej prognozie daje to 1,4 PLN/akcje i stope dywidendy brutto na
poziomie 3%. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Bank Handlowy spodziewa sie¢ dwucyfrowego ROE w 2010

Bank Handlowy spodziewa sie wzrostu wskaznika zwrotu z kapitatu (ROE) w przysztym roku
dzieki zwiekszeniu przychodoéw i cieciom kosztow, powiedziat prezes banku Stawomir Sikora w
wywiadzie dla agencji Bloomberg. W ocenie prezesa wyniki finansowe polskich bankéw w
drugiej potowie roku powinny by¢ lepsze, niz wypracowane w pierwszych szesciu miesigcach
dzieki lepszej kontroli kosztéw i zaostrzeniu kryteriow wobec klientow. Jego zdaniem ,punkt
kulminacyjny kryzysu mamy juz za sobg”. Powiedziat réwniez, ze Handlowy moze w tym roku
powréci¢ do wyptacania dywidendy, po tym jak zastosowat sie do zalecen regulatora, aby zysk
za 2008 rok pozostawi¢ w banku w celu wzmocnienia kapitatéw. Oczekujemy jednocyfrowego
ROE w przysztym roku (7%). Widzimy pewien potencjat do podniesienia prognoz wynikow.
Jednoczesnie oczekujemy 13% dtugoterminowego ROE. Zaktadamy, ze bank bedzie w stanie
generowa¢ dwucyfrowe ROE od 2011 roku. Oczekujemy, ze bank powrdci do polityki
wyptacania dywidendy i wyptaci 70% zysku za 2009 roku. Oznacza to 1,91 PLN/akcje i daje
stope dywidendy brutto na poziomie 3%. We wczesniejszych latach stopa dywidendy w Banku
Handlowym byta zblizona do rentownosci dtugu. Wyptata z zyskéow za 2009 roku nie bedzie w
stanie wygenerowac takiego zwrotu ze wzgledu na znaczny spadek tegorocznych wynikéw.

Rezygnacja cztonka zarzadu

Pan Peter Rossiter ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzgdu banku z dniem 31
pazdziernika 2009. W Banku Handlowym odpowiedzialny byt za zarzadzanie ryzykiem od 1
pazdziernika 2008. Z koncem pazdziernika zarzad Banku Handlowego bedzie funkcjonowat w
czteroosobowym skfadzie. Czekamy na ogtoszenie nowych czionkéw zarzadu.
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2007
1047,9

2,

1%

2008,5
640,2
787,0
630,7

16,6%

1

2,7
2,1

27,9

* przed kosztami rezerw

4,5
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 663,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

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

1152,0 99% 13972 213% 14254 2,0%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 2,1% 2,1% MC (cena biezaca) 8001,2
2060,5 2,6% 25739 249% 2607,5 1,3%  Free float 18,5%

580,4 -93% 1101,3 89,7% 1080,0 -1,9%

563,1 -28,5% 668,2 18,7% 669,2 0,1%

4454  -29,4% 530,4 19,1% 531,2 0,1%
11,1% 11,8% 10,6% Zmiana ceny: 1m 18,3%
18,0 15,1 15,1 Zmiana ceny: 6m 175,8%
1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 27,1%
11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 660,0
1,9 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

Prognozujemy 530 min PLN zysku netto w 2009 roku. Uwazamy, ze ING BSK bedzie
jednym bankiem na rynku, ktéry w 2009 roku poprawi wynik finansowy. Po wylaczeniu
straty na obligacjach odnotowanej w 4Q08 spadek wyniku siggnie 22%, co jest jednym z
najmniejszych spadkow sposréd pokrywanych przez nas bankéw. Oczekujemy poprawy
przychodow (wytaczajac odpis na obligacjach z 4Q08, 290 min PLN) o 9% R/R. Motorem
wzrostu bedzie wynik odsetkowy, ktory wzrosnie o 21%. Widzimy mocne argumenty
stojace za poprawa marzy odsetkowej netto w relacji do wczesniejszych okresow: (i)
wyzsze w relacji do ostatniego okresu prosperity marze kredytowe, (ii) poprawa struktury
aktywow na skutek wzrostu udziatu kredytow w aktywach odsetkowych i jednoczesnie
wzrostu udziatu kredytow detalicznych w portfelu kredytéw. Realizacja naszych
tegorocznych prognoz daje biezace P/E’09 na poziomie 15,1, co daje najnizszy wskaznik
w sektorze. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Kredyty dla JST

ING BSK w 2009 roku podpisat kredyty dla jednostek samorzadu terytorialnego za 750 min PLN
i liczy, ze do konca roku 90% z nich zostanie uruchomionych. Pozytywna informacja. Bank jest
aktywny w pozyskiwaniu nowych kredytdw. Obecnie nawet marze dla JST sg na wysokich
poziomach, a jednoczes$nie ryzyko postrzegamy jako niewielkie. Jednoczes$nie ING BSK ma
wystarczajgcg ptynnosc¢, ktéra pozwala mu zarzadzaé kosztem finansowania.
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T

g% Kredyt Bank (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 11,7 PLN  Cena docelowa: 11,76 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 871,5 1059,9 21,6% 1055,8 -0,4% 10944 3.7% Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 3,5% 3,2% 2,7% 2,6% MC (cena biezaca) 3164,8
WNDB 1360,2 15859 16,6% 1536,7 -3,1% 15717 2,3% Free float 9,4%
Wynik operacyjny* 468,1 531,3 13,5% 570,2 7,3% 603,9 5,9%
Zysk brutto 499,7 4211 -157% 36,8 -91,3% 145,1  294,6%
Zysk netto 388,3 3249 -16,3% 29,4 -90,9% 116,0 294,6%
ROE 17,9% 13,2% 1,1% 4,2% Zmiana ceny: 1m 10,3%
PE 8,2 9,7 107,6 27,3 Zmiana ceny: 6m 83,5%
PBV 1,4 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -9,1%
DIPS 0,4 0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,9
Dyield (%) 3,2 45 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8
* przed kosztami rezerw
1 Mocny wynik operacyjny w pierwszej polowie roku (+24% RI/R), to efekt duzej
e ] optymalizacji wydatkow jakiej dokonal bank (koszty ogélem spadly 3% R/R).
\\\WH\ Jednoczesnie, mimo spadku marzy odsetkowej netto (2,6% vs. rok temu 3,4%) bank

oo Iy notuje wzrost wyniku odsetkowego (+5% R/R) na bazie rosnacych aktywow (efekt
ekspansji kredytowej zwigkszyl aktywa o 36% R/R). Niskie przychody prowizyjne
pozostaja najwiekszym potencjalem w banku (marza prowizyjna na aktywach 0,8% vs.
461 srednia wazona dla innych bankéw 1,6%). Dzieki dobrym wynikom operacyjnym bank
) ek "¢ | zdotal osiagna¢ zysk po pierwszym pétroczu. Uwazamy, ze koszty ryzyka pozostana na
20080020 20000123 20000518 20000000 POdWYZSzonym poziomie w drugiej potowie 2009 i w 2010 roku, jednak bank zdota

wypracowac¢ zyski dzieki potencjatlowi do ograniczania wydatkow. Ze wzgledu na wzrost

wyceny waloréw Kredyt Banku o 16% obnizamy nasza rekomendacje z kupuj do trzyma;j.

72 4

Wiegksza skala zwolnien grupowych

Kredyt Bank zdecydowat o zwigkszeniu o okoto 450 oséb, do 750 pracownikéw, ktorzy zostang
w 2009 roku zwolnieni w ramach zwolnien grupowych. W lutym bank zapowiedziat redukcje 300
etatéw w ramach zwolnien grupowych oraz nieprzedtuzanie uméw zawartych na czas okreslony
z ok. 200 osobami w spotkach z grupy. Na koniec sierpnia w banku pracowato 5300 oséb (5109
etatow). Bank chce istotnie poprawi¢ efektywnos¢ dziatania. Redukcja zatrudnienia to nie
jedyny obszar cieé. Prezes powiedziat, ze na poczatku przysziego roku wskaznik C/l powinien
by¢é na poziomie niewiele przekraczajacym 60% (64,3% po 2Q09). Bank optymalizuje sie¢
placowek, jeszcze w tym roku zamknie kilka, a kolejne w przysztym roku. Oczekujemy, ze
wskaznik C/I w 2009 roku siegnie 64% (stabilizacja wzgledem 1HQ09), a w 2010 roku siegnie
$rednio 62%. Zaktadalismy, ze w 2009 roku w grupie zatrudnienie zostanie ograniczone o 663
osoby, czyli w 2H09 w grupie prace straci jeszcze 150 oséb. W pierwszej potowie 2009 roku w
grupie Kredyt Banku zatrudnienie ograniczono o 513 o0s6b. W naszych prognozach
uwzgledniamy obecnie ograniczenie zatrudnienia w 2010 roku o kolejne 200 oséb w grupie. W
sumie nasze prognozy zaktadajg zwolnienie 350 oséb dodatkowo w relacji do zapowiedzi z
lutego 2009. Wiegksza skala zwolnien, to okoto 10 min PLN oszczednosci wiecej w relacji do
naszej prognozy i w zwigzku z tym szybsze ograniczenie wydatkéw osobowych niz zaktadane
przez nas. Nie wptywa jednak istotnie na nasze dtugoterminowe prognozy.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej
Jan Vanhevel ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka RN Kredyt Banku. Jednoczesnie RN banku
powotata do sktadu Pana Ronny Delchambre.
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Millennium (Kupuj)
Cena biezaca: 4,4 PLN

e BRE BANKU S.A.

5=

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 819,9
Marza odsetkow a 3,0%
WNDB 1648,2
Wynik operacyjny* 651,1
Zysk brutto 584,6
Zysk netto 461,6
ROE 19,5%
PE 8,1
PBV 1,5
D/IPS 0,2
Dyield (%) 3,9

* przed kosztami rezerw
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56 4

42 4

281
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Millennium

0

wiG

2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18

2008
1181,3
3,0%
1827,5
657,0
521,8
413,5

15,5%
9,0
1,3
0,2
4,3

zmiana
44,1%

10,9%
0,9%
-10,7%
-10,4%

Cena docelowa: 5,3 PLN
2010P zmiana

2009P
6271
1,4%
1411,8
391,8
51,5
41,7

1,5%
89,5
1,3
0,0
0,0

zmiana
-46,9%

-22,7%
-40,4%
-90,1%
-89,9%

918,2
2,0%
1655,4
653,4
296,5
240,2

8,1%
15,6
1,2
0,0
0,0

46,4%

17,3%
66,8%
475,6%
475,6%

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min)
MC (cena biezaca)
Free float

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

Min (52 tyg.)

849,2
37364
34,5%

-3,3%
105,6%
-29,6%

6,3
1.4

Bank Millennium bedzie jednym z najwiekszych beneficjentéow poprawy sytuacji na rynku
finansowania w przysztym roku. Spadek kosztu refinansowania walutowego portfela
kredytéow hipotecznych, schylek wojny depozytowej oraz stopniowa poprawa marzy
kredytowej pozwola poprawi¢ marze w kolejnych kwartatach i znacznie poprawi¢ wynik
odsetkowy w przysztym roku. Podobnie jak Kredyt Bank bardzo agresywnie zwiekszatl
sume bilansowa przez ostatnie lata (CAGR’08/05 29%) pozyskujac nowe wolumeny. S3 to
wprawdzie najmniej rentowne kredyty hipoteczne, jednak obecny zwrot na posiadanych
__| aktywach (ledwie 0,1%) nie odzwierciedla potencjatu banku. W sytuacji gdy na dalszy
w0000 Plan odsuwa sie widomo powaznych strat kredytowych, a nerwowosé na rynku
miedzybankowym jest znacznie mniejsza, mozna oczekiwaé¢ poprawy ROA w kolejnych
latach. Na zbudowanej bazie aktywow, ktora nie bedzie rosta w ciagu kolejnych dwéch
latach, poprawa ROA do poziomu 0,8% daje 380 min PLN zysku netto, co daje P/E na
poziomie niespetna 10. Wycena akcji daje potencjat 16% wzrostu kursu w relacji do
naszej ceny docelowej. Podnosimy rekomendacje z trzymaj do kupu;.

Moody’s obniza dtugoterminowe ratingi dla depozytow
Moody's obnizyt dlugoterminowe ratingi Banku Millennium dla depozytow w walucie krajowe;j i
obcej z A3 do Baa2 z perspektywg negatywng oraz rating dla depozytow krotkoterminowych z
P2 do P3 - podat bank w komunikacie. Natomiast rating sity finansowej Banku (D) nie zmienit
sie. Zmiany te wynikajg ze zmian ratingdw bankoéw portugalskich, w szczegdlnosci BCP
dokonanych 16 wrzesnia br. Jest to konsekwencja ostabionej pozycji inwestora strategicznego
banku. Jednak Millennium czerpie czes$¢ swojego finansowania z rynkéw hurtowych, a przy
nizszych ratingach oznacza to wzrost marz na finansowaniu. Oczekiwali$my jednak wzrostu
marzy na finansowaniu, ze wzgledu na fakt, ze poprzednie emitowane byto w okresie niskiego
kosztu finansowania.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Pekao (Trzym aj) Analityk: Marta Jezewska
Cena biezaca: 148,2 PLN Cena docelowa: 154,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
43230 45095 43% 37991 -158% 42140 10,9%  Liczba akcji (min) 262,2
3,6% 3,5% 2,9% 3,1% MC (cena biezaca) 38 859,9
83142 75782 -8,9% 7130,7 -5,9% 7616,2 6,8%  Free float 36,7%
4509,5 4535,0 0,6% 34754 -23,4% 39038 12,3%
4342,4 4346,0 0,1% 2860,5 -342% 32953 15,2%
35472 3528,0 -0,5% 2304,0 -34,7% 2656,2 15,3%
23,1% 23,0% 13,5% 14,0% Zmiana ceny: 1m 4,4%
10,9 11,0 16,9 14,6 Zmiana ceny: 6m 28,9%
2,6 24 2.1 2,0 Zmiana ceny: 12m -13,5%
9,0 9,6 0,0 4.4 Max (52 tyg.) 171,3
6,1 6,5 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 67,9

* przed kosztami rezerw
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Pekao

45
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2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

Uwazamy, ze w drugiej potowie roku koszty ryzyka wzrosna (do tej pory koszty ryzyka w
Pekao w znacznym stopniu odbiegaly od tego co pokazywaty inne banki), a potencjat do
ponadprzecietnych wynikéw handlowych bedzie malat. Ptynny bilans (kredyty/depozyty
88%), wspétczynnik wyplacalnosci na poziomie 13,07% (Tier 1) i duza sita rynkowa w
zakresie obnizenia kosztu finansowania (drugi najwiekszy bank detaliczny, najwiekszy
bank korporacyjny) sa wsparciem dla wynikéw operacyjnych banku. Potencjalem w
kolejnych kwartalach staje sie¢ ekspozycja na rynki kapitatowe (najwieksze fundusze
inwestycyjne w grupie), co powinno wspiera¢ wzrost wyniku prowizyjnego. Wszystko to

000004 pylo wsparciem dla kursu Pekao w ostatnich miesigcach. Ze wzgledu na wzrost wyceny

o 7,5% od naszego ostatniego raportu analitycznego zamykamy rekomendacje akumuluj
i reckomendujemy trzymanie akcji w portfelu.
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Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
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S.A.

PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 31,6 PLN

2007
4 646,6

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

26,4%
10,9
2,6
1,0
3,1

* przed kosztami rezerw
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PKO BP
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

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

61273 31,9% 48356 -21,1% 54901 13,5%  Liczba akcji (min) 1300,0

5,0% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 41 067,0

9096,7 222% 83870 -78% 90187 7,5%  Free float 48,8%
5092,1 39,1% 4156,1 -18,4% 47852 15,1%
3977,3 10,2% 2587,6 -349% 3069,6 18,6%
3120,7 75% 20886 -33,1% 24805 18,8%

24.1% 12,5% 12,4% Zmiana ceny: 1m 6,0%

10,1 19,7 16,6 Zmiana ceny: 6m 31,7%

2,3 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -22,2%

1,1 1,5 1,2 Max (52 tyg.) 411

35 4,7 3,7 Min (52 tyg.) 17,4

Wspoétczynnik wyptacalnosci 12,1% po 1Q09, lider segmentu detalicznego, najwieksza
sita pozyskiwania udziatléw w rynku depozytow detalicznych zostatly juz zdyskontowane
w wycenie rynkowej. Uwazamy, ze fundamenty na jakich swoja pozycje buduje PKO BP
pozostang niezachwiane i podtrzymujemy opinie, ze nawet realizacja negatywnych
scenariuszy rozwoju sytuacji na rynku bankowym nie zagraza bazie kapitatlowej banku
(odpisy na kredyty, ktéore bylyby na poziomie catego wyniku operacyjnego przed
rezerwami musialyby siegnaé¢ prawie 4%). Emisja 250 min akcji PKO BP przy cenie 20,5
PLN/akcje wyznaczyla wycene teoretycznego prawa poboru w dniu ich odciecia na 2,58

2000608 PLN/akcje (4 prawa poboru upowazniaja do objecia 1 akcji nowej emisji). In plus

postrzegamy mniejsza skale rozwodnienia EPS i BVPS (emisja 250 min akcji, a nie 300
min akcji). Korygujemy nasza cene docelowa o teoretyczng wycene prawa poboru.
Korygujemy réwniez cene docelowa o wartos¢ dywidendy wyptaconej we wrzesniu (1
PLN/akcje). Na skutek tych korekt nasza cena docelowa dla walorow PKO BP
wyznaczona jest na poziomie 32 PLN/akcje. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Harmonogram oferty

Dniem ustalenia prawa poboru jest 6 pazdziernika (ostatni dzien notowan z prawami poboru
miat miejsce 1 pazdziernika). Od 7 do 15 pazdziernika prawa poboru notowane sg na GPW. W
okresie 7 — 20 pazdziernika inwestorzy moga sktadac zapisy na wykonanie praw poboru oraz
zapisy dodatkowe. Do 29 pazdziernika ma nastapi¢ przydziat akcji w ramach wykonania praw
poboru i zapiséw dodatkowych. Miedzy 30 pazdziernika i 3 listopada przyjmowane sg zapisy na
akcji nieobjete w wykonaniu praw poboru i zapiséw dodatkowych, a przydziat akcji z tego
wynikajacy ma mie¢ miejsce do 4 listopada.

MSP oczekuje zaliczki na poczet dywidendy za 09 - prospekt PKO BP

PKO BP ocenia, ze Ministerstwo Skarbu Panstwa oczekuje, iz bank wyptaci zaliczke na poczet
przewidywanej dywidendy za 2009 rok w wysokosci stanowigcej potowe zysku osiggnietego w
1H09. Bank poinformowat, ze wyptata zaliczki bedzie wymagata m.in. uzyskania zezwolenia
KNF na zmiane statutu (w zakresie pozwalajagcym zarzadowi podjecie decyzji o wyptacie
dywidendy zaliczkowej) oraz rejestracji w KRS odpowiednich zmian statutu. Zysk netto
(jednostkowy) banku PKO BP w 1H09 siegnat 1288,9 min PLN. Wyptata potowy daje 0,52 PLN/
akcje. W naszych prognozach dtugoterminowych zaktadamy, ze w tym roku bank wyptaci 1,5
mld PLN tgcznie dywidendy, wliczajgc w to juz wyptacony 1 mld PLN jako dywidenda z zysku za
2008 rok. Zatem nasze oczekiwania co do wyptaty z zyskow sg praktycznie zgodne z planami
banku. Inna jest jednak liczba akcji, gdyz w naszej wycenie uwzglednilismy, ze na koniec br. w
banku bedzie 1,3 mld akgji, a nie 1,25 mid.

Zbigniew Jagietto nowym prezesem PKO BP

Z dniem 1 pazdziernika 2009 roku nowym prezesem PKO BP zostat Z. Jagietto, dotychczas
prezes Pioneer Pekao TFI i Pioneer Pekao Investment Management. Jednoczes$nie Wojciech
Papierak, wiceprezes zarzgdu PKO BP z dniem 1 pazdziernika przestanagt petni¢ obowigzki
prezesa banku.

PKO BP Faktoring chce w 2013 roku mie¢ 10% rynku

PKO BP Faktoring SA, nowa spdétka w grupie PKO BP, zamierza w 2013 roku osiggna¢ 10%
rynku factoringowego. Prezesem spoitki zostata Elzbieta Urbanska, wczesniej prezes spofki
Polfactor. PKO BP oferowat takze Faktoring w ramach oferty bankowej. Bank rozwija swojg
oferte na rzecz przedsiebiorstw. Od kilku kwartatow widzimy systematyczny wzrost udziatow
rynkowych w tym segmencie rynku. Do tej pory faktoring nie miat wptywu na wynik grupy, byé
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moze wraz z rozwojem nowej spotki wptyw bedzie wiekszy, ale postrzegamy to raczej jako
poszerzenie wachlarza produktéw dla segmentu przedsiebiorstw.

PKO BP sprzedat w sierpniu kredyty hipoteczne za ok. 1 mid PLN

Podobng skale sprzedazy bank zanotowat w lipcu. P.o. prezesa, powiedziat, ze w tym
segmencie nic specjalnego sie nie dzieje i nie powodéw do obaw, ze jakie$ tapniecie mogtoby
nastgpi¢ do konca roku. W 2Q09 bank sprzedat kredyty o wartosci 2,7 mid PLN, po tym jak w
1Q09 sprzedat ich tylko 1,5 mid PLN. Bank zapowiadat po wynikach 2Q09, ze oczekuje
miesiecznej sprzedazy do konca roku w okolicach 1 mid PLN.

Fundusz Kapitatowy Marguerite

PKO BP wraz z EBI i innymi duzymi europejskimi bankami (Caisse des Depots, Cassa Depositi
e Prestiti, KfW) utworzy Fundusz Kapitatowy Marguerite, ktérego celem bedzie
wspoftfinansowanie transeuropejskich projektow transportowych i energetycznych. Do 2011 roku
fundusz ma dysponowa¢ kwotg ok. 1,5 mid EUR. PKO BP byt jedynym bankiem z naszego
regionu zaproszonym do projektu. Pozwoli to uczestniczy¢ w finansowaniu kluczowych
inwestycji dla catej Europy. PKO BP bedzie jednym z udziatlowcow. Na poczatek kazdy z
podmiotéw zaangazuje okoto 100 min EUR, jednak kwota trwa moze jeszcze sie zmienic. Do tej
pory PKO BP byt beneficjentem projektéw EBI. Pozytywna informacja jednak bez istotnego
wpltywu na wyniki banku w horyzoncie roku.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Projekt ustawy o zapasach nadal nie gotowy?

Wedtug doniesien prasowych, prace nad projektem ustawy o zapasach obowigzkowych nadal
nie zostaly zakonczone i wcigz nie wiadomo czy i w jaki sposéb rzad zdecyduje o
jednorazowym wykupie rezerw ropy i paliw od koncernéw paliwowych. Nadal podstawowa
koncepcja opiera sie na emisji obligacji przez BGK, ktére miatyby trafi¢ do celowego funduszu.
Ministerstwo Gospodarki prowadzi jednak réwniez rozmowy z bankiem komercyjnym na temat
alternatywnego rozwigzania. Nie wyklucza sie takze roztozenia procesu wykupu tych rezerw na
kilkka lat. Zatozenia do nowej ustawy sg juz wedtug wypowiedzi resortu gospodarki gotowe
(kwestia dostosowania naszego prawa do dyrektywy KE i zwolnienia spotek paliwowych z
obowigzku magazynowania paliw), do ustalenia pozostajg natomiast techniczne aspekty
wdrozenia tych zatozen. Obecnie projekt trafit pod obrady rzadu, gdzie zapewne w ciggu
miesigca powinna wykrystalizowa¢ sie ostateczna koncepcja zmian ustawowych. W naszej
opinii nowa ustawa bedzie korzystna dla polskich koncernéw paliwowych nawet przy zatozeniu
roztozenia wykupu zapasow na kilka lat. Pojawiajace sie spekulacje dotyczgce zamiany
zapasOw na obligacje skierowane do PKN i Lotosu wydajg sie nam kompletnie nierealne z
uwagi na techniczny problem réwnolegtych negocjacji z wieloma bankami zmian zabezpieczen
w wielu umowach kredytowych. Taki scenariusz z punktu widzenia dtugu publicznego niczym
nie réznitby sie od koncepcji emisji obligacji przez BGK.

Komisja Europejska przyznaje wieksze ulgi w akcyzie na bioester

Komisja Europejska wydata juz ostateczng decyzje w sprawie ulg w akcyzie na bioester i
przestata jg do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Po zatwierdzeniu decyzji czysty
ester bedzie objety minimalng stawkg akcyzy — 1 grosz, nie za$ 20 groszy jak do tej pory.
Bioester bedzie tez zwolniony z optaty paliwowej, wynoszacej okoto 10 groszy. Do tej pory
sprzedaz biopaliw byta deficytowa. PKN Orlen szacowat, ze doptaca nawet 80 groszy na
sprzedazy 1 litra biopaliw. W tym roku koszty zwigzane z realizacja obowigzku sprzedazy
biopaliw majg wynies¢ 270 min PLN, w poréwnaniu do 64 min PLN rok wczesniej. Dzigki ulgom
koszty zmaleja.

Wyzsza produkcja w rafineriach, wzrost zapaséw paliw

Wrzesien przynidst wzrost produkcji w amerykanskich rafineriach (wskaznik CUR byt wyzszy w
relacji do sierpnia o 1,4 punktu procentowego), co bylo bezposrednig przyczyng obnizenia
zapasow ropy naftowej o prawie 5 min barytek. Wyzsza podaz produktéw doprowadzita z kolei
do wzrostu zapasoéw benzyny (+6 min barytek, czyli 3%) i $rednich destylatéw (+7,5 min
barytek, czyli 4,6%), gdyz nie korespondowata z obnizeniem popytu na paliwa (w przypadku
benzyny spadek m/m wynioést 1,5%). Te dane rynkowe doprowadzity do pogorszenia nastrojow
inwestorow i wywotaly spadek cen surowca oraz dalsze pogorszenie marz rafineryjnych.
Odczyty z konca wrzesnia dajg jednak powody do umiarkowanego optymizmu w tej kwestii
(wzrost konsumpciji), aczkolwiek wazna bedzie kontynuacja tych tendencji.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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@ CEZ (Red u kUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:142,7 PLN  Cena docelowa: 140,6 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-18

(miIn CZK) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 174 563,0 181 638,0 4,1% 184 029,2 1,3% 181 819,4 -1,2% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 72469,0 87253,0 20,4% 892236 2,3% 86657,0 -2,9% MC (cena biezaca) 767711
marza EBITDA 41,5% 48,0% 48,5% 47,7% EV (cena biezaca) 98 788,1
EBIT 50303,0 65163,0 29,5% 659847 1,3% 615353 -6,7% Free float 29,3%
Zysk netto 415550 46510,0 11,9% 50343,4 8,2% 47079,2 -6,5%

PE 11,2 10,9 9,2 9,8 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/ICE 7,3 7.4 6,3 6,4 Zmiana ceny: 6m 10,8%
PBV 2,7 29 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m -11,7%
EV/EBITDA 7.4 7,0 6,6 7,0 Max (52 tyg.) 161,1
Dyield (%) 2,3 4,7 58 6,3 Min (52 tyg.) 91,5
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Ceny energii we wrzesniu na rynku niemieckim spadly w kontraktach na przyszty rok o
ponad 5% (w przypadku kontraktéow na lata 2011-12 spadek wyniést niecate 4%), a
tymczasem akcje CEZ zachowywaly sie w tym miesigcu lepiej niz indeks WIG20. Nie
widzimy dla tego uzasadnienia, tym bardziej ze wedlug naszych prognoz Spétka jest
notowana z 12-15% premiag do konkurencji na bazie wskaznikow EV/EBITDA i P/CE.
Ponadto ostatnia transakcja z rzadem rumunskim nie wnosi dodatkowej wartosci dla
akcjonariuszy i powieksza skonsolidowany dlug netto (w rumunskich spétkach
skoncentrowane jest ponad 30% srodkéw pienieznych catej Grupy CEZ i zaptacona cena
musiata to uwzglednia¢). Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje.

Wiceprezes o cenach energii

Wiceprezes Martin Novak powiedziat, ze koncern liczy sie z tym Zze ceny energii w przysziym
roku spadng o 15%. CFO nie spodziewa sie w tym kontekscie znaczgacego wzrostu zysku netto
w 2010 roku. Na razie jednak jest za wczesnie aby okreslic czy Spdtka zanotuje niewielki
spadek, stagnacje czy niewielki wzrost. W naszych prognozach, po uwzglednieniu kursu EUR/
CZK zaktadamy, ze ceny energii zabezpieczone na rok 2010 sg nizsze od tegorocznej sredniej o
okoto 13,8%. Trudno komentowac te wypowiedz CFO, bo nie wiemy do jakiej bazy sie odnosit.
Wedtug naszych szacunkéw CEZ zanotuje w przysztym roku okoto 6,5% spadek zysku netto.

»Tajny pakt” CEZ, J&T i EnBW?

Wedtug czeskiej prasy CEZ oraz firmy J&T i EnBW zawarty tajne porozumienie dotyczace
wspotrpacy na czeskim rynku energetycznym. Chodzito o wspotprace przy przetargu na aktywa
koncernu International Power, ktére kupita firma J&T, a nastepnie odsprzedata spotke Prazska
Teplarenska (czes¢ aktywdw International Power) koncernowi CEZ. EnBW zobowigzata sie, ze
nie wystartuje w przetargu. Jednoczes$nie Prazska Teplarenska, przy wsparciu EnBW jako
akcjonariusza, podpisata umowe na dostawy wegla z niemieckiego koncernu MIBRAG, ktéry jest
wspotwlasnosciag J&T i CEZ. Sprawe bada czeski UOKIK. Na tym etapie i na bazie dostepnych
informac;ji trudno komentowac te doniesienia i ocenia¢ czy porozumienie wykraczato poza normy
prawne. Kluczowe z punktu widzenia UOKIK bedg szczegdty tych umow i ewentualna obecnosé
zakazanych zapisow.

Szansa na dofinansowanie unijne dla niemieckiej elektrowni

CEZ ma szanse otrzyma¢ z UE dofinansowanie do budowy elektrowni weglowej (0 mocy
600MW) obok kupionej niedawno kopalni MIBRAG w Niemczech, ktére pokryje do 15% catosci
kosztow. Zarzad spotki nie podjat jednak jeszcze ostatecznej decyzji w sprawie rozpoczecia
inwestycji. Szef pionu operacji zagranicznych w spofce wypowiedziat sie réwniez na temat
sytuacji na poszczegolnych rynkach. W Polsce jego zdaniem produkcja praktycznie nie zmienita
sie w poréwnaniu do zesztego roku. Duzo gorzej wyglada sytuacja w Niemczech, gdzie ceny
pradu spadty do poziomoéw sprzed 5-7 lat oraz na Batkanach.

Odkupienie 30% udzialéw w rumunskich spétkach

CEZ uzgodnit z rumunska agencjg prywatyzacyjng odkupienie 30% udziatéw w spétkach CEZ
Vanzare i CEZ Distributie (do tej pory posiadat w nich 51% udziatéw w wyniku zakupu spotki
ODC Oltenia w 2005 roku) za taczng kwote 229,6 min EUR. W 2005 roku CEZ pfacit za 51%
udziatéw 167 min EUR, co implikowato 240 EUR za punkt odbiorczy. Obecna transakcja
implikuje ten wskaznik na poziomie 560 EUR, czyli znacznie wiecej takze od ostatniej transakcji
przeprowadzonej w Turcji (za SEDAS CEZ pfacit 353 EUR za punk odbiorczy). W relacji do
raportowanych wynikéw rumunskich spétek za rok 2008, wskaznik P/E wg. tej transakcji wynosi
21,8, aczkolwiek w swoich sprawozdaniach CEZ informowat o odpisie na naleznosci w Rumunii
na kwote 700 min CZK i po tej korekcie P/E wynositby 13, co implikuje ponad 20-30% premii do
mediany dla sektora energetycznego. Zaptacona cena wydaje sie wysoka, ale jak sie okazuje w
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duzej mierze jest ona konsekwencjg wysokiego stanu gotéwki w rumunskich spétkach (netto
okoto 190-200 min EUR, czyli okoto 30% skonsolidowanych $rodkoéw pienieznych Grupy
CEZ). Po oczyszczeniu o gotéwke netto, zaptacona cena w relacji do liczby punktow
odbiorczych wynositaby 415 EUR, a skorygowane P/E’08 9,9, czyli zgodnie z wycenami
rynkowymi.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 3415,0
EBITDA 222,3
marza EBITDA 6,5%
EBIT 43,0
Zysk netto -31,7
PIE

PICE 7,6
PBV 1,0
EV/EBITDA 10,3
Dyield (%) 53

Przeglad miesieczny

Ciech (Trzymaj)

Cena biezaca: 39,8 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 31,8 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

37813 10,7% 37954 0,4% 38619 1,8% Liczba akc;ji (min) 28,0

459,7 106,8% 476,8 3,7% 514,8 8,0% MC (cena biezaca) 11144

12,2% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) 27979

256,4 496,6% 2285 -10,9% 261,0 14.2% Free float 35,6%
44,5 704  58,3% 99,5  41,4%

25,0 15,8 11,2 Zmiana ceny: 1m 10,6%

45 3,5 3,2 Zmiana ceny: 6m 60,2%

1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -22,4%

6,0 5,9 5,6 Max (52 tyg.) 51,3

52 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

" ‘l’
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! Po bardzo stabych wynikach 2Q, we wrzesniu na akcjach Ciechu utrzymywat sie
negatywny sentyment i tylko czesciowo byl on neutralizowany pozytywnymi
doniesieniami o ofertach zlozonych w procesie prywatyzacyjnym. W najblizszych
tygodniach spodziewamy sie stabilizacji kursu do czasu ogtoszenia szczegétow
dotyczacych tych ofert. Podtrzymujemy neutralna rekomendacje. Wkrétce opublikujemy
aktualizacje naszego raportu analitycznego.

Krétka lista inwestoréw na Ciech juz gotowa
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Nafta Polska przedstawita krotkg liste inwestorow zakwalifikowanych do nastepnego etapu
prywatyzacji spotek |-szej grupy chemicznej, czyli Ciechu, ZAT i ZAK. Znalazly sie na niej
nastepujace instytucje: Bain Capital (globalna firma asset management o portfelu 60 mid USD),
konsorcjum Cinven (fundusz zamkniety specjalizujacy sie w przejmowaniu firm, w tej chwili ma
do zainwestowania okoto 6,5 mld EUR w ramach uruchomionego 4-tego funduszu), National
Qatar Industries Company (katarski koncern chemiczny), PCC (koncern chemiczny, wiasciciel
m.in. PCC Rokita), UAB Achema Group (litewski koncern w sktad ktérego wchodzi m.in.
producent nawozow azotowych o zdolnosciach produkcyjnych 2 min ton/rocznie) oraz | Fundusz
Mistral (polski fundusz inwestycyjny zamkniety). Szef Nafty Polskiej Marek Karabuta
poinformowat, ze w przypadku Ciechu i ZAT inwestorzy oferujg premie do wyceny gietdowej z
dnia ztozenia ofert, czyli odpowiednio 32,9 PLN i 15,76 PLN. Trudno na podstawie sktadu tej
listy formutowa¢ oczekiwania co do dalszego rozwoju procesu prywatyzacji. Do momentu
ostatecznych rozstrzygnie¢ informacja o 6 powaznych ofertach kupna powinny wspiera¢ kurs
Ciech i ZAT.

Kawerny sprzedane

Ciech otrzymat zgode od niemieckiego Urzedu Gérniczego na sprzedaz kawern do RWE.
Wartos¢ tej umowy, ktorej ptatnosci roztozone sg na lata 2009-19, wynosi 60 min EUR. Wptywy
z tytutu sprzedazy praw gérniczych majg siegng¢ 16 min EUR (tgcznie dochody z umowy z RWE
wyniosg na koniec roku okoto 25 min EUR). Informacja oznacza, ze zysk na transakcji zostanie
prawdopodobnie zaksiegowany w wynikach 3Q. Pewnym zaskoczeniem jest podana w
komunikacie kwota 25 min EUR, bo jeszcze w raporcie potrocznym Zarzad oczekiwat ptatnosci
27 min EUR. Moze to oznacza¢, ze zyski beda nizsze niz zapowiadane wczesniej 35 min PLN.

Oferty na PTU

Wedtug doniesien prasowych Ciech otrzymat juz oferte odkupienia posiadanych 45,3% udziatéw
w firmie ubezpieczeniowej PTU od PTR (podmiot posiadajacy 22,7% udziatdw w PTU).
Podobno opiewa ona na 65 min PLN. W najblizszych dniach mozliwe jest zlozenie ofert przez
Generali oraz niemieckiego ubezpieczyciela Gothaer Allgemeine Versicherung. Kwota 65 min
PLN za pakiet 45,3% jest nizsza niz nasze szacunki (obecnie wyceniamy pakiet w PTU na 75
min PLN). Obecnie warto$¢ ksiegowa tych udziatéw to 32 min PLN.

Dotacja na inwestycje w EPI

Zachem, spotka zalezna Ciechu otrzymata 28 min PLN dofinansowania z unijnych funduszy na
inwestycje w nowa linie do produkcji EPI na bazie gliceryny. taczny koszt tego projektu to 56
min PLN. Obecnie EPI w Ciechu jest produkowana na bazie chloru i propylenu (podobnie jak
95% pozostatych $wiatowych mocy), a technologia oparta na glicerynie (produkt uboczny w
procesie wytwarzania biopaliw) opatentowana przez Solvay (pierwszy zaktad na skale
przemystowa- moce 100 tys. ton, ma by¢ otwarty w tym roku w Tajlandii). Tego rodzaju
instalacje w kontekscie oczekiwanego wzrostu produkcji biopaliw bedg znacznie bardziej
konkurencyjne kosztowo w relacji do tradycyjnej metody produkcji EPI. Inwestycja Ciechu w
nowg technologie wydaje sie w tym kontekscie koniecznoscig. Wsparcie w takiej skali ze
srodkow unijnych to dobra informacja.
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Transakcja przejecia rosyjskich zaktadéw sodowych

Solvay poinformowat we wrzesniu o podpisaniu umowy przejecia rosyjskich zaktadow
sodowych w Bereznikach na Uralu. taczna cena (EV) za fabryke produkujaca 500 tys. ton
sody rocznie ma wynies¢ 160 min EUR. Informacja ta operacyjnie nie ma wptywu na Ciech,
aczkolwiek cena ptacona przez Solvay przy prostej proporcji implikowataby warto$¢ segmentu
sodowego Ciechu (2 min ton sody) na poziomie 2,6 mld PLN, czyli niewiele mniej niz dzisiaj
wyceniana jest cata Grupa.

Chinczycy w Borsodchemie

Prawdopodobnie chinski koncern Yantai Wanhua jest bliski przejecia koncernu Borsodchem.
Chinczycy sg producentem MDI (500 tys. ton), ktérego wytwarzaniem zajmuje sie takze
koncern wegierski (400 tys. ton). W kontekscie tej akwizycji pojawity sie gtosy, iz moze ona
stanowi¢ zagrozenie dla pozycji Zachemu z Grupy Ciech. Zachem produkuje TDI i
rzeczywiscie Borsodchem jest jego regionalnym konkurentem (Zachem 75 tys. ton, a
Borsodchem 90 tys. ton). Na ten moment wejscie chinskiego koncernu do firmy wegierskiej nie
powinno zmieni¢ jej pozycji konkurencyjnej na rynku TDI. Zagrozeniem bytoby dopiero
reaktywowanie planéw rozbudowy mocy w TDI, z ktérych Borsodchem sie wycofat z uwagi na
kryzys. Wegierska spotka podtrzymata natomiast plany ekspansji w zakresie MDI i planuje
skupic sie na tym produkcie.
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Lotos (Akumuluj)

Cena biezaca: 23,7 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-22

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13125,1 16 294,7 241% 129771 -204% 17350,8 33,7% Liczba akciji (min) 129,9
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 662,5 291,6% 808,66 22,1% MC (cena biezgca) 3078,0
marza EBITDA 7,8% 1,0% 51% 4,7% EV (cena biezaca) 87779
EBIT 713,7 -145,8 333,5 399,6 19,8% Free float 36,0%
Zysk netto 777,2 -453,9 603,3 2420 -59,9%
PE 3,5 5,1 12,7 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/ICE 2,5 3,3 47 Zmiana ceny: 6m 41,9%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -7,4%
EV/EBITDA 34 37,2 13,2 12,5 Max (52 tyg.) 26,0
Dyield (%) 15 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73
%0 | Naszym zdaniem istotnym wsparciem dla kursu moze okaza¢ sie spodziewane przez nas
s\ Lows AW'G pozytywng dla .Lotosu rozst!'zygniecie w s;.)rawie zap;.as()w obowigzkowych. Obecnie nie
) \ uwzgledniamy jeszcze efektow tych potencjalnych zmian ustawowych w naszym modelu,
o ale moga one siegnaé¢ ponad 2 mid PLN, czyli 15 PLN na akcje. Naszym zdaniem rynek

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

2009-09-04

raczej nie bierze takiego scenariusza pod uwage, tak wiec w przypadku negatywnej
decyzji rzadu w tej sprawie, ryzyko spadku kursu jest ograniczone. Pozytywnym
katalizatorem dla akcji Lotosu powinny by¢ takze oczekiwany bardzo wysoki zysk netto
w 3Q oraz znaczaca poprawa wynikéw w segmencie wydobywczym z uwagi na wyzsze
ceny ropy oraz wiekszy przeréb ropy Petrobalticu w rafinerii. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Zwiazkowcy chca 10% podwyzki w 2010 roku

Zwiagzki zawodowe dziatajace w Lotosie w liscie do Zarzadu domagajg sie wprowadzenia 10%
wzrostu wynagrodzeh w 2010 roku. Majq takze nadzieje na wyptacenie w 1Q'2010 nagrody
okolicznosciowej w zwigzku z uruchomieniem pierwszych instalacji w ramach programu 10+.
Ewentualny wzrost kosztéw ptac o 10% tylko w spétce Lotos implikowatby zwigekszenie
wydatkéw w skali roku o 13-15 min PLN. Podobne podwyzki w catej Grupie oznaczatyby juz
jednak wzrost kosztow skonsolidowanych o 50 min PLN.

Mniejszosciowy pakiet dla branzowego?

Wiceminister Skarbu Panstwa Mikotaj Budzanowski ponownie zapowiedziat, iz resort planuje
sprzedaz pakietu 12,5% akcji otrzymanych w ramach aportu resztéwki Petrobalticu do
inwestora branzowego. Negocjacje w tej sprawie mogtyby sie rozpocza¢ w 4Q. Kolejne
wypowiedzi resortu w takim tonie wydajg sie uprawdopodabnia¢ taki scenariusz. Sprzedaz
pakietu mniejszosciowego inwestorowi branzowemu bedzie musiata by¢é potaczona z
zapowiedzig pozniejszej petnej prywatyzacji Spotki.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 16 652,1 1
EBITDA 22913
marza EBITDA 13,8%
EBIT 861,0
Zysk netto 915,0
PIE 22,6
PICE 8,8
PBV 1,0
EV/EBITDA 8,4
Dyield (%) 4,9
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PGNiG (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,5 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 3,67 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8432,0 10,7% 18 448,2 0,1% 18649,8 1,1% Liczba akciji (min) 5900,0
22649 -12% 27608 219% 37072 34,3% MC (cena biezgca) 20 650,0
12,3% 15,0% 19,9% EV (cena biezaca) 21578,8
839,9 -24% 11947 422% 19384  622% Free float 15,3%

904,6 -1,1% 10433 153% 1560,3 49,5%

22,8 19,8 13,2 Zmiana ceny: 1m -57%
8,9 7.9 6,2 Zmiana ceny: 6m 1,4%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 7,7%
8,9 78 5,6 Max (52 tyg.) 4.6
54 2,6 2,5 Min (52 tyg.) 3,0

Po ostatnich spadkach kursu akcje PGNiG sa obecnie wyceniane na bazie naszych
prognoz poréwnywalnie do innych spélek z sektora (na bazie wskaznikéw P/CE i EV/
EBITDA oczyszczonych o wartos¢ zt6z norweskich oraz EuRoPolGazu) i blisko naszej
ceny docelowej, stad nie zmieniamy naszej rekomendacji trzymaj. W najblizszym czasie
oczekiwania bardzo dobrych wynikéow 2H’09 beda neutralizowane przez perspektywe
zwiekszania zadluzenia (planowana emisja obligacji), ryzyko obnizenia ratingow w
zwiazku z rosnacymi planami inwestycyjnymi (zmiana perspektywy przez S&P) oraz
mozliwe nizsze wolumeny sprzedazy w zwigzku z brakiem umowy na dodatkowe dostawy

as0s.00 gazZu z Gazpromem.

Zarzad o perspektywie 2H i emisji obligacji

Wiceprezes Hinc zapowiedziat, Zze w zwigzku z prowadzonym programem inwestycyjnym
PGNIG planuje emisje obligacji o tacznej wartosci 4,5 mld PLN, ktora trafitaby zaréwno do
inwestorow polskich jak i zagranicznych. Jednoczesnie Zarzad zapowiedziat, iz na koniec roku
oczekuje dodatniego wyniku netto na poziomie Grupy. Prognozowany przez nas Capex dla
Grupy PGNIG na lata 2009-12 siega okoto 12 mid PLN, a obecne wolne linie kredytowe Spotki
to 3 mld PLN. Zwracamy uwage, iz w 2Q'09 PGNiG pierwszy raz od debiutu raportuje dtug
netto (143 min PLN), ktéry w naszej opinii jeszcze wzro$nie na koniec roku. Zapowiedz
dodatniego wyniku netto na koniec roku niczego nie wnosi, gdyz obecna wycena dyskontuje w
naszej opinii wynik przekraczajacy 1,5 mld PLN, podczas gdy po potroczu wynosi on -0,5 mid
PLN.

S&P obnizyt perspektywe ratingu

Standard & Poor’s obnizyt perspektywe ratingu dla PGNiG do negatywnej. Agencja podtrzymata
jednoczesnie dtugoterminowy rating PGNiG na poziomie BBB+. Agencje informacyjne nie
podajg powodow tej decyzji (by¢ moze chodzi o formutowane przez Zarzad plany inwestycyjne).
Ewentualne obnizenie ratingdbw mogtoby utrudni¢ planowana emisje obligacji po
satysfakcjonujacych marzach.

Obietnica kontraktu gazowego

Premier Rosji Wtadimir Putin w czasie swojej wizyty w Polsce zapowiedziat, ze podpisanie
umowy gwarantujgcej Polsce dodatkowe dostawy gazu od Gazpromu (w zamian za brak
wolumendw od RUE) jest mozliwe w najblizszym czasie, aczkolwiek jednym z warunkéw jest
uporzadkowanie struktury wtascicielskiej w EuRoPolGazie i wykup przez Gazprom oraz PGNiG
mniejszosciowych udziatdw Gas Tradingu. Pozytywne zakonczenie tej kwestii jest realne
poprzez przymusowy wykup 4% pakietu Gas Tradingu. Jesliby do tego doszlo to oznaczatoby
to wyzszy wolumen sprzedazy o okoto 0,7-1 mld m® i wyzszy wynik operacyjny o okoto 110-160
min PLN.

PGNiG inwestorem dla polskiej chemii?

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat szybkie ogtoszenie przetargu na wybor
doradcy prywatyzacyjnego przy planowanej na przyszty rok sprzedazy pakietow kontrolnych ZA
Putawy i ZCH Police. Resort bierze przy tym projekcie 3 warianty pod uwage: wspotprace obu
firm i sprzedaz ich w pakiecie, sprzedaz kazdej z osobna innemu inwestorowi oraz
zaangazowanie w proces PGNiG. Prezes PGNiG Michat Szubski oswiadczyt, ze Spdtka
rozwazy zaangazowanie w polska chemie (podobno juz przyglada sie Anwilowi), ale oczekuje
dyskonta z uwagi na obecng trudng sytuacje makroekonomiczng. Pomyst zaangazowania
PGNiG w konsolidacje polskiego sektora chemicznego nie jest nowy (przypominamy, ze
koncern wzigt udziat w IPO ZA Tarndéw). Ostatnio koncern w swojej strategii raczej odszedt
jednak od tej koncepcji i obrat energetyke, jako nowy kierunek rozwoju. Zakup spotek
chemicznych, jesli do niego dojdzie, bedzie mozna oceni¢ znajac juz cene zakupu i plany
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budowania wartosci z tych akwizycji. Obawiamy sie jednak, ze moze byc¢ trudno o dyskonto w
zakupach od MSP. Zwracamy takze uwage, iz obecnie plan inwestycyjny PGNIG jest dos¢
napiety i nie uwzgledniat on akwizycji w sektorze chemicznym.

Emisja nowych akcji???

Prezes Michat Szubski zapowiedziat, ze chce rozpoczaé¢ dyskusje na temat ewentualnej emisji
nowych akcji PGNiG, jako sposobu na pozyskanie finansowania dla programu inwestycyjnego.
Resort skarbu oswiadczyt z kolei, ze nie rozwaza takiego scenariusza. Pomyst Prezesa
Szubskiego ma raczej niewielkie szanse powodzenia z uwagi na brak politycznej zgody na
zmniejszenie udziatdbw w PGNIG przez MSP. Taka wypowiedz moze mie¢ jednak negatywny
wpltyw na kurs, gdyz wskazuje na mozliwos¢ wzrostu capexu powyzej zaktadanych przez nas
poziomow w najblizszych latach. Dotychczas raczej podchodziliSmy z rezerwg do ogromnego
planu inwestycyjnego Spotki, z uwagi na brak mozliwosci skwantyfikowania zwrotu z
niektérych projektdw ze wzgledu na brak doktadnych informaciji.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 63 793,0
EBITDA 5035,3
marza EBITDA 7,9%
EBIT 2603,9
Zysk netto 24124
PIE 5,1
PICE 2,6
PBV 0,6
EV/EBITDA 4,7
Dyield (%) 0,0

37

Przeglad miesieczny

PKN Ol'len (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 29 PLN Cena docelowa: 38,2 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-16

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

795352 24,7% 602004 -243% 708682 17,7% Liczba akcji (min) 427,7
8876 -824% 38289 3314% 43363 13,3% MC (cena biezaca) 12 420,7
1,1% 6,4% 6,1% EV (cena biezaca) 28 272,2

-1603,8 1151,2 1600,2  39,0% Free float 67,3%

-2505,7 1 000,6 1258,7 25,8%

12,4 99 Zmiana ceny: 1m 4,6%

3,4 3,1 Zmiana ceny: 6m 9,6%

0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -14,6%
31,2 74 6,8 Max (52 tyg.) 34,0
5,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
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We wrzesniu, pierwszy raz od kilku miesigecy, akcje Orlenu zachowywaly sie lepiej od
indeksu WIG20, mimo pogorszenia otoczenia makro w segmencie rafineryjnym
(ostabienie marz i dyferencjatu). W naszej opinii uzasadnienia tych wzrostéw kursu
mozna szuka¢ w oczekiwaniach bardzo dobrych wynikéw segmentu detalicznego i
systematycznej poprawy marz na dziatalnosci petrochemicznej. Dodatkowo wsparciem
dla notowan Orlenu powinna by¢ perspektywa prawdopodobnej sprzedazy Anwilu oraz
dezinwestycja Polkomtela. Waznym aspektem bedzie takze spodziewane rozstrzygniecie
w kwestii ustawy o zapasach obowigzkowych, ktéra w optymistycznym aczkolwiek
realnym scenariuszu moze oznacza¢ znaczacy spadek dilugu netto koncernu.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Rating Fitch pod obserwacja

Fitch umiescit dlugoterminowy rating Orlenu BB+ na liScie obserwacyjnej z nastawieniem
negatywnym. Decyzja jest argumentowana obawami, ze w latach 2009/10, z powodu trudnej
sytuacji w segmencie rafineryjnym, koncern moze osigga¢ stabe wyniki EBITDA. Decyzja ta nie
powinna mie¢ wptywu na biezgce koszty finansowania, ze wzgledu na brak uzaleznienia marzy
na obecnych umowach kredytowych od decyzji agencji ratingowych. Teoretycznie ewentualne
obnizenie ratingu przez Fitch (wczes$niej zrobita to agencja Moodys) mogtoby utrudnic¢
negocjacje z bankami w przypadku kolejnego ztamania warunkéw kredytowych na koniec tego
roku. Na razie jednak nie widzimy takiego zagrozenia.

Kwestia kowenantéw kredytowych na koniec 2009

Wedtug doniesien prasowych Orlen w przypadku niekorzystnego scenariusza makro bedzie
musiat ponownie usigs¢ do negocjacji z kredytodawcami, ktérzy bedg chcieli jeszcze raz
podnies¢ swoje marze. Wedtug naszych szacunkéw, przy zatozeniu poziomu kursu USD/PLN
na 2,85 i EUR/PLN na 4,1 na koniec roku Orlen spetni warunki kredytowe bez koniecznosci
sprzedazy aktywow i wskaznik dtug_netto/EBITDA wyniesie 3,4. Nie jest to oczywiscie
znaczacy bufor bezpieczenstwa wobec limitu jaki wynosi 3,5, ale obecne tendencje na rynku
walutowym (USD/PLN 2,81 i EUR/PLN 4,08) sg sprzyjajace. Wedtug naszych szacunkéw PKN
w przypadku realizacji negatywnego scenariusza réwniez nie powinien sprzedawac¢ Polkomtela
za wszelka cene (na razie wg. harmonogramu zbieranie ofert bedzie mozliwe w listopadzie),
gdyz ewentualne wyzsze koszty obstugi zadluzenia w przypadku wzrostu marz bankéw nie
bedg w kontekscie wartosci operatora istotng kwotg. Kazde 100 punktéw bazowych
oznaczatoby wzrost kosztéw o 140 min PLN, ale nalezy pamietaé ze po uwzglednieniu
sprzedazy Polkomtela za satysfakcjonujacg cene w 2010 roku baza kredytéw odsetkowych
ulegtaby istotnemu obnizeniu (-3,4 mid PLN), czyli efekt netto wzrostu kosztéw wynidstby 100
min PLN.

Przetarg na bazy bedzie powtérzony

Orlen postanowit powtérzy¢ przetarg na zbycie 5 baz magazynowych oraz 7 zakfadow
produktow naftowych z uwagi na brak satysfakcjonujacych ofert w zakonczonej wtasnie
procedurze. Nowe oferty mozna skfada¢ do 12 pazdziernika. Lgczna wycena tych aktywow to
okoto 95 min PLN. Wszystko wskazuje na to, ze uzyskanie takiej kwoty moze by¢ trudne.

Zapowiadane przestoje w 3Q

W prezentacji inwestorskiej PKN Orlen przedstawit liste planowanych na 3Q’09 przestojow
remontowych, na ktérej znalazly sie m.in. 30 dniowy remont hydrocrackingu i instalacji HOG
oraz 25 dniowy przestdj jednej z instalacji HON. Ta informacja oznacza dodatkowe obcigzenie
dla wynikow 3Q, ktére moze siega¢ 150-200 min PLN w zaleznosci od wysokosci utraconej
marzy.
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Zarzad o makro i dezinwestycjach

Prezes Stawomir Jedrzejczyk zapowiedziat, ze Orlen spodziewa sie w 3Q bardzo dobrych
wynikow po segmencie detalicznym i poprawy sytuacji w petrochemii (wyzsze marze i
wolumeny). Segment rafineryjny bedzie z kolei pod presjq niskich marz i dyferencjatu. Zarzad
zapowiedziat takze, iz w perspektywie 3 lat zamierza odchudzi¢ Grupe PKN o okoto 90 spétek
zaleznych spoza podstawowego biznesu, ktérych warto$¢ mozna szacowac¢ na kilkaset min
PLN (bez Anwilu i Polkomtela). Prezes poinformowat, takze iz w 3Q, mimo realizowanej
ptatnosci 0,5 mid PLN na rzecz Agrofertu oraz zaptaty 0,5 mld PLN za transze ropy
uzupetniajgcg zapasy, umochnienie ztotego pozwoli na utrzymanie zadtuzenia na poziomie 2Q.
Zapowiedzi dotyczgce 3Q sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wstepnie szacowaliby$my
EBIT detalu na ponad 300 min PLN. Petrochemia (bez Anwilu) ma szanse wypracowac¢ wynik
w okolicach zera wobec -180 miIn PLN straty w 2Q. W rafinerii spodziewamy sig straty liczonej
wg. LIFO, aczkolwiek bedzie ona neutralizowana przez dodatnie przeszacowanie zapaséw na
poziomie 180-220 min PLN.

Prezes zapowiada rozmowy z Rosjanami NT. rurociagu

Prezes Jacek Krawiec zapowiedziat zainicjowanie rozméw z Rosjanami w sprawie wznowienia
dostaw ropy do Mozejek rurociggiem Przyjazn. Nadal jednak priorytetem jest zbudowanie
logistyki opartej o terminal w Ktajpedzie i o rurociggi na Litwie. Na razie jednak Spoétka nie
otrzymata w tej sprawie wsparcia od rzadu Litwy. Rozmowy z Rosjanami nie przyniosg
naszym zdaniem zadnego rezultatu, chyba ze Orlen zaoferuje co$ w zamian, np. ustugowy
przerdb surowca na rzecz rosyjskich koncernéw. Na pewno rozmowy nalezy podja¢, gdyz w
pierwszym potroczu Mozejki (w sprawozdaniu skonsolidowanym Orlenu) wygenerowaty strate
operacyjng wg. LIFO -282 min PLN (raportowany EBIT -12 min PLN) i byty takze na minusie
na poziomie EBITDA LIFO, ktéra wyniosta -22 min PLN.

Przestoj w Unipetrolu

Unipetrol poinformowat, ze z uwagi na problemy w ciggu produkcyjnym poliolefin zaktad w
Litvinowie bedzie musiat dokona¢ remontu instalacji steam crackera, co wigze sie z
nieplanowanym 9-dniowym przestojem. Informacja negatywna, aczkolwiek jej wptyw na wyniki
3Q nie powinien w naszej opinii przekroczy¢ 10 min PLN.

Nafta Polska o Anwilu

Wedlug Prezesa Nafty Polskiej, Pana Marka Karabuly, rysuje sie taka mozliwosé, aby
inwestor ktoéry kupi zaktady zgromadzone w pierwszej grupie chemicznej nabyt rowniez Anwil
krotko po zakonczeniu tego procesu. Prezes Orlenu potwierdzit, ze technicznie mozliwa jest
sprzedaz zaréwno Polkomtela, jak i Anwilu w tym roku. Uzaleznit to jednak od ilosci i jakosci
otrzymanych przez spotke ofert. Podtrzymujemy naszg opinie, ze sprzedaz Anwilu jest
mozliwa jeszcze w tym roku.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 1824,2
EBITDA 235,1
marza EBITDA 12,9%
EBIT 187,5
Zysk netto 204,0
PIE 2,2
PICE 1,8
PBV 0,5
EV/EBITDA 1,3
Dyield (%) 71

Przeglad miesieczny

Police (Trzymaj)
Cena biezaca: 6,1 PLN

Police WIG

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

2009-09-04

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 5,9 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

2403,6 31,8% 15814 -342% 14416 -8,8% Liczba akciji (min) 75,0
230,1 -2,1% -184,7 110,5 MC (cena biezaca) 458,3
9,6% -11,7% 7,7% EV (cena biezaca) 718,8
1640 -12,5% -264,8 25,5 Free float 26,2%

28,7 -85,9% -248,1 8,9

15,9 51,7 Zmiana ceny: 1m 0,3%
4.8 49 Zmiana ceny: 6m -2,9%
0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -60,7%
2,0 5,5 Max (52 tyg.) 15,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

Police zachowywaly sie we wrzesniu wyjatkowo mocno mimo braku ostatecznej decyzji
w sprawie kredytu obrotowego (kluczowego dla dalszego funkcjonowania Spotki).
Sentymentu nie psuty takze informacje naptywajace z rynku nawozowego (stagnacja cen,
wzrost importu przy coraz atrakcyjniejszym kursie), na ktérym nie wida¢ szans na
szybkie odbicie cen. W kolejnych kwartatach roku w naszej opinii nadal Police nie
przekrocza break even z uwagi na utrzymujace sie niskie wolumeny sprzedazy, co
sygnalizuja takze inni gracze z branzy. Perspektywa niewielkiego dodatniego zysku
operacyjnego w przysztym roku (na pewno nie jest to konserwatywny scenariusz), czyli
EBITDA na poziomie okoto 100 min PLN nie uzasadnia naszym zdaniem inwestycji w
akcje Polic, ktorych wartos¢ po uwzglednieniu prognozowanego diugu netto na koniec
roku, siega obecnie prawie 800 min PLN. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Porozumienie z PGNiG w sprawie ptatnosci

Police podpisaty porozumienie z PGNIG, ktére zaktadalo zawieszenia ptatnosci za gaz do
konca wrzesnia. Wierzytelnosci majg by¢ sptacone do 15 pazdziernika. Na dzien 1 sierpnia diug
Polic wobec PGNIG siegat 84 min PLN. Dla zabezpieczenia tej kwoty ustanowione zostang
zastawy na majatku Polic. Dlug wobec PGNIG to tylko czes¢ przeterminowanych zobowigzan
Polic, ktére na koniec czerwca wynosity 180 min PLN. Umowa z PGNIG nie zmienia trudnej
sytuacji Spofki, ktérej byt zalezy obecnie od udzielenia kredytu obrotowego przez PKO BP.

Projekt elektrocieptowni

Police wraz z potencjalnymi partnerami pracujg nad projektem budowy na ich terenie
elektrocieptowni o mocy 800 MW. Podobno inwestycjg interesuje sie PGNIG, ktére mogtoby
zaangazowa¢ sie w budowe bloku gazowo-parowego. Koszt takiego przedsiewziecia jest
szacowany na 1 mld EUR. Wéréd potencjalnych partnerow wymieniane sg takze inne koncerny
energetyczne, w tym CEZ i irlandzki ESB. Pomyst projektu byt przedstawiany przez Zarzad przy
okazji publikacji wynikéw kwartalnych. W naszej opinii z punktu widzenia Polic oznaczatby
mozliwos¢ sprzedazy gruntu pod elektrownie, ktérego wartos¢ Spotka szacowata na 30 min
PLN. Nalezy jednak pamieta¢, ze Police musiatyby zobowigza¢ sie do odbioru ciepta z nowego
bloku, co przy planowanych wytaczeniach instalacji NPK implikowatoby w perspektywie kilku lat
rezygnacje z dotychczas funkcjonujgcych blokow witasnej elektrocieptowni. Tymczasem jeszcze
niedawno Spotka zamierzata sprzedaé swoje aktywa energetyczne inwestorowi branzowemu.
W kontek$cie wspomnianego projektu nie mozna juz liczy¢ na uwolnienie srodkow w tego typu
transakcji. Warto rowniez zauwazyc¢, ze wymieniana kwota 1 mld EUR w relacji do planowanej
mocy bloku CCGT wydaje sie by¢ zawyzona.

Zarzad oczekuje lekko pozytywnego EBIT w 2010 roku

Prezes Zbigniew Miklewicz oczekuje, ze Police w 2010 roku wypracujg lekko pozytywny wynik
operacyjny i wynik netto. Ocenit takze, iz Spétka jest na dobrej drodze pozyskania 190 min PLN
kredytu obrotowego z PKO BP. Police wykorzystujg juz linie kredytowg w kwocie 70 min PLN
na rozliczanie opcji walutowych. Do tej pory zamknieto transakcje z wynikiem -30 min PLN.
Wycena pozostatych otwartych pozycji to -60 min PLN. W naszych prognozach na 2010
zaktadamy 25 min PLN zysku operacyjnego, co wydaje sie by¢ zgodne z oczekiwaniami
Zarzadu (nie wiadomo jednak czy Prezes uwzgledniat w tym ewentualne zyski ze sprzedazy
aktywow- w naszych szacunkach nie bierzemy ich pod uwage).

Optymalizacja mocy produkcyjnych

Police zdecydowaly o czasowym ograniczeniu mocy wytworczych nawozéow NPK o 31%,
amoniaku o 50%, kwasu fosforowego o 23% oraz kwasu siarkowego o 31%. Decyzja wynika z
analizy trendéw rynkowych i dostosowuje podaz do obecnego popytu. Powinna takze pozwoli¢
na dodatnie marze na sprzedazy. Odcigzone linie technologiczne majg pozosta¢ w stanie
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gotowosci do wznowienia produkcji. W wyniku tej decyzji prace w Spéice straci 81 osob
(pozostali pracujacy na tych instalacjach zostang przesunieci do innych obszaréow). Wedtug
Zarzadu ta optymalizacja powinna przetozy¢ sie na dodatni efekt testu na utrate wartosci
aktywow segmentu nawozowego o 56 min PLN. Decyzja oczekiwana i uwzgledniana w
prognozach. Zwracamy uwage, iz mimo zapowiedzi Zarzadu przywrécenie tych instalacji w
przypadku powrotu koniunktury moze byé trudne z uwagi na wylgczenie ich z proceséw
remontéw juz w 1H'09 (stad takie efekty oszczednosci w tym zakresie podawane przez
Spotke). Ksiegowy efekt testu na utrate wartosci nie powinien mie¢ wptywu na kurs, podobnie
jak szacowane przez Zarzad oszczednosci kosztéw statych na poziomie 7,5 min PLN rocznie.

Zwiazki rozpoczely spér zbiorowy

Wszystkie zwigzki zawodowe ZCH Police rozpoczety spér zbiorowy z Zarzadem Spoiki.
Zwiagzkowcy domagajq sie zaprzestania zwolnien, realizacji umoéw ze spoétkami zaleznymi,
odwotanie Zarzadu oraz wyciggniecia konsekwencji wobec winnych obecnej sytuaciji.
Zwigzkowcy dali Zarzadowi czas do 2 pazdziernika na przeprowadzenie negocjacji. Zarzad
zapowiedziat rozpoczecie rozmoéw. W tym roku wg. zatozen planu restrukturyzacyjnego
zwolnienia majg objg¢ okoto 380 oséb (200 osobom nie zostanie przedtuzona umowa na czas
okreslony). Ewentualny strajk mogtby zaszkodzi¢ procesowi pozyskania kredytu od PKO BP,
ktéry porecza Agencja Rozwoju Przemystu. Wczesniej bowiem ARP warunkowata swoje
poreczenie m.in. porozumieniem ze zwigzkami zawodowymi.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 76,8 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 2503,5
EBITDA 432,8
marza EBITDA 17,3%
EBIT 358,7
Zysk netto 330,8
PIE 44
PICE 3,6
PBV 1,0
EV/EBITDA 2,2
Dyield (%) 2,2
o
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2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 82,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-28

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2413,0 -3,6% 21482 -11,0% 23704 10,3% Liczba akciji (min) 19,1
4711 8,9% 173,8 -63,1% 23477  351% MC (cena biezgca) 1468,0
19,5% 8,1% 9,9% EV (cena biezaca) 1007,6
402,9 12,3% 102,7 -74,5% 156,0 51,8% Free float 29,2%
259,7  -21,5% 127,7 -50,8% 1438  12,6%
57 11,5 10,2 Zmiana ceny: 1m -4,6%
45 74 6,6 Zmiana ceny: 6m 6,7%
0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 0,4%
1,6 5,8 4,7 Max (52 tyg.) 90,5
5,6 54 2,6 Min (52 tyg.) 38,1

Sytuacja na rynku nawozowym nie nastraja optymizmem, stad ostatnie spadki kursu ZAP
nie powinny by¢ zaskoczeniem (-9% we wrzesniu wobec -0,6% indeks WIG). Wsparcie dla
notowan caly czas stanowia oczekiwania wysokiej dywidendy (przy zatozeniu wyptaty
catego zysku netto dawatoby to ponad 10 PLN na akcje, czyli yield 12,5%- a mozliwa
bytaby takze dodatkowa wyptata z kapitalu zapasowego). Zwracamy jednak uwage, ze
aktualnie jest to jedyny argument za trzymaniem akcji ZAP (gotéwka netto wynosi 28 PLN
na akcje) i w kontekscie oczekiwanych bardzo stabych wynikéw w najblizszych
kwartalach (lacznie ze strata operacyjng) sygnalizujemy potencjal do obnizenia naszej

— rekomendacji. Do decyzji WZA w sprawie wyptaty z zysku pozostawiamy jednak

zalecenie trzymaj.

Plany inwestycji, a w tle konkurs na Zarzad

Zarzad zapowiedziat, ze w nowym roku obrotowym ZAP zamierzajg wydac na inwestycje ponad
400 min PLN. Ws$réd najwiekszych realizowanych projektdw wymieniono cigg tlenownia-
amoniak-mocznik o tgcznych kosztach 200 min PLN oraz instalacje odsiarczania do
elektrocieptowni o wartosci 200-250 min PLN. Zapowiedziano réwniez, ze Spotka ma zamiar
pozyska¢ ze sprzedazy jednostek redukcji emisji podtlenku azotu w tym roku kilkanascie min
EUR. Tymczasem, Rada Nadzorcza ogtosita konkurs na Zarzad ZAP, gdyz kadencja obecnego
uptywa wraz z zakonczeniem ZWZ, ktore odbedzie sie w listopadzie. W$réd wymienionych
inwestycji najwazniejszym projektem jest zwiekszenie mocy mocznika o 280 tys. ton i poprawa
efektywnosci wykorzystania gazu w tym procesie. W naszym modelu zakfadaliSmy petne
uruchomienie tego ciggu w potowie roku obrotowego 2010-11 i wydaje sie, ze ten termin jest
jeszcze realny.

Brak porozumienia gazowego wptlynie na dostawy dla chemii

W przypadku braku porozumienia w sprawie dodatkowych wolumenéw gazu z Ros;ji, juz w
listopadzie chemiczne firmy moga doswiadczy¢ obnizenia dostaw surowca. PGNiG szacuje, ze
deficyt gazu w 4Q'09 moze siegnaé¢ 0,5 mid m®, a w 1Q’10 moze to by¢ nawet 1 mid m®. Cho¢
jest jeszcze za wczesnie na dyskontowanie braku porozumienia z Rosja, to rzeczywiscie taki
scenariusz bytby negatywny w szczegolnosci dla spotek nawozowych.

MSP prawdopodobnie za wyzszg dywidenda

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz poinformowat, ze resort analizuje propozycje Zarzadu
dotyczacg wyptaty 2,55 PLN dywidendy, ale wydaje sie ze bedzie wnioskowat o wyzszg
wyptate. Podtrzymujemy nasza opinie, iz w kontekscie planowanej na 2010 prywatyzacji Spofki,
resort bedzie wnioskowat co najmniej wyptacenie catego zysku netto, czyli 10,2 PLN na akcje.
Istnieje jednak mozliwos¢ takze wyzszej wyptaty z kapitatu zapasowego.

Aneks do umowy na dostawy wegla

ZA Putawy podpisaty aneks do umowy z LW Bogdanka na dostawy wegla. Umowa obniza cene
wegla w okresie wrzesien-grudzien 2009 i zmienia zakontraktowane ilosci na rok 2009.
Wprowadzenie tych zmian obnizy w tym okresie koszty zakupu wegla o ok. 2 min PLN.
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Gornictwo wegla

LW Bogdanka (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 73,7 PLN Cena docelowa: 68 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 862,5 10333 19,8% 11630 12,6% 1184,0 1,8% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 2434 339,6  39,5% 3859 13,6% 377,9 -2,1% MC (cena biezaca) 2506,8
marza EBITDA 28,2% 32,9% 33,2% 31,9% EV (cena biezgca) 2330,6
EBIT 121,4 203,5 67,7% 236,3 16,2% 189,1  -20,0% Free float 33,0%
Zysk netto 94,1 156,0  65,8% 184,1 18,0% 1419 -22,9%
PE 18,0 10,9 13,6 17,7 Zmiana ceny: 1m 7,0%
P/ICE 7.8 58 75 7.6 Zmiana ceny: 6m
PBV 1,8 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 7,0 5,0 6,0 6,8 Max (52 tyg.) 73,9
Dyield (%) 2,9 0,3 3,5 0,7 Min (52 tyg.) 48,0
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Sytuacja na rynku wegla, pomimo rosnacych zapaséw jest dos¢ stabilna, co pozwala z
optymizmem patrzeé¢ na wyniki spotki w 3Q. Oczekujemy, ze po trzech kwartatach spotka
zblizy si¢ do rocznej prognozy zarzadu. W naszej ocenie kluczowym parametrem
opisujagcym 2H br. bedzie wolumen sprzedazy. Wyniki pierwszego poétrocza zostaly
osiagniete przy sprzedazy na poziomie 2,32 min ton. Zarzad deklaruje, ze tegoroczna
prognoza na poziomie 5,3 min ton zostanie zrealizowana, co potwierdza sprzedaz w lipcu
i sierpniu na poziomie 1 min ton. Oznacza to, ze nawet przy rosnacych kosztach
(realizacja kolejnych etapow inwestycji w polu Stefanéw) i nizszych cenach sprzedazy
wegla (obnizka o 4,5%) wiekszy o 1 min ton wolumen sprzedazy i brak zdarzen
jednorazowych powinny spétce zapewni¢ lepszy wynik niz w 1H2009. Przy obecnej cenie
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z ceng docelowg 68 PLN za akcje.

PGE bliska podjecia decyzji ws. budowy elektrowni w Lublinie

Polska Grupa Energetyczna jest bliska podjecia decyzji w sprawie budowy elektrowni (1,6 GW)
w Lublinie, w ktorej dostawcg paliwa bytaby kopalnia Bogdanka. Potencjalnie bardzo pozytywna
informacja dla spotki. Inwestycja gwarantowataby odbiér wegla z Pola Stefanéw.

Dofinansowanie inwestycji z budzetu panstwa?

Spotka che wystapi¢ do Ministerstwa Gospodarki o dofinansowanie z przysztorocznego budzetu
projektu inwestycyjnego w zaktad uzdatniania wegla na kwote 100 min PLN. Z
niepotwierdzonych jeszcze informacji wynika, ze w przysztorocznym budzecie zapisano 400
min PLN na dofinansowanie inwestycji zwigzanych z produkcjg wegla. O takie doptaty aplikujg
wszyscy krajowi producenci. Kompania Weglowa wnioskuje o 300-400 min PLN. Dlatego
wydaje nam sie, ze zwazywszy na dobrg sytuacje finansowg Bogdanki, Ministerstwo wesprze
przede wszystkim stabsze podmioty (KW, KHW), ktére nie sg w stanie same finansowaé
inwestycji rozwojowych. Nie zakladamy w prognozie takiego dofinansowania, mozliwe
pozytywne zaskoczenie ale mato prawdopodobne.
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Operatorzy obnizaja koszty

Polkomtel zakonczyt negocjacje w sprawie nowych warunkéw handlowych z poszczegdlnymi
dystrybutorami dotadowan pre-paid. Porozumienia zaakceptowali wszyscy dystrybutorzy. W
wyniku tego dotadowania dostepne sg w catej dotychczasowej sieci sprzedazy. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami dystrybutorzy zgadzajg sie na nowe warunki wspétpracy (brak
szczegotow), co Polkomtelowi, a w $lad za nim innym operatorom (Centertel juz obnizyt stawki
ptacone czesci dystrybutorom) pozwoli na redukcje czesci kosztow sprzedazy. Nie znamy
nowych warunkéw dlatego trudno jest nam okresli¢ o ile uda sie obnizy¢ koszty operatorowi.
Podtrzymujemy opinie, ze w 1H2009 agresywna konkurencja ze strony Play — uderzyta w wyniki
operatoréw — 2H2009 przyniesie jednak pozytywne zaskoczenie dzieki dopasowaniu kosztow
do nowej rzeczywistosci.

E&Y: TP zawyza ceny dostepu do swojej sieci

Audyt najwiekszego operatora robiony jest co roku. Zleca go UKE firmie wybranej w przetargu.
Po raz pierwszy od kilku lat audytor zakwestionowat sposéb wyliczenia kosztéw przez TPSA.
E&Y uznat, ze w wiekszosci przypadkow najwiekszy gracz zawyza wyliczone przez siebie
koszty: koszt abonamentu za analogowe fgcze w ramach ustugi WLR TSPA wyliczyta na 28,37
PLN, zdaniem audytora powinno to by¢ 7,07 PLN; z BSA (dzierzawienie kabla internetowego):
TP - ok. 21 PLN, audytor - zaledwie 1,60 PLN. Koszt LLU to zdaniem bytego monopolisty 28
PLN, zdaniem Ernst & Young 7 PLN. Wedtug E&Y réznice gtdéwnie biorg sie z tego, ze operator
wrzuca w koszty wszystkie facza, ktére ma, a nie tylko te, ktére sg aktywne. Wyniki audytu sg
niekorzystne dla TP. Fakt, ze TP zawyza swoje koszty byto oczywiste, jednak stawiki wyliczone
przez E&Y — szczegdlnie jesli chodzi o BSA wydajg sie nam zupetnie irracjonalne — poréwnujac
je ze stawkami w innych krajach. Nalezy pamieta¢, ze stawki obecnie obowigzujace w TP
zostaty wyliczone przez UKE na podstawie benchmarku dla trzech najnizszych stawek
obowigzujacych u operatoréw narodowych w Europie. Przyjecie stawek wyliczonych przez E&Y
oznaczatoby, ze TPSA jest niebywale tanim i efektywnym operatorem, co oczywiscie jest
nieprawda. Naszym zdaniem brak uscislonej metodologii szacowania kosztow jest tu gtéwnym
problemem. Jesli jedna instytucja audytujgca z roku na rok podaje skrajnie inne szacunki to
naszym zdaniem wartos$¢ tych wyliczen nie powinna by¢ uwzgledniona przez UKE.
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/O} Netia (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Kz Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 838,0 11124 327% 14876 33,7% 15240 2,4% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,7 170,6 0,0% 2741  60,6% 287,1 4,7% MC (cena biezaca) 1513,9
marza EBITDA 20,4% 15,3% 18,4% 18,8% EV (cena biezaca) 1350,7
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -15,7  -84,3% 1,3 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -22,7 8,9
PE 6,6 170,5 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 268,5 3,0 57 5,1 Zmiana ceny: 6m 10,8%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 47,3%
EV/EBITDA 9,1 7,7 4,9 45 Max (52 tyg.) 42
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
a5 Przed nami ostatni kwartal, kiedy Netia bedzie mogla pochwali¢ sie wysoka dynamika

wzrostu przychodéw zwigzanego z efektem bazy po przejeciu Tele2 Polska. Segmenty
detaliczne, w ktérych koncentruje sie¢ strategia Netii - szerokopasmowy dostep do

3 internetu i WLR - beda coraz trudniejsze ze wzgledu na dziatania konkurencji (przede
2\ wszystkim telefonii komoérkowej) i nasycanie si¢ rynku. W obszarze BSA spotka

3 utrzymuje wysoki 63% udzial, a w WLR 65% (spadek o 10 pkt. proc. r/r). W najblizszych
71 latach poprawe EBITDA upatrujemy gtéwnie po stronie redukcji kosztéw i tu pozytywnie

‘ ‘ __| oceniamy obecne dziatania zarzadu (redukcja zatrudnienia). Zwracamy uwage na to, ze
aosos2e 200012 amsosis 20000000 NA bazie naszych prognoz FCF/EV dla spoétki przekracza poziom 10% dopiero w roku
2011, w przypadku TPSA juz teraz wynosi blisko 14%. Podtrzymujemy rekomendacje
trzyma,.
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TP SA (Kupuj)

Analityk: Michat Marczak

= Cena biezaca: 15,7 PLN Cena docelowa: 19,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-31
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18244,0 18 165,0 -0,4% 16 964,6 -6,6% 164774 -2,9% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 77210 7630,0 -12% 66272 -13,1% 66671 0,6% MC (cena biezaca) 20 969,7
marza EBITDA 42,3% 42,0% 39,1% 40,5% EV (cena biezaca) 26 186,7
EBIT 3282,0 33130 09% 24125 -272% 2586,3 7.2% Free float 46,0%
Zysk netto 22730 2188,0 -3,7% 15831 -276% 18268 154%

PE 9,7 9,8 13,2 11,5 Zmiana ceny: 1m -4,3%
P/ICE 3,3 3,3 3,6 3,5 Zmiana ceny: 6m -19,9%
PBV 1,2 1,2 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -31,3%
EV/EBITDA 3,5 3,5 4,0 3,7 Max (52 tyg.) 22,8
Dyield (%) 12,1 10,8 9,6 9,1 Min (52 tyg.) 14,4

25

22 4

TPSA

wiG
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Podtrzymujemy opinie, ze 2Q to apogeum zlych informacji ze spotki. W sierpniu zapadta
kluczowa dla TP decyzja w sprawie zawieszenia procesu podzialu funkcjonalnego TP.
Umocnienie PLN w stosunku do EUR i USD obnizy koszty interkonektu
miedzynarodowego, zakupu sprzetu (w 1H2009 wzrost o 200 min PLN r/r) i wynajmu
czesci powierzchni biurowej. Decyzja UKE zmniejszy asymetrie stawek MTR w telefonii
komoérkowej, co ogranicza dziatania konkurencyjne Play. Ostatnim czynnikiem ryzyka
»Wiszacym” nad TP pozostaje spor z DPTG, ktére zada 840 min EUR odszkodowania.
Naszym zdaniem, zadana kwota jest elementem strategii procesowej i ostatecznie

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

2005.00.01 (decyzja w 4Q2009) nie przekroczy 100 min EUR. Podtrzymujemy pozytywna

rekomendacje dla akcji spotki.

MSP sprzeda 4,15% akcji TPSA w 2010 r.

Ministerstwo Skarbu Panstwa zdecydowato o przetozeniu sprzedazy resztowki 4,15 proc. akc;ji
TP na 2010 r. Informacja zgodna z naszymi oczekiwaniami. Obecna cena rynkowa jest
nieakceptowana przez MSP. Nie oczekujemy, zeby FT byto skionne ptaci¢ 20% premie do
rynku za mniejszosciowy pakiet.

Zmiany w zarzadzie

Rada Nadzorcza TP powotata na stanowisko czionka zarzadu spodtki Vincenta Lobry, ktory
bedzie wiceprezesem ds. marketingu i strategii. Mariusz Gaca zostat nowym prezesem PTK
Centertel. Dotychczasowa prezes Centertela, Grazyna Piotrowska-Oliwa, zdecydowata o
odejsciu z grupy TP. Z przyczyn osobistych rezygnacje z prac w zarzadzie TP ztozyt Richard
Shearer, ktéry odpowiadat za obszar rynku masowego. TP podata, ze nowa struktura zarzadu
ma zwigzek z przygotowaniami do nowej strategii. To juz kolejne zmiany w zarzadzie operatora
(wczesniej odwotano osobe odpowiedzialng za negocjacje z UKE). Piotrowska-Oliwa byta
osobg skonfliktowang z Prezes Strezynska z UKE, co wielokrotnie podnosity media. Ostatnie
dziatania Rady Nadzorczej wskazuja, ze France Telecom przejeto inicjatywe i chce zakonczenia
sporu z regulatorem usuwajac z zarzadu osoby ,toksyczne” w tych relacjach. Jest to tylko nasza
spekulacja. Naszym zdaniem osiggniecie porozumienia jest w interesie TP. Prawdopodobnie
gdyby zostaty podjete takie dziatania dwa lata wczes$niej eskalacja oczekiwan UKE nie bytaby
tak dotkliwa.

Zobowigzania inwestycyjne TP zgodne z oczekiwaniami

Zgodnie z wypowiedzig Prezesa Wituckiego w ciggu 2,5-3 lat TP chce zainwestowac
dodatkowo 3 mld PLN w rozwdj infrastruktury telekomunikacyjnej. To efekt dziatan UKE i ceny
jaka TP ptaci za odstgpienie UKE od podziatu funkcjonalnego operatora. Naszym zdaniem
wymieniona kwota powinna zosta¢ pozytywnie przyjeta przez inwestoréw. W naszych
dotychczasowych prognozach zaktadalismy dodatkowg kwote 2,2 mld PLN w ciggu 3 lat, a w
okresie 5 lat kwote 3,9 mld PLN (przesuniecia w ukfadzie rocznym w niewielkim stopniu
wptywajg na wycene). Przy naszych prognozach spétka nadal powinna generowaé ok. 3 mld
PLN FCF, co przy obecnej cenie implikuje yield brutto dla akcjonariuszy na poziomie 13,5%.

TPSA nie zgadza sie z zastrzezeniami audytora

TP nie zgadza sie z oceng Ernst&Young, ktoéry jako audytor jej sprawozdania regulacyjnego
ocenit, ze zawyza ona niektére koszty, co wptywa na ceny dla operatoréw alternatywnych. W
komunikacie spotka zaznaczyta, ze nie moze zaakceptowac takiego rozwigzania. Problem z
audytem E&Y polega na tym, ze badajacy koszty TP przyporzadkowat wszystkie koszty ogolne
(sprzedazy, zarzadu, nawet utrzymania kanalizacji) do czesci detalicznej. W efekcie w czesci
hurtowej koszt utrzymania jednego tgcza jest bardzo niski. Jednoczesnie audytor sugeruje, ze
abonament detaliczny powinien by¢ w TP wyzszy niz obecnie o ok. 20%. Logiczna sprzeczno$¢
polega na tym, ze teoretycznie na bazie kosztéw w czesci hurtowej TP powinna udostepniac
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infrastrukture innym operatorom. Oznaczatoby to, ze operatorzy alternatywni mogg zaoferowac
znaczaco nizszy abonament (WLR) klientowi niz obecnie, a TP powinna jeszcze podwyzszy¢
cene swojego abonamentu dla klienta koncowego. W efekcie abonament TP bytby o 100%
wyzszy niz konkurentéw, co oznaczatoby utrate tychze klientéw. Na koncu TP bytaby centrum
kosztéw a operatorzy gigantycznych zyskéw. Prezes UKE, w komentarzu do wynikow audytu
zwrécita uwage, ze zgadza sie z tezg, ze TP zawyza koszty, ale poziomy wyliczone przez
audytora sg nierealne.

Internet satelitarny od TP

TP we wspotpracy z SES Astra SA uruchomita ustuge satelitarnego dostepu do internetu.
Operator oferuje internet satelitarny w ramach umowy na czas nieokreslony, w trzech
predkosciach: 512 kb/s, 1 Mb/s i 2 Mb/s. W zaleznosci od opcji miesieczna opfata to 149 PLN,
199 PLN lub 349 PLN miesiecznie. W ramach ustugi klient kupuje od TP zestaw obejmujacy
antene satelitarng, modem, konwerter oraz urzgdzenie wspomagajace Point&Play. Koszt
zestawu to 1599 PLN. Ustuga ma charakter niszowy i nie wptywa na wycene akcji.
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Nowe prognozy ZenithOptimedia dla polskiego rynku reklamowego

Wedtug najnowszych prognoz przygotowanych przez ZenithOptimedia rynek reklamowy w
Polsce skurczy sie o 6%, podczas gdy wczesniejsze zatozenia moéwity o 4,2% spadku.
Jednoczesnie w przysztym roku wzrost rynku reklamowego ma wynie$¢ 0,9%. Odbicie w
wydatkach reklamowych ma nastapi¢ dopiero w 2011 roku kiedy to ZenithOptimedia prognozuje
8% wzrost. Nasze prognozy pozostaja wcigz bardziej konserwatywne od zatozen
ZenithOptimedia. Szacujemy, ze w tym roku rynek reklamowy skurczy sie o okoto 12%, a w
przysztym bedziemy mieli dynamike w okolicach 0%. Wydaje nam sie, ze scenariusz
osiggniecia przez rynek reklamowy juz w 2011 roku wyzszej wartosci niz w rekordowym 2008
roku moze by¢ bardzo trudne w realizac;ji.
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Agora (AkumUIUj) Analityk: Piotr Grzybowski

<2 Cena biezaca: 20,8 PLN Cena docelowa: 24,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12723 12777 04% 1138,0 -10,9% 11483 0,9% Liczba akciji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -35,3% 125,3 -2,4% 158,1 26,2% MC (cena biezgca) 1089,6
marza EBITDA 15,6% 10,0% 11,0% 13,8% EV (cena biezaca) 986,8
EBIT 120,3 446 -62,9% 41,1 -7,9% 736  791% Free float 64,1%
Zysk netto 100,3 234  -76,7% 33,9 44,9% 61,9 82,6%
PE 11,4 48,8 32,1 17,6 Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/ICE 6,4 10,7 9,2 74 Zmiana ceny: 6m 40,4%
PBV 0,9 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -24,0%
EV/EBITDA 48 8,1 7,9 58 Max (52 tyg.) 29,1
Dyield (%) 1,6 0,0 1,6 2,8 Min (52 tyg.) 11,0
50 W ostatnich kilku dniach akcje Agory ulegly istotnej przecenie. Cho¢ rynek reklamowy
257\ Agora wie pozostanie wedlug nas staby nie tylko w tym roku, ale rowniez w nastepnym to Agora

) dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia, a takze korzystnemu ksztattowaniu
27 U sie kursu EUR ma szanse na spora poprawe wynikow bez odbicia na rynku reklamowym.
. Cho¢ wycena spotki wydaje sie wymagajaca na wskazniku P/E to zwracamy uwage na

wcigz istotne dyskonto na wskazniku EV/EBITDA, co przy stabilne polityce

"1 dywidendowej spotki oraz przeprowadzanych skupach akcji ma naszym zdaniem
10 : : I kluczowe znaczenie. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18 2009-09-04

Sprzedaz dziennikéw w lipcu

Sprzedaz Gazety Wyborczej spadta w lipcu 0 9,9%. W tym samym czasie sprzedaz Dziennika
spadia 0 46,6%, a Rzeczpospolitej 0 11%. Lepiej radzity sobie tabloidy: sprzedaz Faktu spadta
o 5,3%, a Super Expressu o 4,6%. Jednoczesnie zmalat w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami udziat innych form rozpowszechniania z 14,0% w czerwcu do 9,3% w lipcu. Dane
sprzedazowe wcigz sg lepsze od naszych zatozen dotyczacych tegorocznego tempa spadku
sprzedazy Gazety. W prognozach zaktadamy tegoroczng ujemng dynamike sprzedazy na
poziomie 9,7%, podczas gdy za siedem miesiecy roku skumulowana dynamika wynosi 7,6%.
Pozytywnie nalezy rowniez odbiera¢ zmniejszenie znaczenia innych form rozpowszechniania.
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CYfrowy PO|sat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 14,5 PLN Cena docelowa: 14,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 796,7 1136,3 426% 13514 189% 1446,0 7,0% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 347,8  109,6% 3899 12,1% 4919  26,2% MC (cena biezaca) 3890,7
marza EBITDA 20,8% 30,6% 28,9% 34,0% EV (cena biezgca) 3600,0
EBIT 145,1 3243  123,4% 361,0 11,3% 462,2  28,0% Free float 31,8%
Zysk netto 113,4 269,8 137,8% 296,2 9,8% 381,5 28,8%

PE 34,3 14,4 13,1 10,2 Zmiana ceny: 1m -7,8%
P/ICE 29,0 13,3 12,0 9,5 Zmiana ceny: 6m 3,8%
PBV 63,6 13,1 9,4 6,5 Zmiana ceny: 12m 0,7%
EV/EBITDA 22,7 10,7 9,2 7.1 Max (52 tyg.) 18,1
Dyield (%) 0,0 1,0 4,6 5,0 Min (52 tyg.) 12,0

Cyfrowy Polsat wie

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18 2009-09-04

Najblizsze miesiace moga okazaé¢ sie ciezkie dla Cyfrowego Polsatu ze wzgledu na
zaostrzajacq sie konkurencje na rynku ptatnej telewizji. Wieksze zagrozenie widzimy przy

J tym ze strony zorientowanej na wzrost za wszelka cene platformie ‘n’ niz startujgcej

platformie telewizji publicznej. W przypadku tej drugiej widzimy prawdopodobienstwo, ze
pomyst umrze $miercia naturalng po odejsciu bylego prezesa, a sam biznes plan
platformy TVP wydaje sie niedopracowany. Mimo to wzrost konkurencji wydaje sie by¢
faktem i mimo poprawy sytuacji od strony kurséw walutowych otoczenie gospodarcze
pozostaje dla spotki bardzo niesprzyjajace. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Rusza platforma cyfrowa Telewizji Polskiej

Telewizja Polska uruchomita pierwszg, bezptatng czes¢ platformy cyfrowej. 15 grudnia ma
zosta¢ uruchomiona jej ptatna czes$¢. Zdaniem prezesa Piotra Farfata model biznesowy ptatnej
czesci platformy bedzie zaktadat optacanie przez klienta pojedynczych kanatéw. Docelowo TVP
chce miec¢ okoto 20 kanatéw ptatnych. W ofercie bezptatnej TVP zaoferuje programy: TVP1,
TVP2, TVP Info, TVP Sport, TVP HD, TVP Kultura, TVP Historia, TVP Polonia oraz kanaty TV
Puls i TV Trwam, ktére wynajmujg od TVP miejsce na transponderach satelitarnych. Niebawem
oferta kanatéw ma poszerzy¢ sie o TVP Seriale, ktory wedtug stow Farfata w 80 proc. sktadac
sie bedzie z seriali, 20 proc. z filméw fabularnych. Dostep do kanatéw Polsat, Polsat2, TVN,
TVNTY tzw. free-to-view mozliwy bedzie po wniesieniu jednorazowej optaty 50 zt pokrywajacej
koszty karty abonenckiej. Prezes TVP szacuje, ze w ciggu roku od uruchomienia liczba
sprzedanych kart abonenckich siegnie 700-900 tys. Odmoéwit komentarza na temat terminu
osiggniecia przez platforme rentownosci. Plan osiggniecia w ciggu roku 700-900 uzytkownikow
wydaje sie w obecnej sytuacji na rynku ptatnej telewizji wiecej niz ambitny, nawet jesli ta liczba
miataby réwniez wlicza¢ uzytkownikow czes$¢ bezptatnej. Niemniej jednak oferta wydaje sie
konkurencyjna w stosunku do pakietu mini w Cyfrowym Polsacie. Wydaje sie, ze ostatnia
decyzja spdtki o wzbogaceniu oferty pakietu mini byta wtasnie podyktowana planami wejscia
konkurenciji. Platforma TVP uderza tez w oferte Telewizji Na Karte promowang przez platforme
‘n’. Naszym zdaniem moze to oznaczac ciezki okres dla platform cyfrowych, tym bardziej, ze
tempo wzrostu rynku w trzecim kwartale (wzrost o 61 uzytkownikdw netto w pakiecie familijnym
Cyfrowego Polsatu, wzrost o 8 tys. klientow pakietéw platformy ‘n’) nie nalezatlo do
dynamicznych.
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TVN (Akumuluj)

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 14,1 PLN Cena docelowa: 16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15547 18973 220% 21633 14,0% 24515 13,3% Liczba akcji (min) 346,4
EBITDA 552,6 71,4 287% 6271 -11,8% 631,2 0,7% MC (cena biezaca) 4867,3
marza EBITDA 35,5% 37,5% 29,0% 25,7% EV (cena biezaca) 7 085,3
EBIT 480,5 631,9  31,5% 463,8 -26,6% 406,2 -12,4% Free float 38,4%
Zysk netto 241,8 363,7  50,4% 3214 -11,6% 2676 -16,7%

PE 20,2 13,5 15,1 18,2 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/ICE 15,5 11,1 10,0 9,9 Zmiana ceny: 6m 44,3%
PBV 3,4 3,0 2,8 2,6 Zmiana ceny: 12m -21,4%
EV/EBITDA 10,1 8,3 11,3 11,3 Max (52 tyg.) 17,9
Dyield (%) 2,7 25 4.1 3,3 Min (52 tyg.) 8,4
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 We wrzesniu akcje TVN tylko nieznacznie odzyskaly na wartosci po mocnej sierpniowej
przecenie. Uwzgledniamy ryzyko giéwnego akcjonariusza, ktore objawia sie
prawdopodobna dalsza podaza akcji ze strony ITI, jednak podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Ogladalnosé stacji telewizyjnych w sierpniu
Sierpien byt kolejnym miesigcem spadku ogladalnosci gtdwnego kanatu TVN, ktora obnizyta sie
z 13,0% do 12,5%. Z czterech gtéwnych stacji telewizyjnych tylko Polsat byt w stanie utrzymac

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

2009-09-04

zeszioroczny poziom (14,3%). Kanaty telewizji publicznej (TVP1, TVP2) zanotowaty spadek
ogladalnosci gtebszy od TVN. W ramach Grupy TVN dobrze radzity sobie stacje taktyczne.
Szczegolnie widoczna jest poprawa w TVN7, gdzie ogladalnos$¢ wzrosta z 1,6% do 2,2% dzieki
czemu ogladalno$¢ w ramach catej Grupy TVN spadta jedynie nieznacznie z 19,0% do 18,9%.
Udziat w ogladalnosci w grupie docelowej spadat w TVN z 16,3% do 15,4%. Pozostate stracity
zdecydowanie wiecej widzow.

TV Puls z nowa koncesja

KRRITV przychylita sie do wniosku TV Puls i zwolnita stacje z wczes$niejszych ograniczen w
wykonywaniu koncesji naktadajagcej na stacje koniecznos¢ utrzymywania programow
informacyjnych i publicystycznych oraz okre$lonej liczby godzin programéw o tematyce
rodzinnej, spotecznej i religijnej. Rozszerzona koncesja pomoze spotce w wiekszym stopniu
skomercjalizowa¢ ramowke i w wiekszym stopniu przystosowa¢ jg do wymogdéw walki
konkurencyjnej. Decyzje KRRIiTV nalezy uzna¢ za spory sukces TV Puls, jednak bez
niezbednego finansowania ze strony inwestora strategicznego Pulsowi moze by¢ ciezko
przeku¢ go w sukces biznesowy.

Obnizenie ratingu

Agencja ratingowa Standard&Poor’s obnizyta swojg dtugoterminowg ocene kredytowg dla TVN
z BB do BB- podtrzymujac negatywng perspektywe. Jednoczesnie obnizony zostat rating w
stosunku do niezabezpieczonych obligacji o wartosci 500 min PLN (z BB do B+) oraz 215 min
EUR obligacji Senior Notes (z BB- do B+). Zmiana ratingu Standard & Poor’s jest wynikiem
zwiekszonej dzwigni TVN, co jest zwigzane z petng konsolidacjg EBITDA platformy cyfrowej "n"
oraz odzwierciedla obawy Standard & Poor’s, ze ptynnos¢ TVN moze w stabng¢ w krétkim i
$srednim okresie ze wzgledu na rozwoj platformy cyfrowej "n". Obnizenie ratingu jest
konsekwencjg rosnacego zadtuzenia spotki (na koniec poétrocza dtug netto przekroczyt 1,9 mid
PLN). Pogorszenie ratingu nie wptywa jednak na wymagalnos¢ zobowigzan i z tego wzgledu nie
bedzie wptywa¢ na finansowanie Grupy przynajmniej do 2013 roku kiedy to finansowanie
wygasa.
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WSiP (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

<2 Cena biezaca: 15,7 PLN Cena docelowa: 17,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2249 1982 -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akciji (min) 24,8
EBITDA 34,6 50,0 44 5% 412  -17,6% 42,7 3,6% MC (cena biezgca) 388,7
marza EBITDA 15,4% 25,2% 21,0% 21,5% EV (cena biezaca) 350,6
EBIT 29,8 46,3 55,1% 37,2 -19,7% 38,6 3,8% Free float 0,0%
Zysk netto 49,2 391 -20,5% 30,5 -22,1% 32,0 5,2%

PE 8,4 99 12,8 12,1 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/ICE 7,7 9,1 11,3 10,8 Zmiana ceny: 6m 18,5%
PBV 34 3,5 3,8 3,8 Zmiana ceny: 12m 4,7%
EV/EBITDA 10,0 7,2 8,5 8,2 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 6,8 11,5 10,1 7.8 Min (52 tyg.) 11,5
1 Wyznaczona w wezwaniu cena skupu akcji wikasnych nie wydaje nam sie specjalnie
ol wep e atrakcyjna i najprawdopodobniej nie uda sie wykorzystaé catosci sSrodkéw
B ¥ przeznaczonych na buyback. Spétka wkracza obecnie w kluczowy okres decydujacy o
. tym czy uda sie spieniezy¢ kapitat obrotowy powiekszony w zwiazku z inwestycjami pod
l ’ podrqc'zniki zgodne z nowymi ramami programowymi. Podtrzymujemy rekomendacje
trzyma,.
10
s : : Zarzad podtrzymuje tegoroczne prognozy

20080929 20090123 20000518 20090304 Zdgnjem zarzgdu pierwsze potrocze nie wptywa na realno$¢ tegorocznych prognoz wynikéw i
spotka podtrzymuje swoje zatozenia dotyczace m.in. osiggniecia 30 min PLN zysku netto na
sprawozdaniu jednostkowym.

Cena w wezwaniu ustalona na 15,3 PLN

Spotka poinformowata, ze dokona skupu do 2,875 min akcji wlasnych stanowiacych 11,62%
kapitatu zaktadowego i gloséw na WZA. Cena skupu akcji zostata ustalona na poziomie 15,3
PLN. Cena jest istotnie nizsza od naszych oczekiwan. Naszym zdaniem istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze WSIP nie wyczerpig catego limitu przeznaczonego na skup (44 min
PLN) i czes¢ tej kwoty pozostanie w spotce.
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Sektor IT

ASEE

Comarch

Krétkie listy w przetargach na OST 112 i pl.ID

Wedtug informacji PAP Sygnity, Comp i ATM znalazly sie na krotkiej liscie w przetargu na
wdrozenie telefonu alarmowego 112. Budzet potencjalnego kontraktu wynosi 165 min PLN, a
termin zakonczenia prac to grudzien 2011 roku. Z kolei w przypadku pl.ID na krotkiej liscie
znalazty sie Sygnity, Asseco Poland i HP. Projekt ten ma zosta¢ wdrozony do korica 2013 roku,
a jego budzet to 370 min PLN. Nalezy zaznaczy¢, ze pl.ID bedzie podzielony na mniejsze
moduty i powyzsza krotka lista dotyczy prac za okoto 40 min PLN. Rozstrzygniecia przetargu na
OST 112 spodziewamy sie pod koniec miesigca. Z okoto miesiecznym opdznieniem
rozstrzygniety powinien zosta¢ pierwszy etap przetargu na elektroniczny dowdd osobisty. W
pierwszym przetargu widzimy lekka przewage po stronie ATM i Sygnity. W drugim faworytem
moze stac sie Asseco jesli pokaze synergie ptyngce z potgczenia pl.ID z wykonywanym obecnie
Cepikiem.

Dystrybutorzy IT z nadzieja o drugim péiroczu

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli AB, Actionu i ABC Daty w wypowiedzi dla Rzeczpospolitej
uznali, ze drugie potrocze wskazuje na nieznaczne polepszenie koniunktury w branzy, choc¢
wcigz sytuacja jest skomplikowana, a spétkom doskwiera przede wszystkim brak duzych
przetargdéw publicznych, gtéwnie ze strony MEN. W swoich zatozeniach w wycenach spotek
branzy przyjelismy, ze koniec 2009 roku oraz przynajmniej potowa 2010 roku pozostang
niezwykle trudne dla sektora. Lipiec i sierpien sq miesigcami o znikomym znaczeniu dla rynku.
Jezeli oznaki ozywienia przedtuzytyby sie jednak do czwartego kwartatu to stanowitoby to
potencjat do podniesienia naszych prognoz wynikéw na biezgcy rok obrotowy w spotkach.

Do konca roku dwa przejecia

Wedtug wypowiedzi Piotra Jelenskiego, prezesa spotki, ASEE do konca roku sfinalizuje co
najmniej dwa przejecia, przy czym najbardziej zaawansowane sg negocjacje z podmiotami z
Rumunii Prezes skomentowat réwniez tegoroczne perspektywy spotki stwierdzajac, ze biezgcy
portfel kontraktéw daje mozliwos¢ osiagniecia w tym roku dobrych wynikow finansowych.

Zarzad spolki o perspektywach na drugie pétrocze 2009 roku

Zdaniem wiceprezesa Konrada Taranskiego spétka powinna osiagng¢ w tym roku okoto 700-
800 mIn PLN przychoddéw oraz wyj$¢ na pozytywny wynik netto. W odniesieniu do niemieckiej
spotki zaleznej SoftM w trzecim kwartale przewidywana jest jeszcze strata na poziomie okoto
0,5 min EUR, jednak w czwartym kwartale spétka ma juz osiggnaé¢ pozytywny wynik netto.
Obecny portfel kontraktow (nie uwzgledniajgcy SoftM) ma wartos¢ 487 min PLN, przy czym
okoto 400 min PLN to ustugi i oprogramowanie wtasne. Zaprezentowane przez spotke wytyczne
zarowno w odniesieniu do skali przychodow jak i osiggniecia na koniec rentownosci netto
wydajg nam sie realnymi zatozeniami. Najwiekszg niepewnos¢ budzi sytuacja w SoftM, gdyz
zysk w czwartym kwartale nie oznacza trwatej odbudowy rentownosci w spotce, ktéra w ujeciu
rocznym pokazata zysk tylko raz w ostatnich 6 latach.

Kontrakt z amerykanska linig lotnicza

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy z linig lotnicza JetBlue Airways Corporation
(“JetBlue”), Delaware Corporation z siedzibg w Nowym Yorku w Stanach Zjednoczonych
Ameryki. Przedmiotem umowy jest dostawa oprogramowania COMARCH LOYALTY
MANAGEMENT i zapewnienie ustug hostingu oraz “Disaster Recovery Center’. Wartos¢
kontraktu wynosi ok. 5,2 miliona USD netto (ok. 15,3 min zt netto).

Kontrakt w Tajlandii

Comarch podpisat kontrakt na wdrozenie rozwigzania Comarch Internet Banking dla klientow
korporacyjnych z jednym z najwiekszych bankéw tajskich, Thai Military Bank Public Company
Limited, nalezgcym do grupy ING.
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AB (Kupl.Ij) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 11,4 PLN Cena docelowa: 15,13 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30122 2929,5 -2,7% 2788,9 -4,8%  2866,7 2,8% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 88,4 123,9% 40,5 -54,2% 52,0 28,5% MC (cena biezaca) 182,0
marza EBITDA 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% EV (cena biezaca) 357,5
EBIT 35,2 83,1 136,0% 350 -57,8% 46,5 32,7% Free float 41,9%
Zysk netto 16,1 27,7 72,3% 20,0 -27,7% 23,8 18,7%
P/E 11,3 6,6 9,1 7,6 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/CE 8,9 55 7.1 6,2 Zmiana ceny: 6m 118,6%
PBV 0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 4,8%
EV/EBITDA 9,7 43 8,8 6,6 Max (52 tyg.) 13,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
5 Po bardzo udanym dla spétki roku obrotowym 2008/2009 biezacy moze byé nieco
. ) .| stabszy, przede wszystkim ze wzgledu na oczekiwany przez nas trudniejszy okres dla
\w W catego sektora dystrybucji. Stabszy okres jest jednak naszym zdaniem uwzgledniony w
o1 biezacej wycenie i nawet na nizszych od ubiegtorocznych prognozach wyniku netto
. spotka wyceniana jest bardzo atrakcyjnie na poziomie 9,0 P/E. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
5
Y —— " — | Wywiad z prezesem Przybyto

o020 200123 20030518 20000504 \\/ wywiadzie dla Parkietu prezes Przybyto wypowiedziat sie na temat biezacej sytuacji spotce
oraz jej perspektyw w najblizszych kilku kwartatach. Nie wykluczyt m.in. dalszych przeje¢ w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej choé zastrzegt, ze taka transakcja nie miataby miejsce
wczesniej niz w ciagu 3-4 kwartatow. Za najbardziej perspektywiczne uznat przy tym regiony
Butgarii i Rumunii. Zdaniem prezesa w biezagcym roku obrotowym (rozpoczat sie w lipcu)
struktura geograficzna przychodéw nadal bedzie sie zmieniata na korzys¢ rynku czeskiego,
gdzie dziata spotka zalezna ATC. Poprawa koniunktury jest wedtug niego widoczna, ale za
wczesnie by mowic juz o koncu kryzysu. Wydaje nam sie, ze perspektywa 3-4 kwartatow moze
by¢ optymalna z punktu widzenia ewentualnych przeje¢. Taka perspektywa czasowa powinna
bowiem da¢ odpowiedz na pytanie czy mamy do czynienia z przypadkiem podwdjnego dna
recesji lub czy wszystko w Swiatowej gospodarce rzeczywiscie zmierza juz ku lepszemu.
Poprzednie przejecie przeprowadzone przez AB nalezy oceni¢ pozytywnie. Zakupiony za 106
min PLN czeski dystrybutor ATC tylko w zakornczonym roku obrotowym miat okoto 21 min PLN
zysku netto. Zgadzamy sie rowniez z panem Przybyto, ze mimo oznak ozywienia najblizsze 12
miesiecy moze by¢ najtrudniejsze dla dystrybutoréw IT.

Korekta sprawozdan za lll i IV kwartatl roku obrotowego 2008/09

Spotka komunikatem biezacym wprowadzita korekty do kwartalnych sprawozdan finansowych
drugiego pétrocza zakonczonego roku obrotowego. Przyczyng korekty sg réznice kursowe oraz
przyjeta metodologia przeliczania wynikow czeskiej spétki ATC na polskie ztote. W zwigzku z
korektg przychody trzeciego kwartatu zostatu obnizone z 740,5 min PLN do 646,8 min PLN, a
zysk netto z 6,3 min PLN do 4,5 min PLN. Jednoczes$nie przychody czwartego kwartatu zostaty
podniesione z 475,5 min PLN do 569,2 min PLN, a zysk netto z 1,0 min PLN do 2,8 min PLN.
Korekta nie zmienia ubiegtorocznych wynikow spotki, jedynie ich roztozenie pomiedzy
kwartatami. Korekta wynikdw drugiego pétrocza wydaje nam sie dobrym posunieciem, gdyz
pozwoli na poréwnywalnosé¢ tegorocznych wynikéw. W tym roku spotka ma zmieni¢ sposéb
przeliczania wynikow ATC tak, by duze zmiany kurséw walutowych nie prowadzity juz do
zaburzania poréwnywalnosci poszczegoélnych kwartatow.
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Action (KUPUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12,4 PLN Cena docelowa: 14,59 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-18
(min PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 304% 3136,2 338% 21226 -32,3% Liczba akciji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3 75,8% 62,2 -6,2% 428 -31,3% MC (cena biezgca) 213,8
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,0% EV (cena biezaca) 320,0
EBIT 30,4 58,3 91,9% 49,2  -15,5% 339 -31,2% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 33,8 53,4% 31,2 -7,6% 214 -31,3%
P/E 9,2 6,3 6,8 10,0 Zmiana ceny: 1m -0,2%
P/ICE 6,9 5,1 4,8 71 Zmiana ceny: 6m 43,5%
PBV 1,4 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -37,3%
EV/EBITDA 7,2 55 5,1 7,6 Max (52 tyg.) 20,5
Dyield (%) 0,0 2,1 11,1 2,9 Min (52 tyg.) 4,1
2 Mimo, ze zakonczony kwartat przyniést spadek wyniku operacyjnego o ponad 40% to i
o bt p tak biorac pod uwage stabos¢ rynku przetargowego i zmiennosé¢ kurséw walutowych

""\,‘\ osiggniete rezul_taty stanqwiq .dla nas pozytywne .zask_ocfzeni(_a. Naszyr'n .zdaniem cel

15 1 A zarzadu zakladajacy powtodrzenie zesziorocznych osiggnieé moze okazaé sie trudny do

zrealizowania mimo siedemnastu miesigecy jakie potrwa rok obrotowy 2008/09. Na
stabosci tegorocznych wynikéw zawazyt jednak w duzym stopniu pierwszy kwartat, w
51 ktorym spotka zanotowala duze straty na niezabezpieczonych saldach zobowigzan
feten "¢ | walutowych. Byl to zatem czynnik o charakterze niepowtarzalnym i skorygowany o to
a0s0s29  200s0123 20080518 20000004 jedNorazowe zdarzenie wynik netto nalezy oceni¢ pozytywnie. Stosowana obecnie
strategia zabezpieczania ryzyka kursowego daje nadzieje, ze podobnie nieudany kwartat
juz sie nie powtérzy i dlatego oczekujemy, ze pomimo trudnego otoczenia
makroekonomicznego i dalszego spadku przychodéw przyszty rok powinien przynies¢
poprawe wynikéw spétki. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wyniki 4Q2008/09

Wyniki czwartego kwartatu (kwiecien-lipiec) w wydtuzonym, siedemnastomiesiecznym roku
obrotowym okazaty sie stabsze od ubiegtorocznych osiggniec, lecz mimo to lepsze od naszych
wczesniejszych oczekiwan. Na poziomie przychoddéw spotka zaraportowata 430,2 min PLN przy
582,3 min PLN przed rokiem. Na skutek zarysowujgcego sie trendu umocnienia ztotego istotnie
spadta w poréwnaniu do minionych kwartatow tego roku marza brutto na sprzedazy osiggana
przez spotke (w pierwszych trzech kwartatach roku wynosita 10,9%),, jednak wcigz utrzymywata
sie na poziomie wyzszym od ubiegtorocznego (8,4% vs 8,1% w 4Q2007/08). Nieznacznie
wyzsza marza brutto nie pozwolita zrekompensowaé spadku sprzedazy i zysk brutto spadt o
ponad 23% do 36,1 min PLN.

Rozpoczety w koncéwce ubiegtego roku program redukcji kosztéw obejmujacy przede
wszystkim Action Ukraina i Sferis pozwolit obnizy¢ koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu z 41,5
min PLN do 32,3 min PLN, czyli o 22,1%. Mimo to wspomniane wyzej podmioty pozostaty
nierentowne. Skala strat zrealizowanych przez kazdy z tych podmiotéw jest nieznana, gdyz
spétka podjeta decyzje o nieupublicznianiu tych informacji ze wzgledu na prowadzong
restrukturyzacje.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg +4,4 min PLN na co wptyw miaty
przede wszystkim umocnienie ztotego i zaksiegowanie z tego tytutu dodatnich réznic kursowych
w kwocie 3,7 min PLN. Pozwolito to spofce osiagna¢ wynik operacyjny na poziomie 8,2 min
PLN wobec 13,8 min PLN wypracowanych przed rokiem (spadek o ponad 40%).

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -1,3 min PLN przy -2,5 min PLN przed rokiem. Wptyw na
obnizenie salda majg przede wszystkim nizsze koszty odsetkowe spowodowane obnizeniem
kapitatu obrotowego i znacznym zmniejszeniem stanu zadtuzenia netto w spotce ze 139,7 min
PLN do 76,2 min PLN. Ze wzgledu na znaczne straty Action Ukrainy i Sferisu strata mniejszosci
wyniosta 1,6 min PLN, co przy 2,8 min PLN podatku przetozyto sie na zysk netto dla
akcjonariuszy na poziomie 5,7 min PLN, przy 8,5 min PLN przed rokiem.
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ASBIS (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 3,5 PLN Cena docelowa: 3,45 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
(miIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 1157,0 -22,6% 12750 10,2% Liczba akciji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2 -34,2% 9,6 -47,4% 17,3  80,8% MC (cena biezgca) 196,5
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,8% 1,4% EV (cena biezaca) 219,4
EBIT 25,7 15,3 -40,4% 6,7 -56,4% 14,4  115,0% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -78,5% -0,4 6,5
PE 3,6 16,9 10,4 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/ICE 3,3 99 27,3 7,2 Zmiana ceny: 6m 207,8%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -39,0%
EV/EBITDA 24 47 7,9 47 Max (52 tyg.) 6,8
Dyield (%) 38 13,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6
s Podtrzymujemy opinie, ze drugie péirocze w Asbisie bedzie stalo pod znakiem znaczacej
ool s wie poprawy osigganych wynikéw finansowych. Stabilizacja sytuacji na Rosji i Ukrainie
' \/L\ powinna przetozy¢ sie na ztagodzenie dynamiki spadkéw, a poprzez zabezpieczenie
R kursow walutowych spoétka powinna doprowadzi¢ do wzrostu marz w ujeciu r/r.

v Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
" Nowe umowy dystrybucyjne

. ‘ ‘ _| Spotka poinformowata o podpisaniu nowych umoéw dystrybucyjnych m.in. z Apple (Gruzja +
awos0020 000123 2000058 20000004 Kraje bytego ZSRR poza Rosjg i Ukraing), Symantec (Egipt, Tunezja, Algieria, Maroko, Libia,
Irak), Kaspersky (Rumunia i Butgaria), ASUSTeK Komputer (Chorwacja), Kerio Technologies
(Stowacja). Powyzsze umowy pozwolg spotce rozszerzy¢ portfolio produktowe, co moze
aczkolwiek nie musi przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy we wspomnianych regionach.
Niewatpliwie jednak szerszy asortyment sprzedazy pozwoli nie tylko potencjalnie zwiekszy¢
zamowienia od obecnych klientéw, ale rowniez pozyska¢ nowych.
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Asseco Poland (Kupuij) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 61 PLN Cena docelowa: 72,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12824 27866 117,3% 30235 8,5% 31937 5,6% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 274,5 591,8 115,6% 643,5 8,7% 681,7 5,9% MC (cena biezaca) 47315
marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,3% 21,3% EV (cena biezaca) 5051,9
EBIT 236,7 494,3 108,9% 538,3 8,9% 574,9 6,8% Free float 55,1%
Zysk netto 161,0 321,6 99,7% 349,0 8,5% 366,8 5,1%
PE 29,4 14,7 13,6 12,9 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/ICE 23,8 11,3 10,4 10,0 Zmiana ceny: 6m 27,1%
PBV 2,2 1,3 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 0,3%
EV/EBITDA 18,0 8,2 7,9 7.1 Max (52 tyg.) 65,4
Dyield (%) 0,6 1,7 2,2 23 Min (52 tyg.) 40,0
70 Do bardzo solidnego backlogu na rok biezacy spétka powoli dodaje kolejne kontrakty
ol , zasilajace portfele kontraktow nastepnych lat. Biezaca wycena implikuje dyskonto do

| zagranicznych spoétek porownawczych nawet pomijajac fakt posiadania przez Asseco w

52 akcjach wiasnych 12% kapitatu zaktadowego. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.
: Kontrakt Alatusa w ZUS
*1 R e Alatus, spotka zalezna Asseco Poland, wygrata przetarg w ZUS na opieke serwisowag nad
2 ‘ ‘ oprogramowaniem Tuxedo. Wartos¢ oferty zlozonej przez spotke to 23,15 min PLN z VAT.

2080029 2000123 2080518 20000004 AgsecO Poland ma 55 proc. w kapitale zaktadowym Alatus Sp. z o.0.

Kontrakt dla ABG za 1,5 min PLN

ABG otrzyma blisko 1,5 min PLN za rozbudowe wiasnej aplikacji InfoMedica dziatajacej w
Wyspecjalizowanym Szpitalu Miejskim w Bydgoszczy. Kwota kontraktu jest nieznaczaca w skali
dziatalno$ci spotki.

Kolejny nabytek w Hiszpanii

Asseco Poland kupito 85% hiszpanskiego Terminal Systems. Nabyta spétka zatrudnia 19 oséb
i kosztowata 3,95 min EUR. W 2008 roku Terminal Systems osiggneta przychody w wysokosci
2,2 min EUR, a rentowno$¢ operacyjna spotki ksztaltowata sie na poziomie blisko 40 proc.
Produkty spotki obejmujg miedzy innymi systemy wspomagajace sprzedaz biletéw i odprawe
pasazerow, oprogramowanie stanowisk samodzielnej odprawy pasazeréw, systemy
zarzadzania obstugg naziemng w portach lotniczych oraz systemy zarzadzania jakoscia. Spotka
juz wczesniej informowata o zaawansowanych rozmowach w sprawie nabycia tego podmiotu.
Naszym zdaniem stanowi ona wzbogacenie portfolio produktowego Grupy, aczkolwiek w tym
przypadku cena nie wydaje sie szczegdlnie atrakcyjna.

Umowa z IBM

Asseco Systems, spotka z grupy Asseco Poland, podpisata z IBM swojg pierwszg umowe typu
OEM. Wartosci kontraktu nie podano. Dzieki tej umowie, firmy z grupy Asseco bedg na bazie
oprogramowania IBM oferowa¢ rozwigzania pozwalajgce na oszczednos$¢ czasu i kosztow
wdrozen. Umowa obejmuje niemal cate portfolio oprogramowania IBM (rodziny Tivoli,
WebSphere, Lotus oraz Information Management).

Kontrakt dla Asseco Systems

Asseco Systems wygrato przetarg Centralnego Osrodka Informatyki Statystycznej na dostawe
urzgdzen sieciowych i serweréw wraz z instalacjg i wdrozeniem do eksploatacji w sieci WAN-
GUS. Wartos¢ oferty to okoto 3,3 min PLN brutto. Kontrakt ma niewielkq warto$¢ na tle
przychodéw catej Grupy. Ponadto charakter wykonywanych prac wskazuje na stosunkowo
niska marze projektu. Nie podano w komunikacie terminu realizacji, ale wydaje sie, ze catos¢
prac powinna zosta¢ zrealizowana do konca roku.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 13,1 PLN Cena docelowa: 10,48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 519,3 7579  459% 848,0 11,9% 980,8  15,7% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 15,2 15,4 0,9% 10,5 -31,4% 222 110,8% MC (cena biezaca) 106,9
marza EBITDA 2,9% 2,0% 1,2% 2,3% EV (cena biezaca) 165,9
EBIT 13,5 10,2 -24,3% 4,9 -52,5% 16,4 238,8% Free float 252%
Zysk netto 10,3 56 -454% 4,1 -27,5% 95 131,9%
P/E 94 19,0 26,2 11,3 Zmiana ceny: 1m 1,6%
P/ICE 8,1 9,9 10,9 7,0 Zmiana ceny: 6m 61,1%
PBV 1,1 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -49,3%
EV/EBITDA 4,3 8,1 15,7 7,7 Max (52 tyg.) 26,0
Dyield (%) 0,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8
50 | Wyniki drugiego kwartalu pokazaly, ze to jeszcze nie koniec probleméw z

Komputronik wie

‘ restrukturyzacja Karenu oraz z dostosowaniem wilasnej sieci sprzedazy do nowych
| warunkéw rynkowych. Nie mniej dostrzegamy pewne pozytywne tendencje takie jak
1 1 poprawa marz brutto w obydwu pomiotach a takze umocnienie ztotego, ktére powinno
ol zmniejszy¢ ciezar kosztéw najmu lokalizacji. Wcigz jednak wyrazna poprawa wynikow
wydaje sie nam zbyt odlegla perspektywa. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18 2009-09-04
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(mIn PLN) 2007
Przychody 1201,9
EBITDA -16,3
marza EBITDA -1,4%
EBIT -72,0
Zysk netto -65,6
PIE

PICE

PBV 0,5
EV/EBITDA

Dyield (%) 1,7

28

Przeglad miesieczny

Sygnity (Trzymaj)

Cena biezaca: 14,7 PLN

24

204§
)

Sygnity wie

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-02
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 15,5 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

995,7 -17,2% 676,4 -32,1% 725,5 7,3% Liczba akcji (min) 11,9
56,6 -50,6 28,6 MC (cena biezaca) 1747
57% -7,5% 3,9% EV (cena biezaca) 192,5
11,5 -84,6 -20 -97,6% Free float 65,9%
-1,5 97, 7% -77,1 5095,5% -9,1  -88,2%
Zmiana ceny: 1m -1,8%
4.0 8,1 Zmiana ceny: 6m -31,0%
0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -33,2%
34 8,0 Max (52 tyg.) 26,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,4

Stabe wyniki drugiego kwartatu i skala utworzonych rezerw mocno utrudniajg sytuacje
plynnosciowa Sygnity. Oczekujemy ze calosé utworzonych rezerw bedzie
wydatkowanych do konca 2010 roku wpltywajac na ponowne zwiekszenie diugu netto w
spotce. Poza problemami ptynnosciowymi Sygnity zmaga sie z silng presja na marze
spowodowang podpisywaniem nowych uméw przez kontrahentéw na mniej korzystnych
warunkach, przez co oczekiwane przez zarzad Sygnity 20 min PLN powtarzalnego zysku
operacyjnego w drugim poétroczu moze byé¢ trudne do osiagniecia. Dzieki podpisanym w
ostatnich tygodniach kontraktom oraz uwolnieniu wyniku operacyjnego od

auustns nierentownych kontraktéw Sygnity powinno w 2010 roku istotnie poprawi¢ osiagane

wyniki finansowe na co wplyw bedzie mial tez wdrazany program oszczednosciowy,
ktory wedlug naszych szacunkéw przyniesie okoto 15 min PLN oszczednosci.
Spodziewamy sie jednak, ze otoczenie rynkowe pozostanie niesprzyjajace rowniez w
przysztym roku, przez co odbudowa pozioméw sprzedazy sprzed kryzysu bedzie bardzo
powolna, a presja na marze pozostanie silna. W rezultacie odciecie sie od nierentownych
kontraktéw nie znajdzie petnego odzwierciedlenia w rentownosci Sygnity i spoétka
zanotuje w przyszlym roku niewielka strate operacyjna. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Kontrakt z KE

Spotka poinformowata o wygraniu przez konsorcjum pod przewodnictwem European Dynamice
kontraktu, ktérego przedmiotem jest analiza i wsparcie systeméw informatycznych jednostek
Komisji Europejskiej. Umowa zostata zawarta na okres dwéch lata z mozliwoscig dwdch
rocznych przedtuzen. taczny budzet KE przeznaczony na realizacje prac wynikajacych z
umowy to 74,9 min EUR, z czego okoto 11 min EUR przypada na Sygnity jako uczestnika
konsorcjum. Spétka informowata o prawdopodobnym podpisaniu w ciggu miesigca umoéw o
tacznej wartosci okoto 100 min PLN i powyzszy kontrakt najprawdopodobniej stanowi czesc tej
kwoty. Nalezy zwréci¢ uwage, ze z komunikatu wynika, ze kwota 11 min EUR jest wartoscig
warunkowg zalezng od dwukrotnego przedtuzenia umowy. Do backlogu pdki co ma prawo trafi¢
tylko czes¢ tej kwoty.

Kontrakt na budowe systemu informacji medycznej

Sygnity podpisato umowe na realizacje pierwszego etapu budowy Regionalnego Systemu
Informacji Medycznej Wojewddztwa tédzkiego. W ramach projektu spotka opracuje zakres
funkcjonalny, merytoryczny i techniczny systemu. Pierwsza faza projektu potrwa cztery
miesigce. Regionalny System Informacji Medycznej docelowo ma wspomagaé zarzadzanie
systemem ochrony zdrowia oraz umozliwi¢ poprawe efektywnosci i jakosci ustug zdrowotnych.
Rozwigzanie obejmie swym zasiegiem 18 zaktadow opieki zdrowotnej. W komunikacie nie
podano kwoty kontraktu. Szacujemy jednak, ze kwota umowy nie przekracza 1 min PLN. Za
pozytywny aspekt mozna uznac fakt, ze spotka zdobywa kontrakty w administracji, podczas gdy
po ogtoszeniu niewykonania kilku projektéw i zawigzaniu rezerw na potencjalne kary umowne
realnym czynnikiem ryzyka wydawat sie problem dalszej wspotpracy z administracjg publiczna.

Winuel na sprzedaz?

Wedtug spekulacji Parkietu po odejsciu z Winuela braci Kosturkéw dziatajgca w segmencie
Utilities spdtka zalezna Sygnity moze stac sie obiektem zainteresowania konkurentéw. Sygnity
zaprzecza pomystom sprzedazy Winuelu. Wydaje nam sie, ze sprzedaz Winuelu wydaje sie
mato prawdopodobna. Grupa wigze ze spotkg olbrzymie plany i jej sprzedaz nawet po odejsciu
jej wspottworcow wydaje sie nie byc¢ intencjg zarzadu Sygnity.

NWZA zwotane na 20 pazdziernika
Sygnity poinformowato o zwotaniu nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy na
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20 pazdziernika. Celem WZA bedzie upowaznienie zarzadu do podwyzszenia kapitatu o kwote
niewiekszg niz 1,1886 min PLN, czyli 10% obecnego kapitatu zaktadowego. Upowaznienie ma
obowigzywa¢ do dnia 30 wrzesnia 2010 roku, a sama emisja miataby sie odby¢ za
wytaczeniem badz ograniczeniem praw poboru. Emisja bedzie miata na celu poprawe sytuacji
ptynnosciowej w spotce wobec koniecznych do zaptacenia w przysztosci kar umownych od
starych kontraktéw, a takze ewentualnej koniecznosci sptaty transz obligacji jesli nie uda sie
ich zrolowa¢. Podejrzewamy, ze emisja moze mie¢ forme podobng do tej z 2008 roku. Nalezy
liczy¢ sie z tym, ze poprzez emisje moze dojs¢ do pewnego rozwodnienia obecnych
akcjonariuszy, gdyz podejrzewamy, ze cena moze zosta¢ ustalona ponizej obecnej ceny
rynkowej. Skala emisji jest jednak na tyle nieduza, ze rozwodnienie nie powinno przekraczac
1%.

Konrakt dla Winuela

Winuel, spotka zalezna w 100% od Sygnity, wygrat przetarg organizowany przez Energia-
Operator o wartosci 1,82 min PLN dotyczacy dostawy systemu obstugi URD. Winuel zostat
wybrany wedtug procedury negocjacyjnej bez ogtoszenia.

Umowa z NBP

Sygnity podpisato umowe z Narodowym Bankiem Polskim na swiadczenie ustug serwisowych
dla podsystemoéw Zintegrowanego Systemu Ksiegowego. Umowa zawarta zostata na trzy lata
zaczynajac od 1 pazdziernika, a jej warto$¢ nie przekroczy 56,6 min PLN. Kontrakt stanowi
kontynuacje wczesniejszej umowy faczacej spotke z NBP, a zatem nie stanowi¢ bedzie w
przysztym roku zadnej wartosci dodanej w stosunku do biezacego roku. Z racji tego, ze
poprzednia umowa wygasata 30 wrzesnia spétka nie raportowata czwartego kwartatu w
portfelu zamoéwien na 2009 rok i w zwigzku z tym jego warto$¢ nalezy w tej chwili powiekszyc¢
o okoto 4,5 min PLN. taczna warto$¢ zamdwien na rok przyszlty to w tej chwili 125-130 min
PLN.
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Metale

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

110

Przeglad miesieczny

Kety (Ku pUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca:104,5 PLN Cena docelowa:109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1253,0 11835 -5,5% 982,3 -17,0% 11395 16,0% Liczba akcji (min) 9,2

194,0 190,2 -2,0% 170,3 -10,5% 181,7 6,7% MC (cena biezaca) 964,0

15,5% 16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 1269,2

141,9 128,3 -9,5% 108,1 -15,8% 1196 10,7% Free float 46,0%

97,8 634 -352% 64,4 1,7% 77,3 19,9%

9,9 15,2 15,0 12,5 Zmiana ceny: 1m 6,1%

6,4 77 7.6 6,9 Zmiana ceny: 6m 54,8%

1,4 1,3 1,2 11 Zmiana ceny: 12m 33,5%

6,8 7,0 75 6,7 Max (52 tyg.) 105,5

3,8 43 0,0 4.6 Min (52 tyg.) 49,5

94

78 -
\
)
1

62 ! JJ\,

46

Kety

30

wiG

2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18 2009-09-04

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Momentum w gospodarce oraz nadal
staby PLN powinny sprzyja¢ poprawie wynikéw spotki, co juz widaé w rosnacych
zamowieniach, szczegdlnie w SWW. Wyniki za 3Q2009 uwiarygodnia prognoze roczng
Zarzadu na poziomie 62 min PLN. Spétka przygotowuje sie do sprzedazy SOP, jezeli
potencjalny nabywca (jeden z duzych koncernéw europejskich) zaptaci odpowiednia
cene. Szczegoty dotyczace strategii zostang zaprezentowane przez zarzad na przetomie
roku i wtedy poznamy bardziej precyzyjne plany dotyczace ewentualnego zbycia
aktywow.

Kety po 3Q2009

W 3Q2009 Grupa Kety osiggneta przychody na poziomie ok. 290 min PLN (+5% q/q). Spdtka
zanotowata 25% wzrost zamowien w Segmencie Wyrobow Wyciskanych i 10% w Segmencie
Systeméw Aluminiowych oraz stabilizacje poziomu sprzedazy w przypadku pozostatych
segmentéw z wyjatkiem Segmentu Ustug Budowlanych, ktory zanotowat 20% spadek
przychodéw w stosunku do rekordowego poziomu osiggnietego w 2Q2009. Zarzad spodziewa
sie, iz przychody ze sprzedazy w pierwszych dwoch miesigcach czwartego kwartatu bedg
porownywalne do $redniej sprzedazy miesiecznej osiggnietej w trzecim kwartale. Miesigc
grudzien cechuje sie sezonowym spadkiem zamoéwien o blisko 40% praktycznie w kazdym
segmencie. W 3Q2009 skonsolidowany EBIT wyniesie ok. 39 - 41 min PLN (+6 - 12% r/r).
Spotka zanotuje zysk na dziatalnosci finansowej w wysokosci ok. 1 min PLN (odsetki od
zaciggnietych kredytow po stronie ujemnej oraz dodatni wynik na rozliczonych w trzecim
kwartale transakcjach zabezpieczajgcych ceny aluminium i wycena kredytu w walutach obcych
po stronie dodatniej). Skonsolidowany zysk netto wyniesie ok. 31 - 33 min PLN i bedzie (+37 -
46% r/r). Na koniec wrzesnia dtug netto wyniesie ok. 270 min PLN (od poczatku roku -100 min
PLN). Informacja zostata juz zdyskontowana. Wyniki uwiarygodniajg tegoroczng prognoze
zarzadu (zbiezna z nasza) na poziomie 61 min PLN. Ws$réd wazniejszych informaciji
przekazanych przez zarzad zwracamy uwage na powrot do koncepcji przeje¢. Zarzad uwaza,
ze obecnie czes¢ firm ma problemy finansowe i stajg sie one tym samym celem do przejecia.
Jednoczesnie zarzad nie wyklucza, ze sprzeda segment opakowan gietkich. Strategia na
najblizsze lata ma zosta¢ przedstawiona inwestorom na przetomie roku.
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KGHM (Redukuj)

Cena biezaca: 84,6 PLN

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 73 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12183,0 113029 -7,2% 10231,8 -9,5% 10212,6 -0,2% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 50340 40777 -190% 32834 -195% 25148 -23,4% MC (cena biezaca) 16 910,0
marza EBITDA 41,3% 36,1% 32,1% 24,6% EV (cena biezaca) 16 096,9
EBIT 46820 35964 -232% 27449 -237% 19741 -281% Free float 36,0%
Zysk netto 37990 29104 -234% 22856 -215% 18395 -19,5%

PE 45 5,8 7.4 9,2 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/ICE 41 5,0 6,0 71 Zmiana ceny: 6m 59,5%
PBV 1,9 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 72,6%
EV/EBITDA 2,9 3,7 4,9 6,1 Max (52 tyg.) 95,8
Dyield (%) 20,1 10,6 13,8 54 Min (52 tyg.) 214
100 Majac w swiadomosci wysokie ryzyko prognozowania dalszej sytuacji na LME, nadal
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uwazamy, ze obecne ceny miedzi nie utrzymaja sie w kolejnych miesigcach — podobnie
jak miato to miejsce w ostatnich latach w koncéwce roku, co negatywnie wptynie na
zachowanie sie akcji spétki. Biorac to pod uwage, podtrzymujemy rekomendacje redukuj
z ceng docelowa 73 PLN. Zwracamy jednak uwage, ze pomimo stabszych danych makro
rynki surowcowe sg dosy¢ stabilne, co w przypadku utrzymania sie takiej sytuacji w
najblizszych tygodniach powinno oznaczaé koniecznos¢ podwyzszenia tegorocznej
prognozy wynikéw spétki i ceny docelowej.

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

2009-09-04

Ztoze w tym roku?

KGHM chce zwiekszy¢ sprzedaz miedzi do 700 tys. ton rocznie (obecnie 500 tys. ton), z czego
200 tys. ton miedzi pochodzi¢ bedzie spoza polskich kopalh spotki. W realizacji celu majg
pomoc planowane akwizycje, byé moze jeszcze w tym roku. KGHM zaktada, ze bedzie mogt
kupi¢ ztoze, ktore jest na ostatnim etapie analizowania, zrezygnowat z planéw przejecia
dziatajgcej kopalni. Kolejna zapowiedz Prezesa, czekamy na szczegoty.

Mega inwestycja do rozwazenia

KGHM razem z PGE rozwaza budowe kopalni wegla brunatnego i elektrowni o mocy ok. 4 500
MW w Lubinie. Szacowany koszt catej inwestycji to ok. 35-40 mld PLN. Udokumentowane ztoza
wegla brunatnego w okolicach Lubina (15 mid ton, 3 mld ton do eksploatacji) sg najwiekszymi w
Europie. Rozmowy pomiedzy stronami sg na bardzo wstepnym etapie, dlatego w obecnej chwili
informacja nie powinna mie¢ wplywu na kurs. Uwazamy, ze ze strategicznego punktu widzenia
KGHM powinien zaangazowac¢ sie w energetyke, wykorzystujac nadwyzki jakie generuje z
dziatalno$ci operacyjnej. W krotkim okresie oznaczatoby to brak dywidend dla akcjonariuszy, co
zostatoby Zle przyjete przez inwestorow.

Wieksze oszczednosci

Zarzad szacuje, ze tegoroczne oszczednosci z tytutu scentralizowanych zakupéw wyniosg 250
min PLN, a nie jak wczes$niej zaktadano 200 min PLN. Rdéznica jest na tyle mata, ze nie wplywa
istotnie na wycene spofki, jednak wystawia pozytywna ocene zarzadowi.
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w sierpniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w sierpniu 11,0%
r/r i 0,8% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 9,8% r/r i
0,7% m/m.

Budownictwo drogowe

Przetargi za 75 mid PLN i wydatki za 34 mld PLN w 2010 roku
Lech Witecki, p.o. generalnego dyrektora GDDKIA, przyznat, ze GDDKIiA moze w tym roku
ogtosic¢ przetargi za 75 mld PLN. Z tej kwoty okoto 34 mld PLN zostanie wydane w 2010 roku.

Tegoroczne i przysztoroczne wydatki GDDKiA

Od niedawna GDDKIA utrzymuje, ze w tym roku wydatki inwestycyjne wyniosg 22,7 mid PLN.
Przedstawiciel Zespotu Doradcéw Gospodarczych TOR uwaza, ze wydatki wyniosg 18 mid
PLN, wg. szefa Ogdlnopolskiej Izby Gospodarczej Drogownictwa za$ wydatki wyniosg jedynie
14 mid PLN. W przysztym roku wydatki GDDKIiA majg wynies¢ az 35 mld PLN, z czego w
budzecie jest zapisane jedynie 3,5 mld PLN. 3 mld PLN ma pochodzi¢ z kredytu z
Europejskiego Banku Inwestycyjnego i Unii Europejskiej. Pozostate srodki ma pozyskaé
Krajowy Fundusz Drogowy. KFD ma pozyskac¢ 25 mid PLN, z czego 7,2 mld PLN to $rodki z
emisji obligacji drogowych, ktérg KFD ma przeprowadzi¢ do konca roku. Przedstawiciel
Ogolnopolskiej Izby Drogownictwa, p. Malusi, pozostaje sceptyczny, jesli chodzi o mozliwosé
sfinansowania inwestycji za 25 mid PLN.

Rozstrzygniecie przetargu na budowe odcinka autostrady A4 o diugosci 22 km
W drugim przetargu na budowe 22 kilometrowego odcinka autostrady A4 na odcinku Radymno-
Korczowa najlepszg cenowo oferte ztozyto konsorcjum Eurovia Polska z udziatem Warbudu o
wartosci 796 min PLN brutto. Oprécz konsorcjum Eurovia w przetargu startowato konsorcjum z
udziatem Mostostalu Warszawa, konsorcjum z udziatem Erbudu, konsorcjum Mota-Engil,
konsorcjum z udziatem Budimex Dromex, konsorcjum Przedsiebiorstwa Robét Mostowych
Mosty todz oraz J&P - Avax. Podmioty te ztozyty oferty w przedziale 819-1792 min PLN. O
odcinek autostrady rywalizowato 7 firm.

Rozstrzygniecia przetargéw na budowe 2 odcinkéw S8

GDDKIiA rozstrzygneta przetarg na budowe 2 odcinkow drogi ekspresowej S8.
Najkorzystniejszg oferte w przetargu na budowe odcinka z Wroctawia do Olesnicy o dlugosci
22,1 km zlozyta firma Mota Engil. Oferta spotki opiewa na 449 min PLN (jedynie 4,6 min EUR/
km, 600 min PLN mniej niz zaktadat kosztorys inwestora). O kontrakt ubiegato sie 6 firm, z
ktérych Strabag zaoferowat wykonanie prac za 480 min PLN, konsorcjum Budimex Dromex i
Eurovia za 530 min PLN, Mostostal zas 563 min PLN (najwyzsza cena). Skanska zlozyta
najkorzystniejsza oferte na budowe odcinka Olesnica — Sycow o dtugosci 25,1 km. Wartos¢
oferty to 469 min PLN (jedynie 4,6 min EUR/km, kosztorys inwestora wynosit 988 min PLN).
Oferty ponizej 500 min PLN ztozyty jeszcze firmy Budimex i Mota Engil.

Budownictwo energetyczne

PGE Elektrownia Opole ogtosita przetarg na budowe 2 blokéw energetycznych
PGE Elektrownia Opole ogtosita przetarg na budowe 2 nowych blokéw energetycznych nr. 5i 6.
Przedmiotem zamoéwienia jest realizacja dwoch blokéw opalanych weglem o mocy 800-900
MW. Termin realizacji zamowienia uptywa po 62 miesigcach od dnia wydania polecenia
rozpoczecia prac. Termin sktadania ofert to 21 pazdziernika.

Budownictwo specjalistyczne

Siedem konsorcjéw bedzie staraé¢ sie o budowe gazoportu

7 konsorcjow zgtosito che¢ budowy gazoportu. Sg to m.in. konsorcjum PBG, Saipem, Techint,
Snamprogetti, Budimexu Dromexu i Foster Wheeler Iberia oraz Felguera IHI; Polimex
Mostostal, Tecnimont, Sofregas, Vinci, Entrepose Contracting; Pol-Aqua i Whessoe Oil & Gas
oraz Samsung Engineering; Tecnicas Reunidas, Dywidag i Strabag; CB&l UK oraz konsorcjum
Daewoo Engineering & Construction, Korea Gas Corporation i Daewoo Engineering Company.
Przewidywana wartos¢ przetargu to 700 min EUR. Przedstawiciele spotek gietdowych na razie
nie informujg o udziatach w konsorcjach. Na przetomie pazdziernika i listopada powinien
nastapic¢ wybor 4 oferentdow. Ostateczne oferty majg by¢ ztozone do 12 kwietnia 2010 roku, zas
podpisanie uméw powinno nastgpi¢ do 12 maja 2010 roku. Prezes spotki Polskie LNG przyznat,
ze prowadzone juz byly rozmowy z EBI oraz EBOR-em w sprawie finansowania. EBI
zadeklarowat sie, ze mogtby zaangazowa¢ sie na poziomie 200 min EUR, EBOR gotowy jest
za$ udzieli¢ finansowania w wysokosci 100 min EUR. Od 20 do 30% wartosci inwestycji bedzie
finansowane ze srodkéw wtasnych, reszta zas z kredytéw.
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Budownictwo kolejowe

ABM Solid

Elektrotim

Inwestycje PKP PLK

W tym roku z siegajacego 3,6 mid PLN planu inwestycyjnego PKP PLK do tej pory wykorzystata
jedynie potowe $rodkéw. Zgodnie z wypowiedzig prezesa PKP PLK, wydatki na inwestycje w
tym roku przekroczg 3 mld PLN. Statystyke ma szanse poprawic¢ realizacja najwiekszego w tym
roku kontraktu na modernizacje torow — LCS Ciechanéw. Zdaniem Adriana Furgalskiego,
zawiodlo w tym roku to co zwykle, czyli przygotowanie inwestycji (problemy ze
skompletowaniem dokumentac;ji).

147 min PLN w portfelu na rok 2009

Portfel zlecen ABM Solid wynosi 524 min PLN, z czego 147 min PLN przypadnie na rok 2010.
Zarzad oczekuje, ze portfel urosnie do konca roku. Spoétka przeszta prekwalifikacje w zakresie
budowy trzech odcinkéw autostrady A4 Szaréw — Tarnow. Kazdy z nich opiewa na kwoty
kilkuset min PLN. Termin ztozenia ofert cenowych przypada w pazdzierniku. Prezes uwaza, ze
rentowno$¢ w budownictwie drogowym wynosi obecnie 8%, w kolejowym za$ 10%. Prezes
uwaza, ze kontraktow jest sporo, firmy majg zapetnione portfele zlecen, dlatego nie sgdzi, aby
obnizaty ceny. Tegoroczne wyniki jednostkowe spotki powinny by¢ lepsze niz w roku ubiegtym,
gdy ABM Solid wygenerowat 328,1 min PLN przychodéw oraz 8,85 min PLN zysku netto. O
skonsolidowanych wynikach prezes nie chce sie wypowiadac. Firme obcigzajg wyniki spotki
zaleznej Resbud. Sytuacja poprawia sie, jednak w tym roku nie uda sie radykalnie zwiekszy¢ jej
wynikow. Od dwoch lat straty przynosi tez bedaca we wczesnym etapie rozwoju dziatalnosé
deweloperska. ABM Solid nie rezygnuje z przeje¢. Jest szereg firm, ktére mozna kupié, z
wybranymi sg prowadzone rozmowy. Jest szansa na sfinalizowanie akwizycji w najblizszych
miesigcach.

Prezes o 2010 roku i portfelu zaméwien

Prezes uwaza, ze wiedza, jaka w tej chwili dysponuje, pozwala stwierdzi¢, ze wyniki tego roku
powinny by¢ zblizone do wynikéw z zesztego roku. Prezes liczy na udany trzeci kwartat. Portfel
zamowien Grupy na dzien 1 wrzesnia miat wartos¢ 84 min PLN, w poréwnaniu do 81 min PLN
rok temu. Prezes nadal obawia sie o rok kolejny, kiedy mniejsza liczba zlecen moze
doprowadzi¢ do spadku marz. W najblizszych tygodniach spdétka podpisze umowy, ktére
znaczaco zwiekszg wartos¢ portfela zaméwien. Niewykluczone, ze jedna z umow bedzie
umowg na dostawy instalacji elektrycznych i o$wietlenia na stadiony. Spétka mysli w
szczegolnosci o stadionie we Wroctawiu.

Konsorcjum Elektrotimu wykona instalacje na stadionie we Wroctawiu

Elektrotim otrzymat od spotki J&P Avax, partnera konsorcjum budujgcego stadion we
Wroctawiu, potwierdzenie akceptacji oferty ztozonej przez konsorcjum, w sktad ktérego obok
Elektrotimu wchodzg Honywell, ZPAS Group Zaktad Produkcji Automatyki Sieciowej, na
wykonanie instalacji elektrycznych i stabopradowych przy budowie stadionu we Wroctawiu.
taczne wynagrodzenie konsorcjum to 42,55 min PLN (36% przewidywanych na ten rok
przychodow Elektrotimu).

Energoinstal

Drugie péirocze bedzie stabsze

Prezes Wiecek przyznaje, ze drugie potrocze bedzie stabsze niz pierwsze, wynik netto catego
roku nie przekroczy 20 min PLN. W H2 2009 spadng moce produkcyjne, z uwagi na remont hali
produkcyjnej spotki. Mimo to, rentownos$¢ w kolejnych kwartatach bedzie dodatnia. Energoinstal
rozbudowuje swoj zaktad o centrum technologii laserowej do produkcji nowoczesnych kottéw.
Projekt ma kosztowaé¢ 32 min PLN, z czego 10,4 min PLN zapewni dotacja PARP. Projekt,
podobnie jak remont hali, ma sie zakonczy¢ do konca roku. Technologia laserowa zgodnie z
szacunkami spotki ma zmniejszy¢ koszty produkcji o 20%. Prezes nie dostrzega ozywienia na
rynkach zagranicznych, ze wzgledu na problemy finansowe inwestycje ciagle sg tam
opozniane. Szansy spotka dopatruje sie wiec na rynku krajowym. Spoétka liczy na kontrakty na
budowe spalarni $mieci i inwestycje PGNiG w budowe blokéw parowo-gazowych.

Energomontaz Potudnie

PBG obejmie udziaty w Energomontazu Potudnie

PBG podpisato z Energomontazem Potudnie umowe, na mocy ktorej obejmie 25% nowo
emitowanych akcji spétki. Za 17734002 warranty PBG zaptaci 3,45 PLN / akcje (61,2 min PLN).
tacznie Energomontaz wyemituje 22582001 akcji nowej emisji. W komunikacie gietdowym PBG
zobowigzato sie do zapewnienia spoétce na warunkach rynkowych zleceh w latach 2009-2011
na taczng sume co najmniej 250 min PLN. Przedstawiciel PBG zapewnia, ze juz w tym roku
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wartos¢ przetargdw, w ktdrych wspoinie wystartuje PBG i Energomontaz, wyniesie 550 min
PLN. Srodki pozyskane z emisji akcji Energomontaz wykorzysta na akwizycje nowych spotek
(co najmniej 50 min PLN) oraz kapitat obrotowy i inwestycje w park maszynowy (pozostate
srodki).

Optymistyczne spojrzenie prezesa PBG na dziatalnos¢ Energomontazu

Prezes Wisniewski uwaza, ze obroty Energomontazu powinny sie miesci¢ docelowo w
przedziale 0,5 — 1 mld PLN, rentownos¢ netto za$ ma siega¢ 7-10%. Prezes Wisniewski ocenia,
ze realnym terminem poprawy wynikow spotki jest rok 2011. Warunkiem jest jednak wygrana w
przetargu na budowe dwéch blokéw energetycznych w elektrowni Opole (wartos¢ inwestycji: 11
mid PLN). Prezes Wisniewski przyznaje tez, ze w przysziosci Energomontaz moze by¢
dofinansowywany. Moze na przyktad sprzedac¢ obligacje, ktore obejma podmioty z Grupy PBG.
Prezes Holda zapowiada inwestycje o tacznej wartosci 80 mld PLN w najblizszych latach.
Prezes chciatby z tego rynku rocznie pozyskiwac¢ kontrakty o wartosci co najmniej 0,5 mid PLN.

Hydrobudowa Polska

Pol-Aqua

Najkorzystniejsza oferta za 217,7 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Hydrobudowa 9, spotka zalezna firmy Hydrobudowa Polska,
ztozyta najkorzystniejszg oferte na modernizacje stacji uzdatniania wody w Mosinie w woj.
wielkopolskim. W sktad konsorcjum wchodzg tez Hydrobudowa Polska, PBG, Piecobiogaz oraz
Przedsigbiorstwo Techniczno — Budowlane Nickel. Warto$¢ oferty to 217,7 min PLN (14,3%
prognozowanych na ten rok przychodéw Hydrobudowy, 7,5% prognozowanych na ten rok
przychodow PBG).

Rozwiazanie kontraktu na prace podwykonawcze dla PBG

Hydrobudowa poinformowata o rozwigzaniu kontraktu podwykonawczego na wykonanie czesci
prac w ramach budowy LMG o wartosci 82,5 min PLN. Spétka otrzyma wynagrodzenie za
wykonane do tej pory prace w wysokosci 4,2 min PLN. Przedstawiciel PBG tlumaczy, ze gdy
PBG zlecato na poczatku stycznia 2009 roku czes$¢ prac, spotka nie miata jeszcze w portfelu
Zlecen kontraktéw na budowe stadionow w Warszawie i Gdansku. Wspdlnie obie spotki
zadecydowaty obecnie, ze Hydrobudowa skupi sie na realizacji kontraktéw stadionowych. PBG
w ciggu 2-3 tygodni podpisze umowe z innym podwykonawcg. Dzieki zmianie podwykonawcy,
rentownos¢ kontraktu bedzie nieznacznie wyzsza.

Kontrakt za 133 min PLN

Pol-Aqua podpisata kontrakt z Auchan Polska na budowe centrum handlowego w Gliwicach.
Wartos¢ kontraktu to 133 min PLN (9,4% przewidywanych przez nas na ten rok przychodéw
spotki). Termin realizacji prac to 15 wrzesnia 2010 roku (zakonczenie prac budowlanych). W
komunikacie zastrzezono, ze nie przekazanie do 31 stycznia 2010 roku pisemnego
zawiadomienia o mozliwosci rozpoczecia robdét budowlanych bedzie réwnoznaczne z
rezygnacja z realizacji prac.

Drogowy kontrakt podwykonawczy za 59,6 min PLN

Pol-Aqua podpisata kontrakt z firmg Teerag — Asdag Polska, generalnym wykonawcg odcinka
S-2 Konotopa — Putawska wraz z budowg tacznika z MPL Okecie i ul. Marynarska (S-79),
kontrakt na wykonanie wodociggu, odwodnienie korpusu drogowego i mikrotuneling. Warto$¢
kontraktu to 59,6 min PLN (4,2% przewidywanych przez nas przychodéw Pol-Aqua w 2009
roku). Termin zakonczenia prac to 30 listopada 2010 roku.

Pol-Aqua jako wykonawca i deweloper obiektu mieszkaniowego

Pol-Aqua zakupita 44% udziatéw w spotce Baltic Dom 2 od firmy PKO BP Inwestycje. Udziaty te
stanowig 44% udziatéw w spotce. Pozostate 56% udziatéw posiada firma PKO BP Inwestycje.
taczna wartos¢ nabycia udziatéw to 3,3 min PLN. Jednoczes$nie Pol-Aqua podpisata ze spotkg
Baltic Dom 2 kontrakt na budowe osiedla Sarnia Dolina 2 potozonego w Lublewie, Jankowie i
Bakowie (gm. Kolbudy k/ Gdanska). Wynagrodzenie to 116,5 min PLN (8,2% prognozowanych
na rok 2009 przychodoéw Pol-Aqua).

Zurawie Wiezowe

Rotacja majatku poprawita sie, stawki dzierzawy s3 jednak nizsze

Prezes Zurawi Wiezowych przyznaje, ze spotka podpisuje umowe za umowa, sg to jednak
Zlecenia o matej wartosci. Lekkie ozywienie w branzy potwierdza liczba wynajmowanego przez
spotke sprzetu. Obecnie na placach buddéw pracuje 72% nalezacych do spotki dzwigdw. W maju
byto to jedynie 43%. Problemem sg jednak znacznie nizsze niz rok temu stawki za dzierzawe
sprzetu. Q3 2009 bedzie wiec stabszy r/r, stabszy bedzie takze caty 2009 rok. Przychody spotki
spadng o 40-45% r/r. W sprawie potaczenia z firmg Gastel, trwa badanie ekonomiczno-prawne.
W najblizszym czasie podjete zostang ostateczne decyzje odnosnie parytetu wymiany akcji. Z
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ogtoszonego wczesniej szacunkowego parytetu wymiany akcji wynika, ze udziatowcy Gastela
majg kontrolowa¢ 54,5% akcji potaczonego podmiotu, udziatowcy Zurawi zas pozostatg czesc.
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Budimex (Trzymaj)
Cena biezaca: 81,3 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 78,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30759 3350,0 8,9% 34510 3,0% 41547  20,4% Liczba akciji (min) 25,5
EBITDA 51,7 134,2  159,8% 219,8  63,8% 168,8 -23,2% MC (cena biezgca) 2074,3
marza EBITDA 1,7% 4,0% 6,4% 4,1% EV (cena biezaca) 2108,1
EBIT 28,0 112,2  300,1% 196,9  75,5% 160,3 -18,6% Free float 26,7%
Zysk netto 15,1 104,7 595,1% 157,8  50,6% 1346  -147%
PE 137,7 19,8 13,1 15,4 Zmiana ceny: 1m 14,6%
P/ICE 53,6 16,4 11,5 14,5 Zmiana ceny: 6m 16,7%
PBV 3,9 3,2 3,2 2,6 Zmiana ceny: 12m 17,9%
EV/EBITDA 35,5 12,9 9,6 11,0 Max (52 tyg.) 81,3
Dyield (%) 0,0 0,0 7,2 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
85 Z przewidywanych 8,9 mid PLN przetargow do rozstrzygniecia w 2009 roku w
. r drogownictwie, wybory ofert miaty miejsce w przypadku kontraktow o wartosci 2,4 mid
L 4| PLN (plus 0,9 mld PLN przewidziane przez nas na Q1 2010). Warto$¢ pozostatych
w',\[‘\\ przewidywanych rozstrzygnie¢ to 6,5 mid PLN, z czego firma przy zalozeniu 7-8
o v konkurentéw moze pozyskaé¢ 820-930 min PLN w postaci kontraktéw. Pozwolitoby to na
zwiekszenie portfela zamoéwien na rok 2010 o okolo 440 min PLN, przy zatozeniu 2-
“1 rocznego czasu budowy. Udzial segmentu drogowego w przychodach spétki to okoto
" e " 60% (2010). Mimo szans na pozytywne wiadomosci, nasza cena docelowa dla Budimexu

2008-09-29 2009-01-23 2009-05-18

2009-09-04

zostala osiagnieta. Wciaz pozostaje niejasna kwestia sfinansowania odcinka A1 Strykéow
— Pyrzowice (kontrakt PPP), z ktérego tytutu uwzgledniliSmy w 2010 roku 500 min PLN
przychodow. Pozyskanie 50% srodkéw z EBI nie gwarantuje realizacji inwestycji. Cintra,
ktora ma finansowaé 90% wartosci projektow, sprzedata juz zespot parkingow
samochodowych (400 min EUR), zas do konca 2009 roku planuje sprzedaé¢ drogi
koncesyjne (263 min EUR). Mozna mie¢ watpliwosci, czy w takim wypadku spétka
zdecyduje sie na finansowanie kolejnych inwestycji PPP. Kwestia ta powinna
rozstrzygnaé sie w pierwszej potowie 2010 roku. Zapetnienie portfela zaméwien na rok
2010 siega prawie 80%. Uwazamy, ze potencjal do kontynuacji dziatalnosci
deweloperskiej moze by¢ ograniczony, ze wzgledu na duza dywidende wyptacong
Ferrovialowi oraz charakter pozostajacej w spoéice gotéwki (wynika z rozliczen z
podwykonawcami, nie zas z zasobow spétki). Obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Portfel zaméwien Budimexu moze wzrosngé¢ do 6 mid PLN

Prezes Michatowski przyznaje, ze jesli Budimex podpisze 3 kontrakty drogowe, w ktérych oferta
spotki zostata wybrana jako najkorzystniejsza, portfel zamowien Grupy wzrosnie do 6 mld PLN.
Obecny portfel wynosi 4,7 mld PLN. Umowy na wspomniane kontrakty drogowe bedg
finalizowane w ciggu miesigca — dwdch. Prezes dodat, ze ciggle trwajg negocjacje w sprawie
zamkniecia finansowania budowy odcinka A1 Strykéw — Pyrzowice. Na spotke przypadajg tam
prace o wartosci 4 mid PLN.

EBI przyznat 1,1 mld EUR kredytu na budowe odcinka A1 Strykéw - Pyrzowice
Europejski Bank inwestycyjny przyznat 1,1 mld EUR kredytu na budowe odcinka autostrady A1
Strykow — Pyrzowice. Z tego 800 min EUR to kredyt na budowe, a 300 min EUR to tzw.
instrument gwarancyjny (linia awaryjna, ktérg bedzie mozna uruchomi¢ po otwarciu autostrady,
jesli okaze sie, ze nie przyniesie ona pozadanych dochodow.

Kontrakt za 348,8 min PLN

Budimex podpisat z GDDKIA kontrakt na projekt i budowe odcinka autostrady A2 Strykow —
Konotopa, odcinek E, o dtugosci 7,1 km. Warto$¢ kontraktu to 348,8 min PLN (10,1%
prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu). Termin zakonczenia prac to 32 miesiecy
od daty rozpoczecia prac.

Jednak to Budimex, a nie Mostostal, zabuduje odcinek A4

Rozstrzygnieto przetarg na budowe dwoch odcinkéw miedzy Jarostawem a Korczowa. Pomimo,
iz oferta konsorcjum z udziatem firm Mostostal Warszawa i Acciona Infraestructuras byta
najkorzystniejsza cenowo (963,7 min PLN brutto), wybrano oferte konsorcjum Budimexu i
Ferrovialu za 969,2 min PLN brutto, ze wzgledu na dtuzszy oferowany okres gwarancyjny
(Budimex: 84 miesigce, Mostostal Warszawa: 60 miesiecy). Wartos¢ oferty Budimexu netto to
794,5 min PLN (23% prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu).

Wybér oferty na 63,1 min PLN

Zarzad Miejskich Inwestycji Drogowych w Warszawie wybrat oferte Budimexu jako
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najkorzystniejsza w przetargu na budowe ciggu ulic 17 Stycznia — Cybernetyki. Warto$¢ oferty
to 63,1 min PLN (1,8% prognozowanych na ten rok przychodow).

Zmiany w zarzadzie

Pan Michatowski zrezygnowat z funkcji prezesa Budimexu, co zwigzane jest z objeciem funkc;ji
zarzadczej w Ferrovial Agroman. Nowym prezesem Budimexu bedzie Dariusz Blocher, od 2002
roku zajmujgcy stanowisko dyrektora ds. zarzadzania kadrami w spoétce, a od 2007
wiceprezesa, dyrektora naczelnego i cztonka zarzadu.
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezagca:174,5 PLN Cena docelowa:170,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679,6 811,0 19,3% 819,9 1,1% 800,9 -2,3% Liczba akcji (min) 4,7
49,6 79,0  59,3% 71,1 -10,1% 60,4 -15,0% MC (cena biezaca) 828,5
7,3% 9,7% 8,7% 7,5% EV (cena biezaca) 758,6
44,2 71,3  61,1% 61,6 -13,6% 50,7 -17,6% Free float 39,1%
34,7 60,3  73,7% 525 -12,9% 47,4 -9,7%
21,2 13,7 15,8 17,5 Zmiana ceny: 1m -2,5%
18,4 12,2 13,4 14,5 Zmiana ceny: 6m 36,9%
6,6 3,3 29 2,6 Zmiana ceny: 12m -10,7%
14,9 9,4 10,7 12,1 Max (52 tyg.) 202,5
1,1 1,4 2,1 1,9 Min (52 tyg.) 121,0

186 -

162

138

114 4

90

#

Elektrobudowa WIG

i
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Podtrzymujemy neutralne nastawienie, ze wzgledu na relatywnie wysoka wycene spotki
oraz ryzyko erozji rentownosci / spadku przychodéw w kolejnym roku (m.in. w zakresie
instalacji — segment przemystu i produkcji rozdzielnic — gtéwnie segment dystrybucji
energii). Uwazamy, ze spoétka bylaby w stanie przeciwdziala¢é tym negatywnym
tendencjom, zdobywajac nowe kontrakty w atrakcyjnych obszarach dziatalnosci
(energetyka jadrowa, instalacje w ramach budowy metra), to jednak nie jest pewne.
Konkurencja w zakresie kontraktéw na budowe instalacji na stadionach jest duza (blisko
10 konkurentéw), podobnie jak wymagania generalnych wykonawcéw jesli chodzi o cene

ame0s1s 20000000 W Ofercie na podwykonawstwo. Uwazamy, ze najbardziej prawdopodobne jest, ze

Elektrobudowa ,,stadionowych” kontraktéw po prostu nie zdobedzie. Konkurentéw jesli
chodzi o prace dla metra warszawskiego moze by¢ 3-4 (wykonawca jeszcze nie rozpoczat
pozyskiwania ofert). Mimo to, ze wzgledu na opézniajace sie podpisanie umowy z
generalnym wykonawca, kwestia potencjalnego kontraktu moze sie jeszcze bardzo
szybko nie wyjasni¢. Z potencjalnych kontraktow, ktére mogtyby wplynaé pozytywnie na
wyniki spoétki, najbardziej atrakcyjne wydaja sie kontrakty na prace w elektrowniach
jadrowych w Skandynawii. Liczymy sie z tym, ze nasza prognoza przychodéw spétki na
rok 2009 moze okazac sie zbyt wymagajaca, wynik jednak bedzie zblizony do prognozy,
ze wzgledu na lepsza niz oczekiwana rentownosé. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Rok 2010 moze by¢ trudny

Prezes Faltynowicz uwaza, ze rok 2010 bedzie trudny dla spotki, gdyz zastéj w przemysle juz
teraz skutkuje brakiem zamoéwien. Prognoza wynikow w 2009 roku, zaktadajagca 806 min PLN
przychodéw i 48 min PLN zysku netto, jest mozliwa do spetnienia, zwtaszcza jesli chodzi o zysk
netto. Spotka liczy na kontrakty na wykonanie instalacji w ramach budowy metra w Warszawie i
budowy stadionéw. Generalnie, prezes uwaza, ze ,przyszty rok bedzie trudniejszy od obecnego
dla Elektrobudowy i catego sektora. Koniec roku jesli chodzi o potencjat i zamdwienia nie
zapowiada sie dobrze. Prezes nie jest w stanie oszacowac¢ jak mocno spadnie rynek w 2010
roku. Firma chce rozszerzy¢ kontrakt na prace w elektrowni jadrowej w Finlandii. We wrzesniu
spotka rozpoczeta prace w elektrowni jgdrowej w Szwecji (wartosé kontraktu to kilka min EUR).
Prezes uwaza, ze inwestycje w polskiej energetyce mogg mie¢ wptyw na wyniki Elektrobudowy,
ale dopiero w 2013 roku. Firmy dziatajace w Rosji powinny w tym roku wyjs¢ na plus. Zarzad
sadzi, ze spotka wyptaci dywidende z zysku za ten rok i nie wykluczone, ze bedzie ona o 50
groszy wyzsza od tej z roku ubiegtego.
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Erbud (Trzymaj)

Cena biezaca: 50 PLN Cena docelowa: 49,3 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 663,17 1059,0 59,7% 900,0 -15,0% 1090,0 21,1% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 71,3 106,0% 55,9 -21,7% 56,3 0,8% MC (cena biezaca) 628,6
marza EBITDA 5,2% 6,7% 6,2% 52% EV (cena biezaca) 525,2
EBIT 32,8 64,8  97,7% 49,5 -23,6% 49,9 0,8% Free float 21,0%
Zysk netto 31,8 104 -67,4% 40,5 289,6% 42,6 5,2%

PE 19,7 60,5 15,5 14,8 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/ICE 18,7 37,1 13,4 12,8 Zmiana ceny: 6m 85,2%
PBV 3,3 3,1 2,6 2,2 Zmiana ceny: 12m -15,3%
EV/EBITDA 16,1 8,6 9,4 9,2 Max (52 tyg.) 59,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9

55‘
50l
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Erbud
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Portfel zamoéwien na rok 2010 jest zapetniony w prawie 75%, jesli chodzi o segment
generalnego wykonawstwa i wynosi 560 min PLN. W zakresie dziatalnosci drogowej
zapelnienie portfela na rok kolejny siega 40 min PLN (36% prognozy), zas w zakresie
dziatalnosci eksportowej moze w najblizszym czasie osiagna¢ poziom 90 min PLN (49%
prognozy). Na wzrost kontraktacji eksportowej ma wptynaé¢ podpisanie dwéch nowych
kontraktow. Zgodnie z zapewnieniami zarzadu, Budlex, w ktéorym Erbud zakupit pozostaty
pakiet 25% akcji, posiada srodki na kontynuacje dziatalnosci deweloperskiej. Sadzimy, ze
spoétka w najblizszym czasie ma szanse pozyskaé nowe zlecenia, prawdopodobnie nie
beda to jednak kontrakty mieszkaniowe. Zgodnie z naszymi informacjami, poziom marz w
budownictwie mieszkaniowym sigga obecnie 4-7% brutto na sprzedazy, jest za niski, aby
zacheci¢ spotke do realizacji prac w segmencie na szersza skale. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Erbud wykupit udzialy mniejszosciowe w Budlex
Erbud podpisat umowe przedwstepng kupna 25% udziatéw spotki Budlex, w ktérej posiada juz
75% udziatow. Wartos¢ transakcji to 25 min PLN.
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Mostostal Warszawa (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 76 PLN Cena docelowa: 84,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-09
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19284 21542 1M17% 27111 258% 2864,1 5,6% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 78,5 136,3  73,7% 189,4  39,0% 158,8 -16,2% MC (cena biezaca) 1520,0
marza EBITDA 4,1% 6,3% 7,0% 5,5% EV (cena biezaca) 1355,6
EBIT 58,9 1134  92,6% 165,7  46,1% 134,7  -18,7% Free float 18,7%
Zysk netto 52,9 755  42,6% 112,8  49,3% 1004 -11,0%
PE 28,7 20,1 13,5 15,1 Zmiana ceny: 1m 3,7%
P/ICE 21,0 15,4 11,1 12,2 Zmiana ceny: 6m 52,9%
PBV 53 4.6 3,6 3,2 Zmiana ceny: 12m 49,0%
EV/EBITDA 17,0 10,0 7.2 8,5 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,1 0,0 2,5 3,7 Min (52 tyg.) 36,3

Mostostal Warszawa Wlejrw
69

Z przewidywanych 8,9 mild PLN przetargéw do rozstrzygniecia w 2009 roku w
drogownictwie, wybory ofert miaty miejsce w przypadku kontraktow o wartosci 2,4 mid
PLN (plus 0,9 mid PLN przewidziane przez nas na Q1 2010). Wartos¢ pozostatych
przewidywanych rozstrzygnie¢ to 6,5 mid PLN, z czego firma przy zalozeniu 7-8
konkurentéw moze pozyskaé¢ 820-930 min PLN w postaci kontraktéw. Pozwolitoby to na
zwiekszenie portfela zamoéwien na rok 2010 o okolo 440 min PLN, przy zatozeniu 2-
rocznego czasu budowy. Udzial segmentu drogowego w przychodach spoétki to okoto
40% (2010). Szacujemy, ze portfel zamoéwien spoétki z wytaczeniem Remaku i Mostostalu

wboozs  mworzs  woessss e PIOCK Na rok 2010 jest wypetniony w prawie 70%. Naszym zdaniem kurs akcji spotki

ciagle pozostawia potencjat wzrostowy, zas stany gotowkowe bedace w posiadaniu
spotki moga byé w przysziosci bardzo uzyteczne (realizacja kontraktow o wysokich
wymaganiach kapitatowych, udziat w projektach deweloperskich,...). Uwazamy, ze
Mostostal jest interesujaca alternatywa dla Budimexu. Podtrzymujemy pozytywna ocene
spotki i rekomendacje akumuluj.

Kontrakt za 430,0 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Polimex Mostostal, podpisat podpisat kontrakt na budowe
odcinka autostrady A2 Strykéw — Konotopa, o dlugosci 17 km. Na Mostostal Warszaw przypada
51% wartosci prac, czyli 430 min PLN (15,9% prognozowanych na rok 2009 przychodow
spotki).

Jednak to Budimex, a nie Mostostal, zabuduje odcinek A4

Rozstrzygnieto przetarg na budowe dwoch odcinkéw miedzy Jarostawem a Korczowa. Pomimo,
iz oferta konsorcjum z udziatem firm Mostostal Warszawa i Acciona Infraestructuras byta
najkorzystniejsza cenowo (963,7 min PLN brutto), wybrano oferte konsorcjum Budimexu i
Ferrovialu za 969,2 min PLN brutto, ze wzgledu na dtuzszy oferowany okres gwarancyjny
(Budimex: 84 miesigce, Mostostal Warszawa: 60 miesiecy). Wartos¢ oferty Budimexu netto to
794,5 min PLN (23% prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu).

Sad Okregowy odrzucit protest w sprawie wyboru wykonawcy 2-ej linii metra
Sad Okregowy w Warszawie oddalit skarge Mostostalu Warszawa w sprawie przetargu na
budowe 2-gj linii warszawskiego metra. Postanowienie jest prawomocne. Skarga ztozona przez
chinskie konsorcjum Covec bedzie rozpatrywana nadal, rozprawe wyznaczono na dzien 13
pazdziernika.

Kontrakt za 54,1 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z firmg Acciona Infraestructuras oraz Warminskim
Przedsiebiorstwem Budowlanym ,Rombud”, podpisat z Gming Olsztyn umowe na budowe
Wodnego Centrum Rekreacyjno — Sportowego w Olsztynie. Wartos$¢ kontraktu to 54,1 min PLN
(2% prognozowanych na ten rok przychodéw).
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PBG (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca: 210 PLN Cena docelowa: 224,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1376,8 20893 51,8% 29020 389% 34574 191% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 138,2 270,3  95,6% 350,1 29,5% 377,7 7,9% MC (cena biezaca) 23820,3
marza EBITDA 10,0% 12,9% 12,1% 10,9% EV (cena biezgca) 3418,6
EBIT 109,4 2234  104,3% 299,1 33,9% 326,5 9,1% Free float 53,0%
Zysk netto 102,1 158,0  54,9% 202,5 28,1% 2296 134%
PE 27,6 17,8 13,9 12,3 Zmiana ceny: 1m -1,4%
P/ICE 21,6 13,8 11,1 10,0 Zmiana ceny: 6m -0,9%
PBV 3,8 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -5,4%
EV/EBITDA 22,9 13,6 9,8 7,8 Max (52 tyg.) 2429
Dyield (%) 0,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 175,3

20 Sytuacja z bardzo niskimi ofertami w konsorcjum, nastepnie odrzuconymi przez GDDKiA

‘ moze powodowaé powstanie negatywnego sentymentu wokoét spétki, sadzimy jednak, ze
Grupa PBG nigdy nie dazyta do zdobywania kontraktéw za wszelka cene. Uwazamy, ze
190 kwestia ryzyk zwigzanych z kontraktami stadionowymi nie powinna by¢ przejaskrawiana
na tym etapie tak w przypadku PBG, jak i Hydrobudowy. Rentownos¢ kontraktow bez
watpienia nie bedzie tak wysoka jak zapowiadali pierwotnie przedstawiciele PBG,
130 wyniesie jednak naszym zdaniem okoto 5-6% EBIT, tzn. bedzie zgodna z naszymi
oG wis zalozeniami dot. rentownosci w poszczegélnych segmentach. Nadal wysokie beda
‘ ‘ ‘ rentownosci w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego, kwestia mozliwosci utrzymania
w dlugim terminie tych marz nie rozstrzygnie sie jednak w ciagu najblizszego roku. Za
wczesnie naszym zdaniem jest, aby stwierdzaé, czy wykonanie prac na kontraktach
stadionowych bedzie terminowe. Wynik roku 2010 w PBG jest naszym zdaniem w duzym
stopniu pewny, z uwagi, ze wiekszos¢ skladajacych sie na niego kontraktéw zostata
pozyskana jeszcze przed 2009 rokiem. Szans na zaskoczenia pozytywne spodziewamy
sie na poziomie przychodéw — mozliwe jest naszym zdaniem przekroczenie prognoz
przychodéw. Uwazamy, ze z ofert obecnie ztozonych PBG mogtoby pozyskaé jeszcze
kontrakty o wartosci okoto 660 min PLN, z czego 330 min PLN przejdzie na rok 2010, zas
z innych potencjalnych rozstrzygnie¢ mozliwe bytoby pozyskanie zlecenh o wartosci 1,05
mlid PLN (526 min PLN na rok 2010). W Q1/Q2 2009 maja szanse pojawi¢ sie przetargi na
obiekty hydrotechniczne o wartosci 1,5 mid PLN oraz na spalarnie $mieci na kwote 1,2
mld PLN. Ponadto, pojawia sie tez inne zlecenia specjalistyczne, w tym w segmencie
ekologicznym. Naszym zdaniem konsorcjum z udzialem PBG ma tez najwieksze szanse
na zwyciestwo w przetargu na budowe gazoportu. Z uwagi na wyhamowanie wzrostu w
segmencie ekologicznym, a takze wyjscie kontraktéw stadionowych poza etap wstepny,
liczymy, ze w Q3 2009 pojawi¢ sie¢ moze w spéblce dodatni cash-flow. Podnosimy
rekomendacje do akumuluj, podtrzymujemy réwnoczesnie opinie, ze akcje Hydrobudowy
Polska sa bardziej atrakcyjne niz akcje samego PBG.

\ . {
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Prezes Wisniewski o wynikach Q3 2009

Zdaniem prezesa Wisniewskiego, zysk netto po 3 kwartatach bedzie na poziomie 100-120 min
PLN. Grupa po trzech kwartatach moze zrewidowac¢ tegoroczne prognozy. Przychody Q3 2009
powinny by¢ wieksze g/q. Prognoza zarzadu zaktada przychody w catym roku na poziomie 2,8
mld PLN, 300 min PLN zysku operacyjnego oraz 190 min PLN zysku netto.

Plany emisji obligacji o wartosci 375 min PLN

PBG wyemitowato obligacje serii C o wartosci 375 min PLN, z terminem wykupu przypadajgcym
na 10 wrzesnia 2012 roku. Emisja obligacji przygotuje spotke do pozyskania najwiekszych
kontraktéow w segmencie gazu, infrastruktury i energetyki. Pozyskane $rodki pozwolg
zabezpieczy¢ zdolnosci finansowe i gwarancyjne Grupy, umozliwiajac udziat w duzych
przetargach, w tym na zaprojektowanie i budowe terminalu gazowego w Swinoujéciu. Srodki z
emisji pozwolg na czesciowe zwolnienie dostepnych linii kredytowo-gwarancyjnych, ich ptynne
przesuniecie na podmioty Grupy oraz zwiekszenie limitow dostepnych gwarancji kontraktowych.
Emisja poreczona zostata przez spotki zalezne: Hydrobudowa Polska, Hydrobudowa 9, Infra. 10
wrzesnia PBG umorzyto obligacje o wartosci 75 min PLN. Pan Jacek Krzyzaniak przyznat, ze
oprocentowanie wyemitowanych obligacji o wartoéci 375 min PLN to 345 punktéw bazowych
ponad WIBOR.

Najkorzystniejsza oferta za 217,7 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Hydrobudowa 9, spotka zalezna firmy Hydrobudowa Polska,
ztozyta najkorzystniejszg oferte na modernizacje stacji uzdatniania wody w Mosinie w woj.
wielkopolskim. W skfad konsorcjum wchodzg tez Hydrobudowa Polska, PBG, Piecobiogaz oraz
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Przedsigbiorstwo Techniczno — Budowlane Nickel. Warto$¢ oferty to 217,7 min PLN (14,3%
prognozowanych na ten rok przychodéw Hydrobudowy, 7,5% prognozowanych na ten rok
przychodow PBG).

PBG obejmie udziaty w Energomontazu Potudnie

PBG podpisato z Energomontazem Pofudnie umowe, na mocy ktorej obejmie 25% nowo
emitowanych akcji spotki. Za 17734002 warranty PBG zaptaci 3,45 PLN / akcje (61,2 min PLN).
tacznie Energomontaz wyemituje 22582001 akcji nowej emisji. W komunikacie gietdowym PBG
zobowigzato sie do zapewnienia spoétce na warunkach rynkowych zleceh w latach 2009-2011
na taczng sume co najmniej 250 min PLN. Przedstawiciel PBG zapewnia, ze juz w tym roku
wartos¢ przetargéow, w ktorych wspdlnie wystartuje PBG i Energomontaz, wyniesie 550 min
PLN. Srodki pozyskane z emisji akcji Energomontaz wykorzysta na akwizycje nowych spétek
(co najmniej 50 min PLN) oraz kapitat obrotowy i inwestycje w park maszynowy (pozostate
srodki).

Rozwiazanie kontraktu na prace podwykonawcze dla PBG

Hydrobudowa poinformowata o rozwigzaniu kontraktu podwykonawczego na wykonanie czesci
prac w ramach budowy LMG o wartosci 82,5 min PLN. Spdétka otrzyma wynagrodzenie za
wykonane do tej pory prace w wysokosci 4,2 min PLN. Przedstawiciel PBG ttumaczy, ze gdy
PBG zlecato na poczatku stycznia 2009 roku czes¢ prac, spotka nie miata jeszcze w portfelu
zlecen kontraktdow na budowe stadionow w Warszawie i Gdansku. Wspdlnie obie spotki
zadecydowaty obecnie, ze Hydrobudowa skupi sie na realizacji kontraktéw stadionowych. PBG
w ciggu 2-3 tygodni podpisze umowe z innym podwykonawcg. Dzieki zmianie podwykonawcy,
rentowno$¢ kontraktu bedzie nieznacznie wyzsza.

Rezygnacja cztonka zarzadu
Pan Tomasz Latawiec zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu PBG, decyzja podyktowana jest
wzgledami rodzinnymi.

5 pazdziernika 2009

68



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

—

Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 37205 43017 15,6% 4909,0 141% 44496 -9,4% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 298,5 453% 3356 12,4% 3114 -7.2% MC (cena biezaca) 1845,0
marza EBITDA 5,5% 6,9% 6,8% 7,0% EV (cena biezaca) 2 467,6
EBIT 160,4 228,1 42,2% 2544  11,5% 210,17 -17,4% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 120,1 20,0% 159,1 32,4% 1384 -13,0%
PE 18,4 15,4 11,6 13,3 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/ICE 12,7 9,7 7,7 7,7 Zmiana ceny: 6m 4,3%
PBV 1,9 1,8 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -9,8%
EV/EBITDA 11,4 8,1 7.4 7,3 Max (52 tyg.) 4,4
Dyield (%) 0,5 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
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Nadal uwazamy, ze Polimex Mostostal jest jedng z najtanszych spétek budowlanych
dostepnych na GPW. Q3 2009 bedzie interesujacy, jesli chodzi o poziom rentownosci
dziatalnosci produkcyjnej. Zgodnie z informacjami pozyskanymi ze spotki, istnieje
szansa ha pozytywne zaskoczenia — dostrzegamy szanse na rewizje w gére prognozy na
rok 2010. W 2010 roku zaktadamy rentownos$¢ na dziatalnosci produkcyjnej na poziomie
13,5%, spotka deklaruje jednak, ze na razie udaje sie utrzymaé przynajmniej 18%. W
diugim terminie zakltadamy wzrost rentownosci brutto do 17%. W listopadzie Polimex
uruchomi nowe moce produkcyjne w zakresie wyroboéw stalowych — wazna proba dla
spotki bedzie ich wykorzystanie. Sytuacja w ramach konstrukcji stalowych wyglada
dobrze, poprawia sie sytuacja w ramach cynkowania (efekt rozpoczecia cynkowania
elementéw drogowych), w okresie wakacyjnym spadt jednak popyt na kraty pomostowe.
Nadal zwracamy uwage, ze po Rafako, z duzych firm budowlanych ekspozycja Polimexu
na segment budownictwa energetycznego jest najwieksza. Portfel zamoéwien spoétki jest
zapelniony w okoto 70%, pomijajac dzialalnos¢ produkcyjna, co naszym zdaniem jest
wynikiem bardzo dobrym, zwazywszy na podwykonawczy charakter prac w segmencie
chemicznym i energetycznym. Plany inkorporacji spoétek zaleznych oceniamy
pozytywnie, na razie trudno jednak wypowiada¢ sie na temat ewentualnych parytetow
potaczeniowych. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Kontrakt za 413,3 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Polimex Mostostal, podpisat podpisat kontrakt na budowe
odcinka autostrady A2 Strykéw — Konotopa, o dlugosci 17 km. Na Polimex Mostostal przypada
49% wartosci prac, czyli 413,3 min PLN (8,4% prognozowanych na rok 2009 przychodow
spotki).

Nie bedzie rewizji programu motywacyjnego

Prezes Jaskota przyznat, ze pomimo ambitnych parametréw programu motywacyjnego, zarzad
nie rozwaza obecnie wnioskowania o zmiane kryteriow programu. Warto jednak zwroci¢ uwage,
ze inkorporacja spoétek zaleznych wymagataby wprowadzenia do programu zmian.

Aneks podnoszacy wartosé umowy do 83,9 min PLN

Polimex podpisat z firmg Sandvik Mining and Construction aneks do umowy na autoryzacje
obliczen statycznych, dostawe i montaz konstrukcji stalowych oraz montaz urzadzenh systemu
naweglania w Elektrowni Betchatéw. Wartos¢ kontraktu po aneksowaniu to 83,9 min PLN (1,7%
prognozowanych na ten rok przychodoéw). Termin zakonczenia prac to luty 2010 roku.
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Rafako (Kupuj)

Cena biezaca: 9,3 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 1137,5
EBITDA 35,1
marza EBITDA 3,1%
EBIT 221
Zysk netto 12,2
PIE 52,8
PICE 255
PBV 1,9
EV/EBITDA 11,8
Dyield (%) 0,0

-
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Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-25
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 11,6 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

1125,6 -1,1%  1062,0 -56% 13102 23,4% Liczba akciji (min) 69,6

76,1 116,8% 68,4 -10,2% 849 242% MC (cena biezaca) 643,8

6,8% 6,4% 6,5% EV (cena biezaca) 430,5

60,8 175,6% 52,6 -13,5% 68,7 30,6% Free float 19,5%
-11,6 37,5 55,8  48,7%

17,2 11,5 Zmiana ceny: 1m -3,1%

171,7 12,1 8,9 Zmiana ceny: 6m 37,6%

1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 73,2%

5,2 6,3 4,6 Max (52 tyg.) 10,7

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8

Pozornie Rafako na prognozach wynikéw w 2009 roku wydaje sie by¢ drogie, uwazamy
jednak, ze kolejny rok przyniesie zauwazalng poprawe rezultatéw dziatalnosci. Niskie
poziomy generowanej obecnie rentownosci znajduja uzasadnienie w konserwatywnej
polityce budzetowania kontraktow. W 2010 roku spodziewamy sie zakonczenia wiekszej
ilosci zlecen, co powinno wplynaé na poprawe wynikéw finansowych. Nie mozna tez
wykluczyé¢ rozwigzania przynajmniej czesci rezerw zawigzanych przez zarzad w Q4 2008 i
Q1 oraz Q2 2009 w zwiazku z trudnymi do przewidzenia wptywami kryzysu finansowego
(wartos¢ rezerw ,,kryzysowych” to okoto 20 min PLN). Nie zakladamy rozwigzania rezerw
w prognozach. Portfel zaméwien Rafako na rok 2010 wynosi obecnie 0,97 mid PLN,
wzrosnie zas do 1,09 mld PLN, wraz z przewidywanym podpisaniem kontraktu na budowe
Instalacji Odsiarczania w Belchatowie o wartosci 323 min PLN w drugiej potowie
pazdziernika (protest Energomontazu Poétnoc zostat odrzucony przez KIO). Nie wydaje
nam sie, aby biezacy rok mial przynie$¢ rozwigzanie w postaci znacznej poprawy
wynikéw finansowych, uwazamy jednak, Zze moze przynieS¢ nowe kontrakty.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Sprawa ,,ukrainskiego” odszkodowania bedzie rozpatrywana ponownie

Wyzszy Sad Gospodarczy Ukrainy uwzglednit skarge kasacyjng spotki Donieckobtenergo w
procesie wytoczonym przez Rafako. W efekcie, sprawa zostata przekazana do ponownego
rozpoznania przez wtasciwy organ.

5 pazdziernika 2009

70



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Traija POIS ka (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 646,8 7946  22,9% 879,4 10,7% 892,1 1,4% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 35,6 60,9 71,0% 83,3 36,8% 66,8 -19,9% MC (cena biezaca) 600,4
marza EBITDA 5,5% 7,7% 9,5% 7,5% EV (cena biezaca) 348,9
EBIT 29,6 53,0 79,3% 66,9  26,2% 50,6 -24,4% Free float 38,8%
Zysk netto 28,7 54,7  90,7% 64,6 18,2% 50,1 -22,5%
PE 17,0 11,0 9,3 12,0 Zmiana ceny: 1m -4,1%
P/ICE 14,0 9,6 7.4 9,0 Zmiana ceny: 6m -6,9%
PBV 34 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -26,0%
EV/EBITDA 11,8 47 4.2 5,2 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
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Kwestia portfela zaméwien Trakcji Polskiej w ciagu miesigca nie ulegta zmianie. W ciagu
najblizszych dni spodziewamy si¢ podpisania kontraktu podwykonawczego, ktéry
powiekszy portfel zaméwien spétki o 140 min PLN (z czego 120 min PLN przypadnie na
rok 2010). W najblizszych dniach Trakcja ztozy tez oferte na budowe Szybkiego Tramwaju
w Krakowie, warto$¢ prac przypadajaca na spotke moze naszym zdaniem wynies¢ 100
min PLN, z czego okoto 50-65% mogloby przypas¢ na rok 2010. Data rozstrzygniecia
przetargu na budowe LCS Dzialdowo zostata po raz kolejny przesunieta, tym razem na 19
pazdziernika. Termin ten moze ulec dalszemu przesunieciu, ze wzgledu na duza liczbe
pytan zainteresowanych przetargiem firm (460 pytan, z czego dopiero na 100 PKP PLK
odpowiedziata). Nie zostal na razie ogltoszony kolejny duzy przetarg na budowe linii
Grodzisk—Skierniewice. Generalnie, nie watpimy w ogloszenie przetargéw, gdyz
znajduja sie one na priorytetowej linii E-65, jednak liczymy sie z istotnymi op6znieniami,
wynikajacymi z probleméw administracyjno-projektowych PKP PLK. W przypadku
zdobycia jednego z duzych kontraktow, moze zrealizowac¢ si¢ przewidywany potencjat
wzrostowy kursu. Taki scenariusz jest naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Trakcja Polska nie przejmie Kolbetu

Niepowodzeniem zakonczyly sie negocjacje z NFI Progress w sprawie przejecia Kolbetu.
Jedynym powodem byty rozbieznosci co do wyceny spotki. Zdaniem prezesa Radziwitta, Kolbet
ma duze dtugi, a jego przychody sg mniejsze, niz oczekiwano, czego obecni akcjonariusze nie
uwzgledniajg w wycenie. Zarzad podtrzymuje che¢ poszerzania grupy, chce jednak skupi¢ sie
na firmach dziatajacych w sektorach zwigzanych z energetyka i drogownictwem. Obecnie nie sg
jednak prowadzone konkretne rozmowy.

Prezes Radziwitt o sytuacji na rynku kolejowym

Trakcja Polska bedzie startowaé we wszystkich duzych przetargach dotyczacych modernizacji
linii kolejowych. W tym roku ich tgczna wartos¢ przekroczy 3 mld PLN. Zdaniem prezesa, w
wariancie pesymistycznym wydatki PKP PLK w roku kolejnym moga wynies¢ 3,7 mid PLN, w
wariancie optymistycznym zas$ 5,5 mld PLN. Zarzad liczy, ze w najblizszych tygodniach
podpisze umowe na prace podwykonawcze o wartosci 140 min PLN. Kontrakt podpisany
zostanie z firmg Tchas, wchodzgacg w sktad konsorcjum zajmujgcego sie generalnym
wykonawstwem prac modernizacyjnych LCS Ciechanéw. Prezes poinformowat tez, ze w tym
roku Trakcja Polska chce wypracowa¢ ponad 60 min PLN zysku netto.

5 pazdziernika 2009

71



o

3BE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Redukuj) anaiityk: maciej stoktosa

Cena biezaca: 67,1 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PIE 6,9
PICE 3,8
PBV 1,5
EV/EBITDA 3,8
Dyield (%) 0,0
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Cena docelowa: 58,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

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

241,5 8,5% 182,3 -24,5% 198,0 8,6% Liczba akcji (min) 53

103,4 -4,7% 69,8 -32,4% 815 16,7% MC (cena biezaca) 352,4
42,8% 38,3% 41,2% EV (cena biezaca) 479,3

40,9 -38,5% 17,8  -56,4% 294  64,5% Free float 24,5%

259 -49,2% 47 -81,6% 15,8 233,2%

13,6 74,2 22,3 Zmiana ceny: 1m 11,8%
4,0 6,2 5,2 Zmiana ceny: 6m 101,2%
1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -28,3%
5,2 6,9 55 Max (52 tyg.) 95,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Nasza wycena na poziomie 58,8 PLN/akcje zostata przekroczona. Pomimo pozytywnych
oczekiwan w zakresie rozpoczynania nowych budéw kubaturowych, w tym
mieszkaniowych, zauwazamy, ze istnieje ryzyko, ze wyniki najblizszego kwartatu nie
zaprezentujg istotnej poprawy g/q, nawet mimo przej$cia czesci opéznionych z uwagi na
warunki pogodowe kontraktéow z Q2 na Q3 2009. Zwracamy uwage, ze Ulma jest juz
notowana z 40%-owa premig do wartosci ksiegowej. W przeciwienstwie do firm
budowlanych, dzialalnos¢ Ulmy opiera sie giownie nie na kapitale ludzkim, lecz
rzeczowym (firma jest dzierzawca majatku). Aby uzasadni¢ premie do wartosci
ksiegowej, nalezy mie¢ silne przekonanie dotyczace mozliwego wysokiego zwrotu na
posiadanym majatku. Na razie tego przekonania nie mamy. Uwazamy, ze w roku
kolejnym moze wzrosna¢ wykorzystanie sprzetu, nie wzrosng jednak stawki dzierzawy.
W okresie boomu w budownictwie wszystkie firmy rozbudowaly swoja baze sprzetowa,
szalunkéw na rynku jest wiec duzo. Niski wskaznik EV/EBITDA i wysokie przepltywy
pieniezne wynikaja z charakteru dzialalnosci firmy (dzierzawa majatku o 8-letnim czasie
amortyzacji). Obnizamy rekomendacje do reduku;j.
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Unibep (Redukuj)

Cena biezaca: 7,4 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 6,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 407,5 502,9  23,4% 542,5 7,9% 526,5 -3,0% Liczba akcji (min) 33,9
EBITDA 16,7 334  99,6% 28,3 -15,4% 21,8 -22,7% MC (cena biezaca) 2494
marza EBITDA 4,1% 6,6% 52% 4,1% EV (cena biezaca) 2741
EBIT 15,8 31,8 101,3% 23,8 -25,0% 17,3 -27,2% Free float 23,0%
Zysk netto 11,7 27,6  1353% 18,1 -34,4% 15,5 -14,8%

PE 17,0 9,0 13,8 16,1 Zmiana ceny: 1m 27,8%
P/ICE 15,7 8,5 11,0 12,5 Zmiana ceny: 6m 20,5%
PBV 121 2.4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -22,6%
EV/EBITDA 11,1 5,8 9,7 9,6 Max (52 tyg.) 9,5
Dyield (%) 0,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0
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! Zgodnie z oczekiwaniami, Unibep korzysta z poprawy sytuacji w ramach budownictwa

mieszkaniowego. Spétka pozyskata juz kontrakty z segmentu o wartosci 120 min PLN.
Nasze obawy budzi jednak poziom marz — obecnie w budownictwie mieszkaniowym
ksztaltuja sie one na poziomie 4-7% brutto na sprzedazy, przy czym w celu pozyskania
nowych kontraktow spoétka akceptuje nawet marze na poziomie 4%. Tak niski poziom
marz moze negatywnie wptywaé¢ na wynik netto spoétki juz w 2010 roku. W 2009 roku
marza brutto za sprzedazy w ramach generalnego wykonawstwa w kraju wyniosta az 11%
(efekt oszczednosci kosztowych), w catym roku zas zgodnie z prognoza wyniesie 8,8%.
Portfel zaméwien na rok 2010 w ramach generalnego wykonawstwa w kraju to okoto 242
min PLN (w najblizszym czasie moze wzrosnaé¢ do 307 min PLN, co gwarantowatoby
wykonanie przysztorocznej prognozy w 93%). Rynek rosyjski jest dla nas wielka
niewiadoma. Portfel zaméwien w ramach dziatalnosci eksportowej na rok 2010 jest w
zasadzie réwny zero, nasza prognoza zaklada jednak utrzymanie przychodow z 2009
roku. Stosunkowo nieciekawie prezentuje sie sytuacja w ramach produkcji konstrukcji
lekkich — ze wzgledu na zatamanie popytu na rynkach skandynawskich, znacznie wzrosta
konkurencja w branzy, ilo§¢ pozyskiwanych zlecen jest tez mniejsza niz oczekiwana.
Atrakcyjnie prezentuje sie zas dzialalnosé deweloperska — Unibep planuje rozpoczecie
kolejnego (trzeciego) etapu Osiedla Santorini, co wplynie na poprawe wyniku
finansowego w 2011 roku w stosunku do naszych prognoz. Z uwagi na przekroczenie
ceny docelowej oraz ryzyko stabych marz w generalnym wykonawstwie w kraju,
obnizamy rekomendacje do redukuj.

Przychody spadna r/r o 10%

Prezes Mikotuszko zakfada, ze przychody spadng w tym roku o 10% r/r. Na rynku rosyjskim
czes¢ duzych projektdw wcigz ma problem ze zdobyciem finansowania, w zwigzku z tym
inwestycje te nie zostaty rozpoczete. Prezes zauwaza za to poprawe na krajowym rynku
mieszkan. W ciggu kilku tygodni spotka poinformuje o nowych zleceniach w sektorze. W
ramach segmentu drogowego spoétka ma juz zakontraktowane prac na rok 2010 o wartosci 25
min PLN. Segment ten wymaga dofinansowania, na co spoétka przeznaczy w tym roku 5-10 min
PLN.
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Wiosna z powrotem ruszy budowa mieszkan

Zdaniem prezesa firmy Hirny DB, wszystkie mate mieszkania, na ktére jest obecnie najwiekszy
popyt, juz zostaly sprzedane. Przedsprzedanych jest 75% lokali z oferty spotki. Oferta firmy
wystarczy $rednio na poét roku sprzedazy. Do konca roku spotka zakonczy wszystkie
prowadzone inwestycje. Firmie zostaty tylko najwieksze lokale. Nawet w okresie wakacyjnym
sprzedaz na rynku zwiekszyta sie. Dlatego w tej chwili przygotowywane jest 1000 nowych
mieszkan w kilku lokalizacjach. Na wiosne ruszy budowa pierwszych z nich. Firma Hirny DB
obecnie buduje bank ziemi, szykuje nowe inwestycje mieszkaniowe. Zdaniem przedstawiciela
spoiki, tansze sg grunty, ustuga budowlana, pozyskanie kredytu nie jest tez tak trudne jak byto.
Prezes MK Inwestycje przyznaje, ze duzym pozytywnym zaskoczeniem byt sierpien, gdy spoétka
sprzedata 10% mieszkan ze swojej oferty. Prezes Triton Development przyznaje, ze w wakacje
spoétka sprzedata 15 lokali. Przedstawiciel firmy Arche przyznaje, ze w ofercie firmy znajduje sie
okoto 200 mieszkan, prawdopodobnie w ciggu 7 miesiecy spétka sprzeda wszystkie lokale.
Firma Arche rozpoczeta w tym roku budowe osiedla 58 domdéw we Wiochach, 180 mieszkan w
Piasecznie oraz 60 loftéw w todzi. Spétka buduje tez 3-gwiazdkowy hotel na 200 apartamentéw
w Warszawie. Polnord jeszcze w tym roku chciatby zaczg¢ budowe 10 nowych inwestycji na
1000 mieszkan. Beda to projekty w Sopocie, todzi, Olsztynie i Szczecinie. Obecnie spotka
sprzedaje miesiecznie 50-60 mieszkan i zdaniem prezesa jest to catkiem przyzwoity wynik. Na
poczatku roku w ofercie spotki znajdowato sie 1000 mieszkan, teraz juz nie jest to wiecej niz
500. Przedstawicielka J.W. Construction przyznaje, ze sprzedaz w okresie wakacyjnym byta
przyjemnym zaskoczeniem, za$ sierpien okazat sie najlepszym miesigcem w roku. Spétka liczy,
ze trend ten sie utrzyma. J.W. zamierza rozpocza¢ nowe projekty. Wiosng rusza dwa projekty
mieszkaniowe przy ul. Swiatowida i Antoniewskiej, a takze projekt w Ozarowie (72 domy
jednorodzinne). Przestawiciel Dom Development nadal dosy¢ ostroznie wypowiada sie na temat
sytuacji na rynku, do nowych projektéw podchodzi tez warunkowo (inwestycje uzaleznione sg
od sytuacji na rynku). Gant zamierza rozpocza¢ dwie nowe inwestycje we Wroctawiu, jedng w
Warszawie oraz centrum handlowe w Bogatyni.

Nowe limity w programie Rodzina na Swoim

Zgodnie z obliczeniami prasowymi, dokonanymi na podstawie informacji przekazanych przez
poszczegodlne urzedy wojewoddzkie, wzrosng limity w programie Rodzina na Swoim. Na rynku
warszawskim wzrost nastapi z 7257,6 PLN/m2 do 7699,6 PLN/m2, na rynku wroctawskim z
6295,1 PLN/m2 do 6655,6 PLN/m2, na rynku t6dzkim z 5601,4 PLN/m2 do 6043,8 PLN/m2, na
rynku krakowskim z 5340,3 PLN/m2 do 6055 PLN/m2, na rynku bydgoskim zas z 6391 PLN/m2
do 7121,8 PLN/m2. Z wazniejszych w kontek$cie gietdowych deweloperéw miast, jedynie na
rynku poznanskim limity spadng z 7244 PLN/m2 do 7063 PLN/m2. W TréjmieScie, Szczecinie i
Katowicach limity pozostang praktycznie nie zmienione.

Ceny mieszkan spadna o co najmniej 10% realnie w ciagu roku wg. NBP
Kierownik Zespotu ds. Rynku Nieruchomosci w Instytucie Ekonomicznym NBP uwaza, ze ceny
mieszkan spadng realnie w ciggu roku o co najmniej 10%. W ciggu ostatnich miesiecy spadki
wyniosty 8-10%. Kontynuacja spadkéw cen mieszkan wynika z wzrostu ilosci mieszkan
gotowych na rynku oraz z rosnacej podazy gotowych mieszkan. Stabilizacja na rynku
mieszkaniowym wystgpi prawdopodobnie dopiero w 2011 roku. Nastepny gwattowny wzrost cen
lokali moze wystgpi¢ nie wczesniej niz za 15-20 lat.

Segment komercyjny

Czynsze w obiektach biurowych zaczng rosnaé od drugiej potowy 2010 roku?

W drugiej potowie 2009 roku spodziewane sg jeszcze spadki czynszéw najmu powierzchni
biurowej. Sytuacja moze sie jednak zmieni¢ juz w przysztym roku. Przedstawiciele Colliers
International uwazajg, ze w zwigzku z zamrozeniem inwestycji biurowych, czynsze wzrosng o 8-
15% juz w Q2 2010. Eksperci DTZ sadzg, ze stawki wynajmu mogg powrdci¢ do tendenciji
wzrostowej w drugiej potowie roku 2010. Warunkiem jest jednak poprawa koniunktury
gospodarczej i wzrost popytu na powierzchnie w poréwnaniu do obecnych poziomow.
Specjalisci z Jones Lang LaSalle uwazajg, ze zastdj inwestycyjny w branzy nieruchomosci
utrzyma sie jeszcze w 2009 i prawdopodobnie jeszcze w 2010 roku. Ceny najmu ustabilizujg sie
w potowie przysziego roku. Zwyzek natomiast przedstawiciele firmy spodziewajq sie od 2011
roku, poczatkowo bedg jednak one minimalne — nie przekraczajace 3% w skali roku.

BBI Development

BBI rozpocznie projekt mieszkaniowy
BBI rozpocznie budowe Domu na Dolnej, apartamentowca na Mokotowie. Obiekt sktada sie z
50 mieszkan, na ktérych potowe deweloper zdobyt dotychczas klientéw. Mieszkania kosztujg
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Srednio 10 tys. PLN / m2 (facznie w inwestycji znajduje sie 4000 PUM). Zdaniem prezesa,
jeszcze w tym roku BBI rozpocznie budowe Rezydencji Foksal. W budynku o powierzchni 8000
m2 znajdzie sie 30 apartamentéw (5 tys. m2), biura (1,8 tys. m2) i lokale handlowe (1,2 tys.
m2). Spotka konczy wybor generalnego wykonawcy. Ceny budowy spadty o 20-30%. Prace
budowlane powinny rozpocza¢ sie w Q4 2009 i potrwac¢ 1,5 roku. Przed koncem roku spotka
chce tez wprowadzi¢ inwestora do swej inwestycji przy PIl. Unii Lubelskiej. Wéwczas fundusz
bedzie mogt przeszacowaé wartos¢ swoich udziatéw, co przyniesie mu zysk rzedu kilkunastu
min PLN. W najblizszym czasie spdétka zamierza znalez¢é inwestora, z ktorym wspdlnie
zrealizowataby projekt Koneser.

Gant Development

GTC

Marvipol

Sukces emisji obligacji za 18,9 min PLN

Gant wyemitowat obligacje za 18,9 min PLN. Obligacje podlegajg wykupowi 16 lipca 2012 roku.
Oprocentowanie nie zostato ujawnione. Celem pozyskanych Srodkéw bedzie sfinansowanie
nowych projektéw deweloperskich. Stopa redukcji wyniosta 58,9%.

Gant przeprowadzi emisje akcji pod nowe projekty

Gant zamierza przeprowadzi¢ emisje akcji, w ramach ktorej ze sprzedazy 3 min nowych akcji z
prawem poboru pozyska 30-45 min PLN. Oznaczatoby to emisje po cenie 10-15 PLN/akcje,
podwyzszenie kapitatu zakladowego o 20%. Pozyskane $rodki majg postuzy¢ jako wkiad
wlasny w realizacji | etapu osiedla w Warszawie przy ul. Sokotowskiej. W etapie ma powstac
300 mieszkan, caty projekt zas ma ich liczy¢ 1000. Jesli negocjacje z bankami w sprawie
pozyskania kredytu powiodg sie, mieszkania moga trafi¢ do sprzedazy w przysztym roku.

Wiasciciel sprzedaje akcje

W wyniku procesu budowy ksigzki popytu, GTC Real Estate Holding zobowigzat sie do
sprzedazy 6,7 min akcji spotki po cenie 24 PLN/akcje. W wyniku transakcji udziat
wiekszosciowego akcjonariusza GTC spadt z 46,19% do 43,14%.

Jak duzo mozna zaoszczedzi¢ na budowie

33 min PLN bedzie kosztowato dokonczenie budynku Prosta Tower. Generalnym wykonawca
inwestycji zostat Warbud, ktory obecnie, za nieco ponad 7 min PLN, wykonuje konstrukcje
obiektu. tacznie cze$¢ nadziemna biurowca bedzie, wiec kosztowata 40 min PLN, czesc
podziemna zas$ 15 min PLN. W grudniu 2008 roku spétka powierzyta budowe czesci nadziemnej
biurowca firmie Eiffage Budownictwo Mitex za kwote 57 min PLN.

Triton Development

Kolejny ,,poslizg” w budowie Triton Park

Budowa Triton Park zostanie zakonczona dopiero w Q4 2009. Wczesniej spodtka liczyta, ze
uzyska pozwolenie na uzytkowanie do konca sierpnia. W umowach zawartych na poczatku
2007 roku, deweloper obiecywat przekazanie mieszkan najpdzniej do marca 2009 roku.
Realizacje opéznit jednak spér z generalnym wykonawcg — Warbudem. W zwigzku z
niedotrzymaniem terminu klienci mogli sie wycofac¢ i jak przyznaje prezes spotki, czes¢ osob z
tego terminu skorzystata. Jej zdaniem jednak, kolejny poslizg nie spowoduje nasilenia zjawiska
rezygnacji. W przypadku wielu uméw spétka zawarta aneksy, wydtuzajace terminy. We
wrzesniu uptyngt termin sptaty kredytu na realizacje inwestycji, prezes liczy jednak na
wydtuzenie terminu jego sptaty. W lipcu i sierpniu spétka znalazta nabywcéw na 15 lokali w
projekcie. Rewizja budzetu i zaawansowania projektu (deweloper stosuje stan dard MSR 11)
spowodowata konieczno$c¢ rewizji wynikow spétki w Q2 2009 (wyniki potroczne byty gorsze niz
wyniki Q1 2009).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 878,8
EBITDA 2432
marza EBITDA 27,7%
EBIT 2410
Zysk netto 200,6
PIE 5,3
PICE 53
PBV 1,5
EV/EBITDA 44
Dyield (%) 0,0
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Dom Development (Akumuluj)
Cena biezaca: 43,5 PLN

DomDevelopment wie
42 A

34 4
26
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 49,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-28

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 -20,6% 634,5 -9,1% 462,3 -27,1% Liczba akcji (min) 24,6
168,1  -30,9% 1141 -32,1% 27,5 -75,9% MC (cena biezaca) 1068,4
24,1% 18,0% 6,0% EV (cena biezaca) 1095,8
165,7 -31,2% 11,7 -32,6% 251  -77,5% Free float 20,0%
136,9 -31,7% 90,0 -34,3% 250 -72,2%
7.8 11,9 42,8 Zmiana ceny: 1m 1,9%
7,7 11,6 39,0 Zmiana ceny: 6m 51,3%
1,6 1,4 14 Zmiana ceny: 12m 42,6%
8,0 9,6 40,8 Max (52 tyg.) 47,0
4,7 1,8 0,6 Min (52 tyg.) 14,8

Dom Development na tle branzy jest w korzystnej sytuacji, ze wzgledu na duze zasoby
kapitalowe oraz niskie zadluzenie (w tym brak zadluzenia pod grunty). Oferta spétki
obecnie sklada sie z 969 mieszkan, czego okoto 230 lokali to mieszania o podwyzszonym
standardzie, 40 to domy, zas pozostate 700 mieszkan to obecnie chetnie nabywane
mieszkania popularne. Przy zalozeniu utrzymania obecnego trendu wzrostowego w
przedsprzedazy mieszkan, oferta w standardzie popularnym moze naszym zdaniem
spas¢ do 350 sztuk na koniec roku. Jest to p6t roku sprzedazy. Przewidujemy, ze Dom
Development wprowadzi pod koniec 2009 roku i w roku 2010 ponad 2000 nowych

w0000 mieszkan do oferty, osiggajac w ten sposéb prawie 25% udziatu w tacznej liczbie

mieszkan wprowadzonych do oferty w Warszawie. Mozliwosci kapitalowe spétki sa
wieksze sadzimy, ze bylaby ona w stanie finansowa¢ budowe nawet do 4000 mieszkan,
po sprzedazy mieszkan w biezacych projektach. Niezbedna w tym celu bytaby jednak
dywersyfikacja dzialalnosci, tak o inne lokalizacje w Warszawie, jak i inne miasta. Zarzad
poszukuje aktywnie gruntéw, przyznaje jednak, ze na razie na rynku prawdziwych okazji
ciagle brak. Decyzja o rozpoczeciu inwestycji we Wroctawiu zostaje przesunieta na lata
kolejne. Zarzad deklaruje, ze bedzie dazyl do wygtadzania wynikéw spoétki w latach
2011+, tzn. rozpoczynane beda najpierw inwestycje o niskim koszcie gruntu.
Jednoczesnie, sprzedaz projektu Grzybowska nie koniecznie bedzie maksymalizowana,
w zwiazku z tym mozna spodziewac sie przejSciowego zatamania wynikéw w 2010 roku,
a nastepnie ich poprawy w roku 2011. W oparciu o model DCF, wyceniamy akcje Dom
Development na 49,8 PLN oraz zalecamy ich akumulowanie.

Dom Development proponuje zamiane mieszkania

Deweloper oferuje swoim klientom zamiane nieruchomosci. Posiadana nieruchomo$é moze
zosta¢ wyceniona przez rzeczoznawce wspotpracujgcego z Dom Development. Po wycenie
bank uruchamia procedure przyznania kredytu na kwote odpowiadajgcq réznicy pomiedzy ceng
,nowego” a ,starego” mieszkania. Na sprzedaz starego mieszkania i przekazanie pieniedzy
bankowi klient ma pét roku. Jest to forma odroczonego wniesienia wktadu wtasnego.
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e BRE BANKU S.A.
J.W. Construction (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,3 PLN Cena docelowa: 13,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-28
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 781,1 7214 -7,6% 846,6 174% 10299 21,7% Liczba akciji (min) 54,1
EBITDA 211,9 158,5 -252% 2134  347% 322,7  51,2% MC (cena biezgca) 611,6
marza EBITDA 27,1% 22,0% 25,2% 31,3% EV (cena biezaca) 1007,1
EBIT 198,6 1411 -28,9% 193,0  36,7% 301,7  56,3% Free float 18,0%
Zysk netto 148,1 100,9 -31,9% 159,1 57,7% 2532  59,2%
PE 4,0 6,1 3,8 2,4 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/ICE 3,7 52 34 2,2 Zmiana ceny: 6m 21,2%
PBV 1,1 1,9 1,3 0,8 Zmiana ceny: 12m -19,8%
EV/EBITDA 52 7,9 47 1,7 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0
1 ‘ Uwazamy, ze w przypadku J.W. Construction nie powinno si¢ zywi¢ obaw o skale
v | przysziej dziatalnosci. Dtug netto w wysokosci 482 min PLN (Q2 2009) zostanie sptacony
"V'W. wraz z zakonczeniem biezacych projektow deweloperskich. Na uwage zastuguje fakt, ze z
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482 min PLN dtugu netto, jedynie 17,5 min PLN to dtug zaciagniety na zakup gruntéw,
108 min PLN zas to zadtuzenie TBS, generujacego dodatnie przeptywy finansowe (w
zasadzie odpowiednik zadtuzenia hipotecznego). Szacujemy, ze po sprzedazy wszystkich
projektow, w spotce zostatoby okoto 105 min PLN gotowki netto. W ofercie J.W. znajduje
si¢ obecnie okolo 1300 mieszkan (okoto 1000 lokali, pomijajac nie rozpoczety projekt
Zielona Dolina). Pozornie wiec oferta spotki jest na tyle ograniczona, ze J.W. powinno
rozpocza¢ nowe inwestycje wtedy, gdy Dom Development, tak jednak nie jest. Ze
wzgledu na problem wycofan klientéw, szacujemy, ze oferta J.W. bedzie sie kurczyé¢
wolniej niz oferta Dom Development, w efekcie J.W. nowe projekty rozpocznie dopiero w
drugiej potowie 2010 roku, zas rozpozna w wynikach dopiero w 2012 roku. Zwracamy
uwage, ze J.W. w przeciwienstwie do Dom Development zajmuje sie takze dziatalnoscia
budowlana, co uwzgledniamy w wycenie zakladajac dodatkowa marze EBIT na
dziatalnosci budowlanej w wysokosci 3% (zalozenie jest konserwatywne na tle prognoz
wynikéw branzy budowlanej). Portfel zaméwien spoétki budowlanej J.W. na rok kolejny to
300 min PLN (nie liczac potencjalnych inwestycji mieszkaniowych i biurowych).
Rekomendujemy kupno waloréw J.W.

Plany przebudowy J.W. Construction

Gtéwny akcjonariusz i Przewodniczacy Rady Nadzorczej, p. Jézef Wojciechowski, zdradza, ze
J.W. Construction czeka przebudowa. Firmy zalezne, zajmujgce sie Swiadczeniem ustug
budowlanych i produkcyjnych, majg przeksztatci¢ sie w niezalezng grupe wykonawcza.
Wiasciciel zapowiada zwiekszenie skali dziatalnosci J.W. w segmencie budownictwa. Grupe
miataby wzmocni¢ firma drogowa, nad ktérej akwizycjg J.W. pracuje. Jest to firma o obrotach
rzedu 250 min PLN. Nie wykluczone, ze firma budowlana zostanie wprowadzona na gietde.
Spotka zamierza tez zajac sie realizacjg projektdw publicznych, wraz z partnerami z Izraela. Nie
wykluczone, ze spotka budowlana bedzie sie stara¢ o zlecenia realizowane przez polsko-
izraelskie joint-ventrue. Wojciechowski z umiarkowanym optymizmem patrzy na sytuacje na
rynku mieszkaniowym. Sytuacja powinna sie poprawiac, tak jesli chodzi o wielko$¢ sprzedazy,
jak i ceny. Spotka przygotowana jest na uruchomienie kolejnych inwestycji. Jeszcze w tym roku
moze wystartowac pierwszy etap inwestycji przy ul. Zdziarskiej, w ramach ktérego powstanie
580 mieszkan. Spdétka jest rowniez przygotowana na uruchomienie kolejnej inwestycji na
Biatotece — przy ul. Swiatowida oraz projektu na Mokotowie. Na decyzje o uruchomieniu
czekajg rowniez kameralne inwestycje w todzi, Gdyni i Krakowie, rzedu 100-150 mieszkan
kazda. Sprzedaz mieszkan wynosi okoto 100 sztuk miesiecznie.

Wiasciciel sprzedaje akcje

Pan Jézef Wojciechowski, wiekszosciowy akcjonariusz J.W. Construction, sprzedat za
posrednictwem podmiotu zaleznego EHT z siedzibg w Luksemburgu 2,5 min akcji dewelopera
po cenie 12 PLN/akcje. W efekcie, udziat P. Wojciechowskiego w akcjonariacie J.W. spadt z
83,11% do 78,54%.
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POInord (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 35,3 PLN Cena docelowa: 45 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-28
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
131,5 391,11 197,4% 256,8 -34,3% 3494  36,1% Liczba akcji (min) 22,1
33,0 108,7 229,0% 434 -60,1% 33,0 -23,9% MC (cena biezaca) 780,5
25,1% 27,8% 16,9% 9,5% EV (cena biezaca) 1051,1
31,4 106,7 239,8% 41,4  -61,2% 31,1 -25,0% Free float 36,0%
98,8 778  -21,2% 217 -72,1% 42 -80,5%
5,0 8,2 36,0 184,4 Zmiana ceny: 1m -21,6%
5,0 8,0 33,0 125,5 Zmiana ceny: 6m -3,6%
0,6 0,7 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -30,6%
23,8 11,3 24,2 31,7 Max (52 tyg.) 50,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8
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Polnord jest spotka o bardzo ciekawych aktywach, wiaczajagc w to grunty pod
budownictwo mieszkaniowe w Wilanowie, czy pod galerie handlowa w tej dzielnicy.
Centrum handlowe w Wilanowie naszym zdaniem z powodzeniem mogtoby rywalizowaé¢
o klientéw zamieszkatych na potudniu Warszawy z Galeria Mokotow (GTC). Zgodnie z
naszymi prognozami bank ziemi bedacy w dyspozycji Polnordu moze starczyé¢ na az 8 lat
budowania. Mimo to, problemem spoétki pozostaje relatywnie duze zadluzenie, przy
ograniczonej skali dziatalnosci. Majac na wzgledzie poziom kosztéw ogéinych, Polnord
powinien naszym zdaniem budowaé rocznie okoto 1500 mieszkan. Zwracamy uwage na

w00 ZMiane priorytetow zarzadu - obecnie dazeniem Polnordu stalo sie rozpoczecie jak

najwiekszej liczby projektéw, nie zas zakupy gruntéw. Szacujemy, ze obecnie wkiad
wiasny Polnordu jest niewystarczajacy do realizacji planéw inwestycyjnych. Spoétka
posiada zadtuzenie pod zakup gruntéw w wysokosci 344 min PLN. Nawet po sprzedazy
wszystkich projektow deweloperskich, ditug netto w Polnordzie wyniéstby okoto 125 min
PLN. Koniecznoscia jest wiec pozyskanie kapitatu ze zrédet zewnetrznych, tzn. z emisji
obligacji, a takze sprzedazy dzialek, mieszkan o oraz powierzchni biurowe;.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Sprzedaz powierzchni biurowej w Nowosybirsku za 14,4 min PLN
Polnord sprzedat za 14,4 min PLN dwa pietra biurowca w Nowosybirsku. Nabywca jest Centrum
Radiowej Czestotliwosci Syberyjskiego Federalnego Okregu.

NWZA zdecydowato o emisji obligacji zamiennych

NWZA Polnordu zdecydowato o emisji obligacji zamiennych o tacznej wartosci do 200 min PLN.
W celu przyznania praw do objecia akcji serii Q przez posiadaczy obligacji podwyzszony
zostanie warunkowo kapitat zaktadowy o nie wiecej niz 9 min PLN poprzez emisje i nie wiecej
niz 4,5 min akcji o wartosci nominalnej 2 PLN.
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U]i[]— Emperia Holding (Trzymayj) Analityk: Kamil Kiiszcz

e o Cena biezaca: 68 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 44796 5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 176,2 152,3 -13,5% 1942  27,5% 2205 13,6% MC (cena biezaca) 1027,8
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1303,9
EBIT 136,2 94,9 -30,3% 128,8  35,7% 142,2  10,4% Free float 71,0%
Zysk netto 88,4 60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024  11,2%
PE 11,6 171 11,2 10,0 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/ICE 8,0 8,7 6,5 57 Zmiana ceny: 6m 49,5%
PBV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -11,7%
EV/EBITDA 6,5 8,6 6,7 5,9 Max (52 tyg.) 80,0
Dyield (%) 2,6 1,3 25 3,6 Min (52 tyg.) 40,5
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Eurocash (Trzymaj)
Cena biezaca: 14,28 PLN

Po bardzo dobrym sierpniu, wrzesien przyniést istotng korekte kursu Emperii (-14% vs. -
0,6% na indeksie WIG), co w naszej opinii nie jest uzasadnione. Spétka powinna w
kolejnych kwartatach kontynuowaé¢ poprawe rentownosci na podstawowej dziatalnosci,
widoczna juz w raporcie za 2Q. W tym kontekscie drugie pétrocze bedzie lepsze od
1H’09, a wskaznik EV/IEBITDA dla roku 2009 (po oczyszczeniu o jednorazowe zyski ze
sprzedazy nieruchomosci) oferuje 15% dyskonto do konkurencyjnego Eurocashu. Przy
obecnej cenie rynkowej utrzymujemy rekomendacje trzymaj, aczkolwiek uwazamy ze
obecnie akcje Emperii wydaja sie najciekawszg inwestycja sposrod spétek FMCG.

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

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

47294 6121,7 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
121,9 158,4  30,0% 186,2  17,5% 2055 10,4% MC (cena biezaca) 1862,8
2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1719,6

85,8 1155  34,7% 1273  10,2% 142,1 11,6% Free float 30,0%

58,9 78,3 33,0% 105,1 34,3% 172 115%

31,0 23,8 17,7 15,9 Zmiana ceny: 1m 5,8%

19,2 15,4 11,4 10,3 Zmiana ceny: 6m 55,2%
7,8 6,6 49 4,2 Zmiana ceny: 12m 28,6%

14,5 11,3 9,2 7,9 Max (52 tyg.) 14,5
1,6 0,6 2,1 2,8 Min (52 tyg.) 7,6

Eurocash

2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18 2009-09-04

Kurs Eurocash we wrzesniu zachowywat si¢ nieco gorzej od szerokiego indeksu (-3,4%
vs. -0,6% WIG). Wedtug naszej prognozy (EBITDA na ten rok 186 min PLN vs. 75 min PLN
po 1H09) spotka wyceniana jest przy EV/EBITDA na poziomie 9,4. Wydaje sie, ze
potencjat do pozytywnego zaskoczenia w wynikach 3Q nie jest wysoki i stad obecna
waluacja jest naszym zdaniem mato atrakcyjna. Utrzymujemy neutralna rekomendacje.
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Mondi (Trzymaj)

Cena biezaca: 67,5 PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

2007

1610,4
299,0
18,6%
194,7
246,2

13,7
9,6
34

11,2
8,0

Przeglad miesieczny

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1406,3 -12,7% 12743 -94% 16741 31,4% Liczba akciji (min) 50,0
305,5 2,2% 2171 -29,0% 4004 84,5% MC (cena biezgca) 3375,0
21,7% 17,0% 23,9% EV (cena biezaca) 4078,7
194,7 0,0% 97,1 -50,1% 207,17 113,2% Free float 19,0%

141,2 -42,6% 64,1 -54,6% 1454  126,7%

23,9 52,6 23,2 Zmiana ceny: 1m 3,7%
13,4 18,3 10,0 Zmiana ceny: 6m 52,9%
3,2 2,8 2,6 Zmiana ceny: 12m 49,0%
12,0 18,8 10,1 Max (52 tyg.) 79,0
0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 36,3

68

56

44 4

32 4

Mondi

20

wiG

Pomimo przekroczenia naszej ceny docelowej podtrzymujemy neutralng rekomendacje
dla akcji spétki. Sytuacja na rynku papierniczym wreszcie poprawia sig, co stwarza
szanse na podwyzszenie tegorocznych i przysziorocznych prognoz. Ich weryfikacji
dokonamy po wynikach spoétki za 3Q.

Wzrost cen testinera i flutingu
We wrzesniu nastapit przetom na rynku papieru w Europie. Po raz pierwszy od 1,5 roku ceny
papierow do produkcji tektury wzrosty. W ujeciu miesiecznym cena testlinera wzrosta o ponad

2008-09-29 2009-01-23

2009-05-18

wos000¢ 7% flutingu o 8,4%, a kraftliner nie zmienit ceny. Dodatkowo PLN ostabt w stosunku do EUR o

3,4%. Z punktu widzenia spotki dotychczas najwazniejszym produktem byt kraftliner (51%
wolumenu CCM). Zmiana struktury sprzedazy jaka juz dokonuje sie w br. w efekcie obnizenia
cen makulatury, a przede wszystkim uruchomienie nowej maszyny papierniczej (pazdziernik
br.) powoduje, ze w przysztym roku udziat kraftlinera spadnie do 33% a wzrosnie udziat
testlinera (45%). Zaskakuje nas dynamika wzrostu. W naszych dotychczasowych prognozach
zaktadaliSmy, ze cena testlinera osiggnie poziom 295 EUR/t (293 EUR/t obecnie) dopiero na
przetomie 2 i 3Q2010 roku. Utrzymanie sie cen na obecnym poziomie oznacza weryfikacje
naszych prognoz i ceny docelowej w gore.

Rusza nowa maszyna papiernicza

Jak wynika z wypowiedzi przedstawicieli spd&tki w przysztym miesigcu — zgodnie z
harmonogramem — zostanie uruchomiona produkcja na nowej maszynie papierniczej (roczna
wydajnos¢ 470 tys. ton). Informacja oczekiwana, bez wptywu na kurs. Kluczowe pozostaje
ocenienie przy jakich kosztach jednostkowych zostanie uruchomiona produkcja na nowej
maszynie w pierwszym roku jej funkcjonowania oraz jak w przysztosci bedg zachowywaty sie
ceny testlinera na rynku europejskim.
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

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

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Budimex
rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-02-27  2009-04-02 2009-05-11  2009-08-14  2009-09-09
kurs z dnia rekomendaciji 56,00 66,35 74,00 69,50 70,40
WIG w dniu rekomendaciji 21923,27 24145,69 29698,36 35998,12 37261,23
BZ WBK
rekomendacja Zawieszona Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23  2009-03-05  2009-04-07 2009-05-06  2009-05-20
kurs z dnia rekomendacji 116,40 111,80 86,00 70,00 80,50 94,00 94,00
WIG w dniu rekomendaciji 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61 26410,72 29777,06 30312,26
cd BZ WBK
rekomendacja Akumuluj Redukuj Kupuj
data wydania 2009-06-30  2009-08-05  2009-08-24
kurs z dnia rekomendac;ji 90,80 124,10 131,00
WIG w dniu rekomendac;ji 30525,72 35363,92 37915,39

Kredyt Bank

rekomendacja Zawieszona Sprzedaj Akumuluj Kupuj Sprzedaj Kupuj

data wydania 2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23  2009-02-03  2009-03-05  2009-08-24

kurs z dnia rekomendacji 11,80 10,93 6,70 5,98 4,90 10,10

WIG w dniu rekomendaciji 28331,88 27680,04 24932,01 23908,36 22719,61 37915,39

Millennium

rekomendacja Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2009-01-06  2009-01-12  2009-02-03  2009-03-05  2009-04-02 2009-05-06  2009-05-12
kurs z dnia rekomendaciji 2,85 2,68 2,02 1,43 1,84 2,78 2,42
WIG w dniu rekomendaciji 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61 24145,69 29777,06 29463,99

cd Millennium

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2009-08-24
kurs z dnia rekomendacji 5,05
WIG w dniu rekomendacji 37915,39
PBG
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2009-03-09  2009-03-09  2009-05-13  2009-06-04  2009-08-14
kurs z dnia rekomendacji 207,00 207,00 208,30 222,00 235,00
WIG w dniu rekomendacji 22948,51 22948,51 30162,14 31030,61 35998,12
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Pekao
rekomendacja Zawieszona Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-01-06  2009-01-12  2009-02-03  2009-03-05 2009-05-06  2009-05-13 2009-08-05
kurs z dnia rekomendacji 134,90 123,00 104,10 81,70 123,60 118,00 137,50
WIG w dniu rekomendacji 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61 29777,06 30162,14 35363,92
cd Pekao
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2009-08-24
kurs z dnia rekomendaciji 141,00
WIG w dniu rekomendacji 37915,39

Ulma Construccion Polska

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Zawieszona Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-03-05 2009-05-26  2009-07-03  2009-08-05  2009-08-14  2009-09-04
kurs z dnia rekomendaciji 29,00 37,90 40,50 47,50 50,90 60,00
WIG w dniu rekomendacji 22719,61 29197,11 30252,24 35363,92 35998,12 36009,43
Unibep
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-01-09  2009-02-03  2009-03-19  2009-05-06  2009-05-26  2009-08-14  2009-09-04
kurs z dnia rekomendac;ji 4,69 4,12 3,59 5,87 5,10 5,90 5,75
WIG w dniu rekomendacji 28200,15 23908,36 22892,30 29777,06 29197,11 35998,12 36009,43
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:
EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq
BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq
MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedftug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania 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 zapisow nie bedzie stanowi¢ 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 $wiadczyc, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, Fortis Bank, GTC,
Intergroclin Auto, Izo-Erg, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, Przedsiebiorstwo Robot Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Torfarm, Unibep,
WAN, WSIP, ZA Putawy, ZUGIL.

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

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoétek.
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