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Rynek akcji. Rynki spekulujg pod informacje o kolejnych programach
pomocowych, ktére naszym zdaniem sg juz w duzej mierze
zdyskontowane. W najblizszych miesigcach ISM dla przemystu spadnie
ponizej 50 pkt., co odswiezy obawy o scenariusz zaktadajacy wyjscie z
recesji w formie ,W”. Na takie ryzyko wskazuje dekompozycja ISM, ktory
wyraznie wskazuje, ze motorem wzrostu sg zapasy przy wyraznie
spadajacych nowych zaméwieniach.

Ze spoétek

Banki. Danymi, ktére moga mie¢ najwiekszy wptyw na nasze prognozy
zyskéw jest pazdziernikowa decyzja RPP w sprawie stop procentowych (my
zaktadamy pierwszg podwyzke w 1Q 2011) oraz rozwdj jakosci kredytow.
Wczesniejsze od zakladanych podwyzki stép procentowych bylyby
korzystne przede wszystkim dla PKO BP, a dalsza poprawa jakosci
kredytow korporacyjnych powinna by¢ pozytywna dla waloréw Handlowego.

Paliwa. Znaczace umocnienie ztotego przy ustalonej juz na kluczowe
kwartaty sezonu korzystnej taryfie hurtowej powinno mocno wspiera¢ kurs
PGNIG. Takie tendencje walutowe sg z kolei mniej sprzyjajace dla rafinerii,
ktére dodatkowo doswiadczajg stabych marz przerobowych.

Energetyka. Utrzymujace sie wyzsze ceny energii na TGE, pozytywne
doniesienia z procesu prywatyzacji Enei oraz oczekiwania poprawy
wynikow w przysztym roku powinny wspiera¢é sentyment do sektora.
Najbardziej atrakcyjnym obiektem inwestycyjnym nadal pozostaje Tauron.

Telekomunikacja. Przy obecnych cenach akgcji telekoméw ponownie
preferujemy akcje TPSA, kosztem Netii (obnizenie rekomendacji do
reduku;j).

Media. Wzrosty ostatniego tygodnia wyczerpaty wedtug nas potencjat
wzrostowy na akcjach Agory. Tym samym przechodzimy do neutralnego
nastawienie do sektora mediow.

Informatyczne. \Ws$rod dystrybutorow potencjat wzrostowy widzimy w AB i
Asbisie. W przypadku Asseco czasowo nha notowania negatywnie
przektada¢ sie bedzie planowana emisja akcji. W Sygnity restrukturyzacja
przyniesie efekty dopiero w przysztym roku niemniej akcje tej spotki réwniez
posiadajg spory potencjat wzrostu.

Przemyst. Atrakcyjne nadal pozostajg akcje Spétki Kernel i Kopex. Ostatnie
wzrosty mozna wykorzystywac do sprzedazy papierow Famuru.

Budownictwo. Obawiamy sie negatywnych zaskoczen w grupie
najwiekszych firm budowlanych (m.in. wyniki H2 2010 Polimexu i
Mostostalu Warszawa). Rekomendujemy przewazanie matych i $rednich
firm z branzy, w tym spétek specjalistycznych.

Deweloperzy. Koniunktura w sektorze prezentuje sie neutralnie. Wyceny
wybranych spétek z branzy nadal sg bardzo atrakcyjne. W wybranych
przypadkach dyskonto do fair value siega okoto 25-30% (Polnord, wybrane
spoiki nie objete rekomendacjami).

Rekomendacje. \W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
GTC (Akumuluj), obnizamy =zalecenie inwestycyjne dla spotek: Agora
(Trzymaj), Handlowy (Trzymaj), Kernel (Akumuluj), Kety (Trzymaj),
Millennium (Redukuj), Netia (Redukuj), PBG (Sprzedaj), PKO BP (Trzymaj)
oraz zawieszamy rekomendacje dla spoétek: Emperia (Zawieszona) i
Eurocash (Zawieszona).

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

NBER raportuje, ze w czerwcu 2009 roku nastapit koniec recesji — jednoczesnie FED
mowi o potrzebie kolejnego programu ,luzowania ilosciowego”. We wrzesniu istotny
wplyw na zachowanie rynkéw finansowych a przede wszystkim walut (ostabienie USD,
umocnhienie walut rynkéw wschodzacych, yena) i rynku akcji mialo wystapienie szefa
FED, ktéry utrzymat dotychczasowy poziom stopy bazowej (0-0,25%), dodatkowo
przekazujac informacje, ze w kolejnych miesigcach utrzyma rekordowo niskie stopy a
takze w razie potrzeby bedzie dalej luzowat polityke monetarng (réwniez bedzie
reinwestowat srodki z zapadajacych MBSoéw i papierow dtuznych agencji w obligacje
skarbowe). Oczekuje sie, ze wiecej szczegétow w kwestii luzowania polityki monetarne;j
FED moze przedstawi¢ na posiedzeniu listopadowym, ktére odbedzie sie juz po
wyborach do Kongresu.

Nalezy pamieta¢, ze swiatowa gospodarka nadal rozwija sie bazujac na ”sztucznym
napedzie”. Bioragc pod uwage wygasajacy impet wzrostu oraz konczace sie w br.
pakiety stymulacyjne, zapewne nie przekonamy sie w jakiej jest realnie kondycji
swiatowa gospodarka, bo rzady i banki centralne beda musialy zaaplikowa¢ kolejng
dawke pomocy. Obecnie rynki spekuluja pod informacje o kolejnych programach
pomocowych, ktdre naszym zdaniem s3 juz w duzej mierze zdyskontowane. Naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach ISM dla przemystu spadnie ponizej 50 pkt., co
odswiezy obawy o scenariusz zakladajacy wyjscie z recesji w formie ,,W”. Na takie
ryzyko wskazuje dekompozycja ISM, ktéry wyraznie wskazuje, ze motorem wzrostu sa
zapasy przy wyraznie spadajacych nowych zamoéwieniach. W poprzednich cyklach
wyzszy wskaznik ISM dla zapaséw w stosunku do nowych zamoéwien sprowadzat
zagregowany ISM ponizej granicy wyznaczajacej wzrost gospodarki. W takim
scenariuszu w perspektywie 2-3 miesiecy powinno nastapi¢ wyrazne pogorszenie
sytuacji w Europie - szczegélnie w proeksportowych Niemczech i krajach z wysokimi
deficytami budzetowymi, co ponownie bedzie umacniato USD. To oznacza spadek cen
surowcow i akcji. Taki scenariusz zdyskontowat juz rynek diugu (rentownosé 10Y w
USA wynosi 2,5%), ktéremu zdecydowanie blizej do deflacji niz inflacji. O ryzyku deflacji
moze swiadczy¢ brak wzrostu cen towaréw konsumpcyjnych i realnych zarobkéw, przy
nadal pogarszajacych sie nastrojach konsumentéw (Conference Board spadek we
wrzesniu do 48,5 pkt). Wyniki spotek za 3Q beda mialy znaczenie historyczne (ze
wzgledu na opéznienie w relacji stosunku do gospodarki niemieckiej, w Polsce nadal
dobra perspektywa 4Q).

ISM dla przemystu spadnie ponizej 50 punktéw?

Zwracamy uwage na zachowanie sie indeksu ISM w USA, ktéry dotychczas pozwalat dosyé
skutecznie prognozowac przyszte zachowanie sie gospodarki amerykanskiej. W ostatnim
odczycie za wrzesien ISM w przemysle spadt do poziomu 54,4 pkt. z 56,3 pkt. w sierpniu.
Oznacza to nadal ekspansje gospodarki, chociaz wytracajacg impet. W obecnej fazie cyklu
bytoby to catkiem normalne. Glebsza analiza poszczegdlnych komponentéw wskaznika
wskazuje jednak na niepokojaca tendencje. Rosnie ISM opisujacy zapasy oraz ceny, co
utrzymuje wskaznik nadal na ,bezpiecznych poziomach”, jednak kluczowy dla przysziego
wzrostu element — nowe zaméwienia — systematycznie maleje (obecnie 51,1 pkt.). Wskaznik
dla zapaséw wzrost do 55,6 pkt. W dotychczasowej historii prawie zawsze kiedy komponent
zapasow rost powyzej wskaznika dla nowych zamowien, zagregowany wskaznik w kolejnych
okresach spadat ponizej 50 pkt. poczatkujgc lokalny kryzys lub recesje.

ISM dla przemystu w USA w rozbiciu na zapasy i nowe zaméwienia
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Dotychczas wielokrotnie wskazywalismy, ze ISM dla przemystu w obecnym cyklu zachowuje
sie bardzo podobnie do recesji w latach 1973-75 i pdzniejszym okresie wyjscia z kryzysu.
Biorac pod uwage dekompozycje wskaznika w kolejnych miesigcach korelacja ta powinna
zakonczy¢ sie. Obecnie relacja nowych zamowien do zapasow prezentuje sie zdecydowanie
gorzej niz w tym samym okresie wyjscia z recesji 1973-75, ale bardziej przypomina scenariusz
podwojnego dna ,W” z lat ’80. Po pierwszej fazie recesji w roku 1980 (7 miesiecy) nastgpito
dynamiczne odbicie w gospodarce. Jednak dosy¢ szybko ISM zaczat wskazywaé, ze w
przemysle brakuje nowych zaméwien a wzrost opiera sie na odbudowaniu zapasow.
Konsekwencjg tego byto szybkie zejscie zagregowanego ISM ponizej 50 pkt. i kolejna faza
recesji, ktora obnizyta S&P500 o ponad 25%. W przeciwienstwie do lat ‘80 obecne wtadze
monetarne i fiskalne silnie stymulujg gospodarke, co ma jednak dwa oblicza. Z jednaj strony
mozna powiedzie¢, ze gospodarka jest staba mimo silnej stymulacji a wtadze ,wystrzelaly sie
juz z amunicji” na kolejng faze spowolnienia (zadtuzenie w relacji do PKB). Z drugiej
interwencja panstwa pomogta uchroni¢ gospodarke od prawdziwej katastrofy i nie dopusci
poprzez kolejne programy pomocowe do kolejnego wiekszego zatamania. Czas pokaze. Z
pewnoscig czynnikiem, ktéory moze pomaga¢ obecnie amerykanskiej gospodarce a
szczegolnie na poziomie nowych zaméwien dla przemystu bedzie staby USD.

ISM i réznica komponentéw ISM: nowe zamoéwienia — zapasy w najdtuzszych recesjach oraz
poréwnanie ISM w przemysle i ustugach
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Zwracamy rowniez uwage, ze ISM dla ustug — biorgc pod uwage udziat ustug w amerykanskim
PKB (wazny element konsumpcji) wskaznik istotniejszy niz dla przemystu — zachowuje sie
istotnie stabej niz dla przemystu. W sierpniu jego poziom obnizyt sie do 51,5 pkt. O tym, ze
wskazniki dla USA wyprzedzajg wskazniki PMI dla Europy pisaliSmy juz wielokrotnie. Obecnie
efekt ten bedzie potegowany umocnieniem sie EUR w stosunku do USD.

Koniec recesji

Zgodnie z definicjg Komisji ds. Okreslania Cykli Gospodarczych przy The National Bureau of
Economic Research recesja w USA zakonczyta sie w czerwcu 2009 roku co oznacza, ze
trwata 18 miesiecy. Tym samym byt o dwa miesigce dtuzsza niz recesje w latach 1981/82 i
1973/5. Jest to bardziej informacja techniczna bez znaczenia prognostycznego i oznacza tyle,
ze jesli nastapi kolejne zatamanie gospodarki, bedzie to juz kolejny cykl a nie kontynuacja
poprzedniego. Taka sytuacja wystgpita w latach '80. Po recesji roku 1980 (styczen-lipiec)
gospodarka amerykanska notowata wzrosty az do lipca 1981 roku, kiedy nastgpita 16
miesieczna recesja. Przy okazji formalnego zakonczenia ostatniej recesji warto jeszcze raz
przesledzi¢ jej kolejne etapy, co pozwala lepiej oceni¢ w jakim stadium cyklu znajduje sie
obecnie gospodarka.

5 pazdziernika 2010
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Okres trwania recesji w USA wg. NBER

i S

Sierpien 1929 - Marzec 1933 1
Lipiec 1981 - Listopad 1982

Grudzien 2007 - Czerwiec 2009

Listopad 1973 - Marzec 1975

Maj 1937 - Czerwiec 1938

Grudzien 1969 - Listopad 1970

Listopad 1948 - Pazdziernik 1949

Kwiecien 1960 - Luty 1961 O okres trwania recesji

Lipiec 1953 - Maj 1954 B wy przedzajgca reakcja ry nku akcji
Marzec 2001 - Listopad 2001
Lipiec 1990 - Marzec 1991
Sierpien 1957 - Kwiecien 1958
Luty 1945 - Pazdziernik 1945

Miesi
Styczen 1980 - Lipiec 1980 iesigce

Zrédio: NBER

Poczatek recesji to pekniecie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, ktéra wywotata
kryzys w systemie bankowym i zatamanie sie systemu finansowania gospodarki. Spadek cen
nieruchomosci i towarzyszacy mu spadek cen aktywdw finansowych (zwigzany m.in. z bessg
na gietdzie) wywotaty silny efekt majgtkowy spadku zagregowanego popytu, co szczegdlnie
silnie dotkneto kraje, w ktérych gospodarstwa domowe byty silnie zadtuzone. Obnizenie
konsumpcji prywatnej, inwestycji a takze eksportu rozszerzyto sie na kolejne kraje a recesja
stata sie recesjg globalng, wywotujgc rowniez reakcje na rynku pracy. Powszechnie
przywotywano przyktad recesji z okresu ,Wielkiego Kryzysu 1929-33”.

Aby unikna¢ powtérki Wielkiego Kryzysu rzady i banki centralne przystapity do zmasowanej
akcji, ktéra miata na celu przede wszystkim utrzymanie na odpowiednim poziomie ptynnosci
finansowej instytucji finansowych — przede wszystkim bankéw komercyjnych (wykup
~toksycznych” aktywdéw, upanstwowienie czesci instytucji, zwiekszenie gwarancji) oraz
stymulowanie zagregowanego popytu (obnizki podatkéw, ulgi inwestycyjne, wzrost wydatkow
rzadowych na inwestycje infrastrukturalne, konsumpcje zbiorowg oraz ustugi). W tym samym
czasie banki centralne obnizyty stopy procentowe oraz ztagodzity polityke udzielania kredytu
dla bankéw komercyjnych i obnizyly poziom wymaganych rezerw obowigzkowych. Zeby
sfinansowac takg polityke, szczegdlnie w okresie spadku dochoddw budzetowych zwigzanych
z kryzysem rzady musiaty zwiekszy¢ zadtuzenie publiczne emitujac papiery diuzne. W
rezultacie powszechnie przekroczono poziom referencyjnego (3%) zadluzenia w relacji do
PKB a w wielu przypadkach relacja ta wzrosta do ponad 10%.

W efekcie ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej recesja objawita sie 5% spadkiem PKB
a nie jak w Wielkim Kryzysie 20%. Udato sie zatrzymac efekt domina w przypadku bankructw
w sektorze finansowym, utrzymacé zdolno$¢ sektora do finansowania strefy realnej gospodarki
a poprzez stymulowanie popytu zatrzymaé dalszy wzrost bezrobocia. Swiatowa gospodarka
unikneta katastrofy, ale koszty unikniecia gtebokiej recesji (wzrost zadtuzenie publicznego,
ilos¢ pienigdza wttoczonego w gospodarki i konieczno$é jego s$ciggniecia w odpowiednim
czasie) bedg stanowity bariere do dalszego wzrostu. Nalezy pamietaé, ze w 2010 roku
Swiatowg gospodarke nadal podtrzymuje ,sztuczny naped” w postaci szeroko rozumianych
wydatkéw rzadowych i dziatan bankéw centralnych. Na obecng chwile wydaje sie, ze przy
rosngcej sktonnosci do oszczedzania (a wiasciwie sptacania zadtuzenia) zastgpienie ich
prywatng konsumpcjg i inwestycjami jest nierealne.

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Produkcja przemystowa

W sierpniu roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 13,5% z 10,5% (po rewizji)
zanotowanych w lipcu. W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna wzrosta z 11,3% do
12,7%. Sierpniowy odczyt okazat sie tym samym praktycznie zgodny z mediang oczekiwan
analitykow (podkresli¢ nalezy jednak duzg rozbieznos¢ prognoz w tym miesigcu oraz ryzyka
zwigzane z duzym spadkiem produkcji samochodéw raportowanym przez Samar).
Przechodzac do rozbicia danych o produkcji ewidentne jest, ze ozywienie obejmuje znakomitg
wigekszo$¢ sekcji (dodatnia dynamika roczna w 30 z 34 sekcji). Struktura wzrostu produkciji
(dwucyfrowe wzrosty w kategoriach elektronika, komputery, chemikalia, metale) ciggle
wskazuje, ze polski przemyst podlega znaczacym wplywom ozywienia w napedzanej
eksportem gospodarce niemieckiej. Dane o produkcji nie potwierdzajg sugerowanych przez
Samar znaczacych spadkéw produkcji pojazdéw mechanicznych. Oceniamy, ze pozytywna
tendencja w polskim przemysle ma szanse utrzymaé sie w kolejnych miesigcach (kwestia
wewnetrznej ,samo-podtrzymywalnosci” wzrostu produkcji). Wysoka dynamika produkciji
przemystowej sugeruje wysoki wzrost PKB za Il kw. (prawdopodobnie ok. 4% r/r).
Budownictwo odnotowato w sierpniu wzrost o 8,5% r/r wobec 0,8% w lipcu. Potwierdzity sie
tym samym nasze oczekiwania, ze silny spadek produkcji budowlano-montazowej byt w lipcu
jednorazowy i prawdopodobnie wyniknagt z efektu temperatur oraz przesunie¢ w sezonie
urlopowym (obserwowanych zresztg takze w gosp. niemieckiej). Lepsza dynamika
budownictwa stanowi wsparcie dla naktadéw inwestycyjnych w Il kwartale, ktére powinny
odnotowac juz wzrosty w ujeciu rocznym.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 4,1% w ujeciu
rocznym, wobec 3,8% (rewizja w dét z 4,0%) w lipcu. Tym samym dynamika miesieczna na
poziomie +0,3% okazata sie doktadnie zgodna z naszymi oczekiwaniami. W przetwoérstwie
przemystowym po wytgczeniu sekcji zwigzanych z produkcjg koksu i ropy naftowej ceny
spadty o 0,1%, co uznajemy raczej za korekte poprzednich wzrostéw (implikowang po czesci
umocnieniem ziotego) niz zmiane trendu (ten wydaje sie by¢ wcigz wyznaczany
oczekiwaniami cenowymi producentéw, ktére po wzroscie kilka miesiecy temu utrzymujg sie
na wysokich poziomach). W obecnej chwili nie widzimy czynnikéw, ktére mogtyby hamowac
rosnacy presje inflacyjng wsréd cen producentéw, cho¢ na razie nie przektada sie ona na ceny
konsumentéw. Z uwagi na obecng dynamike proceséw realnych wydaje sie to jednak tylko
kwestig czasu. Cho¢ dane ankietowe GUS sugerujg, ze wykorzystanie mocy wytwdrczych w
przemysle siega okolo 75%, bardziej adekwatng miarg wydaje sie wolumen produkcji
sprzedanej przemystu, ktéry obecnie przekracza wartosci osiggane w okresie boomu
gospodarczego z roku 2008.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sierpniu podniosto sie o0 2,5 tys. osdb, co przetozylo sie na przyspieszenie
dynamiki rocznej do 1,6% z 1,4% w lipcu. Dane byty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Lekki
spadek wskaznikéw koniunktury w branzach wrazliwych na czynniki sezonowe sugerowat, ze
zatrudnienie zostato tam podniesione juz w lipcu, a teraz mozna bylo sie spodziewac¢ co
najwyzej utrzymania liczby miejsc pracy — wydaje sie, ze tak tez sie stato. Kolejne miesigce
moga przynies¢ rozczarowanie dynamikg na rynku pracy (patrz nieznaczne obnizenie
wskaznikow koniunktury, jednak ciggle na dodatnim terytorium), jednak jest to zgodne ze
specyfikg optymalizacji zatrudnienia w przedsiebiorstwach. Wyklarowanie sytuacji odnosnie
sytuacji gospodarki $wiatowej (na razie dominuje scenariusz neutralno/optymistyczny)
sprzyja¢ bedzie przyspieszeniu dynamiki zatrudnienia na poczatku przysztego roku. Nie
zmieniamy tym samym naszego pogladu, ze rynek pracy bedzie stopniowo sie umacniat a na
wyptaszczenie $ciezki zatrudnienia nalezy spojrze¢ chtodnym okiem, przez pryzmat
(chwilowo) gorszych oczekiwan. W sierpniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta
z 2,1% r/r do 4,2% r/r (konsensus prognoz wynosit 4,0%). Odczyt sierpniowy prawdopodobnie
pod wptywem wyzszej liczby dni roboczych w ujeciu rocznym. Biorgc pod uwage przyzwoitg
dynamike zatrudnienia w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen powinna rosnaé¢. W
catym 2010 ptace powinny wzrosng¢ o okoto 4-5%.

Deficyt budzetowy

Po sierpniu deficyt budzetowy wzrést z 34,9 mid PLN do 36,9 mld PLN. Wykonanie budzetu
po siedmiu miesigcach jest tym samym znacznie lepsze niz warto$¢ 46,6 mld PLN zapisana w
harmonogramie. Po sierpniu dochody budzetu wzrosty do 160,2 mid PLN wobec 158,9 mid
PLN zapisanych w harmonogramie. Podkresli¢ nalezy jednak, Zze lepszy wynik strony
dochodowej to przede wszystkim efekt przekazania do budzetu w lipcu 3,95 mid PLN zysku z
NBP. Od kilku miesiecy obserwujemy systematyczne wzrosty wptywow z tytutu VAT
(skumulowane wptywy sg o 5,5 mld PLN wieksze niz w roku 2009, dynamiki VAT w
poszczegdlnych miesigcach wydajg sie jednak opada¢ z 8,6% do 5,5%). Tendencje
obserwowane w VAT potwierdzajg kontynuacje stopniowego ozywienia popytu wewnetrznego.
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Znacznie gorzej przedstawia sie kwestia wptywéw z tytutu CIT i PIT. Ciggle skumulowane
wptywy sg mniejsze o odpowiednio 3,2 i 0,84 mld PLN niz w analogicznym okresie roku 2009.
Whptywy z CIT prawdopodobnie zanizajg ciagle nizsze wyniki sektora bankowego (duze odpisy
na rezerwy), co jest odtozonym w czasie efektem spowolnienia z roku 2009. Lepsze niz
zapisano w harmonogramie wykonanie budzetu to réwniez wplyw ograniczenia wydatkéw
budzetu. Po siedmiu miesigcach 2010 roku wydatki budzetu wyniosty 197,1 mld PLN wobec
205,5 mld PLN zapisanych w harmonogramie. Nizsza dynamika wydatkéw to prawdopodobnie
wynik doraznych oszczednosci na poziomie ministerstw (podobnie jak to miato miejsce w |l
kw. 2009 roku). Niewykluczone jednak, ze ostatnie miesigce 2010 bedg charakteryzowaly sie
szybszym wzrostem wydatkéw. Oceniamy, ze zrealizowany w tym roku deficyt ostatecznie
bedzie jedynie o klika mid PLN nizszy niz wielko$¢ zapisana w ustawie budzetowej. W roku
biezgcym ze wzgledu na m.in. masowe zadtuzanie sie samorzadéw wzro$nie znacznie deficyt
sektora finanséw publicznych (prawdopodobnie do powyzej 8% PKB wg metodologii unijnej z
7,1% zanotowanych w 2009 roku). W roku 2011 deficyt finanséw publicznych utrzyma sie
prawdopodobnie powyzej poziomu 8% do PKB. Utrzymujemy nasz poglad, ze sytuacja
fiskalna Polski oraz brak wiarygodnej (popartej aktami prawnymi) strategii zacie$nienia
fiskalnego bedzie kontrastowat z sytuacjg w krajach strefy euro, na ktérych rynki juz wymusity
odpowiednie dostosowania. Czynnik ten bedzie prawdopodobnie w $rednim okresie
oddziatywat na cene polskiego dtugu i wielko$¢ premii za ryzyko. W najblizszym okresie
perspektywy dla polskich obligacji nie wydaja sie jednak zte (gtéwnie ze wzgledu na
systematyczny naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego). W tej sytuacji nawet
przyspieszona podwyzka stop nie powinna spowodowa¢ znacznego wzrostu rentownosci
obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.

Inflacja

W sierpniu roczny wskaznik inflacji wyniost 2,0%, czyli doktadnie tyle samo co w lipcu.
Oczekiwania oscylowaty miedzy 2,1% (MinFin) a 2,2% (konsensus rynkowy). Na rozbieznosci
miedzy inflacjg zrealizowang, prognozg MinFin i konsensusem rynkowym zawazyty ponownie
ceny zywnosci. Ceny zywnosci spadly o 1,4% m/m zblizajgc sie tym samym (znowu...) do
sezonowego wzorca, ktéry mozna oszacowa¢ na poziomie -1,4-1,5%. W pozostatych
kategoriach wzrosty cen ustabilizowaty sie badz odnotowaty jedynie umiarkowany wzrost.
Inflacja bazowa ustabilizowata sie na poziomie 1,2%. Inflacja w sierpniu odnotowata najnizszy
odczyt w biezgcym roku. W kolejnych miesigcach bedzie ona stopniowo rosnaé¢ (we wrzesniu
zblizy sie prawdopodobnie do celu inflacyjnego na poziomie 2,4-2,5%), co bedzie
stymulowane gtéwnie cenami zywnosci; na koniec roku inflacja ma szanse zblizy¢ sie do 3%.
W przysztym roku spodziewamy sie podwyzek cen administrowanych, podwyzek cen energii
oraz efektdw wyzszych oczekiwan inflacyjnych (na ktére istotny wplyw bedg miaty
zrealizowane podwyzki cen zywnosci w kolejnych miesigcach), co w potaczeniu z dobrg
kondycja popytu wewnetrznego, ktéry powoli wchodzi w dojrzatg faze ozywienia, oraz ciggtg
stymulacjg fiskalng (godny odnotowania jest fakt widoczny w zatozeniach do projektu budzetu
— Ministerstwo Finanséw spodziewa sie wzrostu spozycia publicznego o okoto 4,6% w catym
roku 2010, przy dynamikach 2,2% w pierwszej potowie roku — kierunek na wydatkach —
prawdopodobnie samorzadéw — wydaje sie tym samym jasny) wskazuje na mozliwos¢
znacznego przyspieszenia procesow inflacyjnych. Presja inflacyjna moze by¢ réwniez
wzmacniana od strony kosztowej: inflacja cen producentéw jest obecnie dwa razy wyzsza od
inflacji konsumenckiej i ro$nie, a rynek pracy gradualnie sie umacnia, co powinno prowadzi¢
do podwyzek ptac (juz teraz ich tempo wzrostu w przetwérstwie przemystowym zawiera sie w
przedziale 5-6%).

Scenariusz makro i presja inflacyjna rodzaca sie w horyzoncie polityki pienieznej powinny
skutkowac¢ zaciesnieniem monetarnym w kolejnych miesigcach. Cho¢ obecne zachowanie cen
zywnosci sugeruje, ze ryzyko skokowego jej wzrostu (wynikajacego ze skumulowanego szoku
wystepujacego na wielu kategoriach jednoczesnie) spadto, pozbawiajac tym samym rynek
,zapalnika” do skokowego podnoszenia stawek FRA, nie zmienia to perspektyw polityki
pienieznej (bardziej jastrzebi Cztonkowie RPP sg $Swiadomi zagrozen inflacyjnych — stad tez
lansowana prewencyjna podwyzka) i perspektyw dla momentum inflacji w przysztych
miesigcach. Przejsciowe zatrzymanie inflacji, w potaczeniu z duzym prawdopodobienstwem
stabszej produkcji przemystowej (istotny wptyw czynnikéw jednorazowych — Samar podat, ze
spadek produkcji samochodow wyniést w sierpniu 65% m/m) wprawdzie jest przyczyng do
zmniejszenia oczekiwan na podwyzki stép procentowych juz we wrzesniu, jednak nie zmienia
faktycznego prawdopodobienstwa tej podwyzki. Obecny odczyt inflacji nie wptywa réwniez na
prawdopodobienstwo podwyzki do konca roku. W dalszym ciagu oczekujemy zacies$nienia w
okresie wrzesien-grudzien w skali 50pb.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

W lipcu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, odnotowano pogorszenie na rachunku obrotéw
biezacych a deficyt pogtebit sie do 1539 min EUR z 1004 min EUR w czerwcu; dane
historyczne nie zostatly poddane rewizji. Na pogorszenie salda na rachunku obrotéw biezacych
ztozyto sie przede wszystkim potrojenie deficytu na rachunku towarowym (wynikajace z
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silnego ograniczenia eksportu — zgodnego jednak z kierunkiem postulowanym przez modele
ekonometryczne oparte na danych opublikowanych w lipcu), potaczone z utrzymaniem
wysokiego deficytu na rachunku dochodéw (zaréwno relatywnie wysokie optaty z tytutu
odsetek od dtugu publicznego, jak i sezonowo wysokie wyptaty dywidend ze spoétek) oraz
niewielkim wsparciem ze strony rachunku transferéw biezacych (z wysokiej, okoto 1,2 mld
EUR wptaty z UE prawie 1 mld EUR zostat zaklasyfikowany w transferach kapitatowych). Po
stronie rachunku finansowego nie odnotowano istotnych zmian, niemniej jednak w oczy rzuca
sie istotne zwiekszenie naptywu $rodkéw z tytutu inwestycji portfelowych. Zjawisko to moze
nam towarzyszy¢ przez kolejne miesigce. Dane stymulowane czynnikami jednorazowymi
(obnizenie dynamiki produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej...) i prawdopodobnie
czes$¢ z rozszerzenia deficytu zostanie zniwelowana w sierpniu. Publikacja bez wplywu na
rynek i bez istotnych implikacji dla dalszego przebiegu cyklu koniunkturalnego. Nasz biezacy
scenariusz makroekonomiczny pozostaje bez zmian: utrzymujacy sie dodatni wkfad eksportu
netto oraz akumulacji zapaséw (potaczonej z nieustannym wzrostem inwestycji publicznych);
w pierwszym przypadku podstawowg determinantg sg swietne wyniki gospodarki niemieckiej
(bardzo duza korelacja zaréwno w zakresie tempa wzrostu PKB z gospodarka Polska, jak i
wolumenu eksportu), w drugim historyczny czas trwania cyklu akumulacji zapasow (ktory
przebiega odmiennie niz cykl wyznaczany dynamika PKB). Sciezka wzrostu konsumpgii
prawdopodobnie charakteryzowa¢ sie bedzie umiarkowang stromizng (by¢ moze proces
odbudowy popytu konsumpcyjnego rozciggnie sie tez na poczatek 2011 roku), co powinno
skutkowa¢ zachowaniem w miare zrownowazonego wzrostu importu. Deficyt na rachunku
obrotéw biezacych ma zatem szanse ustabilizowac sie na poziomie zblizonym do 2% PKB w
tym roku.

Projekt budzetu 2010 z deficytem w wysokosci 40,2 mid PLN

W projekcie budzetu wystanym do konsultacji w komisji trojstronnej zatozono dochody
budzetowe na poziomie 273,2 mld PLN oraz wydatki w wysokosci 313,4 mild PLN. W
poréwnaniu do planowanego wykonania za 2010 rok zatozone kwoty sg o odpowiednio 9,6%
oraz 4,1% wyzsze. Strona dochodowa budzetu oparta jest na nastepujacych zatozeniach:
3,5% wzrost PKB, 2,3% wzrost inflacji oraz realny wzrost funduszu ptac w wysokosci 3,3%. W
obecnej chwili mozna je uzna¢ za dostatecznie konserwatywne. Odnosnie zakfadanych
wplywow podatkowych rzad spodziewa sie uzyska¢ 242 mid PLN z dochodéw podatkowych
(miedzy innymi 119 z VAT, 58 z akcyzy, 25 z PIT oraz 38 z CiT), ktére nie wydajq sie
zawyzone: biorgc poprawke na efekt zmian systemowych z wysokosci +5 mld PLN z podatku
VAT, dynamika dochodéw podatkowych siegnie 6,6% wobec 13,3% zaplanowanych na rok
ubiegty. Dochody niepodatkowe planowane sg w wysokosci 28 mld PLN. Przyrost rzedu 5 mld
PLN wobec roku ubiegtego wynika przede wszystkim ze zwiekszenia planowanych dochodéw
z dywidend (+4,3 mld PLN), zmniejszenia planowanej wptaty z zysku NBP (1,7 mid PLN
wobec wptaconych w 2010 4 mld PLN) oraz zwiekszenia dochodow z tytutu optat i grzywien
(+3,7mld PLN). Z kolei z catosci zaplanowanych wydatkéw, wydatki zdeterminowane ustawo
pochtong o 8,6 mld PLN wiecej niz w 2010 roku (z tego +3,7 mld PLN z tytutu obstugi
zadtuzenia, +1,8 mid PLN z tytutu $rodkéw wiasnych UE, +2,2 mid PLN jako podwyzki dla
nauczycieli, +1,8 mld PLN z tytutu wydatkbw na obrone narodowg); wydatki elastyczne
zaplanowano w oparciu o regute wydatkowsg, ktéra ogranicza ich wzrost do 1% w ujeciu
realnym. Cato$¢ wydatkdw ma wzrosng¢ o 4,1%. W kierunku ograniczenia tempa wzrostu
wydatkéw zaplanowano nizszg dotacje dla FUS (37,1 mid PLN, 2,1% mniej niz w 2010) i
KRUS (15,1 mid PLN, 1,4% mniej niz w 2010 roku). Zmniejszeniu dotacji do FUS sprzyja
przede wszystkim obnizenie zasitku pogrzebowego oraz przesuniecie czesci srodkéw z FRD
(doktadnie 4mlid PLN). Zamrozone =zostaty takze ptace w panstwowych jednostkach
budzetowych (nie dotyczy to nauczycieli). Deficyt na rachunku srodkéw europejskich zostat
ustalony na poziomie 16,2 mld PLN, co w potgczeniu z deficytem centralnym wymaga
finansowania w wysokosci 56,4 mid PLN. W potaczeniu z ujemnym rozdysponowaniem
srodkéw z prywatyzacji (sama prywatyzacja ma przynies¢ okoto 15 mid PLN, natomiast
przekazana refundacja dla FUS z tytutu utraty sktadek na rzecz OFE wyniesie 23,9 mid PLN),
potrzeby pozyczkowe netto wyniosg 72,9 mld PLN. Dzieki oszczednosciom w zarzadzaniu
ptynnoscig (pokazanym w kategorii przychodu) finansowanie krajowymi SPW bedzie o 21 mid
PLN nizsze niz w roku 2010 (réwne 31,8 mld PLN), przy wyzszym finansowaniu zagranicznym
(+1,8 mld PLN z tytulu obligacji oraz 800 min PLN wiecej z tytutu kredytéw). Potrzeby
pozyczkowe brutto catego sektora zostaty oszacowane na 171,5 mid PLN wobec
tegorocznych 193,7 mid PLN (informacja podana przez D. Radziwitta).

Cho¢ sama wielko$¢ deficytu sprawia dobre wrazenie (obnizenie deficytu ponizej kwoty
zaplanowanej w WPFP), nie sposdb nie ulec wrazeniu, ze dziatania stuzgce uzdrowieniu
finanséw publicznych opierajg sie gtéwnie na dziataniach doraznych, przyjmujac neutralng
forme przed zblizajacymi sie wyborami lokalnymi i parlamentarnymi (2011). Nie sposoéb
réwniez nie ulec wrazeniu, ze inwestorzy z kwestii ptynnosciowych (adresowanych gtéwnie w
niniejszym projekcie) zaczynajg pochyla¢ sie nad kwestiami strukturalnymi. Wydaje sie jednak,
ze sam ksztatt polityki fiskalnej nie bedzie obecnie dostatecznym bodZzcem do wywotania
ostrej przeceny polskich obligacji. Polska ciggle bryluje na polu wzrostu PKB, w skali globalnej
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trwa niespotykana do tej pory realokacja srodkéw w aktywa krajow grupy emerging markets,
na czym korzystajg réwniez polskie papiery skarbowe. Z naszych rozméw z inwestorami
zagranicznymi wnosimy wrazenie, ze sg oni zaniepokojeni okresem 2012 plus (kiedy
wygasna¢ mogq fiskalne i infrastrukturalne przestanki dla polskiego wzrostu, a nasili¢ moze
sie problem eksplodujacego zadtuzenia i braku reform). Ciagle jednak podkreslajg czynnik w
postaci naptywu nowego kapitatu portfelowego jako dominujacy i wspierajacy polskie aktywa.

Sprzedaz detaliczna

Sierpniowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost o 6,6% w ujeciu rocznym, po 3,9% w
lipcu. Wzrost sprzedazy detalicznej to przede wszystkim wynik réznicy w dniach roboczych,
wyczyszczenie efektu bazowego lipca oraz wptyw (jednorazowej?) zwyzki sprzedazy
samochodow (ktérg de facto mozna by nazwac¢ pozytywnym efektem bazowym, niemniej
jednak widoczne jest wyrazne odchylenie w gére od sezonowego wzorca wystepujacego takze
w poprzednich latach). Poréwnujac poszczegdlne kategorie sprzedazy nie sposob nie
zauwazy¢ ksztattujacych sie powoli trendéw w sprzedazy débr trwatych. Dynamika sprzedazy
mebli, RTV i AGD wzrosta w przeciggu ostatnich miesiecy z 19% do 33%, co wydaje sie nie
tylko spojne z wiekszym zainteresowaniem kredytami, lecz réwniez odzwierciedla po-
powodziowg odbudowe majatku gospodarstw domowych, o ktérej piszemy od czerwca. W
obecnej chwili nie widzimy zagrozen dla ksztattowania sprzedazy detalicznej w najblizszych
miesigcach. Cho¢ sierpien byt drugim z kolei miesigcem obnizenia optymizmu konsumentow,
trend ten nie wydaje sie mie¢ wiele wspolnego z rynkiem pracy, ktéry pozostaje mocny (cho¢ z
pewng tendencjg do wyptaszczenia wzrostow zatrudnienia w najblizszych miesigcach z uwagi
na ogolnoswiatowe pogorszenie sentymentu). Dodatkowo, ewentualny ubytek popytu
zwigzany z obnizeniem optymizmu powinien by¢é kompensowany przez tymczasowy popyt
generowany w zwigzku z zagospodarowaniem odszkodowan za straty poniesione w trakcie
powodzi, a takze oczekiwany wysoki udziat spozycia publicznego w kreowaniu PKB w I
potowie roku.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja d (S0
ocelowa
Akumuluj 23,40
Reduku;j 18,16
Trzymaj 25,80
Akumuluj 4,08
Kupuj 65,30
Sprzedaj 45,83
Redukuj 85,20
Trzymaj 215,90
Trzymaj 14,65
Trzymaj 9,65
Trzymaj 140,30
Kupuj 34,50
Trzymaj 39,90
Trzymaj 79,50
Trzymaj 15,30
Akumuluj 50,10
Redukuj 165,70
Zawieszona
Trzymaj 21,43
Akumuluj 54,10
Zawieszona
Redukuj 2,2
Trzymaj 10,40
Akumuluj 23,90
Trzymaj 87,00
Trzymaj 815,00
Trzymaj 16,40
Akumuluj 77,28
Trzymaj 115,38
Trzymaj 96,10
Trzymaj 10,12
Akumuluj 19,8
Trzymaj 15,20
Redukuj 26,50
Trzymaj 85,40
Redukuj 4,60
Trzymaj 71,10
Trzymaj 66,10
Redukuj 5,30
Sprzedaj 194,00
Redukuj 145,00
Kupuj 26,73
Kupuj 4,26
Trzymaj 40,20
Trzymaj 45,70
Trzymaj 5,50
Trzymaj 4,23
Kupuj 50,70
Zawieszona
Akumuluj 13,70
Kupuj 18,20
Kupuj 8,87
Trzymaj 16,90
Trzymaj 4,16
Trzymaj 16,69
Akumuluj 85,90
Akumuluj 9,30
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
20,65
19,90
28,30
3,99
51,80
75,30
94,50
216,00
14,55
10,73
130,00
23,06
40,30
75,95
14,75
46,70
184,00
99,50
22,12
50,50
26,38
2,49
10,39
22,15
87,60
840,00
17,70
66,80
114,70
119,50
10,06
16,66
15,07
30,59
89,20
5,00
77,00
68,00
5,70
243,00
179,00
23,25
3,60
39,69
44,99
5,92
4,27
38,70
405,50
13,00
16,20
6,15
18,14
4,62
17,45
78,20
8,50
74,30

Data wydania

2010-09-28
2010-09-28
2010-10-05
2010-09-28
2010-08-31
2010-05-11
2010-09-13
2010-09-15
2010-09-03
2010-06-04
2010-09-13
2010-08-23
2010-07-16
2010-09-03
2010-09-14
2010-07-05
2010-09-03
2010-10-05
2010-09-13
2010-07-05
2010-10-05
2010-09-13
2010-09-15
2010-10-05
2010-10-05
2010-09-15
2010-07-09
2010-10-05
2010-10-05
2010-05-27
2010-09-28
2010-09-13
2010-09-15
2010-09-03
2010-09-01
2010-10-05
2010-08-13
2010-09-16
2010-10-05
2010-10-05
2010-09-15
2010-09-13
2010-09-27
2010-04-08
2010-10-05
2010-06-02
2010-09-03
2010-06-02
2010-08-04
2010-09-03
2010-03-02
2010-09-13
2010-09-08
2010-05-06
2010-09-03
2010-09-22
2010-09-14
2010-01-06

Cena w dniu
wydania
20,60
19,70
28,30
3,62
55,00
57,50
95,10
215,40
14,83
14,00
131,20
28,27
39,00
79,35
14,92
44,80
186,00
99,50
20,50
50,00
26,38
2,43
10,11
22,15
87,60
800,00
16,10
66,80
114,70
93,70
10,80
17,80
15,49
30,04
83,70
5,00
73,70
64,80
5,70
243,00
159,50
23,78
3,52
39,40
40,90
5,39
4,44
37,70
399,00
12,80
12,57
5,56
16,50
4,14
17,15
75,00
8,38
80,90

P/E 2010

9,2
14,1
21,4
17,3

9,9

6,7
11,8
16,9
15,5
15,4

9,4

7.4
18,1
17,5
14,5
42,8
17,8
19,5
14,9
12,4
28,3
15,4
18,2

6,7
16,0
14,2

58

9,4
13,0

6,9
26,4
20,3
20,6
10,1
16,1
20,7
18,0
17,1
29,5
16,2
18,2
13,9
12,8
10,9
17,5
12,6
14,4
25,0
15,5
17,6

11,9
5793,9
17,7
20,7
38,6
12,8
17,2
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Statystyka

liczba
procent
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Spotka

AB

ACTION

ASBIS
BUDIMEX
BZWBK

CEZ

CYFROWY POLSAT
ENEA

FAMUR

GETIN
HANDLOWY
ING BSK
KERNEL
KOMPUTRONIK
KOPEX
KREDYT BANK
MILLENNIUM

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

MOSTOSTAL WARSZAWA

PEKAO
PGE
PGNIG
PKO BP
TAURON

TELEKOMUNIKACJA POLSKA
ULMA CONSTRUCCION PL

UNIBEP

Rekomendacja
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj

Akumuluj

;?(%Tn‘:il:‘i:cja Cena docelowa
Akumuluj 23,40
Akumuluj 18,16
Trzymaj 408
Redukuj 85.20
Trzymaj 215,90
Trzymaj 140,30
Akumuluj 15,30
Akumuluj 21,43
Trzymaj 2.20
Trzymaj 10,40
Kupuj 87,00
Zawieszona 815,00
Akumuluj 77.28
Trzymaj 10,12
Trzymaj 19,80
Trzymaj 15,20
Zawieszona 4,60
Trzymaj 66,10
Trzymaj 14500
Kupuj 26,73
Kupuj 4,26
Trzymaj 45,70
Kupuj 8,87
Akumuluj 16,90
Akumuluj 85,90
Akumuluj 9.30

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka
AGORA
EMPERIA HOLDING
EUROCASH
GTC
HANDLOWY
KERNEL
KETY
MILLENNIUM
NETIA

PBG

PKO BP

Wszystkie
Sprzedaj Redukuj Trzymaj
2 8 30
3,6% 14,3% 53,6%

Rekomendacja
Trzymaj
Zawieszona
Zawieszona
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Redukuj
Sprzedaj

Trzymaj

IRl . Cena docelowa
rekomendacja

Akumuluj 25,80
Trzymaj 81,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 23,90
Akumuluj 87,00
Kupuj 77,28
Akumuluj 115,38
Trzymaj 4,60
Akumuluj 5,30
Redukuj 194,00
Akumuluj 45,70

Statystyka rekomendacji

Akumuluj

9
16,1%

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj
7 0 4 16
12,5% 0,0% 13,8% 55,2%

Data wydania

2010-09-28
2010-09-28
2010-09-28
2010-09-13
2010-09-15
2010-09-13
2010-09-14
2010-09-13
2010-09-13
2010-09-15
2010-09-15
2010-09-15
2010-09-08
2010-09-28
2010-09-13
2010-09-15
2010-09-15
2010-09-16
2010-09-15
2010-09-13
2010-09-27
2010-09-15
2010-09-13
2010-09-08
2010-09-22
2010-09-14

Data wydania
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05
2010-10-05

Akumuluj

3
10,3%

Kupuj
6
20,7%
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Przeglad miesieczny

Kluza — sektor zarobi w 2010 ok. 10 mid PLN

Przewodniczacy KNF, pan Stanistaw Kluza, spodziewa sie, ze zysk sektora w tym roku moze
wynies¢ ok. 10 mld PLN. Po pierwszym pétroczu, sektor bankowy zanotowat 5,42 mid PLN
zysku, podczas gdy w catym 2009 sektor zarobit 8,6 mld PLN. Oczekiwanie 10 mld PLN zysku
w catym 2010 implikuje wzrost 16% R/R i 15% spadku w drugim pétroczu wzgledem
pierwszego. Zagregowany zysk netto dla o$miu przez nas analizowanych bankéw ma wzrosnaé
0 26% R/R, zgodnie z obecnym konsensusem rynkowym.

Sierpniowe statystyki sektora bankowego dla depozytoéw i kredytow

NBP opublikowat statystyki neutralne (po wykluczeniu wptywu ostabienia sie PLN) dla sektora
bankowego za sierpien odnosnie depozytéw i kredytow. Depozyty wzrosty o 1,1% M/M (+5,3%
YTD) z powodu 1,0% M/M wzrostu depozytéw korporacyjnych (-0,3% YTD) oraz 3,9% M/M
wzrostu depozytdéw instytucji samorzadowych i niemonetarnych finansowych (+14,2% YTD).
Depozyty detaliczne powiekszyty sie nieznacznie o 0,4% M/M (+4,8% YTD). Kredyty ogétem
réwniez wzrosty, o 1,8% M/M (+6,0%), ale tutaj czynnikiem, ktory miat najwiekszy wptyw byto
ostabienie sie PLN, +55% M/M wzgledem CHF oraz +2,9% M/M wzgledem USD. W
konsekwencji kredyty korporacyjne wzrosty o 0,4% M/M (-0,3% YTD), a kredyty detaliczne o
2,5% M/M (+10,5% YTD). W ramach kredytow mieszkaniowych, kredyty denominowane w PLN
wzrosty 0 2,3% M/M (+18,0% YTD), a kredyty denominowane w FX powiekszyty sie o0 5,0% M/
M (+15,2% YTD). Kredyty konsumpcyjne rowniez wzrosty, ale tylko o +0,7% M/M (+4,0% YTD).
Z powodu wigkszego wzrostu kredytéw niz depozytéw, wskaznik kredyty/depozyty pogorszyt sie
w sektorze o 71pb. M/M do 103,5%.

Sierpniowe statystyki odnosnie jakosci kredytow w sektorze

NBP opublikowat statystyki sektora bankowego odnos$nie jakosci kredytow w sierpniu 2010,
ktére sg zgodne z naszymi prognozami. Udziat kredytoéw z utratg wartosci poprawit sie 7pb. M/
M do 8,6% dzieki poprawie w ramach kredytéw dla instytucji niekomercyjnych (spadek o 142pb.
M/M do 2,5%) oraz kredytow korporacyjnych (o 29pb. M/M do 12,1%; o 32pb. M/M do 9,4% dla
duzych przedsiebiorstw i o 19pb. M/M do 14,1% dla MSP). Jakos$¢ kredytow detalicznych ulegta
pogorszeniu o 8pb. M/M do 7,0% z powodu dalszego pogarszania sie jakosci w kredytach
konsumpcyjnych (wzrost o 34pb. M/M do 16,6%). Udziat kredytow hipotecznych z utratg
wartosci zwigkszyt sie o 6pb. M/M do 1,7% (o 11pb. M/M do 2,7% dla kredytow
denominowanych w PLN i o 5pb. M/M do 1,2% dla kredytéw denominowanych w CHF).

Sektor bankowy: udziat kredytow z utrata wartosci (%)
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Zrédto: NBP, DI BRE

Psujace sie kredyty konsumpcyjne moga mieé¢ negatywny wplyw na kredyty
hipoteczne - prasa

Puls Biznesu sugeruje, ze pogarszajaca sie jakos¢ kredytéw konsumpcyjnych moze mie¢ wptyw
na obnizenie sie wskaznikow jakosci hipotecznego portfela kredytowego. Dziennik powotuje sie
na stwierdzenie KNF, ktory dostrzega problem przekredytowania wsrod klientéw detalicznych.
Regulator zastanawia sie, czy bardzo duze pogorszenie jakosci kredytow konsumpcyjnych nie
ma zwigzku z ich wykorzystaniem przez czes¢ klientdw do regulowania zobowigzan z tytutu
kredytéw mieszkaniowych lub innych ptatnosci. Jezeli taki scenariusz miatby faktycznie miejsce,
istnieje obawa, ze jako$¢ kredytéw hipotecznych moze sie znaczaco pogorszy¢, przez co banki
bede zmuszone tworzy¢ wysokie rezerwy na pokrycie strat. Nasze prognozy odnos$nie jakosci
kredytéw hipotecznych nie zakladajg tak negatywnego scenariusza dla sektora bankowego.
Zatozylismy, ze jakos$¢ kredytow hipotecznych bedzie sie stopniowo pogarszaé, ale tylko i
wytgcznie w zwigzku ze starzeniem sie portfela.

5 pazdziernika 2010
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KNF nie ztagodzit swojego podejscia do udzielania walutowych kredytow
hipotecznych

Zgodnie z doniesieniami prasowymi w trakcie spotkania KNFu z przedstawicielami bankéw w
sprawie nowelizacji rekomendacji S nie udato sie dojs¢ do porozumienia (czyli ztagodzi¢
podejscia zaproponowanego przez KNF). Regulator mocno stoi przy swoim stanowisku (w
szczegolnosci przy 1) max poziomie walutowych kredytéow hipotecznych na poziomie 50%
kredytow detalicznych, 2) wyliczanie zdolnosci kredytowej klienta zaktadajac max 25 lat
kredytowania oraz 3) wziecia pod uwage fakt, ze dochdd klienta spadnie po przejsciu na
emeryture) i dodatkowo ostrzega, ze jezeli banki bedg probowaty obejs¢ rekomendacje
(sprzedawac kredyty bezposrednio na ksigzke spotki-matki), to catkowicie zakaze udzielania
walutowych kredytéw hipotecznych. Dodatkowo, banki rzekomo nie uzyskaty zapewnienia, ze
okres vacatio legis dla rekomendac;ji S ,kwadrat” bedzie maksymalnie dtugi.

Prezes NBP przeciwny walutowym kredytom hipotecznym

Prezes NBP, Marek Belka, wypowiedziat sie przeciwko udzielaniu walutowych kredytéw
hipotecznych osobom, ktére nie sg w stanie obroni¢ sie przed ryzykiem walutowym. Powiedziat:
Jestesmy zdeterminowani, aby skorzysta¢ ze wszystkich instrumentéw, w razie potrzeby nawet
brudnych, by skonczyé z tymi niebezpiecznymi praktykami biznesowymi, promowanymi przez
niektére banki zagraniczne w Polsce”. Tym stwierdzeniem Prezes NBP jednoznacznie poprat
dazenia KNF do ograniczenia walutowej akcji kredytowej dla klientow detalicznych.

Ministerstwo Finansoéw opracowuje projekt opodatkowania bankéw

Minister Finanséw, pan Jacek Rostowski, poinformowat, ze resort pracuje nad podatkiem od
bankéw, ktéry bedzie nastawiony na zapewnienie bezpieczenstwa bankéw na wypadek nowych
kryzyséw. Minister zapowiedziat, ze prace raczej nie zakonczg sie przed koncem roku. Nowy
podatek byiby obcigzeniem majatkowym a nie dochodowym, wiec moze by¢ wprowadzony w
kazdym momencie.

Podatek bankowy na pasywa banku po wylaczeniu m.in. kapitatéw wtasnych -
Belka

Marek Belka, Prezes NBP, powiedziat, ze najlepsza formg opodatkowania bankéw bytoby
natozenie go na pasywa banku po wytaczeniu kapitatéw wiasnych i depozytéw ubezpieczonych.
Wyjasnit, ze chodzi o opodatkowanie zobowigzan bankéw u ich spotek-matek lub na rynku
hurtowym. Model opisany przez p. Belke jest zbiezny z modelem brytyjskim. Obecny projekt
brytyjski zaktada, ze w 2011 stawka opodatkowania wyniesie 0,04% dla zobowigzan o terminie
zapadalnosci do roku i 0,02% na zobowigzania z terminem zapadalnosci dtuzszym niz rok. Od
2012 stawki wzrosng odpowiednio do 0,07% i 0,035%.

Komisja Europejska rozwaza wprowadzenie jednego, wspélnego podatku od
bankéw

Zgodnie z doniesieniami Gazety Prawnej, Komisja Europejska rozwaza wprowadzenie jednego
wspolnego podatku we wszystkich krajach wspélnoty. Miatby by¢é on naliczany od pasywow
banku pomniejszonych o kapitaty wiasne i prywatne depozyty objetych gwarancjami. Optata
miataby by¢ pobierana przez nadzér w kraju, ktéremu podlega bank matka. Komisja Europejska
dostrzega potencjalny problem w podwdéjnym opodatkowaniu w przypadku; gdy kazdy kraj
bedzie wprowadzat swoje wilasne rozwigzania. Obawia sie, ze to mogloby zagrozi¢
konkurencyjnosci europejskich bankéw i migracji bankéw do USA i Azji. Niemniej jednak,
Komisja Europejska nie precyzuje jeszcze czy podatek miatby zapewni¢ stabilnos¢ systemu czy
by¢ po prostu zrodtem dochodéw dla budzetu.

Komisja Europejskie pozywa Polske za brak regulaciji

Parkiet donosi, ze Komisja Europejska skierowata do Trybunatu Sprawiedliwosci pozew
przeciwko Polsce w zwigzku z niewdrozeniem do prawa krajowego dyrektywy o ustugach
ptatniczych. Jej celem jest utatwienie miedzynarodowych przelewow i ptatnosci kartami. Daje
ona podstawe prawng do wprowadzenia jednolitego obszaru ptatnosci w EUR.

BIK udostepnit w sierpniu 19% raportow kredytowych i monitorujagcych wiecej
niz rok temu

Biuro Informacji Kredytowej poinformowato, ze udostepnito w sierpniu 2010 roku 3,65 min
raportéw kredytowych i monitorujgcych, wobec 3,06 min w sierpniu 2009 roku (+19% R/R). BIK
podat, ze w pierwszych os$miu miesigcach 2010 roku wydat bankom w sumie 23,33 min
raportéw, podczas gdy rok wczesniej 17,55 min (+33% R/R).

Zaangazowaniem w Polbank sa rzekomo zainteresowane Credit Mutuel, BNP
Paribas oraz Raiffeisen — prasa

Zgodnie z informacjami Rzeczpospolitej, wtasciciel Polbanku, grecki Eurobank EFG, chciatby
do konca roku wybraé¢ instytucje, ktéra miataby wesprze¢ polskg spoétke. Mozliwe sg dwa
rozwigzania, albo wprowadzenie kolejnego inwestora albo catkowita sprzedaz. Wedtug
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informacji Parkietu, wérod zainteresowanych jest Credit Mutuel, BNP Paribas i Raiffeisen. Bank
poszukuje partnera strategicznego, z ktéorym rozwingtby bankowos$¢ korporacyjng oraz
zarzadzanie aktywami. Obecnie bank prowadzi dziatalno$¢ przez 335 oddziatéw wiasnych i 39
placéwek franczyzowych. Polbank ma ponad 800 tys. klientéw oraz aktywa powyzej 23,6 mid
PLN. Bank od dwodch lat przynosi straty, ale zgodnie z opinig dyrektora generalnego,
Kazimierza Stanczaka, w tym roku znow stanie sie rentowny.

BPH ma odnawialng linie kredytowa z GE o wartosci 2,6 mid CHF

BPH poinformowat, ze 20 wrzesnia 2010 podpisat umowe z GE Capital International Holding
Corporation o odnawialng linie kredytowg o wartosci 2,6 mld CHF z przeznaczeniem na
finansowanie dziatalnosci podstawowej banku. Umowa jest zawarta na 11 lat, do 2021.

BPH zrefinansowat 2,6 mld CHF pozyczke

BPH poinformowat, ze w dniu 15 wrzes$nia zawart dwie umowy pozyczki z GECS Polish
Funding. Pierwsza w wysokosci 472 min CHF (1 427 mIn PLN) obowigzuje do 18 wrzesnia
2012, druga w wysokosci 2 128 min CHF (6 431 min PLN) obowigzuje do 19 wrzesnia 2012.
Pozyczki zostang przeznaczone na sptate istniejacej pozyczki nominowanej w CHF, ktorg Bank
zaciggnat w celu refinansowania kredytéw udzielanych w toku zwyktej dziatalnosci.

Alior prowadzi rozmowy w sprawie przeje¢ z wtascicielami dwéch bankéw

Prezes Alior Banku, Wojciech Sobieraj, poinformowat w Parkiecie, ze bank prowadzi rozmowy
w sprawie przeje¢ z wiascicielami dwdch polskich bankéw, nie podajac dalszych szczegotdw.
Bank deklaruje, ze zainteresowany jest przejeciem klientow i sieci placowek, a nie centrali, firmy
zarzadzania aktywami lub posrednikéw finansowych. Rezultat negocjacji powinien by¢é znany
jeszcze w tym roku. Wczesniej Parkiet informowat, ze Alior Bank negocjuje przejecie sieci
placowek Allianz Banku.
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E—% BZ WBK (Trzymaij) Analityk: Iza Rokicka

(min PLN)

Wynik odsetkow y 1
Marza odsetkow a
WNDB 3
Wynik operacyjny* 1
Zysk brutto 1
Zysk netto

ROE

P/E

P/BV

DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

230

2008
635,1
3,3%
190,0
575,9
210,6
855,4

18,4%
18,4
3,2
3,0
1.4

212 4

194

176
A
L[

158 f'r \v

BZWBK

140

wIG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Cena biezaca: 216 PLN Cena docelowa:215,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1563,2 -4,4% 1789,3 14,5% 17404 -2,7%  Liczba akcji (min) 73,1
2,8% 3,2% 3,0% MC (cena biezaca) 15784,4
32394 1,5% 3465,2 7,0% 3438,2 -0,8%  Free float 29,6%
16444 43% 17739 79% 16759 -5,5%

1163,0 -39% 13083 12,5% 1386,0 5,9%
886,2 3,6% 933,8 54% 1047,7 122%

16,3% 14,9% 15,1% Zmiana ceny: 1m 13, 7%
17,8 16,9 15,1 Zmiana ceny: 6m 0,5%
2,7 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 39,4%
0,0 4,0 4,5 Max (52 tyg.) 220,9
0,0 1,9 2,1 Min (52 tyg.) 150,2

Poniewaz nie mamy zadnych podstaw, aby przypuszczaé, ze przejecie BZ WBK przez
Santandera nie dojdzie do skutku, uwazamy, ze kurs akcji bedzie poruszat si¢ w trendzie
bocznym do momentu ogtoszenia wezwania, konwersujac wraz z uptywem czasu do
zapowiedzianej ceny wezwania 226,9 PLN. W naszej opinii, do wezwania dojdzie na
przelomie pierwszego i drugiego kwartalu 2011. Uwazamy, ze akcjonariusze
mniejszosciowi BZ WBK powinni sprzedaz swoje udzialy w zapowiedzianym wezwaniu,
poniewaz cena metoda dochodowa (bez uwzglednia premii przejsciowej) na poziomie 197
PLN jest powyzej ceny wezwania. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj oraz 9-
miesieczng cene docelowa na poziomie 215,9 PLN, czyli cene wezwania zdyskontowang
kosztem kapitatlu o 6 miesiecy.

Santander wygrat wyscig po BZ WBK; cena transakcji na poziomie 226,9 PLN na
akcje

10 wrzesnia po sesji AlIB poinformowato, ze zamierza sprzeda¢ swoj pakiet kontrolny w BZ
WBK (70,36%) Santanderowi za 11 666 min PLN. Transakcja bedzie przeprowadzona w formie
wezwania do sprzedazy 100% akcji, w ramach ktérej AIB zbyje swdj udziat. Dodatkowo,
Santander odkupi od AIB 50% udziatéw w BZ WBK AIB Asset Management (drugie 50% nalezy
do BZ WBK) za 150 min EUR (réwnowartos¢ ok. 596 min PLN). Wartos$¢ transakcji implikuje, ze
Santander zaptaci 226,90 PLN za akcje BZ WBK, czyli 2,80x P/BV na 2009 i 2,52x P/BV na
2010.

KNF ma wyjasni¢ czy w trakcie sprzedazy BZ WBK doszto do naruszenia prawa
Dziennik Parkiet donosi, ze KNF zamierza wszcza¢ sprawe w trybie nadzorczym i ustali¢ czy w
trakcie transakcji sprzedazy BZ WBK nie doszio do naruszenia polskiego prawa. Chodzi o 1)
watpliwosci czy w trakcie procesu sprzedazy AIB przekazato Santanderowi prognozy finansowe
BZ WBK, 2) zatrudnienia przez Sanatandera jako firmy doradczej KPMG, audytora BZ WBK
oraz 3) potencjalnego wigzania transakcji ze sprzedaza innych zagranicznych aktywow AIB.

KNF chce aby BZ WBK pozostat na gieldzie

Przewodniczacy KNF, pan Stanistaw Kluza, poinformowat, Zze KNF oczekuje pozostawienia BZ
WBK na warszawskiej gietdzie. Dodat, ze prace nad wnioskiem Santandera o uzyskanie zgody
na przejecie BZ WBK potrwajg najprawdopodobniej kilka miesiecy. Ponadto Kluza
poinformowat, ze KNF bedzie analizowat sytuacje finansowg Santandera, w tym m.in. jego
zaangazowanie w dtugi takich krajéw jak Grecja, Irlandia i Portugalia oraz portfel subprimowy
zarowno w kredytach konsumenckich, jak i hipotekach.

Santander liczy na zwiekszenie efektywnosci BZ WBK w 2013

Santander zapowiedziat, ze w celu wygenerowania wartosci dodanej dla swoich akcjonariuszy z
tytutu przejecia kontroli nad BZ WBK bardziej liczy na synergie kosztowe niz przychodowe.
Bank zapowiedziat, ze na przestrzeni trzech lat (2011-2013) zamierza wygenerowa¢ dodatkowe
przychody na poziomie 24 min EUR (ok. 100 min PLN) i w sumie zaoszczedzi¢ na kosztach ok.
77 min EUR (ok. 308 min PLN). Santander skorygowat obecny konsensus rynkowy dla BZ WBK
0 opisane wyzej wartosci dla przychodow oraz kosztow i zapowiedziat, ze zamierza sprowadzi¢
wskaznik koszty/dochodéw dla BZ WBK do poziomu 41% w 2013 z 50% w 2009 (oraz
wzgledem obecnego konsensusu rynkowego na 2013 na poziomie 46%).

Moody’s rozwaza podwyzszenie dlugoterminowego rating dla BZ WBK
Agencja Moody's Investors Services rozwaza mozliwos¢ podniesienia ratingu dtugoterminowych
depozytéow banku BZ WBK, ktéry obecnie jest na poziomie Baa2, w zwigzku z planem przejecia
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banku przez Santandera. Jednoczesnie agencja potrzymata rating sity finansowej na poziomie
D+ oraz krétkoterminowy rating depozytéw na poziomie Prime-2.

Fitch umieszcza ratingi dla BZ WBK na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem
pozytywnym

Fitch Ratings umiescit 17 wrzesnia dtugoterminowy IDR (rating podmiotu): ,BBB+”,
krotkoterminowy IDR (rating krétkoterminowy): ,F2” oraz rating wsparcia: ,3” dla BZ WBK na
liscie obserwacyjnej ze wskazaniem pozytywnym. Minimalny rating wsparcia zostaje
potwierdzony na poziomie 'BB'. Powyzsze dziatania nie majg wptywu na indywidualny rating
dla BZ WBK. Zmiany ratingowe sa nastepstwem ogtoszenia zgody AIB na sprzedaz
posiadanych 70,36% akcji w BZ WBK na rzecz Santandera.

5 pazdziernika 2010

16



E DOM INWESTYCYINY

~
~—/7 BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

E.é GEtin (TrZym aj) Analityk: Iza Rokicka

(min PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1017,7
Marza odsetkow a 4,1%
WNDB 2029,9
Wynik operacyjny* 1079,6
Zysk brutto 700,6
Zysk netto 508,5
ROE 15,2%
P/E 14,5
P/BV 2,1
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

15

Cena biezaca: 10,39 PLN Cena docelowa: 10,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

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

977,5 -3,9% 13052 335% 16149 23,7%  Liczba akcji (min) 712,4

2,9% 3,4% 3,6% MC (cena biezaca) 7402,0
20944 3,2% 24559 173% 27510 12,0%  Free float 44,3%
11999 11,1% 16404 36,7% 1662,2 1,3%

357,5 -49,0% 4494 25,7% 701,0  56,0%
276,0 -457% 405,9 47,1% 502,2  23,7%

7,4% 10,0% 11,1% Zmiana ceny: 1m 4,9%
26,8 18,2 14,7 Zmiana ceny: 6m -6,1%
1,9 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 7,0%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,4
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.8

107 m

9.1

83 4

Getin

75

99 - ,ﬂ :"‘r"”lu

wIiG

| Przy obecnej wycenie rynkowej Getin Holdingu na poziomie 18,2x na 2010 i 14,7x na
2011, odpowiednio 3% i 2% powyzej sredniej dla spétek poréwnywalnych, w naszej opinii
bilans ryzyk jest zrownowazony. Z jednej strony, spétka ma najwiekszy potencjat wsréd
bankéw przez nas analizowanych poprawy marzy depozytowej (dzieki najdiuzszemu
sredniemu okresowi zapadalnosci depozytow terminowych) w konsekwencji odsetkowe;.
Z drugiej strony, sadzimy, ze jakos¢ portfela kredytowego bedzie nadal si¢ pogarsza¢ i
zachowywaé najgorzej wsrod polskich bankéw, przez co koszty ryzyka pozostang
znacznie wyzsze niz srednia w sektorze. Utrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj oraz

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010.0006 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 10,40 PLN.

Cena emisyjna TU Europy ustalona na 152 PLN

TU Europa poinformowata, ze cena emisyjna akcji zostata ustalona na 152 PLN, czyli tylko 5%
ponizej ceny maksymalnej 160 PLN. W ramach transakcji TU Europa emitowata 1,575 min
nowych akcji oraz Getin Noble Bank sprzedawat swoj pakiet 1,570 min akcji.

Getin Noble Bank sprzedat wszystkie posiadane akcje TU Europy

Getin Noble Bank w transakcji pozasesyjnej zbyt wszystkie posiadane akcje TU Europy (1,570
min akcji, 19,9%). Z tytutu tej transakcji prognozujemy, ze Getin Noble Bank oraz w
konsekwencji Getin Holding wykaza w 3Q 2010 zysk ze sprzedazy w wysokosci ok. 105 min
PLN (wptyw na wynik netto ok. 84 min PLN). Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami i
prognozami.

Sprzedaz akcji Getin Noble Banku przez Cztonkéw Zarzadu banku

Getin Noble Bank poinformowat, ze Cztonek Zarzgdu banku, Krzysztof Spyta, sprzedat przez
swoj podmiot zalezny (International Consultancy Strategy Implementation) 380 000 akcji banku
za 1,854 min PLN (4,88 PLN za akcje) oraz ze Cztonek Zarzadu, Maurycy Kuhn, sprzedat przez
swoj podmiot zalezny (Nagelkerken Holing) 200 000 akcji banku za 0,997 min PLN (4,99 za
akcje).

Getin Noble Bank sprzedat czes¢ akcji wtasnych Czarneckiemu

Getin Noble Bank poinformowat, ze pan Leszek Czarnecki odkupit od banku 1 939 420 akg;ji
wiasnych za rownowartos¢ 10 min PLN, czyli 5,15 PLN za akcje. Dodatkowo bank ogtosit, ze
celem powyzszej transakcji jest podwyzszenie wspotczynnika wyptacalnosci banku poprzez
zwiekszenie wartosci funduszy witasnych o kwote uzyskang ze sprzedazy akcji. ObliczyliSmy, ze
powyzsza transakcja poprawi wspoétczynnik wyptacalnosci tylko o 4pb. wzgledem poziomu po
2Q 2010 wynoszacego 9,48%.

Zmiany w Zarzadzie Getin Noble Banku

Getin Noble Bank poinformowat, ze jego Rada Nadzorcza z dniem 1 pazdziernika powotata w
skfad Zarzadu pana Karola Korolkiewicza i pana Macieja Szczechure na stanowiska Cztonkow
Zarzadu. Jednoczes$nie bank poinformowat, ze pierwszy Wiceprezes Zarzadu, pan Jarostaw
Augustyniak ztozyt rezygnacje. Powodem odejscia jest zakres nowych obowigzkéw wynikajacy
z funkcji petnigcego obowigzki Prezesa Zarzadu GMAC Bank Polska.

Rezygnacja Cztonka Zarzadu TU Europy
TU Europa poinformowata, ze w dniu 29 wrzesnia pan Marek Koczatko, Cztonek Zarzadu,
ztozyt rezygnacje z zajmowanego stanowiska. Spotka nie podata jaki byt powdd rezygnacii.
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g% Handlowy (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 87,6 PLN  Cena docelowa: 87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 13658 15054 10,2% 1503,9 -0,1% 1 550,8 3,1% Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,4% 3,8% 3,9% 3,8% MC (cena biezaca) 11 445,8
WNDB 2312,8 24184 46% 25423 51% 26719 5,1% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 9096 12006 32,0% 1174,0 -22% 1257,3 7.1%
Zysk brutto 759,2 6553 -13,7% 906,1 38,3% 11119 22,7%
Zysk netto 600,4 504,4 -16,0% 715,8 41,9% 8895 24,3%
ROE 10,7% 8,5% 11,3% 13,3% Zmiana ceny: 1m 10,2%
P/E 19,1 22,7 16,0 12,9 Zmiana ceny: 6m 8,1%
PBV 2,0 1,8 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 41,3%
DPS 48 0,0 38 3,8 Max (52 tyg.) 87,7
Dyield (%) 5,4 0,0 43 4.4 Min (52 tyg.) 61,3
* przed kosztami rezerw
% Obnizamy nasza rekomendacje na Bank Handlowy do trzymaj z akumuluj, poniewaz kurs
. akcji osiagnat nasza 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 87,0 PLN. Niemniej jednak
zwracamy uwage, ze spoétka jest nadal atrakcyjnie wyceniana na tle sektora, na 16,0x P/E
71 na 2010 i 12,9x P/E na 2011, czyli odpowiednio z 11% i 12% dyskontem do sSredniej
ol spotek poréwnywalnych. Ponadto, spotka oferuje wysoka stope dywidendy na poziomie
I‘N" 4,4%. Uwazamy, ze Handlowy osiagnie wyzsza niz srednia w sektorze dynamike zyskow
% o Hondony we | W 2011 (24% R/R wzgledem 18% w sektorze) pomimo oczekiwanego spadku marzy
s ‘ ‘ __| odsetkowej w 2011 i tylko plaskiego wyniku odsetkowego. Handlowy jako jeden z

w0001 2100125 2000518 2000000 Pierwszych bankow moze odnotowaé skokowa poprawe wskaznikéw jakosci portfela
kredytowego i przez to spadek salda rezerw.

.% ING BSK (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

E Cena biezaca: 840 PLN Cena docelowa: 815 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

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

Wynik odsetkow y 12526 1416,8 13,1% 16074 13,5% 1676,2 4,3% Liczba akcji (min) 13,0

Marza odsetkow a 21% 2.2% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 10 928,4

WNDB 2060,5 24883 20,8% 2652,3 6,6% 2769,6 4,4% Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 580,4  990,7 70,7% 10959  10,6% 11859  82%

Zysk brutto 563,1 738,3 31,1% 956,2 29,5% 1059,2 10,8%

Zysk netto 4454 595,1 33,6% 769,8 29,4% 847,4 10,1%

ROE 11,1% 13,1% 14,6% 14,2% Zmiana ceny: 1m 4,2%

PE 24,5 18,4 14,2 12,9 Zmiana ceny: 6m 7,4%

PBV 2,6 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 29,2%

DPS 11,7 0,0 0,0 20,7 Max (52 tyg.) 840,0

Dyield (%) 14 0,0 0,0 2,5 Min (52 tyg.) 606,0

* przed kosztami rezerw

850 Chociaz ING BSK jest notowany z dyskontem na P/E wzgledem spétek poréwnywalnych,

oo jego wartos¢ spada z 22% w 2010 do 12% w 2012 i 1% w 2012), podtrzymujemy nasza

rekomendacje trzymaj i 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 815,0 PLN.

74z Oczekujemy, ze bank dostarczy nizszg niz srednia w sektorze dynamike zyskéw w latach

. 2011-2012, co wynika z relatywnie ograniczonych mozliwosci spadku salda rezerw.
) : Ponadto, w naszych prognozach bierzemy pod uwage fakt, ze w srodowisku rosnacych

634 W' noas " stop procentowych, bank ze swoim portfelem dluznym bedzie poprawial marze

550 depozytowa wolniej niz srednia w sektorze. W konsekwencji uwazamy, ze obecna

aos1001 20025 2000518 20100005 WYCENA rynkowa jest bliska jego wartosci godziwe;j.

ING BSK chce zwiekszaé swoéj udzial rynkowy w sprzedazy kredytéw
hipotecznych

Wiceprezes ING BSK, pan Eric Drok, poinformowat, ze bank zamierza dalej aktywnie
sprzedawac kredyty hipoteczne (denominowane w PLN) i planuje zwiekszy¢ swdj udziat w
rynku. ING BSK sprzedat 1,4 mld PLN kredytéw mieszkaniowych w pierwszej potowie roku, z
czego 0,8 mld PLN przypada na 2Q 2010. Udziat rynkowy zwiekszyt sie w 2Q 2010 do 6,6% z
6,3% w 1Q 2010.

5 pazdziernika 2010 18



=

BRE BANKU

5=

(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)
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S.A.

Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 15,07 PLN Cena docelowa: 15,2 PLN

2008
1059,9
3,.2%
1585,9
531,3
4211
324,9

13,2%
12,6
1,5
0,5
3,5

* przed kosztami rezerw

RV

10

KredytBank

wic

2009-10-01 2010-01-25

2010-05-18

2010-09-06

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

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

1061,2 0,1% 1120,8 56% 11964 6,7%  Liczba akcji (min) 2717

2,7% 2, 7% 2,7% MC (cena biezaca) 4093,9

1530,4 -3,5% 15719 2,7% 1669,6 6,2%  Free float 12,8%
848,1 59,6% 689,5 -18,7% 743,9 7,9%
46,7 -88,9% 2549  446,4% 3925 54,0%
346 -89,4% 198,9  475,4% 3140 57,9%

1,3% 7,3% 10,4% Zmiana ceny: 1m 2,5%

118,5 20,6 13,0 Zmiana ceny: 6m 2, 7%

1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 30,7%

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

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,2

Uwazamy, ze spétka z sukcesem realizuje restrukturyzacje kosztowa, obnizajac wskaznik
koszty/dochody do 57,3% w 1H 2010 wzgledem 67,5% w roku 2008. Z drugiej strony,
dostrzegamy problem banku =z aktywizacja przychodéw. Naszym zdaniem,
rozczarowujacy jest przede wszystkim wynik prowizyjny, ktéry mial by¢ gtéwnym
motorem wzrostu. Kredyt bank jest wyceniany na P/E na poziomie 20,6x na 2010 i 13,0x
na 2011, czyli odpowiednio 18% powyzej i 11% ponizej sSredniej dla spélek
poréwnywalnych. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj oraz nasza 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 15,2 PLN.

Powotanie Wiceprezesa Zarzadu odpowiedzialnego za finanse

Kredyt Bank poinformowat, ze jego Rada Nadzorcza powotata w dniu 15 wrzesnia pana Piotra
Sztraucha na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu odpowiedzialnego za zarzadzanie i nadzoér nad
pionem finanséw. Pan Sztrauch pracuje w spotkach grupy KBC w Polsce od 2009 roku.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)
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S.A.

Millennium (Redukuj)

Cena biezaca: 5 PLN

2008
934,7
2,4%
18271
656,4
521,3
413,0

15,5%
10,3
1,5
0,2
3,8

* przed kosztami rezerw

55

Millennium
51 4

35

i M/ N
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2009-10-01 2010-01-25

2010-05-18

2010-09-06

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 4,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
598,5 -36,0% 902,5 50,8% 1020,7 13,1%  Liczba akcji (min) 12131
1,3% 2,0% 2,1% MC (cena biezaca) 6 065,6
14342 -21,5% 1662,0 15,9% 1823,9 9,7%  Free float 34,5%
4310 -34,4% 603,4 40,0% 708,5 17,4%
1,9 -99,6% 358,7 4914 37,0%
1,5  -99,6% 286,1 393,1 37,4%
0,1% 8,3% 9,1% Zmiana ceny: 1m 11,9%
20,7 15,4 Zmiana ceny: 6m 10,1%
1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 19,0%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Obnizamy nasza rekomendacje dla Millennium do redukuj z trzymaj przy niezmienionej 9-
miesieczej cenie docelowej na poziomie 4,60 PLN. Bank wyceniany jest na wskazniku P/E
na poziomie 20,7x na 2010 i 15,4x na 2011, czyli odpowiednio 19% i 8% powyzej sredniej
dla spoétek poréwnywalnych. Uwazamy, ze spodziewana poprawa marzy odsetkowej jest
wiecej niz odzwierciedlona w obecnej wycenie rynkowej. Nasze prognozy zakladaja, ze
miedzy 2010 a 2012 marza odsetkowa (po aktywach ogétem) banku poprawi sie o
skumulowane 36pb. (z 1,99% prognozowanych na 2010 do 2,35% w 2012), czyli o 3,5x
wiecej niz prognozowana poprawa dla spétek poréwnywalnych (o 10pb. z 3,37% w 2010
do 3,48% w 2012). Ponadto, zwracamy uwage na potencjalne ryzyko zwigzane z portfelem
hipotecznym. W latach 2007-2008 sSredni udzial rynkowy Millennium w sprzedazy
kredytow hipotecznych byt 2,8x wiekszy niz jego sredni udziat rynkowy po aktywach.
Poniewaz jakos$¢ kredytow udzielonych w tym okresie pogarsza sie najszybciej,
dostrzegamy ryzyko, ze koszty ryzyka w tym segmencie moga by¢ wyzsze niz srednia w
sektorze.

Millennium sprzeda ok. 480 min PLN hipotek w 3Q 2010

Agnieszka Nachyta, dyrektor wydziatu hipotek w Millennium, poinformowata, ze bank sprzeda w
3Q 2010 ok. 480 min PLN kredytow hipotecznych. Liczy, ze w 4Q 2010 sprzedaz bedzie
najwyzsza w catym roku (po 296 min PLN w 1Q 2010 oraz 497 min PLN w 2Q 2010). Ponadto,
bank chce sprzedawa¢ ok. 200 min PLN hipotek miesiecznie w 2011. Wynik za 3Q 2010
oznacza niewielki (3%) spadek Q/Q. Po dziewieciu miesigcach 2010, bank sprzedat 1 273 min
PLN kredytow hipotecznych, co implikuje ok. 141 min PLN $rednio miesiecznie. Zaktadajac, ze
w 4Q 2010 sprzedaz bedzie najwyzsza w roku, wydaje sie, ze bank bedzie w stanie osiggna¢
srednig miesieczng w catym 2010 ok. 150 min PLN. Konsekwentnie, plany sprzedazowe na
2011 oznaczajg ok. 33% wzrost R/R w $rednio miesiecznej sprzedazy, co w naszej opinii
wydaje sie by¢ wynikiem ambitnym.
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g% Pekao (RedUKUJ) Analityk: 1za Rokicka
Cena biezaca: 179 PLN Cena docelowa: 145 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 45095 38023 -157% 41434 9,0% 43598 5,2% Liczba akcji (min) 262,3
Marza odsetkow a 3,5% 2,9% 3,1% 3,2% MC (cena biezaca) 46 958,4
WNDB 76858 70625 -8,1% 7 259,6 2,8% 76664 5,6% Free float 40,8%
Wynik operacyjny* 44805 3467,0 -226% 36745 6,0% 3982,0 8,4%
Zysk brutto 4346,0 29975 -31,0% 32139 72% 35875 11,6%
Zysk netto 35280 2411,7 -316% 2584,0 71% 28972 12,1%
ROE 23,0% 14,1% 13,4% 13,8% Zmiana ceny: 1m 12,6%
PE 13,3 19,5 18,2 16,2 Zmiana ceny: 6m 3,6%
PBV 2,9 2,6 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 18,5%
DPS 9,6 0,0 2,9 5.9 Max (52 tyg.) 184.,6
Dyield (%) 5,4 0,0 1,6 33 Min (52 tyg.) 148,3
* przed kosztami rezerw
190 | Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj i 9-miesieczng cenge docelowa na poziomie
o | 145,0 PLN. Pomimo wysokiego wspétczynnika wyptacalnosci (18,0% po 2Q 2010) oraz
i potencjalnie atrakcyjnej stopy dywidendy (3,3% przy 60% stopie wyptaty dywidendy),
WW “ML A uwazamy, ze bank jest za drogi na tle sektora. Pekao jest notowany na P/E na poziomie
oo | f ‘Wu 18,2x na 2010 i 16,2x na 2011, czyli odpowiednio z 3 i 14% premia do sSredniej spoétek
\F,' poréwnywalnych. Uwazamy, ze potencjat spadku salda rezerw jest ponizej sSredniej
150 \Pekao e oczekiwanej w sektorze. W 2009 jakos¢ portfela kredytowego banku pogarszata sie¢ w
140 ‘ ‘ _1 znacznie wolniejszym tempie niz sektor, co w naszej opinii oznacza, ze w momencie

a0s-1001 2000125 20100518 20100000 0odwrocenia sie trendu w sektorze bedzie sie rowniez poprawia¢ wolniej. W konsekwencji
oczekujemy, ze w 2011 roku tempo wzrostu zyskéw Pekao bedzie ponizej sredniej dla
spotek poréwnywalnych, 12% wzgledem 18%.

5 pazdziernika 2010 21



E DOM INWESTYCYINY

~
—

Przeglad miesieczny

— BRE BANKU S.A.

E’% PKO BP (Trzymaj) Analiyic:tza Rokicka

Cena biezaca: 44,99 PLN Cena docelowa: 45,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 6127,3 50512 -17,6% 64345 27,4% 68464 6,4%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 5,0% 3,5% 4,0% 3,9% MC (cena biezaca) 56 237,5
WNDB 9096,7 8607,0 -54% 9910,7 15,1% 10 358,8 4,5%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny*  5092,1 4624,0 -92% 57374 241% 5906,5 2,9%
Zysk brutto 3977,3 29433 -26,0% 40627 38,0% 45286 11,5%
Zysk netto 3120,7 23055 -26,1% 3213,1 394% 36269 12,9%
ROE 24,1% 13,4% 15,3% 16,0% Zmiana ceny: 1m 16,1%
PIE 14,4 21,9 17,5 15,5 Zmiana ceny: 6m 6,1%
PBV 3,2 2,8 2,6 2,4 Zmiana ceny: 12m 38,0%
DPS 1,1 1,0 1,9 1,0 Max (52 tyg.) 45,5
Dyield (%) 24 2,2 42 2,3 Min (52 tyg.) 31,7

* przed kosztami rezerw

PKO BP

wIG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18 2010-09-06

Obnizamy nasza rekomendacje dla PKO BP do trzymaj po tym jak w ciagu 3 tygodni kurs
akcji urést o 10,0% (6,7pp. powyzej indeksu WIG) osiagajac praktycznie nasza 9-
miesieczng cene docelowa na poziomie 45,7 PLN. Przy obecnej cenie rynkowej, bank
wyceniany jest na 17,5x P/E na 2010 i 15,5x na 2011, czyli odpowiednio 2% ponizej i 8%
powyzej sredniej dla spotek poréownywalnych. Niemniej jednak, zwracamy uwage, ze w
naszej opinii premia na wskaznikach na 2011 jest w duzej mierze wyttumaczona przez
fakt, ze bank wyptaci w grudniu biezacego roku dywidende, ktorej stopa jest bardzo
atrakcyjna i obecnie wynosi 4,2%.

PKO BP przegrato wyscig o przejecie kontroli nad BZ WBK z Santanderem
Pomimo, ze rzekomo PKO BP dokonato rewizji swojej oferty zlozonej na zakup pakietu
kontrolnego w BZ WBK, ostatecznie AIB wybrato oferte Santandera. Cena za oferowana przez
Santandera za pakiet 70,36% (11 666 min PLN) implikuje 226,9 PLN za akcje, czyli 2,80x P/BV
na 2009 i 2,52x P/BV na 2010. Transakcja bedzie przeprowadzona w formie wezwania do
sprzedazy 100% akcji, w ramach ktorej AIB zbyje swdj udziat.

Skarb Panstwa planuje sprzedaz udzialéw w PKO BP i PZU do poziomu 25%
plus do 2013

Minister Skarbu, Aleksander Grad, zapowiedziat, ze moze nastgpi¢ czesciowa sprzedaz akciji
Skarbu Panstwa w PKO BP i PZU z zaplanowanego do 2013 roku obnizenia zaangazowania
Skarbu Panstwa do poziomu 25% plus. Minister zaznaczyt, ze akcje obu spotek majg trafi¢ do
rozproszonego akcjonariatu, a nie do inwestora strategicznego. Obecnie Skarb Panstwa ma
51,2% udziatu w PKO BP (w tym 10,2% przez BGK) oraz 45,2% w PZU.

PKO BP odktada emisje do 800 min EUR euroobligaciji o kilka tygodni

Wiceprezes Zarzadu PKO BP, pan Jakub Papierski, poinformowat, ze bank odktada decyzje o
emisji do 800 min EUR euroobligacji o kilka tygodni. Spowodowane jest to niestabilng sytuacjg
rynkow finansowych. 22 wrzesnia bank poinformowat o zamiarze emisji. Oczekiwano, ze
transakcja zostanie zamknieta w ciggu kilkunastu dni. Prezes banku podkreslat, ze PKO BP nie
ma zadnej presji by emitowac obligacje, a o powodzeniu emisji zadecyduje cena.

PKO BP zamierza sprzeda¢ 3,3-3,4 mld PLN kredytéw hipotecznych w 3Q 2010
Wiceprezes PKO BP, pan Wojciech Papierak, poinformowat, Zze sprzedaz kredytow
detalicznych w 3Q 2010 bedzie wyzsza niz w 2Q 2010. W 3Q 2010 bank zamierza sprzedac
3,3-3,4 mld PLN kredytéow hipotecznych (+7-10% Q/Q) i utrzyma¢ ok. 30% udziat rynkowy.
Ponadto bank chce utrzymac¢ ten poziom sprzedazy w 4Q 2010. PKO BP planuje sprzeda¢ w
3Q 2010 2,6-2,7 min PLN kredytéw gotéwkowych (+0-4% Q/Q), czego ponad 80% jest
kierowana do wiasnej bazy klientow. Papierak poinformowat, ze jakos¢ portfela detalicznego
pozostaje na stabilnym poziomie.

Zysk w 2010 na poziomie 3 mld PLN jest osiagalny — prezes

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, stwierdzit w wywiadzie dla Rzeczpospolitej, ze zysk PKO
BP w tym roku na poziomie 3 mld PLN jest osiggalny. Nasza obecna prognoza zysku netto dla
PKO BP jest na poziomie 3,2 mld PLN. Po pierwszym poétroczu 2010 zostata wykonana w 47%.

Prezes oczekuje wzrostu zysku netto z kwartatu na kwartat

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, oczekuje, ze ,zysk netto banku bedzie poprawiat sie z
kwartatu na kwartat ze wzgledu na rosngce wolumeny, o ile nie bedzie nadzwyczajnych
sytuacji”. Nasza catoroczna prognoza zysk netto na poziomie 3,213 min PLN (+39% R/R)
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implikuje wzrost wyniku w drugim potroczu o 14% wzgledem pierwszego. W naszej opinii,
nasze prognozy znajdujg potwierdzenie w wypowiedzi Prezesa.

PKO BP utrzymuje K/D ponizej 100%; koszty ryzyka spadng w 2H 2010
wzgledem 1H

Wiceprezes PKO BP, pan Krzysztof Dlesler, poinformowat, ze bank utrzymuje wskaznik
kredyty/depozyty ponizej 100%. Ponadto, oczekuje, ze koszty ryzyka spadng w drugiej
potowie roku wzgledem pierwszej dzieki lekkiej poprawie sytuacji w segmencie korporacyjnym.
Dodat réwniez, ze zamiarem banku jest utrzymanie wskaznika koszty/dochody na obecnym
poziomie, przy ptaskich kosztach administracyjnych i rosngcych kosztach osobowych.

Prezes nie wyklucza akwizycji w przysziosci, ale PKO BP nie jest
zainteresowane CSOB

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, poinformowat, ze bank bedzie sie przygladat transakcjg
M&A w sektorze bankowym zaréwno w Polsce jak i w regionie. Jednoczes$nie Prezes
zaprzeczyt wczesniejszym doniesieniom prasowym jakoby PKO BP razem z PZU chciat
przejac czeska grupe bankowo-ubezpieczeniowg CSOB nalezgcg do grupy KBC.

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej

PKO BP poinformowato, ze pan Ireneusz Fafara, Cztonek Rady Nadzorczej banku, w dniu 30
wrzesnia ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji. Przedstawionym przez Pan Ireneusza Fafare
powodem rezygnacji jest koniecznos¢ petnej koncentracji jego aktywnosci zawodowej na
stojacych przed nim zadaniach w Orlen Lietuva.

S&P podwyzszy! rating PKO BP do A-pi
Agencja ratingowa Standard&Poor’s podwyzszyta rating dla PKO BP do A-pi z BBB-pi.
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Ubezpieczyciele

Ceny polis komunikacyjnych wzrosty o 20% od poczatku roku, beda rosty dalej
— prasa

Wedtug informacji Gazety Prawnej ceny ubezpieczen komunikacyjnych wzrosty od poczatku
roku o 20%. Ubezpieczyciele zapowiadajg kolejne podwyzki. Z powodu duzej konkurencji na
rynku, ceny ubezpieczen spadly do poziomow, ktore przestaty by¢ rentowne dla zaktadow
ubezpieczen.
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PZU (Zawieszona)

Cena biezaca: 405,5 PLN Cena docelowa: -

Analityk: 1za Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

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

14 563,1 14 362,7 -1,4% 14 503,7 1,0% 15281,9 54%  Liczba akcji (min) 86,4
8433,0 80219 -49% 77818 -3,0% 8158,2 4,8%  MC (cena biezaca) 35015,9
6130,2 6340,8 3,4% 6340,8 0,0% 67219 6,0%  Free float 37,7%

15203,5 18295,1 20,3% 17 063,1 -6,7% 17 9922 5,4%

23475 45359 932% 27837 -386% 33105 18,9%
2329,7 37629 615% 22610 -399% 2690,1 19,0%
12,5%  24,5% 19,7% 20,7% Zmiana ceny: 1m 6,2%
15,0 9,3 15,5 13,0 Zmiana ceny: 6m
1,7 3,1 2,8 2,5 Zmiana ceny: 12m
0,0 0,0 10,9 11,8 Max (52 tyg.) 411,0
0,0 0,0 27 29 Min (52 tyg.) 312,5

385 4

PZU

wIG

2010-05-11 2010-06-25

2010-08-10

W zwigzku z aktualizacja prognoz i rekomendacji, rekomendacja dla PZU pozostaje
zawieszona.

Skarb Panstwa planuje sprzedaz udziatéw w PKO BP i PZU do poziomu 25%
plus do 2013

Minister Skarbu, Aleksander Grad, zapowiedziat, ze moze nastgpi¢ czesciowa sprzedaz akciji
Skarbu Panstwa w PKO BP i PZU z zaplanowanego do 2013 roku obnizenia zaangazowania
Skarbu Panstwa do poziomu 25% plus. Minister zaznaczyt, ze akcje obu spoétek majg trafi¢ do

0= rozproszonego akcjonariatu, a nie do inwestora strategicznego. Obecnie Skarb Panstwa ma

51,2% udziatu w PKO BP (w tym 10,2% przez BGK) oraz 45,2% w PZU.

Prezes zapowiada spadek zysk w 2010 o 1-1,5 mid PLN R/R

Prezes, pan Andrzej Klesyk, poinformowat, ze zysk w tym roku spadnie o 1,0-1,5 mid PLN R/R
z poziomu 3,8 mld PLN w 2009. Wynika to z mniejszego przychodu z dziatalnosci inwestycyjnej,
po tym jak rok temu spodtka wyptacita dywidende z kapitatdw oraz z mniejszej skali
rozwigzywania rezerw typu P.

Zarzad zamierza podja¢ w tym roku dyskusje z RN w celu rewizji polityki
dywidendowej spotki

Prezes PZU, pan Andrzej Klesyk, poinformowat, ze w tym roku Zarzad zamierza rozpocza¢ z
Radg Nadzorczg dyskusje na temat przysztej polityki dywidendowej spétki. Prezes podkreslit, ze
sposOb zarzadzania kapitatem powinien by¢ jasno sprecyzowany i dodatkowo jasno
komunikowany do akcjonariuszy. Rada zajmie sie planem finansowym na przyszty rok, a jego
czescig jest miedzy innymi dywidenda. Obecna polityka dywidendowa spotki zaktada stope
wyptaty dywidendy na poziomie 25-45% zysku.

PZU liczy, ze wynik techniczny segmentu korporacyjnego bedzie dodatni w 2012
Czionek Zarzadu PZU, pan Witold Jaworski, poinformowat, ze spétka liczy na dodatni wynik
techniczny w segmencie korporacyjnym w 2012 kiedy to zakonczy sie jego restrukturyzacja.
Obecnie portfel ten nie jest rentowny.

PZU moze wyda¢ na akwizycje ok. 5 mid PLN

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, poinformowat, ze spotka mogtaby przeznaczy¢ ok. 5 mid PLN na
akwizycje, z czego ok. 4 min PLN pochodzitoby z nadwyzkowych kapitatéw. Prezes dodat, ze w
tym roku PZU nie dokona Zzadnej transakcji. Ponadto spotka bedzie sie przyglada¢ kazdej
firmie, ktéra bedzie wystawiona w regionie na sprzedaz. Prezes poinformowat, ze dla PZU nie
ma sensu kupowac spotek, ktore nie sq w pierwszej piatce na danym rynku.

Prezes PKO BP zaprzeczylt jakoby PKO BP wspdlnie z PZU byly zainteresowane
przejeciem czeskiego CSOB

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, zaprzeczyt jakoby PKO BP razem z PZU chciat przejac
czeska grupe bankowo-ubezpieczeniowg CSOB. Wczesniej prasa spekulowata, ze po
przegranej PKO BP w wyscigu o BZ WBK, bank wspdlnie z PZU rozwaza przejecie grupy
CSOB.

Rezygnacja Czlonka Zarzadu

PZU poinformowato, ze Czlonek Zarzadu odpowiedzialny za likwidacje szkoéd, IT oraz operacje,
pan Rafat Stankiewicz, w dniu 27 wrzesnia ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji. Przyczyng
ztozonej rezygnaciji jest otrzymanie propozycji pracy w innym przedsiebiorstwie.
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Filar delegowany z Rady Nadzorczej do Zarzadu

PZU poformowato, iz w zwigzku ze zlozong rezygnacjg pana Rafata Stankiewicza z petnienia
funkcji Cztonka Zarzadu Spotki, Rada Nadzorcza w dniu 30 wrzesnia 2010 roku delegowata
Cztonka Rady Nadzorczej pana Dariusza Filara do czasowego wykonywania czynnosci
Czionka Zarzadu spotki na okres od dnia 1 pazdziernika 2010 roku do czasu uzupetnienia
sktadu Zarzadu PZU, jednak nie dtuzej niz do dnia 31 grudnia 2010 roku.
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Paliwa, chemia

Dobre dane na koniec stabego miesigca

We wrzesniu obserwowalismy dalszy spadek produkcji w rafineriach (obnizenie $redniego
wskaznika wykorzystania mocy z 88,2% do 87,35%), co byto reakcjg przetwdrcow ropy na mato
satysfakcjonujacy rynkowy poziom marz i relatywnie niski poziom konsumpcji jak na sezon
transportowy. Z tygodnia na tydzien notowane byto obnizanie sie poziomu zuzycia benzyny
(rednio -2,5% w relacji do sierpnia), co z kolei wptywato na pogorszenie crackéw na tym
paliwie. Czesciowo byto to rekompensowane przez zwigkszone zapotrzebowanie na Srednie
destylaty (+5% m/m) i wzrost marz na tej kategorii, ale w kontekscie rosnacych ujemnych
crackéw na HSFO ostatecznie marze rafinerii ulegty obnizeniu w ujeciu m/m. Obraz strony
popytowej w catym miesigcu wyglagda wiec niezbyt pozytywnie, ale ostatni tydzien wrzesnia
przyniost zaskakujgco dobre odczyty w tym zakresie. Odbudowanie konsumpcji we wszystkich
kategoriach pozwolito na nieznaczne obnizenie stanu zapaséw w relacji do poziomoéw z konca
sierpnia (w przypadku benzyny -1,2%, a w przypadku $rednich destylatéw -0,9%). O okoto 1%
spadly réowniez komercyjne rezerwy ropy naftowej. Na razie oczywiscie dane z jednego
tygodnia nie mogg by¢ postrzegane jako zmiana negatywnych tendenciji, ale warto zauwazyc¢ ze
pokryly sie one z lepszymi informacjami o poziomie produkcji przemystowej w USA. Jesli po
stabszym miesigcu potwierdza sie dane o powrocie ozywienia to mozliwa jest takze poprawa w
sektorze rafineryjnym. W naszej opinii w zwigzku ze znaczng skalg uruchamianych nowych
instalacji trudno jednak oczekiwa¢ powrotu wysokich rentownosci z lat 2004-08.

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

Cena biezaca: 23,06 PLN  Cena docelowa: 34,5 PLN

(miIn PLN) 2008
Przychody 37871
EBITDA 449,9
marza EBITDA 11,9%
EBIT 246,7
Zysk netto -41,9
PIE

P/CE 4,0
P/BV 0,8
EV/EBITDA 5,1
Dyield (%) 9,0
50

]

"

Ciech wiG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-23

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

3684,2 -27% 40625 10,3% 43704 7,6% Liczba akcji (min) 28,0
3651  -18,9% 3947 8,1% 499,1  26,5% MC (cena biezaca) 645,7
9,9% 9,7% 11,4% EV (cena biezaca) 22325
1350 -45,3% 1659  22,9% 258,6  55,9% Free float 35,6%
-85,5 103,9% 87,7 92,2 5,1%

74 7,0 Zmiana ceny: 1m -17,7%
45 2,0 1,9 Zmiana ceny: 6m -29,5%
0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -42,8%
6,1 57 44 Max (52 tyg.) 40,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,8

Zapowiedz zwotania NWZA w sprawie ewentualnego podwyzszenia kapitatu wywotato
znaczaca przeceng akcji Ciechu, mimo iz takie deklaracje byty przez Zarzad sktadane juz
wczesniej. W naszej opinii potencjalna emisja nie bedzie krzywdzaca dla obecnych
akcjonariuszy ze wzgledu na bardzo prawdopodobne zaangazowanie EBOR-u, ktory
mogtby objaé¢ prawa poboru przystugujace MSP. Naszym zdaniem istnieje duza szansa, iz
wymagane przez ugode z bankami obnizenie zadtuzenia o 400 min PLN bedzie mozliwe
tylko ze sSrodkéw z dezinwestycji, a pieniadze z emisji pozwola na dalsze ograniczenie
diugu. Docelowe obnizenie zaangazowania MSP do okoto 20% z kolei znacznie zwigekszy

ow00s @lastyczno$é procesu prywatyzacji, gdyz umozliwi jego realizacje poprzez wezwanie, co

ogranicza zobowiazania przysziego inwestora (kwestie inwestycji, kwestie spoteczne).
Moze to zwiekszy¢ spektrum zainteresowanych zakupem akcji Ciech, szczegodlnie
funduszy private equity. Zwracamy rowniez uwage, na doniesienia o podwyzkach cen
sody w kontraktach producentéw amerykanskich i tureckich. Utrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Prywatyzacja bedzie wznowiona w 1H’2011

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat, ze resort bedzie chciat wréci¢ do
prywatyzacji Ciechu w |-szej potowie przysztego roku. Wczesniej Spotka bedzie musiata sie
jednak upora¢ z obnizeniem zadiuzenia poprzez dezinwestycje i ewentualne podwyzszenie
kapitatu.

Emisja akcji badz obligacji zamiennych

Zarzad Ciechu zwotat na 28 pazdziernika NWZA, ktére ma zdecydowa¢ o zapewnieniu
dodatkowego finansowania Spétce poprzez emisje do 23 miln nowych akcji z prawem poboru
badz obligacji zamiennych do kwoty 250 min PLN z mozliwoscig konwersji na 11 min akgc;ji.
Mozliwe jest potgczenie tych dwoch wariantéw. Przedstawiona propozycja emisji oznacza
zwiekszenie liczy akcji z 28 miIn sztuk do maksymalnie 51 min sztuk. Teoretyczna maksymalna
wartos¢ emisji przy dzisiejszej cenie rynkowej to 577 min PLN (nalezy oczywiscie zatozyc¢
dyskonto), a warto$¢ minimalng okresli¢ mozna na 250 min PLN, czyli oczekiwang wartoscig
nominalng programu obligacji. Przypominamy, ze w sierpniu Ciech i MSP podpisatly list
mandatowy z EBOR-em, ktéry zadeklarowat uczestniczenie w finansowaniu dtugoterminowym
Grupy do kwoty 300 min PLN. Prawdopodobnie bank objatby wiec prawa poboru przystugujace
resortowi skarbu i emisja nie bylaby krzywdzgca dla aktualnych akcjonariuszy Spotki. Przy
sprzedazy maksymalnej ilosci nowych akcji, udziat MSP obnizytby sie do 20,1% z obecnych
36,7%. Oceniamy, ze realny termin przeprowadzenia tej oferty to przetom I-go i Il-go kwartatu
przysztego roku, co oznacza ze Spotka zaktada iz uda jej sie wypetni¢ warunek obnizenia dtugu
wobec bankow z konsorcjum o 400 min PLN do korica marca 2011 ze Srodkéw z dezinwestyciji.
Buforem w tym zakresie moze by¢ rowniez zaangazowanie EBOR.
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LOtOS (Red u kUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 30,59 PLN  Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16294,7 143205 -12,1% 17438,7 21,8% 239766 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 169,2 7241 328,0% 8059 11,3% 14386 785% MC (cena biezaca) 39728
marza EBITDA 1,0% 51% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 266,5
EBIT -145,8 4242 457,1 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
Zysk netto -453,9 883,3 3916 -557% 576,0 47,1%
PE 4.5 10,1 6,9 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/ICE 3,4 54 29 Zmiana ceny: 6m -8,0%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 24,1%
EV/EBITDA 41,9 12,9 12,7 8,0 Max (52 tyg.) 341
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 24,3

34

32 4
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27 4
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Lotos wIiG

W najblizszych miesigcach nadal giéwnym determinantem notowan Lotosu beda w
naszej opinii doniesienia z procesu prywatyzacji, aczkolwiek ze wzgledu na warunki
postawione przez MSP trudno oczekiwaé wysokich ofert. Makro rafineryjne pozostaje
mato sprzyjajace i choé mozna zaktadaé¢, ze w 3Q Spétka zanotuje odwrécenie znacznej
czesci ujemnych réznic kursowych z 2Q, to jakosé¢ wynikéw nie bedzie zapewne sktaniaé
do podwyzszania prognoz na rok kolejny. Utrzymujemy rekomendacje redukuj.

Lotos nie dla Orlenu i PGNiG?

Minister skarbu Aleksander Grad powiedziat, ze wyklucza udziat Orlenu w prywatyzacji Lotosu.
Resort nigdy nie analizowat réwniez ewentualnego uczestnictwa PGNiG w tym procesie, gdyz
Spotka ta powinna sie skupi¢ na wiasnych projektach inwestycyjnych. Na poczatku pazdziernika
ma sie ukaza¢ zaproszenie dla branzowych inwestoréw do miedzynarodowego przetargu na
gdanski koncern paliwowy. Ostateczng decyzje bedzie podejmowa¢ Rada Ministrow po
przeanalizowaniu ofert, ktére powinny zawiera¢ deklaracje o pozostawieniu Lotosu na gietdzie,
utrzymaniu siedziby w Gdansku, zapewnienie o realizacji strategii i podjeciu inwestycji
rozwojowych wraz z zapewnieniem dostepu do ropy naftowej. Nowy wiasciciel powinien
réwniez przekonac¢ rzad, iz zamierza pozostac¢ inwestorem dtugoterminowym. Jesli potwierdzg
sie te zapowiedzi MSP, ze PGNIG i Orlen nie bedg sie stara¢ o zakup Lotosu to bytaby to dobra
informacja dla tych Spétek. Jesli chodzi o samg prywatyzacje Lotosu to przy takich warunkach
tego przetargu moze by¢ trudno o zainteresowanie zagranicznych inwestoréw.
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PGN'G (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,6 PLN Cena docelowa: 4,26 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-27
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18432,0 19290,4 4,7% 215580 11,8% 231267 7,3% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 22256 28300 272% 34865 232% 40856 17.2% MC (cena biezaca) 21240,0
marza EBITDA 12,1% 14,7% 16,2% 17,7% EV (cena biezaca) 23788,7
EBIT 800,7 13338 66,6% 19774 483% 24442 23,6% Free float 15,0%
Zysk netto 8653 12020 389% 16553 37,7% 17089 3,2%
PE 24,5 17,7 12,8 12,4 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/ICE 9,3 79 6,7 6,3 Zmiana ceny: 6m -1,1%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 0,8%
EV/EBITDA 9,3 78 6,8 6,2 Max (52 tyg.) 3,9
Dyield (%) 53 0,7 2,2 3,1 Min (52 tyg.) 3,2
45 ‘ W naszej opinii ryzyko braku nowej umowy gazowej jest przez rynek przeszacowywane,

PGNiG wic

a jednoczesnie niedoceniona pozostaje korzystna w obecnych warunkach makro nowa
taryfa hurtowa i dlugoterminowe perspektywy Spétki (zagraniczne projekty wydobywcze,

3 A zwrot na aktywach magazynowych, opcja na wykrystalizowanie pomystu na liberalizacje
. WY polskiego rynku gazu). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Zwracamy jednoczesnie

uwage, ze PGNiG stanowi jedna z najlepszych ekspozycji na ewentualny scenariusz
3 umocnienia zlotego ws$réd spotek z WIG-20, ktérego w naszych prognozach

‘ ‘ _| konserwatywnie nie uwzgledniamy. W przypadku utrzymania si¢ obecnych pozioméw
w0-t001 20100125 2000515 20100000 USD/PLN zysk operacyjny mogtby byé w tym roku wyzszy od naszych bazowych prognoz
nawet o ponad 150 min PLN.

Podwyzka taryfy o 6,4%

Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit nowg taryfe hurtowg PGNiIG zaktadajaca podwyzke o
6,4%. Bedzie ona obowigzywac¢ od poczatku pazdziernika do konca marca 2011 roku. Oprocz
wyzszego od zakladanego wczesniej kursu USD/PLN podwyzka jest argumentowana wzrostem
kosztow finansowania zapaséw obowigzkowych od pazdziernika tego roku (z 15 do 20 dni
$redniego importu). Decyzja Regulatora jest pozytywna dla PGNiG (zaktadalismy wzrost o 5%),
szczegolnie jesli utrzyma sie obecne otoczenie makro (kurs USD/PLN i cena ropy).

Komunikat o mozliwych ograniczeniach dostaw gazu

PGNIG z uwagi na przedtuzajace sie miedzyrzgdowe negocjacje w sprawie umowy gazowej z
Rosja, wystosowato komunikat o mozliwych ograniczeniach dostaw gazu w 4Q. Gazowy
koncern moze zmniejszy¢ dostawy surowca dla przemystu juz pod koniec pazdziernika, ale
nadal liczy iz uda sie ostatecznie podpisa¢ aneks do umowy z Gazpromem. Ostatnie
doniesienia Ministerstwa Gospodarki bioracego udziat w negocjacjach z Rosjanami i KE
pozwalajg zachowa¢ w tej kwestii optymizm. Minister Waldemar Pawlak poinformowat, ze
mozliwe jest pozostawienie dotychczasowego terminu obowigzywania kontraktu (do 2022 roku
podczas gdy aneks przewidywat wydtuzenie terminu do 2037) przy zapewnieniu zwiekszonych
dostaw. Przypomniat réwniez, ze zgodnie z wczes$niejszymi uzgodnieniami strona polska
otrzyma 10% upust w cenie gazu w ramach tej dodatkowej puli 1,5 mid m®, co implikowatoby
oszczednosci rzedu 200-250 min USD. Zastrzegt tez, ze Rosja zgodzita sie na zniesienie
zakazu reeksportu rosyjskiego gazu.

Kredyt w oparciu o ztoza w Norwegii

PGNiG Norway, spotka w 100% zalezna od PGNIiG, zawarta umowe kredytowg na 400 min
USD z siedmioma bankami na czele z Credit Agricole (agent kredytu). Wynegocjowane
finansowanie ma charakter Reserved Based Loan, a wiec podstawowym zabezpieczeniem dla
kredytodawcow sg posiadane przez PGNiG Norway ztoza Skarv. Wedtug doniesieh prasowych
banki wycenity je na 764 min USD. Udzielony kredyt potwierdza jako$¢ aktywdw norweskich
PGNIG (przypominamy, ze potencjat 2P tych ztéz przypadajacych na polski koncern siega 60
min boe).

Wywiad z CFO PGNiG Norway

W wywiadzie prasowym dyrektor finansowy PGNiG Norway Cyryl Federowicz potwierdzit, ze
wydobycie ropy i gazu na projekcie Skarv rozpocznie sie w potowie przysztego roku. Naktady
koncernu na to przedsiewziecie wyniosg tacznie z transakcjg zakupu udziatéw okoto 1 mld USD
(w tym 230 mIn USD to udziat w naktadach na platforme wydobywczg). Spotka spodziewa sie
rocznej produkcji gazu na poziomie 0,4 mid m*® i 0,5 min ton ropy juz w 2012 roku, co przy
obecnych cenach oznaczatoby przychody na poziomie 350 min USD, a biorgc pod uwage niskie
koszty, okres zwrotu z inwestycji ma wynies¢ 6-7 lat. Przedstawione zatozenia tego projektu
tacznie z wysokoscig przychoddéw sg zgodne z naszymi szacunkami przedstawionymi w
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ostatnim raporcie. Spotka bardziej optymistycznie podchodzi natomiast do okresu zwrotu z tej
inwestycji, aczkolwiek by¢ moze w tych kalkulacjach uwzgledniana jest tarcza podatkowa z
naktadow na poszukiwania, ktére mogg by¢ w Norwegii traktowane jako koszty okresu.

Umowa na dofinansowanie na 503 min PLN

PGNIG podpisato z Instytutem Nafty i Gazu umowe na dofinansowanie projektu rozbudowy
magazynu gazu Wierzchowice w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko
2007-13. Kwota dofinansowania ma wynie$¢ do 503,6 min PLN wydatkéw kwalifikowanych,
ktére w przypadku tej inwestycji moga siegna¢ 1,6 mld PLN. Przypominamy, ze pierwszy etap
rozbudowy magazynu z 0,6 mld m*® do 1,2 mld m® ma sie zakonczy¢ w przysztym roku, a jego
budzet wynosi 1 mld PLN netto. Kwota dofinansowania stanowi 2,5% aktualnej kapitalizaciji
PGNiG. Wczeéniej Spdtka informowata, ze KE zaakceptowata panstwowe dotacje na projekty
PGNIG do kwoty 390 min EUR, tak wiec powinnismy sie spodziewac¢ kolejnych tego typu uméw
z instytucjami wdrazajacymi programy operacyjne. Dziatalno$¢ magazynowa oparta jest o taryfy
w formule zwrotu z regulacyjnych aktywéw (WRA). Dzisiaj wartos¢ tego parametru w PGNiG
wynosi okoto 3 mld PLN, a po przeprowadzeniu wszystkich inwestycji magazynowych moze
wzrosnaé w perspektywie 2015 roku do 6 mid PLN.
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PKN Orlen (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 39,69 PLN  Cena docelowa: 40,2 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-08

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679280 -14,6% 837843 23,3% 898236 7,2% Liczba akcji (min) 4277
36650 312,5% 42483 159% 49641 16,9% MC (cena biezaca) 16 975,8
5,4% 5,1% 5,5% EV (cena biezaca) 31925,8
1097,0 16193 476% 2030,3 254% Free float 62,2%

1.308,7 15530 18,7% 15027 -3,2%

13,0 10,9 11,3 Zmiana ceny: 1m -1,8%
4.4 41 3,8 Zmiana ceny: 6m 4,6%
0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 32,3%
8,2 75 6,7 Max (52 tyg.) 42,0
0,0 0,0 1,9 Min (52 tyg.) 29,1

i

PKN Orlen

wiG

Nie widzimy obecnie szans na istotng poprawe marz rafineryjnych, ktére dodatkowo sa z
punktu widzenia Orlenu ostabiane przez umacniajacy sie kurs ztotego wzgledem dolara.
Spodziewamy sie, ze raportowane wyniki operacyjne wg LIFO Orlenu w 3Q beda z tego
powodu gorsze q/q mimo sezonowego dobrego rezultatu segmentu detalicznego i nadal
wysokich marz w petrochemii. Raportowany EBIT bedzie ponadto obciazony ujemnym
efektem przeszacowania zapaséw. W sSrednim terminie istotnym czynnikiem
wspierajacym kurs moze by¢ jednak zapowiadana decyzja w sprawie Mozejek, ktora to
transakcja ma w naszej opinii szanse zwiekszy¢é wartos¢ akcji Orlenu. Utrzymujemy

9-10-01 2010-01-25

2010-05-18

20000s NEUtralng rekomendacje.

Odbudowa toréw na Litwie dopiero w 2012

Koleje Litewskie odbudujg 19 km toréw kolejowych pomiedzy rafinerig w Mozejkach, a granica z
totwg do 2012 roku. Umowa w tej sprawie z wykonawcg zostata wtasnie podpisana. Wydawato
sie, ze uzgodnienia rzgdowe w tej sprawie zaktadaty odbudowe tego odcinka do jesieni tego
roku, tak wiec mozna uznac ze sytuacja nadal pozostaje napieta.

Wyzsze koszty energii w Czechach

Prasa donosi, ze w zwigzku z wyzszymi kosztami dotacji do energii solarnej w Czechach w
przysztym roku klienci koncowi muszg liczy¢ sie z kilkunastoprocentowymi podwyzkami cen z
uwagi na wyzsze taryfy dla dystrybutoréw ktorzy realizujg obowigzek odkupu energii z OZE.
Szerzej na ten temat pisaliSmy w ostatnim raporcie dotyczacym koncernu CEZ. Rachunki za
energie wzrosng naszym zdaniem o okoto 10%, gdyz taryfa dystrybucyjna to okoto 44%
kosztéw energii (reszta to cena samego pradu). Z punktu widzenia Unipetrolu, ktéry rocznie
wydaje na energie okoto 270-340 min PLN, wzrost kosztow siegatby 30 min PLN, co nalezy
uzna¢ za kwote mato istotng z punktu widzenia skonsolidowanych wynikéw Orlenu.
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POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 5,92 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24036 14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 230,1 -327.4 124,7 1785  431% MC (cena biezaca) 4440
marza EBITDA 9,6% -22,0% 6,5% 8,2% EV (cena biezaca) 753,7
EBIT 164,0 -407,5 48,1 105,6 119,3% Free float 26,2%
Zysk netto 28,7  -4221 35,3 86,4 144,5%
PE 15,4 12,6 51 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/ICE 47 4,0 2,8 Zmiana ceny: 6m -9,1%
PBV 0,5 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -4,7%
EV/EBITDA 2,0 6,0 3,8 Max (52 tyg.) 7,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6
75 W ostatnich dniach na fali drozejacego fosforanu amonu notowania Polic wyraznie sie

A,
o ’”II réwniez w kolejnym sezonie. Spoétka co prawda ustabilizowata juz swoja sytuacje
o ] plynnosciowa, ale w naszej opinii wyniki w najblizszych kwartatach oraz aktualny stan
zadluzenia netto beda skutecznie utrudnialy wzrost kursu akcji Polic. Utrzymujemy
neutralng rekomendacje.

47 4

Police

o5 | ,ﬁ poprawity. W naszej opinii do obecnej sytuacji na rynku rolnym nalezy jednak
V \\/M podchodzi¢ z duza ostroznoscia i trudno oczekiwaé utrzymania obecnych wysokich cen

4 T

mostoor 2001z ;esta 20 Kgpnjeczna decyzja WZA o dalszym istnieniu Spotki

Zarzad poinformowat w komunikacie, ze strata Polic na koniec lipca przekroczyta o 7 min PLN
sume kapitatu zapasowego, rezerwowego oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowego, wynoszaca
595,6 min PLN. W tym kontekscie zgodnie z obowigzujagcym prawem WZA (zwotane na 11
pazdziernika) bedzie musialo podja¢ decyzje o dalszym istnieniu Spoétki. Zarzad bedzie
wnioskowat o kontynuacje dziatalnosci i taki wniosek pozytywnie zaopiniowata Rada
Nadzorcza. Z komunikatu wynika, ze w lipcu Spoétka zanotowata ponad 8 min PLN jednostkowej
straty netto, wobec -3,9 min PLN w czerwcu i -5,8 min PLN w maju. Decyzja WZA bedzie raczej
formalnosciag, a biorgc pod uwage sezonowg stabo$¢ miesiecy letnich nie wydaje sie, aby
informacja o wyzszej stracie z lipca stanowita duze negatywne zaskoczenie.

Oferty wiazace do 16 listopada

Skarb Panstwa chce aby zainteresowani inwestorzy w procesie prywatyzacji ZA Putawy i ZCH
Police ztozyli wigzace oferty do 16 listopada (wczesniej resort liczyt ze uda sie je uzyskac¢ do 11
pazdziernika). Obecnie trwa due dilligence obydwu Spoétek.

Podwyzka cen gazu od 4Q o 6,4%

URE zatwierdzit podwyzke taryfy gazowej od 1 pazdziernika o 6,4%, co oznacza ze koszty ZCH
Police w skali roku moga wzrosng¢é o okoto 17-20 min PLN. Nowy cennik PGNIiG ma
obowigzywa¢ do konca 1Q2011. Ta decyzja regulatora w istotny sposob ograniczy poprawe
rentownosci produkcji mimo wyraznego wzrostu cen nawozéw obserwowanych w ostatnich
tygodniach.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 74,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

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

(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2396,8 2090,8 -12,8% 23911 14,4% 28486 191% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 859 -78,9% 200,9 133,9% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 1420,2
marza EBITDA 17,0% 4,1% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1435,8
EBIT 338,3 13,1 -96,1% 101,2 672,6% 282,4 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194.,6 271 -86,1% 82,5 204,6% 226,9 174,9%

PE 7,3 52,4 17,2 6,3 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/ICE 54 14,2 78 4,0 Zmiana ceny: 6m -1,9%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 1,8%
EV/EBITDA 2,1 14,7 7.1 3,3 Max (52 tyg.) 89,5
Dyield (%) 5,8 13,7 1,2 1,5 Min (52 tyg.) 61,1

95

87 4

ZAPulawy
55
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Kurs akcji ZA Pulawy na wrzesniowym wzrostowym rynku zachowywat sie gorzej od
szerokiego indeksu, mimo iz Spétka znajduje sie obecnie w procesie prywatyzacji i w
obliczu poprawy globalnego sentymentu mozna by oczekiwaé¢ premii w ewentualnym
wezwaniu. Na pewno czynnikiem negatywnym dla wytwércy nawozéw byta decyzja o
podwyzce cen gazu oraz mozliwych ograniczeniach dostaw w 4Q, co skutecznie
neutralizowalo doniesienia o kolejnych podwyzkach nawozéw na rynku europejskim.
Kluczowa dla dalszego rozwoju Spoétki, a co za tym idzie dla jej notowan bedzie
ostateczna decyzja MSP w sprawie prywatyzacji, ktéra wedlug najnowszego

200006 harmonogramu powinna zapas¢ do potowy listopada. Na razie utrzymujemy neutralng

rekomendacje.

Oferty wiazace do 16 listopada

Skarb Panstwa chce aby zainteresowani inwestorzy w procesie prywatyzacji ZA Putawy i ZCH
Police ztozyli wigzace oferty do 16 listopada (wczesniej resort liczyt ze uda sie je uzyskac do 11
pazdziernika). Obecnie trwa due dilligence obydwu Spoétek.

Podwyzka cen gazu od 4Q o 6,4%

URE zatwierdzit podwyzke taryfy gazowej od 1 pazdziernika o 6,4%, co oznacza ze koszty ZAP
w skali roku mogg wzrosnac¢ o okoto 48-50 min PLN. Nowy cennik PGNiG ma obowigzywac¢ do
konca 1Q2011. Ta decyzja regulatora w istotny sposob ograniczy poprawe rentownosci
produkcji mimo wyraznego wzrostu cen nawozéw obserwowanych w ostatnich tygodniach.
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Energetyka

()

CEZ (Trzymaj)

Cena biezaca: 130 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 140,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(miIn CZK) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 183 958,0 196 352,0 6,7% 199 223,5 1,5% 204 001,5 2,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 88744,0 91075,0 2,6% 858778 -5,7% 913445 6,4% MC (cena biezaca) 69 938,7
marza EBITDA 48,2% 46,4% 43,1% 44,8% EV (cena biezaca) 101 436,4
EBIT 66 654,0 68 199,0 2,3% 61928,9 -9,2% 649244 4,8% Free float 29,3%
Zysk netto 46 510,0 51547,0 10,8% 46 176,3 -10,4% 48508,5 5,1%

PE 10,2 8,4 9,4 8,9 Zmiana ceny: 1m -2,5%
P/ICE 6,9 5,8 6,2 5,8 Zmiana ceny: 6m -7,1%
PBV 2,7 2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 207,7%
EV/EBITDA 6,5 6,2 7.3 7.2 Max (52 tyg.) 160,3
Dyield (%) 5,0 6,1 6,6 6,1 Min (52 tyg.) 129,7

190

Wi s,

CEZ wiG

120
2009-10-01

2010-01-25 2010-05-18

Tegoroczne wyniki CEZ znajduja sie pod presja dodatkowych kosztéow obowigzkowego
zakupu energii stonecznej, co moze w naszej opinii uniemozliwi¢c wykonanie rocznej
prognozy Zarzadu na poziomie EBITDA. W przysztym roku ze wzgledu na zabezpieczenie
znacznej czesci produkcji przy cenie 52 EUR/MWh, Spoétka nie bedzie odczuwaé
ewentualnego wzrostu notowan na EEX, ale pozytywnie na wyniki segmentu
wytworczego beda wptywaé uruchamiane wiasnie projekty w energii wiatrowej i
stonecznej. Nadal uwazamy jednak, ze ciekawsza opcje inwestycyjng w sektorze
stanowia istotnie tansze polskie spoétki energetyczne. Utrzymujemy neutralng

100000 FEkOmendacje.

Wkrétce weryfikacja planéw inwestycyjnych

Wedtug prasowych doniesien CEZ powinien wkrétce zaprezentowac aktualizacje swoich
planéw inwestycyjnych. Koncern zamierza skoncentrowac sie na rozwoju w Czechach (nowy
blok jadrowy, rynek cieptowniczy) ograniczajac jednoczesnie ekspansje zagraniczng. Podobno
nie sg wykluczone takze dezinwestycje niektorych projektow zagranicznych, np. w Turcji. Z
oceng tych doniesien nalezy sie wstrzymac¢ do czasu, kiedy Spotka opublikuje nowy plan
wydatkéow inwestycyjnych. Sama koncepcja wyjscia z inwestycji w Turcji wydaje sie
uzasadniona.

Wyzsze koszty energii w Czechach

Prasa donosi, ze w zwigzku z wyzszymi kosztami dotacji do energii solarnej w Czechach w
przysztym roku klienci koncowi musza liczy¢ sie z kilkunastoprocentowymi podwyzkami cen z
uwagi na wyzsze taryfy dla dystrybutoréw ktoérzy realizujg obowigzek odkupu energii z OZE.
Szerzej ten temat opisywaliSmy w ostatnim raporcie dotyczacym koncernu CEZ. Jesli zatozymy,
ze dodatkowe moce zainstalowane w elektrowniach solarnych wyniosg 1300 MW to wartos¢
wyprodukowanej przez nie energii moze siegng¢ 16 mld CZK. Oznaczac to bedzie wzrost
kosztow w przeliczeniu na 1MWh na poziomie okoto 260CZK, co dla klienta koncowego bedzie
oznaczato podwyzke o okoto 10% (po uwzglednieniu ceny prady i taryfy dystrybucyjnej).
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Przeglad miesieczny

) .
9 Enea (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,12 PLN Cena docelowa: 21,43 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 61578 71673 164% 76293 6,4% 78826 3,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 882,7 11670 322% 13716 175% 14173 3,3% MC (cena biezaca) 9764,7
marza EBITDA 14,3% 16,3% 18,0% 18,0% EV (cena biezaca) 74846
EBIT 251,4 5056 101,1% 699,7 38,4% 726,1 3,8% Free float 18,4%
Zysk netto 215,4 513,6 138,5% 6546  27,5% 676,8 3,4%
PE 45,3 19,0 14,9 14,4 Zmiana ceny: 1m 9,5%
P/ICE 11,5 8,3 7.4 7.1 Zmiana ceny: 6m 17,0%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -4,9%
EV/EBITDA 8,4 77 55 6,0 Max (52 tyg.) 23,3
Dyield (%) 1,0 2,1 1,7 34 Min (52 tyg.) 171
%0 Lista chetnych inwestoré6w w procesie prywatyzacyjnym zelektryzowata inwestorow i

Enea wiG

15

kurs akcji Enei wzrést w ciagu ostatnich 2 miesiecy o prawie 15%. Stabsze wyniki za 2Q
nieco ostabily jednak entuzjazm rynku i wbrew naszym wczesniejszym oczekiwaniom nie
pozwalaja na podwyzszanie rocznej prognozy. Obecny kurs rynkowy jest bliski naszej
ceny docelowej stad utrzymujemy neutralng rekomendacje. Uwazamy jednak, ze ostatnie
wypowiedzi ministrow skarbu oraz mozliwa determinacja uczestnikéw procesu
prywatyzacyjnego (ostatnia szansa na zbudowanie istotnej pozycji na polskim rynku)
daja szanse na uzyskanie w wezwaniu 10-15% premii do biezacej ceny.

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18 2010-09-06
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Przeglad miesieczny

PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,25 PLN  Cena docelowa: 26,73 PLN

2008

19 408,7
5846,9
30,1%
3262,3
1920,2

17,8
7,6
15
8,0
1,2

18

[l

Wiy

PGE

wIG

2009-

11-05 2010-02-

17

Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
21623,4 11,4% 21029,7 -2,7% 223982 6,5% Liczba akcji (min) 1869,8
79834 365% 69958 -124% 79846 14,1% MC (cena biezaca) 43472,5
36,9% 33,3% 35,6% EV (cena biezaca) 45252,3
53447 63,8% 42882 -198% 50900 18,7% Free float 15,0%
3370,7 755% 31245 -7,3% 37745 20,8%
11,9 13,9 11,5 Zmiana ceny: 1m 1,2%
6,7 75 6,5 Zmiana ceny: 6m 1,3%
1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m
57 6,5 59 Max (52 tyg.) 26,5
3,1 3,0 3,6 Min (52 tyg.) 19,7

Wysoki cash flow operacyjny w zestawieniu z perspektywa znacznej poprawy wynikow w
2011 roku i planowang realizacja najwiekszych dezinwestycji moze oznacza¢ wyplate
wysokiej dywidendy w przysztym roku, poprzedzonej juz zapowiedziana zaliczka.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji PGE. Uwazamy ponadto, ze w
kontekscie obserwowanych obecnie tendencji na TGE istnieja szanse na wyzszy wzrost
cen energii niz zakltadamy w prognozach, co moze wspiera¢ kurs.

Podwyzszenie kapitatu zatwierdzone

0001 20100807 Sad Rejestrowy zatwierdzit podwyzszenie kapitatu zakladowego PGE o 1,4 mld PLN w drodze

emisji 139,693 min akcji w zwigzku z przeprowadzanym procesem konsolidacji aktywéw i
wykupu udzialowcéw mniejszosciowych w spotkach zaleznych. Wedtug ostatnich deklaraciji
PGE, emisja akcji spowoduje obnizenie kapitatbw mniejszosci o okoto 3,4 mld PLN (na koniec
potrocza wynosity 7,3 mld PLN, a ich spadek w relacji do grudnia 2009 wynika z planowanych
wyptat dywidend w spétkach zaleznych). Akcje nowej emisji trafig do obrotu w ll-giej potowie
pazdziernika.

PGE kupuje Energe

MSP wybrat oferte PGE jako najkorzystniejsza w procesie prywatyzacji Energi i obie strony
podpisaty umowe sprzedazy 84,19% udziatdbw w energetycznym koncernie za kwote 7,529 mid
PLN. PGE zobowigzata sie do przeprowadzenia gwarantowanych inwestycji na kwote 5 mlid
PLN, utrzymania siedziby w Gdansku oraz wprowadzenia Energi na gietde. Cena zaptacona za
Energe implikuje wskaznik EV/EBITDA uwzgledniajacy gotowke netto skorygowang o
wyptacong juz dywidende (547 min PLN) oraz kapitaly mniejszosci (547 min PLN po
przeprowadzonej w sierpniu konwersji akcji) dla roku 2010 wynosi 6,4 (dla prognozy EBITDA
1,4 mld PLN). Wskaznik P/BV jest zblizony do wskaznika implikowanego przez wycene PGE i
wynosi 1,3. Warto zwréci¢ uwage, ze WRA segmentu dystrybucyjnego zostato wyznaczone na
8,5 mld PLN, co przy metodzie wyceny zaprezentowanej przez nas w ostatnim raporcie
sektorowym pozwala na oszacowanie wartosci EV tego obszaru dziatalnosci Energi na okoto
6,6 mld PLN. W tym kontekscie na pozostate segmenty (w tym atrakcyjny segment OZE)
generujace okoto 0,7 mld PLN EBITDA w skali roku przypadatoby tylko 2,3 mid PLN (3,3 EV/
EBITDA). W dtuzszym terminie wydaje sie wiec, ze ta akwizycja powinna generowac
dodatkowg wartos¢ dla akcjonariuszy PGE. Z waznych zapowiedzi Zarzadu warto tez
odnotowaé che¢ upublicznienia Energi. W naszej opinii moze to by¢ z punktu widzenia PGE
ciekawy projekt w kontekscie mozliwosci wniesienia do tej spotki wszystkich aktywow OZE z
Grupy PGE. Wycena takiego podmiotu nieobcigzonego perspektywa pakietu klimatycznego i w
petni eksponowanego na wzrost cen energii moze nawet zawiera¢ premie do innych
notowanych juz na GPW polskich koncernéw. Umowa zakupu Energi od MSP zostata juz
podpisana, ale do jej finalizacji potrzebna jest zgoda UOKIK, ktéry oficjalnie sprzeciwia sie tej
koncentracji. Decyzja zapadnie prawdopodobnie w ciggu najblizszych 2 miesiecy.
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BRE BANKU S.A.

(mIn PLN) 2008
Przychody 12 448,7 1
EBITDA 1615,8
marza EBITDA 13,0%
EBIT 347,0
Zysk netto 130,8
P/E 73,0
P/CE 6,8
P/BV 0,9
EV/EBITDA 8,0
Dyield (%) 0.4

Tauron WiG

i

2010-06-29

2010-07-28 2010-08-26 2010-09-24

Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 6,15 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 8,87 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

3633,6 9,5% 13864,0 1,7% 14685,2 5,9% Liczba akcji (min) 17525
2580,8 59,7% 2651,0 2,7% 2833,0 6,9% MC (cena biezaca) 10778,2
18,9% 19,1% 19,3% EV (cena biezaca) 11890,8
1259,7 263,0% 12573 -0,2% 1360,4 8,2% Free float 58,7%
732,4 459,7% 904,6  23,5% 918,2 1,5%
13,0 11,9 11,7 Zmiana ceny: 1m 11,4%
47 47 4,5 Zmiana ceny: 6m

0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m
4,9 45 4,5 Max (52 tyg.) 6,2
0,6 0,0 25 Min (52 tyg.) 5,0

Tauron potwierdzit w 2Q zdolnos¢ do generowania wysokich przeplywéw pienieznych, a
jakos¢ wynikéw zwiekszaja dodatkowo ogtoszone niedawno pozytywne dla koncernu
decyzje URE w sprawie KDT. Na poziomie EV/EBITDA Spoétka wyceniana jest 20-25%
ponizej branzowej mediany, a stopien niedowartosciowania moze ilustrowaé
przeprowadzona przez nas wycena suma czesci, ktéra przy biezacym kursie implikuje
wartos¢ segmentu wytworczego Taurona na poziomie 962 min PLN, (rocznie generuje on
1 mld PLN EBITDA). Warto rowniez zwréci¢ uwage na finalizowang obecnie korzystng dla
akcjonariuszy emisje akcji w zamian za aport udziatléw mniejszosciowych od MSP.
Utrzymujemy rekomendacje kupu,.

Tauron chce rozwijaé dziatalnosé¢ w Czechach i na Stowacji

Tauron poprzez swojg spotke zalezng podpisat umowe z czeska platformg obrotu energig i
zamierza aktywnie dziata¢ na tym rynku zaréwno w segmencie hurtowym jak i detalicznym.
Spodtka nie wyklucza rowniez akwizycji w tych krajach na poziomie aktywow wytworczych. W
naszej opinii na razie te ruchy nalezy postrzegac jako przygotowywanie pozycji wyjsciowej do
ewentualnego rozwoju zagranicznej dziatalnosci, np. po rozbudowaniu pofgczenia
synchronicznego DE/SK/CZ o ponad 1 GW rocznie w perspektywie 2014-15 roku.

Tauron w WIG20 w korekcie grudniowej?

Prezes GPW Ludwik Sobolewski zapowiedziat, ze prawdopodobnie Tauron wejdzie do indeksu
WIG20 jeszcze w tym roku w korekcie grudniowej, gdyz na to wskazujg obecne kalkulacje
indeksowego rankingu. Zgodnie z zasadami rewizji uczestnikéw indeksu Tauron w kwartalnej
korekcie musi znalez¢ sie w pierwszej dziesigtce rankingu, aby zostat zakwalifikowany do WIG-
20. Przy okazji wrzesniowej korekty byt prawdopodobnie 11. W ostatnich tygodniach wzrosta
jednak zaréwno kapitalizacja Spétki jak i Sredni dzienny obrot.
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Telekomunikacja

Aster na sprzedaz

Wedtug wczesniejszych informacji prasowych fundusz inwestycyjny Mid Europa Partners, ktory
jest gtébwnym akcjonariuszem sieci kablowej Aster, rozestat dokumenty informacyjne
inwestorom potencjalnie zainteresowanym zakupem tej sieci. Mid Europa chce zakonczy¢
transakcje sprzedazy Aster na poczatku 2011 roku. Wsréd zainteresowanych kupnem Astera
wymienia sie m.in. TPSA oraz Polkomtela. Informacja bez wptywu na kurs.

Porozumienie z operatorami alternatywnymi

UKE zatwierdzit ramowe warunki wspétpracy TP z operatorami alternatywnymi. Oferta ramowa
reguluje zasady dostepu telekomunikacyjnego do sieci TP w zakresie $wiadczenia przez
telekom ustugi RIO, BSA, LLU i WLR. Informacja techniczna i oczekiwana, bez wptywu na
wycene.

UOKIK grozi karami

Postepowanie urzedu ma zwigzek z utrudnianiem spétce Info-TV-FM (nalezacej do NFI Magna
Polonia) uruchomienia telewizji mobilnej w Polsce. W ubiegtym roku Info-TV-FM wygrata
przetarg na czestotliwosci dla telewizji mobilnej. Konkurentem w walce o czestotliwosci byta
spotka Mobile TV, zatozona przez czterech operatoréw sieci Era, Plus, Orange i Play. Po
zakonczeniu przetargu operatorzy sieci komoérkowych nie podjeli rozmoéw na temat wspotpracy
z Info-TV-FM. Wedtug UOKIK, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze operatorzy dziatajg w
zmowie, utrudniajac konkurencji rozpoczecie nadawania. Jesli urzad uzna, ze operatorzy
ztamali prawo, moze natozy¢ na nich kare do 10% ich przychoddéw (czyli teoretycznie do 2,5
mld PLN). Przedstawiciele zagrozonych karg firm nie chcg komentowa¢ sprawy i zamierzajg
ztozy¢ stosowne wyjasnienia przed urzednikami. Natozenie kary jest bardzo prawdopodobne,
wymieniona kwota nieporéwnywalnie nizsza. Dotychczas UOKIK natozyto najwyzszg kare na
Lpupila” regulatorow — TPSA, ktéra miata do zaptacenia 75 min PLN za dyskryminowanie
konkurentéw na rynku ustug internetowych. Potencjalna kara w tym przypadku nie powinna by¢
wyzsza niz kilka min PLN na operatora.

Sie¢ szerokopasmowa w Wielkopolsce

TPSA, Netia, Dialog, PBT Hawe, Telekomunikacja Kolejowa, Aero2 oraz Inea, Przedsigbiorstwo
Promax i Asta-Net zakwalifikowaty sie do pierwszego etapu negocjacji w sprawie kapitatowego
zaangazowania w spotke Wielkopolska Sie¢ Szerokopasmowa, ktéra kosztem 662 min PLN ma
zbudowa¢ sie¢ szerokopasmowg w Wielkopolsce. Pierwszy etap negocjacji ma potrwac¢ do 8
pazdziernika, a drugi od 11 do 29 pazdziernika. Wéwczas planowane jest podpisanie umowy
inwestycyjnej. Projekt realizowany jest w oparciu o nowg ,super-ustawe telekomunikacyjng”
dajacgq wtadzom lokalnym zdecydowanie lepsze niz dotychczas preferencje, wbudowanie
lokalnej infrastruktury telekomunikacyjnej (dostep do Internetu i przesyt danych). Kolejne sieci
lokalne bedg powstawaly w innych wojewddztwach. Uwzgledniajac skale przedsiewziecia w
relacji do MC ma ona niewielkie znaczenie w przypadku wygranej TPSA, znaczace w
przypadku Netii i Dialogu.

Dywidenda zaliczkowa z Polkomtela

Zgodnie z wczesniejszymi informacjami Polkomtel wyptaci zaliczkowg dywidende z zysku
wypracowanego w 2010 roku. Wyniesie ona 317,5 min PLN, tj. polowe zysku osiagnietego
przez operatora w 1H2010. Oznacza to, ze akcjonariusze posiadajacy 24,39% pakiet udziatow
(PKN Orlen, KGHM, Vodafone) otrzymajg po 77 min PLN, PGE 69,4 min PLN (21,85% udziat),
pozostata kwota trafi do Kompanii Weglowe;j.
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Netia (Redukuij)

Cena biezaca: 5,7 PLN

Przeglad miesieczny

=
VY
(mIn PLN) 2008
Przychody 1112,4
EBITDA 170,6
marza EBITDA 15,3%
EBIT -99,7
Zysk netto 230,6
PIE 9,6
PICE 44
PBV 1,2
EV/EBITDA 11,9
Dyield (%) 0,0

6
55
45 o

o

Neta wiG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 5,3 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

15059 354% 15559 33% 1614,0 3,7% Liczba akcji (min) 389,3
312,8  83,3% 358,8  14,7% 3814 6,3% MC (cena biezaca) 2219,2
20,8% 23,1% 23,6% EV (cena biezaca) 1926,3
14,2 70,1 392,7% 1041 48,4% Free float 100,0%
88,7 -61,6% 75,1  -15,3% 109,2  454%
25,0 29,5 20,3 Zmiana ceny: 1m 19,2%
57 6,1 57 Zmiana ceny: 6m 17,5%
1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 42,5%
6,3 5,4 4.8 Max (52 tyg.) 57
0,0 0,0 34 Min (52 tyg.) 4,0
Podtrzymujemy opinie, Zze w zwiazku z nowymi regulacjami dotyczacymi

szerokopasmowego dostepu do Internetu, spoéice bedzie trudniej utrzymaé tempo
wzrostu bazy abonenckiej. Tym niemniej spodziewane przyspieszenie przenoszenia
klientow BSA/WLR do LLU pozwoli spétce poprawia¢ wyniki w kolejnych kwartatach.
Naszym zdaniem od przysztego roku spoétka zacznie ogranicza¢ inwestycje, co poprawi
poziom FCF. W relacji do EV wzrosnie on do 9-10%, co oznacza poréwnywalny poziom w
stosunku do TPSA - realizujacej do 2012 roku zwiekszone wydatki inwestycyjne zwigzane
z porozumieniem z UKE. Dodatkowy potencjat w wycenie stanowi zdolnos¢ spoétki do

20100008 akwizycji, chociaz prawdopodobienstwo przejecia tak znaczacych aktywow jak Exatel

czy Dialog oceniamy jako mniej prawdopodobne (30% sukcesu). W zwiazku z tym przy
braku przeje¢ w przysztym roku spoétka zacznie wyptacaé¢ dywidende (co najmniej caty
zysk netto z 2010). Od czasu podwyzszenia przez nas rekomendacji do akumuluj cena
akcji spotki wzrosta o 21%, o 7% przekraczajac wyznaczona cene docelowa. Biorac to
pod uwage, obnizamy zalecenie inwestycyjne z akumuluj do reduku;.

1 mld PLN na akwizycje

Netia zawarta porozumienie z bankami, zgodnie z ktérym fgczna warto$¢ finansowania
zewnetrznego, ktdra moze by¢ pozyskana przez spotke zwiekszyta sie 0 100 min PLN i wynosi
700 min PLN. Uwzgledniajgc srodki wlasne spotki w wysokosci ponad 300 min PLN, fgczna
wartos¢ srodkéw finansowych, ktére mogq by¢ przeznaczone na akwizycje wynosi ponad 1 mid
PLN.

Polkomtel blizej Dialogu

Polkomtel zakonczyt proces due diligence w Dialogu i wkrétce rada nadzorcza Polkomtela
podejmie decyzje w sprawie ewentualnego przejecia Dialogu. Biorgc pod uwage zaleznosci
wiascicielskie Polkomtel jest najbardziej prawdopodobnym kupujacym. Operatorzy telefonii
mobilnej w Europie réwniez kupowali spotki z obszaru telefonii stacjonarnej. Spadajg szanse
Netii na przejecie duzego operatora a w zwigzku 2z tym transakcja wieksza
prawdopodobienstwo wyptaty przez Netie wysokiej dywidendy (DY powyzej 10%) w przysztym
roku.
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Przeglad miesieczny

//e} TP SA (Trzym aj) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca: 18,14 PLN  Cena docelowa: 16,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-08
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 165,0 16 560,0 -8,8% 15835,1 -4,4% 15643,7 -1,2% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 76300 6246,0 -18,1% 45687 -269% 59139 29,4% MC (cena biezaca) 24 228,7
marza EBITDA 42,0% 37,7% 28,9% 37,8% EV (cena biezaca) 31 066,6
EBIT 33130 20960 -36,7% 719,7 -657% 21276 195,6% Free float 46,0%
Zysk netto 2188,0 12800 -41,5% 42 -997% 13135
PIE 11,3 18,9 57939 18,4 Zmiana ceny: 1m 6,1%
P/ICE 3,8 4.5 6,3 4.8 Zmiana ceny: 6m 8,9%
PBV 1,4 1,5 1,7 1,7 Zmiana ceny: 12m 7,0%
EV/EBITDA 4,0 4.8 6,8 5,2 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 9,4 8,3 8,3 8,3 Min (52 tyg.) 14,1
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TPSA przegrata spéor z DPTG w Sadzie Arbitrazowym, ktéry ostatecznie nakazat TPSA
wyplate odszkodowania w wysokosci stanowigcej réownowartos¢ 1 568 min PLN (z czego
486 min PLN to odsetki). Jednoczesnie DPTG zapowiedziato wniesienie kolejnego pozwu
na kwote co najmniej 500 min PLN (plus odsetki), obejmujacego faze druga sporu (lata
2004-2009). Mimo, ze TP podjeta decyzje o nie ptaceniu DPTG, konserwatywnie
zaktadamy, ze w 3Q2010 TP otworzy rezerwe na cala wymieniong kwote. Nasza wycene
na poziomie 16,9 PLN uznajemy za konserwatywna. W modelu DCF utrzymujemy

podwyzszony poziom wskaznika beta (1,2), pomimo spadku ryzyka zwigzanego z

20001001 2100125 200058 20100000 Procesem z DPTG (znane kwoty odszkodowania) oraz obnizeniem ryzyka regulacyjnego.

TPSA zapowiada podjecie dziatan prawnych, ktére moga skutkowaé¢ obnizeniem
naleznych na rzecz DPTG kwot (opcja). Na bazie uzasadnienia wyroku Zarzad opracowuje
plan dalszych dziatan, nie podano jednak terminu kiedy inwestorzy moga uzyska¢ blizsze
szczegoty w tej kwestii. Zarzad podtrzymat strategie zaktadajaca wyptate dywidendy na
poziomie 1,5 PLN na akcje (DY 8,2%). TPSA oferuje jeden z najwyzszych DY wsréd
europejskich telekomoéw. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

3 min abonentéw

TPSA, ktora od 1 pazdziernika wprowadzita duze obnizki cen Neostrady, chce do konca 2012
roku mie¢ 3 min klientéw Internetu (po pierwszym potroczu grupa TP miata 2,261 klientow).
Ceny Neostrady od poczatku pazdziernika spadajg S$rednio o okoto 20%. Osiggniecie
zaktadanego przez Zarzad celu bytoby duzym sukcesem — biorgc pod uwage silng konkurencje
na rynku. Potencjalny wzrost wartosci spétki. Zaktadamy, ze juz w 3Q spoétce uda sie zatrzymac
erozje liczby abonentéw dostepu do Internetu.

Nowa oferta

1-go pazdziernika TPSA przedstawita nowg oferte cenowg Neostrady i pakietu Neostrady z
telewizjg. Spdtka juz w lipcu informowata, ze planuje we wrzesniu lub pazdzierniku wprowadzic¢
nowg oferte dla predkosci ponizej 8 Mb/s. Ponadto okoto 5 tys. pracownikéw TP i Centertela od
poczatku pazdziernika przejdzie do Orange Customer Service, spofki, ktdra obstugiwac¢ bedzie
klientéw obu firm. Nowy cennik Neostrady to dtugo oczekiwana konsekwencja decyzji UKE z ur.
dotyczacych odejscia od metody ,retail-, i przejscie na ,cost+”. Po zapoznaniu sie ze
szczegotami oferty i reakcji na nig konkurentdw bedzie mozna oceni¢ czy TPSA zatrzyma
spadek udziatu w rynku dostepu do Internetu. Naszym zdaniem od 4Q dane dotyczace liczby
abonentéw dostepu do Internetu zaczng sie poprawiac¢ q/q (w ostatnich kwartatach spadek), co
nadal bedzie poprawiato sentyment do spo&tki.

TP nie wyplacita odszkodowania DPTG

TPSA nie wyptacita dunskiej spotce DPTG 1,568 mld PLN odszkodowania z tytutu zalegtych
ptatnosci i odsetek za opdznienie, gdyz uwaza, ze wysokos¢ tej kwoty wielokrotnie przewyzsza
rzeczywistg wartos¢ sporu. Zgodnie z decyzjg sadu arbitrazowego w Wiedniu, termin ptatnosci
odszkodowania na rzecz DPTG mingt 17 wrzesnia. TP bedzie odwotywaé sie od decyzji sadu
arbitrazowego w polskich sadach (trzy instancje), rozwaza réwniez trzystopniowa procedure w
sgdach austriackich. W naszych prognozach zaktadamy, ze TP wyptaca catos¢ kwoty a w 3Q
tworzy na nig petng rezerwe (najgorszy scenariusz). Dziatania TP — cho¢ trudno przewidywac
ich skutecznos¢ — mogq pozytywnie wptywac na wycene spotki. W odpowiedzi na decyzje TP o
niezaptaceniu odszkodowania na rzecz DPTG zasgdzonego przez sad arbitrazowy w Wiedniu
(1,6 mld PLN), strona dunska poinformowata, ze wystapi do polskiego sadu o zgode na zajecie
tatwo zbywalnych aktywéw TP stanowigcych réwnowarto$¢ zasadzonej kwoty. Przed nami
miesigce sporow w wzajemnych oskarzen, ich efekt jest trudny do przewidzenia. W naszych
prognozach i wycenie uwzgledniamy, ze TP zaptaci tgcznie na rzecz DPTG 2,4 mid PLN (drugi
etap 815 min PLN).
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Agora (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
52 Cena biezaca: 28,3 PLN Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12777 11101 -13,1% 1063,8 -4,2%  1080,3 1,6% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 128,4 134,1 4,4% 154,7 15,4% 149,1 -3,6% MC (cena biezaca) 14415
marza EBITDA 10,0% 12,1% 14,5% 13,8% EV (cena biezgca) 1205,6
EBIT 44,6 52,9 18,6% 73,2  38,4% 67,3 -8,1% Free float 54,3%
Zysk netto 23,4 38,3 63,6% 67,4  76,0% 64,3 -4,6%
PIE 66,5 37,6 21,4 22,4 Zmiana ceny: 1m 12,5%
P/ICE 14,5 121 9,7 9,9 Zmiana ceny: 6m 10,5%
PBV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 27,5%
EV/EBITDA 11,3 9,4 78 7.7 Max (52 tyg.) 28,5
Dyield (%) 1,2 0,0 18 23 Min (52 tyg.) 18,7
2 Od wrzesnia Agora prowadzi konsolidacje Heliosa, co w naszej opinii powinno
28 / pozytywnie przektada¢ sie na wyniki oraz postrzeganie spoétki przez inwestoréow. Rowniez
I"r Fw rh‘\'\f*(\rA pojawiajace sie prognozy ry_nku ’reklamowego \fvs_pierajq nasza pozytywna o_pinie o
up l‘f { YL perspektywach .spolkl w drug_l_m poirocz_u. Zz d’ruglej strony od momentu wydania przez
2o nas pozytywnej rekomendacji notowania spétki wzrosty o okoto 16,0% wyczerpujac
przewidziany przez nas potencjal wzrostowy. Z tego wzgledu obnizamy nasza
02 . w | rekomendacje dla akcji Agory do trzymaj.
18 4

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18 2010-09-06 Wyniki Heliosa za pierwsze pél—rocze

Helios w pierwszym poétroczu miat 93,2 min PLN przychoddéw (+8,4% r/r), 9,3 min PLN zysku
operacyjnego (+2,2% r/r) oraz 4,6 min PLN zysku netto (-17,9% r/r). Dtug netto sp&tki wynosi
86,3 min PLN. Do konca 2013 roku Helios ma otworzy¢ 7 nowych multiplekséw. Kina majg tez
zosta¢ wyposazone w cyfrowe projektory (obecnie Helios posiada ich tylko 24). Konsolidacja
Heliosa rozpocznie sie od 31 sierpnia. Podtrzymujemy opinie, ze zakup udziatow w Heliosie jest
bardzo dobrym posunieciem Agory. Implikowana wycena transakcji na wynikach 2009 roku to
przy kursie z 1 wrzesnia 6,1 EV/EBITDA.

Wyniki sprzedazy dziennikéw w lipcu

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto w lipcu o 5,8%. W tym samym czasie
rozpowszechnianie ptatne Rzeczpospolitej wzrosto o 0,4%, Faktu spadio o 7,0%, Super
Expressu spadfo o 6,8%. Sprzedaz kioskowa Gazety spadta w tym czasie o 4,8%, podczas gdy
Rzeczpospolitej wzrosta o 11,3%. Lipiec mimo, ze nadal spadkowy stanowi duzg jakosciowg
zmiane w poréwnaniu zwlaszcza w stosunku do pierwszego kwartatu. Czesciowo moze to
jednak by¢ efekt koncowki kampanii prezydenckiej. Dlatego tez sierpien powinien byc¢
miesigcem, ktéry odpowie na pytanie czy gwattowne spadki sprzedazy Gazety ulegty
wyhamowaniu.
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Cinema City (Trzymaij) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 40,3 PLN Cena docelowa: 39,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-16

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 179,0 211,6 18,2% 238,7 12,8% 270,9 13,5% Liczba akcji (min) 51,2
EBITDA 40,2 46,5 15,7% 54,5 17,0% 61,6 13,1% MC (cena biezaca) 2063,4
marza EBITDA 22,5% 22,0% 22,8% 22,7% EV (cena biezaca) 2059,0
EBIT 21,8 30,2 38,4% 35,6 17,9% 41,2 15,5% Free float 17,6%

Zysk netto 17,7 24,4 38,3% 28,7 17,5% 350 21,9%

PE 29,3 21,2 18,1 14,9 Zmiana ceny: 1m -7,7%
P/ICE 14,3 12,7 11,0 9,4 Zmiana ceny: 6m 15,7%
PBV 3,3 29 2,5 21 Zmiana ceny: 12m 62,3%
EV/EBITDA 15,1 12,9 9,5 8,2 Max (52 tyg.) 44,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,7
45 Wrzesien byt czasem mocnej przeceny akcji Cinema City spowodowanej pakietem akcji
ol sprzedawanych przez gtéwnego akcjonariusza. Spowodowato to, ze mimo wzrostu
szerokiego indeksu o 6,2% notowania Cinema City obnizyly sie o 5,8%. Tymczasem z
31 rynku kinowego ptynely w trzecim kwartale pozytywne informacje dotyczace sprzedazy
ol biletow. Shrek Forever 3D sprzedat w Polsce ponad 2,5 min biletéw, Incepcja
»\V”!‘ przekroczyta poziom 1,0 min widzéw, a Step Up 3D zblizyt sie do 0,6 min sprzedanych
21 wejsciowek (3 najlepiej sprzedajace sie pozycje przed rokiem miaty facznie 3,7 min
, e " | piletow). Warto przy tym zauwazyé, ze pozycja pierwsza i trzecia sa filmami

a0e1001  20m00125 2000518 20000006 fr@jwymiarowymi i co za tym idzie ceny biletow sa w ich przypadku istotnie wyzsze niz
przy standardowych seansach. | cho¢ wrzesniowa frekwencja w Polsce wyglada
stosunkowo stabo to jednak pomysiny lipiec i sierpien (dobrze sprzedawaty sie tez takie
filmy jak Uczen Czarnoksieznika, Niezniszczalni, Salt i Jak ukras¢ ksiezyc) beda wedtug
nas w stanie zapewni¢ dobre wyniki trzeciego kwartatu. Mimo oczekiwanego przez nas
pozytywnego przyjecia wynikéow trzeciego kwartalu postrzegany przez nas potencjat
wzrostowy dla ceny akcji spotki pozostaje niewielki. Podtrzymujemy rekomendacje
trzyma,.

Otwarcie nowego multipleksu w Rumunii

Cinema City International, otwiera w miescie Arad swéj ésmy multipleks w Rumunii. Kino w
miescie Arad ma 10 ekrandéw z 1 622 miejscami i 5 zainstalowanymi projektorami cyfrowymi.
Jest to kolejne w tym roku otwarcie multipleksu w Rumunii (wczesniej uruchomiono 15-
ekranowe kino w Bukareszcie). W tym roku majg zosta¢ otwarte 2 kina w Butgarii i 2 kina w
Polsce. Prawdopodobne jest rowniez otwarcie jeszcze jednego kina w Rumunii.
Podtrzymujemy nasze zatozenie, ze Cinema City powiekszy w tym roku swojg sie¢ o 80
ekrandéw.
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Cyfrowy Polsat (Trzymaij) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezgca: 14,75 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-14

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1136,3 1266,1 11,4% 1469,2 16,0% 1528,8 4,1% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 347,8 327,4 -5,9% 4132 26,2% 449,3 8,7% MC (cena biezaca) 3957,8
marza EBITDA 30,6% 25,9% 28,1% 29,4% EV (cena biezaca) 39227
EBIT 3243 2855 -12,0% 3470 21,6% 354,2 2,1% Free float 34,8%

Zysk netto 269,8 2379 -11,8% 273,2 14,8% 286,8 5,0%

P/E 14,7 16,6 14,5 13,8 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/ICE 13,5 141 11,7 10,4 Zmiana ceny: 6m -2,6%
PBV 13,4 12,0 8,8 71 Zmiana ceny: 12m 1,0%
EV/EBITDA 11,2 12,0 9,5 8,7 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 0,9 5,1 39 46 Min (52 tyg.) 13,1
18 W Cyfrowym Polsacie kluczowa kwestia pozostaja ksztaltowanie sie kursu ziotego w
e stosunku do euro i amerykanskiego dolara, powodzenie oferty dostepu do
szerokopasmowego Internetu, a takze ostateczny ksztalt umowy z Aero2 na dzierzawe
156 1 sieci. Uwazamy, ze sama oferta internetowa ma duze szanse na powodzenie, jednak

niekorzystna konstrukcja umowy z wilascicielem sieci mogtaby spowodowaé, ze nie
przetozyloby sie ono na sukces komercyjny ustugi. Z tego tez wzgledu sadzimy, ze
132 | obecna wycena gieldowa dobrze wedlug nas odzwierciedla wartos¢ spotki.
Cyfowy Polsat e Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18 2010-09-06
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BRE BANKU S.A.

TVN (Trzymaj)

Cena biezaca: 17,45 PLN  Cena docelowa: 16,69 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03

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

Przychody 18973 21234 11,9% 24850 170% 27181 9,4% Liczba akcji (min) 340,4
EBITDA 71,4 794,8 11,7% 661,0 -16,8% 784,2  18,6% MC (cena biezaca) 5939,7
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,6% 28,9% EV (cena biezaca) 8083,8
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 432,0 -29,4% 540,6  25,1% Free float 40,2%
Zysk netto 363,7 420,8 15,7% 2871  -31,8% 361,3 259%

P/E 16,8 14,1 20,7 16,4 Zmiana ceny: 1m 0,6%
P/ICE 13,8 9,8 11,5 9,8 Zmiana ceny: 6m -2,5%
PBV 3,7 4.6 47 3,9 Zmiana ceny: 12m 20,4%
EV/EBITDA 10,0 9,8 12,2 10,0 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 2,0 4,4 1,8 1,5 Min (52 tyg.) 12,2
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We wrzesniu pojawita sie kolejna transza akcji sprzedawanych przez mase spadkowa
Jana Wejcherta. Z drugiej strony pojawily sie nowe, bardziej optymistyczne prognozy
dotyczace wzrostu rynku reklamowego w tym roku zaréwno ze strony domoéw
mediowych (ZenithOptimedia) jak i grup telewizyjnych (Polsat) potwierdzajace nasze
oczekiwania dotyczace dobrego dla reklamy drugiego péirocza. Podtrzymujemy jednak
opinig, ze 2011 rok bedzie z duzym prawdopodobienstwem stabszy pod wzgledem
dynamiki od roku biezacego i tym samym obecna wycena rynkowa TVN dobrze
odzwierciedla wartos¢ spotki. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

Podpisanie umowy z TP Emitelem

TVN, Polsat, TV Puls i TV4 porozumiaty sie z TP Emitelem w kwestii cyfrowego nadawania po 2
programow kazdego z podmiotéw. Kwota 10-letniej umowy nie zostata ujawniona. Model
cyfryzacji nalezy uzna¢ za sukces prywatnych nadawcow, gdyz przynajmniej na pierwszym
etapie cyfryzacji nie dopuszczono na rynek zadnego nowego gracza. W przypadku TVN
ciekawg kwestig wydaje sie dobor dodatkowego programu, ktéry poza TVN znajdzie sie na
multipleksie. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie witgczenie do multipleksu
TVN24 lub TVN7. Ze wzgleddéw finansowych bardziej racjonalne wydawatby sie przy tym wybor
TVNY7, gdyz TVN24 czerpie bardzo duze przychody z licencji (113 min PLN za ostatnie cztery
kwartaty vs. 77 min z przychodéw reklamowych w tym samym okresie). Trudno bytoby
przekonac¢ operatorow platform cyfrowych i kablowek do ptacenia za ogdinodostepny program.
Tym samym mato prawdopodobne jest by wzrost przychodéw reklamowych zrekompensowat
ubytek przychodow licencyjnych.

Sierpniowe wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych

W sierpniu TVN byt jedyng z duzych stacji telewizyjnych, ktéra zanotowata wzrost catodobowe;j
ogladalnosci ogétem powiekszajac swoj udziat w widowni z 12,5% do 13,0%. W tym samym
czasie ogladalnos¢ Polsatu spadta z 14,3% do 13,4%, TVP1 z 19,6% do 17,5%, a TVP2 z 14,0
% do 12,6%. Dobre wyniki TVN osiagnat rowniez w swojej grupie docelowej, gdzie catodobowa
ogladalnos¢ w sierpniu wzrosta z 15,4% do 16,5%. Sierpniowe wyniki odchylajg sie od trendu
ostatnich lat, gdy TVN tracit udziaty w ogladalnosci w okresie wakacyjnym odpuszczajac ten
okres na rzecz sezondw wysokiej sprzedazy. Kluczowe bedg naszym zdaniem wyniki
ogladalnosci za wrzesien kiedy ksztattuje sie baza widzéw na caty sezon jesienny.

Sprzedaz akcji TVN przez mase spadkowa Jana Wejcherta

JPMorgan Chase & Co. sprzedat 3,9 min akcji TVN w imieniu spadkobiercéw Jana Wejcherta
po 16,8 PLN za sztuke. tgcznie z wczesniej sprzedawanym pakietem masa spadkowa
wspotzatozyciela Grupy ITI sprzedata 11,8 min sztuk akcji TVN. Trudno okresli¢, czy ilos¢ ta
catkowicie wyczerpuje ewentualng podaz akcji. Zgodnie ze stanem z lutego 2007 roku Jan
Wejchert bedac jeszcze przedstawicielem Rady Nadzorczej posiadat okoto 11,5 min akcji TVN,
jednak od tamtej pory stan posiadania Jana Wejcherta z pewnoscig fluktuowat (sprzedana ilos¢
jest 0 0,3 min akcji wyzsza). Nie miato jednak miejsca ogtoszenie o przekroczeniu progu 5%, a
zatem ilos¢ akcji posiadanych bezposrednio przez Jana Wejcherta (bo tylko tych akcji dotyczy
ryzyko podazy) nie przekracza 17,0 min akcji. W naszej opinii rzeczywista liczba akgiji
posiadanych przez mase spadkowg powinna by¢ blizsza historycznemu stanowi posiadania
Jana Wejcherta z 2007 roku.

Prognozy Polsatu dla rynku reklamowego

Wedtug Stanistawa Janowskiego, Dyrektora Zarzgdzajgcego biura reklamy w Grupie Polsat,
rynek reklamy telewizyjnej wzrosnie w 2010 roku o okoto 6%. Trzeci kwartat jest jego zdaniem
kontynuacjg trendu widocznego od poczatku roku i przy zatozeniu, ze czwarty kwartat bedzie
miat dynamike zgodnga z poprzednimi powyzsza dynamika jest w zasiegu segmentu
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telewizyjnego. Janowski poinformowat réwniez, ze Polsat jest w trakcie sprzedazy czasu
reklamowego na pazdziernik i w zasadzie cate zasoby reklamowe zostaty sprzedane we
wszystkich naszych stacjach. Dynamika czwartego kwartatu bedzie w duzej mierze zalezata od
popytu na czas reklamowy w grudniu, ktéry czesto jest miesiagcem oszczednosci. Prognoza
przedstawiona przez Dyrektora Polsat Media jest zblizona do naszych oczekiwan. Zaktadamy,
ze rynek telewizyjny uro$nie w tym roku o okoto 5,5%.
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Przetarg na system aplikacyjny w Energa-Operator

Energa-Operator ogtosita przetarg na wdrozenie systemu aplikacyjnego wraz z ustugami jego
rozwoju. Szacunkowy koszt zamoéwienia to 21,63 min PLN netto. Przetarg organizowany jest
wedtug procedury otwartej. Termin sktadania ofert mija 25 pazdziernika. Czas trwania
zamowienia okreslono na 54 miesigce od dnia jego udzielenia. Energetyka w ostatnich
miesigcach nie byta zbyt aktywna jesli chodzi o zamowienia dla sektora IT. Dlatego tez przetarg
Energi stanowi pozytywny sygnat dla sektora. Wsrod spotek notowanych najwieksze
kompetencje w zakresie prac przewidzianych zaméwieniem wydajg sie mie¢ Asseco Poland i

Sygnity.

Osmiu chetnych na projekt w ramach OCSLR

Osiem konsorcjéw ztozyto wnioski o dopuszczeniu do wudzialu w postepowaniu na
zaprojektowanie, budowe i wdrozenie pierwszego etapu Ogdlnokrajowego Cyfrowego Systemu
tacznosci Radiowej. Etap ten obejmuje miasta Warszawa, Poznan, Wroctaw, Krakéw,
Tréjmiasto, Gornoslaskiego Zwigzku Metropolitalnego oraz powiatéw: gdanskiego,
wotominskiego, pruszkowskiego, warszawsko-zachodniego, piaseczynskiego, otwockiego,
legionowskiego, minskiego, nowodworskiego, grodziskiego, wroctawskiego, poznanskiego oraz
krakowskiego. Przetarg realizowany bedzie wedtug procedury ograniczonej, a jego celem jest
podpisanie umowy ramowej z maksymalnie piecioma wykonawcami. Czas trwania umowy
ramowej okreslono na trzy lata. Wsréd podmiotow zainteresowanych udziatem w projekcie sa
Wasko, ATM, konsorcjum EADS i ATM, Siemens, konsorcjum Alcatel-Lucent i Selex
Communications, Motorola Poland, Thales, Telex, konsorcjum Instytut Techniczny Wojsk
Lotniczych, IABG i SAIC. Warto$¢ catego projektu szacowana jest na okoto 0,5 mid PLN.
Szacujemy, ze pierwszy etap moze by¢ wart okolo 10% tej kwoty. W naszej opinii duze
publiczne przetargi informatyczne powinny pojawi¢ sie w wiekszej ilosci pod koniec biezacego
roku. Pierwszy etap OCSLR jest jednym z postepowan, ktérego oczekiwalismy.
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AB (Akumuluj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 20,65 PLN  Cena docelowa: 23,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28
(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 28918 0,3% 3109,4 7,5% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 83,0 67,1  -191% 58,5 -12,9% 63,1 7,8% MC (cena biezaca) 319,2
marza EBITDA 2,9% 2,3% 2,0% 2,0% EV (cena biezaca) 400,3
EBIT 76,5 591  -22,7% 50,8 -14,1% 55,3 8,8% Free float 51,9%
Zysk netto 27,0 34,6 28,4% 34,5 -0,3% 39,0 12,9%
PE 12,2 9,2 9,2 8,2 Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/ICE 9,8 75 7,6 6,8 Zmiana ceny: 6m 17,9%
PBV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 75,1%
EV/EBITDA 53 6,6 6,8 6,1 Max (52 tyg.) 22,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,3
2 AB doskonale poradzitlo sobie w minionym roku obrotowym z trudnym otoczeniem
" e wie ) konkurencyjnym i zmiennym s$rodowiskiem walutowym, czego ukoronowaniem byt
bardzo dobry czwarty kwartal. Spodziewamy sie, ze réowniez rok 2011/2012 przyniesie
1 dobre wyniki finansowe, a gléownym polem do wykreowania dodatkowej wartosci dla
. akcjonariuszy bedzie umocnienie pozycji na rynku czeskim. Ponadto dzieki wdrozeniu
systemu do zarzadzania przedsiebiorstwem mozna oczekiwaé¢ wiekszej automatyzacji
RRIN procesow, co zwlaszcza czeskim ATC przetozy¢ sie¢ moze na znaczne oszczednosci przy
10 IFV' ‘ ‘ rosnagcym wolumenie sprzedazy. Dodatkowym czynnikiem, ktéry w przysztosci moze

woer001 2100125 2000518 2000000 POZYtywnie przekladaé sie na wycene AB jest zwyciestwo w sporze sadowym z
Raiffeisenem (spétka wygrata juz przed sadem pierwszej instancji). Podtrzymujemy
dotychczasowe zalecenie inwestycyjne i rekomendujemy akumulowanie akcji AB.

Wygrana w sporze z Raiffeisenem

Sad Okregowy we Wroctawiu, Wydziat Gospodarczy, ogtosit wyrok, w ktérym zasadzit od
Raiffeisen Bank Polska S.A. na rzecz AB kwote 7,5 min PLN wraz z odsetkami ustawowymi od
dnia 14 kwietnia 2009r. do dnia zaptaty oraz kosztami postepowania sgdowego. Wyrok nie jest
prawomocny. Od wyroku przystuguje stronom apelacja. Potwierdzenie wyroku przez sad drugiej
instancji bytby znakomitg informacjg dla AB. Oznaczatoby to odwrécenie rezerwy na kwote 7,5
min PLN, ktéra poprawitaby wynik roku 2010/11, a takze wptyw gotowki (Srodki AB zostaty
zajete przez bank w zesztym roku). Podniostoby to naszg wycene spétki o okoto 0,5 PLN na
akcje. Inwestorzy nie spodziewali sie, by spotka mogta wygrac spér z Raiffeisenem.
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Action (RQdUkUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 19,9 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28

(miIn PLN) 2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23434 30794 31,4% 21831 -29,1% 2320,1 6,3% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 66,3 499 -24,7% 42,9 -14,0% 53,8  253% MC (cena biezaca) 342,9
marza EBITDA 2,8% 1,6% 2,0% 2,3% EV (cena biezaca) 417,0
EBIT 58,3 38,1 -34,7% 34,0 -10,6% 448  31,6% Free float 30,1%

Zysk netto 33,8 233 -31,1% 24,4 4,7% 323  32,6%

P/E 10,1 14,7 14,1 10,6 Zmiana ceny: 1m 13,7%
P/ICE 8,2 9,8 10,3 8,3 Zmiana ceny: 6m -15,3%
PBV 1,9 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 53,2%
EV/EBITDA 7.4 7.8 9,7 76 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 1,3 0,0 4.1 2,8 Min (52 tyg.) 1,7
2 Duze fluktuacje na rynku walutowym przyczynily sie do znaczacego obnizenia wyniku
s | finansowego pierwszego poéitrocza w Actionie. Uwazamy, ze straty kursowe tylko w
niewielkim stopniu zostang odrobione w postaci wyzszej marzy brutto w trakcie drugiego
182 1 potrocza. Réwniez dalsze ciecia kosztow zapowiadane przez Zarzad nie beda mialy
s wedlug nas wystarczajacej skali, by w tym roku zrekompensowaé¢ ubytek zysku z
OO pierwszych szeéf:iu miesiecy roku. Tymczasem pierwsze tygodnie po_publikacji wynikow
14 o e 2Q przyniosty az 13,5% wzrostu notowan, co naszym zdaniem moze wynika¢ ze zbyt
. ‘ ‘ optymistycznego spojrzenia na mozliwos¢ odrobienia ubytku zysku z pierwszych szesciu

20001001 20100125 20100518 20100006 Miesiecy roku w drugim poétroczu. W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy nasze
zalecenie inwestycyjne dla akcji Actionu na poziomie redukuj.

Ztozenie oferty w przetargu dla podstawéwek

Konsorcjum Action i Konceptu znalazto sie wsrdd szesciu konsorcjow, ktére ztozyty oferty w
przetargu organizowanym przez Urzad Marszatkowski Wojewodztwa Kujawsko-Pomorskiego
na dostawe 2.346 zestawow tablic interaktywnych i 632 wizualizerow. Warto$¢ oferty Actionu to
okoto 32,9 min PLN. Kryterium wyboru oferty w przetargu w 60% jest cena, w 40% jakosc.
Najnizszg oferte ztozyto konsorcjum Talexu i PC Factory (ok. 29,0 min PLN). Oferta Actionu jest
przedostatnia pod wzgledem atrakcyjnosci cenowej (13,4% drozsza od oferty Talexu). Nie
sgdzimy zatem by istniata duza szansa na zwyciestwo w tym przetargu.

Transakcja na udziatach w a.pl

Action podpisat umowe z nowopowstatg spotka, na mocy ktérej wydzierzawi jej system
internetowej sprzedazy, nalezacy do delikateséw internetowych a.pl. W momencie, gdy firma ta
stanie sie rentowna Action ma obja¢ w niej udziaty. Dzieki transakcji wyniki Actionu przestang
by¢ obcigzane stratami a.pl. Dostawcag dla sklepu internetowego powstatego na bazie a.pl
bedzie Bomi. Objecie udziatdw ma odby¢ sie po cenie analogicznej jak pierwotne przekazanie
majatku spotki. Pod tym katem sam obroét udziatami w sklepie internetowym bedzie neutralny
dla wyniku, a Action zyska na braku konsolidacji strat poniesionych w tym okresie (strate w
pierwszym potroczu 2010 roku szacujemy na okoto 1,0 min PLN). W przysztosci udziaty w a.pl
miatoby ewentualnie obja¢ jeszcze kilka podmiotow i kwestia wyceny udziatdbw w sklepie
internetowym na ten moment moze mie¢ istotny wptyw na wartos¢ dla akcjonariuszy Actionu.

Kontrakt w ramach ZMOKU

Action wygrat przetarg organizowany przez CPI MSWIA na dostawe sprzetu w ramach aplikacji
Zintegrowanego Modutu Obstugi Koncowego Uzytkownika. Action wygrat przetarg w zakresie |l
i lll czesci zamowienia, co oznacza, ze spotka dostarczy 20 tys. kart inteligentnych z interfejsem
dualnym oraz 20 tys. czytnikéw kart inteligentnych. Kontrakt jest konsekwencjg umowy ramowej
jakag Action i 9 innych podmiotéw podpisat z CPl MSWIA w kwietniu tego roku. Oferta Actionu
wynosita 26,77 min PLN brutto (okoto 21,9 min PLN netto) i nie byta najnizsza z wszystkich 21
ofert (najnizsze propozycje z pierwszego etapu postepowania siegaty 22-23 min PLN). Nizszg
oferte z gietdowych spétek ztozyt m.in. Comarch (okoto 25,5 min PLN brutto). Dlatego tez
zwyciestwo Actionu jest duzg pozytywna niespodziankg. Kontrakt realizowany bedzie jednak w
konsorcjum, a udziat Actionu w dostawach wyniesie okoto 20%, co obniza wplyw zamowienia
na przyszte wyniki Actionu.
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ASBIS (Akumuluj)

Cena biezaca: 3,99 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 4,08 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28

(mIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 13600 164% 14532 6,9% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 14,2 146,1% 18,0  26,4% MC (cena biezaca) 221,4
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,0% 1,2% EV (cena biezaca) 305,1
EBIT 15,3 29 -81,2% 11,3 290,1% 150  32,7% Free float 34,2%
Zysk netto 4,0 -3,2 4.4 7.4 67,4%

PE 19,0 17,3 10,4 Zmiana ceny: 1m 3,9%
P/ICE 11,2 10,4 7,3 Zmiana ceny: 6m -16,9%
PBV 0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 11,1%
EV/EBITDA 5,9 15,2 7,4 6,0 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 13,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

ASBIS

&

wIG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Stabe wyniki pierwszego péirocza negatywnie odbily si¢ na notowaniach gietdowych
Asbisu. W ciagu ostatnich szesciu miesiecy cena akcji spoétki spadita o 26,1%, podczas
gdy szeroki indeks wzrést w tym samym okresie o 4,5%. Naszym zdaniem odnotowane
przez Asbis spadki stanowia dobra okazje do zakupu akcji spotki. Choé¢ strat
poniesionych w zwiazku z ré6znicami kursowymi najprawdopodobniej w tym roku nie uda
sie odrobi¢, to jednak odbudowujaca sie sprzedaz na rynkach wschodnich powinna
przynies¢ pozytywna niespodzianke zwilaszcza na wynikach trzeciego kwartatu.
Oczekiwane przez nas odreagowanie odraczanego w okresie kryzysu popytu na sprzet
komputerowy w Rosji i na Ukrainie przyniesie wedtug nas kontynuacje odbudowy
przychodow spétki nawet w scenariuszu ochltodzenia koniunktury na gtéwnych rynkach
zbytu w przysztym roku. Przy zalozeniu neutralnego wplywu kurséw walutowych pozwoli
to Asbisowi osiagnaé¢ wyniki implikujace na przyszty rok 10,4xP/E oraz 7,3xEV/EBITDA.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 2786,6
EBITDA 591,8
marza EBITDA 21,2%
EBIT 494,3
Zysk netto 321,6
P/E 12,5
P/CE 9,6
P/BV 1,1
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 2,9
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Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 51,8 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski

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

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3050,3 95% 31937 4,7% 33892 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
646,1 9,2% 641,2 -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 4017,9
21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezaca) 4138,0
525,5 6,3% 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 60,2%
373,4 16,1% 404,2 8,3% 383,0 -5,3%

10,8 99 10,5 Zmiana ceny: 1m -6,3%
8,1 7,6 79 Zmiana ceny: 6m -12,6%
0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -16,2%
6,9 6,5 5,9 Max (52 tyg.) 63,5
2,6 3,0 2,9 Min (52 tyg.) 51,8

Asseco Poland ma za sobg kolejny staby miesigc, w ktérym jego akcje zachowywaly sie
stabiej od rynku. Mimo pozytywnych wynikéw zanotowanych w drugim kwartale
inwestoréw odstraszata wizja kolejnej podazy akcji (tym razem 5,43 min akcji wiasnych),
a takze przeprowadzone na rynku izraelskim przejecie Formula Systems. Spodziewamy
sie, ze sltabsze zachowanie notowan Asseco Poland utrzyma sie do ostatecznego
przeprowadzenia emisji akcji i wyczyszczenia nawisu podazowego (oczekujemy, ze
nastapi to na poczatku listopada). Od strony fundamentalnej najpowazniejsze czynniki
ryzyka dotyczace pogorszenia wynikow nie zmaterializowaly sie. Uwazamy, ze w

s momencie uplasowania na rynku dodatkowej podazy akcji ze strony spoétki inwestorzy w
wigekszym stopniu zwréca uwage na utrzymujace sie dobre wyniki Grupy. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

(Nie)amerykanska akwizycja

Asseco Poland dokona zakupu 50,19% udziatéw w izraelskiej Grupie Formula Systems za
kwote nieprzekraczajgcg 145,3 mn USD. W sktad przejmowanej Grupy wchodzg trzy spotki
informatyczne: Matrix IT Ltd (50,1% udziatéw), Magic Software Enterprise Ltd (58,1%) oraz
Sapiens International Corporation NV (71,6%). W ubiegtym roku Grupa wypracowata 469,4 min
USD przychodoéw, 45,0 min USD EBITDA, 37,3 min USD zysku operacyjnego i 19,1 min USD
zysku netto. Wbrew wczesniejszym sugestiom Zarzgadu Asseco, przejmowany podmiot tylko w
niewielkim stopniu prowadzi dziatalno$¢ na terenie Stanow Zjednoczonych. W ostatnich trzech
latach skonsolidowana sprzedaz przypadajaca na rynek amerykanski nie przekraczata 10%.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami transakcje trzeba rozpatrywa¢ w kategoriach negatywnej
Lhiespodzianki”. Jezeli skorygowa¢ zesztoroczne osiggniecia Grupy o wynik zrealizowany na
sprzedazy czwartego podmiotu wchodzacego w jej sktad, zysk netto maleje do 16,8 min USD i
25,7 min USD EBITDA. Wazony udziatami poziom gotéwki netto przypadajacy Formule to okoto
65,4 min USD. Zmodyfikowane wskazniki Formula Systems to 17,3 P/E oraz 8,7 EV/EBITDA
wedtug roku 2009, co stanowi odpowiednio 46,2% oraz 23,9% premii w stosunku do
wskaznikow dla poréwnywalnych spétek na 2010 rok. Premia implikowana wskaznikiem P/E
wydaje sie by¢ lekko zawyzona przez znaczacy poziom gotéwki przypadajgcy akcjonariuszom
Formula Systems. EV/zysk netto 2009 przejetej spotki wynosi 14,1, czyli 7,3% wiecej niz
mediana 2010 roku dla spotek porownywalnych. Wynik 2009 roku byt dodatkowo obnizony
przez wrzucong w rachunek wynikow czes¢ kosztéw R&D, jednak pomijanie tej czesci kosztéw
w analizie uwazamy za nieuzasadnione. Z drugiej strony istotnie wazacym w wycenie Formuly
elementem moze by¢ program motywacyjny, w ramach ktérego liczba przyznanych na koniec
2009 roku opcji przekraczata 1,5 min (okoto 11% wyemitowanego obecnie kapitatu). Ogdtem
premie zaptacong za przejmowang spotke szacujemy na okoto 30%. Jest to mniej niz dyskonto
jakie przyjeliSmy w naszym ostatnim raporcie (250 min PLN). Powstatg nadwyzke stosujemy
jednak jako rezerwa na wypadek pogorszenia wynikow przejmowanego podmiotu i obnizenia
jego wyceny. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla notowan Asseco pozostanie kwestia akcji
wiasnych, ktére Zarzad zgodnie ze swojg deklaracjg bedzie probowat uptynni¢. Tutaj rowniez
stosujemy jednak 15% dyskonto do ceny rynkowej na moment wydania raportu (55 PLN za
akcje).

Emisja akcji jeszcze przed koncem listopada?

Zdaniem Adama Goérala rozpoczely sie prace nad dokumentem ofertowym i emisja 5,43 min
akgji, ktére zostang wyemitowane w zamian za posiadane akcje wtasne moze dojs¢ do skutku
jeszcze przed koncem listopada. Jednoczesnie Prezes wyrazit nadzieje, ze sprzedaz akciji
odbedzie sie po cenie porownywalnej do pierwszej transzy akcji wlasnych sprzedawanych w
tym roku (54 PLN). Srodki z emisji miatyby zostaé wykorzystane na przejecia. Poza Formula
Systems, Asseco jest bliskie finalizacji przejecia na rynku szwajcarskim (firma z rozwigzaniami
dla sektora bankowego), hiszpanskim (spétka internetowa i firma konsultingowa z sektora
bankowego). Na rynku polskim Asseco wezmie udziat w przetargu prywatyzacyjnym COIG.
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Podtrzymujemy zdanie, ze najrozsadniejszym pomystem bytoby umorzenie posiadanych akcji
wiasnych, sfinansowanie potrzeb akwizycyjnych srodkami wtasnymi i kredytem oraz ewentualny
powrét do pomystu emisji w poézniejszym terminie, gdy koniunktura i ewaluacja spoétki bardziej
sprzyja¢ bedzie podwyzszeniu kapitatu. Z determinacji Zarzadu by sfinalizowa¢ emisje mozna
wyciggng¢ jednak wniosek, ze taki scenariusz nie wchodzi w gre. W takiej sytuacji
najkorzystniejsze dla kursu bedzie z pewnoscig jak najszybsze zamkniecie emisji, najlepiej
jeszcze w pazdzierniku. Oczekiwana cena 54 PLN bedzie jednak trudna do osiggniecia biorac
pod uwage wielkos¢ pakietu (7,0% kapitalizacji Asseco Poland) i sentyment do spotki.

Kontrakt z czeska poczta

Asseco Central Europe wygrato przetarg organizowany przez czeska poczte (Ceska posta s.p.)
na dostawe i uruchomienie terminali. Warto$¢ oferty ztozonej przez spoétke to 350 min CzZK
(okoto 55,8 min PLN) netto - wynika z suplementu do Dziennika Urzedowego UE. W wyniku
wygrania przetargu Asseco Central Europe ma podpisa¢ z czeskg pocztg umowe ramowg na
dostawe, instalacje i uruchomienie 8.500 sztuk terminali stacjonarnych oraz ich utrzymanie
(SLA) przez 48 miesiecy. Wartos¢ zamowienia przekracza 10% zesztorocznych przychodow
spotki liczonych srednim kursem 2009 roku. Jest to jednak kontrakt gtdwnie sprzetowy dlatego
nalezy sie spodziewaé, ze marza realizowana na zaméwieniu bedzie ponizej sredniej marzy
generowanej przez grupe.

Umowa ramowa na dostawe sprzetu dla 112

CPI MSWIA wybrato dziesie¢ firm, z ktérymi podpisze umowy ramowe na zakup sprzetu na
potrzeby zintegrowanego systemu informatycznego powiadamiania ratunkowego. Wsréd
zwyciezcOw tego przetargu znalazty sie m.in. Asseco Systems, Wasko oraz konsorcjum NTT
System z WebTradeCenter. Umowa ramowa nie gwarantuje realizacji kwoty zaméwien, dlatego
trudno na dzien dzisiejszy uwzglednia¢ w prognozach jakikolwiek backlog z tego tytutu. Ponadto
marza ewentualnego zamowienia bedzie zapewne bardzo niska (niewielki udziat ustug
dodanych), przez co ewentualny wptyw realizacji kontraktu na wynik operacyjny nie przekroczy
zapewne 1,0 min PLN.

Lista zainteresowanych zakupem COIG

Resort Skarbu podat liste podmiotéw zainteresowanych udziatem w procesie prywatyzacyjnym
Centralnego Os$rodka Informatyki Gornictwa. Wsréd podmiotéw chetnych do nabycia 85%
udziatéw w COIG znalazty sie Asseco Poland, Infovide Matrix, B3Systems i Web Inn. COIG
zajmuje sie dostawg ustug informatycznych oraz kompleksowych rozwigzan informatycznych
dla duzych i srednich przedsiebiorstw gtownie dla branzy gornictwa wegla kamiennego, ale
réwniez urzedéw administracji publicznej oraz jednostek stuzby zdrowia. Asseco Poland juz
wczesniej informowato o zainteresowaniu zakupem COIG. Wséréd wymienionych podmiotow
dysponuje najwiekszym potencjatem do sfinansowania powyzszej transakcji (wartosc
sprzedawanego pakietu szacujemy na 30-35 min PLN). Wszystkie gietdowe podmioty
zainteresowane zakupem posiadajg jednak gotéwke netto wiec zaciggniecie niewielkiego dtugu
na sfinansowanie akwizycji nie bedzie raczej stanowito problemu. Gtéwnym konkurentem
Asseco Poland w procesie prywatyzacyjnym bedzie naszym zdaniem Infovide Matrix.

Prawo poboru dla akcji nowej emisji ustalone na 18 pazdziernika

Zarzad Asseco podjat decyzje o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego w ramach kapitatu
docelowego o kwote nie wyzszg niz 5.433.174 PLN, co przektada sie na 5.433.174 akcji. Do
objecia jednej akcji nowej emisji bedzie uprawniato 14,27 prawa poboru. Dniem ustalenia prawa
poboru bedzie 18 pazdziernika. Podtrzymujemy opinie, ze nawis podazowy w postaci akciji
wiasnych mocno hamowat wzrosty kursu Asseco Poland. Dlatego tez szybkie przeprowadzenie
emisji jest w obecnych warunkach z korzyscig dla pdzniejszego zachowania sie notowan
waloru. Aby unikng¢ btedu poprzedniej emisji okres pomiedzy ustaleniem prawa poboru a
przydziatem nowych akcji powinien zosta¢ maksymalnie skrocony. Ponadto Spétka nie powinna
w odréznieniu do poprzedniej emisji gwattownie obnizaé ceny emisyjnej, co przy poprzedniej
emisji spowodowato, ze inwestorzy, ktorzy kupowali akcje spotki przed emisjg i jednoczesnie
nie wykorzystali prawa poboru (zapowiadana wczesniej przez Asseco cena emisyjna byta
wyzsza od rynkowej) mogli czu¢ sie rozczarowani.

Podpisanie umowy z generalnym wykonawca

Asseco Poland podpisato z Awbudem umowe na generalne wykonawstwo projektu
deweloperskiego siedziby wiasnej Asseco Poland (budynku biurowego z 3 kondygnacjami
naziemnymi i 2 podziemnymi-garazowymi o tacznej powierzchni catkowitej 39.000 m2 i
powierzchni biurowej 20.300 m2), ktéra ma sie miesci¢ na Wilanowie przy skrzyzowaniu ulic
Branickiego i Al. Rzeczypospolitej. Budowa nieruchomosci ma potrwa¢ 20 miesiecy.
Wynagrodzenie za wykonane prace ma wynies¢ 116,9 min PLN. Wynegocjowana wartos¢ jest
zblizona do podawanego wczesniej przez Asseco szacunkowego kosztu budowy obiektu (120,0
min PLN).
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Zawarcie umowy kredytowej na realizacje projektu deweloperskiego

Aby sfinansowa¢ powyzszy projekt Asseco podpisato z Pekao SA umowe kredytowg
przewidujacg udostepnienie Asseco Poland s$rodkéw w wysokosci do 80,0 min PN na
zrefinansowanie kosztu zakupu dziatki oraz 120,0 min PLN na sfinansowanie kosztéw netto
budowy obiektu biurowego. Ostateczny termin sptaty kredytu uptywa w dniu przypadajgcym po
147 miesigcach od dnia podpisania umowy kredytu, jednakze nie pdzniej niz 20 grudnia 2022
roku. Umowa przewiduje ustanowienie zabezpieczenn m.in. hipoteki zwyktej w kwocie
200.000.000 PLN oraz hipoteki kaucyjnej w wysokosci 100.000.000 PLN na zabezpieczenie
odsetek i kosztow, cesji z umoéw ubezpieczenia nieruchomosci i projektu, cesji praw
przystugujgcych Asseco z tyt. kontraktu budowlanego. Duzym btedem wydaje nam sie
zaciggniecie kredytu w polskich ztotych. Asseco majgc ze wzgledu na miedzynarodowy zasieg
naturalng ekspozycje walutowa mogtoby jg zmniejszy¢ zaciggajac diug w EUR wykorzystujac
srodki z dywidend zagranicznych spoétek zaleznych na pdzniejszg obstuge pfatnosci
kredytowych. Pozwolitoby to obnizy¢ koszt finansowania projektu o okoto 3 punkty procentowe,
co w rocznym ujeciu dawatoby 6 min PLN oszczednosci na kosztach odsetkowych. Wadg
rozwigzania bytoby to, ze ekspozycja walutowa bytaby zmniejszona w ujeciu przeptywéw
pienieznych, a w ujeciu bilansowym w Asseco pojawitoby sie wieksze wahania wyniku netto
spotki. Niemniej problem ten byt do obejscia bgdz poprzez walutowe instrumenty pochodne
badz tez poprzez zaciggniecie dlugu w ktérejs ze spotek zaleznych raportujagcych w EUR.

Wywiad z Prezesem Gdralem

W wywiadzie dla Parkietu Prezes Goéral wypowiedziat sie na temat planowanej emisji oraz
strategii akwizycyjnej Asseco na najblizszy okres. Prezes wyrazit nadzieje, ze akcje witasne
zostang sprzedane po cenie zblizonej do ceny ostatniego pakietu tj. 54 PLN. Ponadto
zapowiedziat, ze zakup Formula System nie oznacza odej$cia od strategii matych akwizycji. W
tej chwili Asseco pracuje m.in. nad 3-4 akwizycjami w Skandynawii. Sg to m.in.: szwedzka
spotka specjalizujgca sie w konsultingu IT, fihski producent aplikacji ERP. W odniesieniu do
ceny sprzedazy akcji wtasnych uwazamy, ze cena 54 PLN moze by¢ bardzo trudna do
osiggniecia, w kontekscie polityki przeje¢ cieszy nas powrdt do strategii skupionej na matych
podmiotach skoncentrowanych na dobrym portfolio produktowym, ktére nie niosg ze sobg
duzego ryzyka restrukturyzacyjnego.

5 pazdziernika 2010

53



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

ComArCh (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 75,95 PLN  Cena docelowa: 79,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 701,0 729,4 4,1% 7014  -3,8% 803,5 14,5% Liczba akcji (min) 8,1
EBITDA 66,0 56,2 -14,8% 554  -1,4% 86,1  555% MC (cena biezaca) 611,5
marza EBITDA 9,4% 7,7% 7,9% 10,7% EV (cena biezaca) 524,6
EBIT 459 14,3  -68,8% 15,8  10,3% 471 197,7% Free float 22,5%
Zysk netto 199,1 32,3  -83,8% 34,9 8,2% 43,8  255%
PE 3,0 18,7 17,5 14,0 Zmiana ceny: 1m -5,1%
P/ICE 2,8 8,2 8,2 7.4 Zmiana ceny: 6m -28,1%
PBV 1,1 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 7,0%
EV/EBITDA 8,3 9,1 9,5 5,9 Max (52 tyg.) 107,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 68,6
110 W minionym miesigcu pojawita si¢ informacja o duzym zaawansowaniu rozméw w

kwestii podwyzszenia kapitalu w Cracovii kwotg okoto 30,0 min PLN. Dalsze zwiekszanie
zaangazowania Comarchu w klub wydaje sie ztym pomystem. Trudno spodziewa¢ sie by
% 1 Comarch mégt pod wzgledem marketingowym w wigekszym niz dotychczas stopniu
wykorzysta¢ klub. Réwniez pod wzgledem finansowym inwestycja w klub z pewnoscia
"% nie przyniesie zwrotu zaangazowanego kapitatu. Z drugiej strony pozytywnie odbieramy
70 e/ pomyst racjonalizacji liczby posiadanych nieruchomosci, czego dobiciem jest sprzedaz
w —omver ™ | jednego z budynkéw przy ul. Putawskiej w Warszawie. Niemniej w najblizszym czasie
2001001 2000125 20t00518 20100000 Negatywne trendy wcigz przewazaé beda nad pozytywnymi. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

100 4

80 1

Podpisanie kontraktu z MSZ na 15 min PLN

Comarch podpisat umowe z Ministerstwem Spraw Zagranicznych na zaprojektowanie,
wykonanie, zainstalowanie, uruchomienie i wdrozenie Systemu Elektronicznego Obiegu
Dokumentéw w resorcie. Warto$¢ umowy wynosi ponad 15 min PLN brutto. O wyborze
najlepszej oferty w tym przetargu prasa informowata w ubiegtym miesiacu i z tej racji podpisanie
umowy nie powinno mie¢ wptywu na Kkurs.

iComarch24 planuje rentownos¢ na przyszty rok

Wedtug Zarzadu iComarch24 spoétka zalezna Comarchu ma osiggnaé¢ w 2011 roku rentownosé.
Planowane na ten rok przychody siegaja 2 min PLN. Comarch posiada internetowg oferte
wsparcia prowadzenia dziatalnosci gospodarczej skierowang przede wszystkim do matych i
Srednich przedsiebiorstw. W jej sktad wchodzg m.in. iOptima24 (internetowy program do
zarzadzania), czy iKsiegowos$c24 (dostep do ustug ksiegowych). W pierwszym pétroczu 2010
roku spotki celowe Comarchu poniosty taczng strate okoto 5,5 min PLN straty operacyjnej, a w
skali catego roku strata moze naszym zdaniem siegng¢ 10,0 min PLN. W odniesieniu do
mozliwosci osiggniecia rentownos$ci w przysztym roku pozostajemy sceptyczni. Zarzad juz raz
przeliczyt sie w swoich oczekiwaniach odnosnie spotek celowych (w tym roku miaty one
ograniczy¢ strate operacyjng do 4,0 min PLN, co na ten moment jest juz nierealne). Uwazamy,
ze bardzo dobrym osiggnieciem w 2011 roku bedzie zredukowanie straty operacyjnej do 5,0
min PLN.

Comarch chce zwiekszy¢ udziat w polskim rynku ERP o 1-2%

Zarzad Comarchu zapowiedziat, ze celem na ten rok jest zwiekszenie udziatu w polskim rynku
rozwigzan wspomagajacych zarzadzanie przedsigbiorstwem o 1-2%. Ponadto w 2011 roku na
polski rynek ma zosta¢ wprowadzony Semiramis, rozwigzanie niemieckiej spotki zaleznej
SoftM. W 2009 roku Comarch powiekszyt swoj udziat w segmencie ERP z 9,1% do 10,2%. Po
pierwszym potroczu 2010 r. Comarch ze sprzedazy systemow ERP uzyskat 38,3 min PLN, co
oznacza wzrost o 7% r/r. Tutaj rowniez plany Zarzadu wydajq sie zbyt ambitne. Duzy wzrost
udziatu Comarchu w roku ubiegtym odbyt sie przede wszystkim na bardzo stabym rynku
(wedtug danych IDC segment ERP spadt w 2009 roku o 23,2%). Rok 2010 tak staby dla branzy
juz zapewne nie bedzie. Jednoczes$nie Sprzedaz ERP w Comarchu wzrosta w zesztym roku o
12%, w tym rosnie juz tylko o 7%. Wierzymy w mozliwo$¢ dalszego wzrostu udziatow
Comarchu w tym roku, niemniej putap 1pp poprawy wydaje nam sie nieosiggalny.

Kolejne umowy w sektorze telekomunikacyjnym?

Wiceprezes Rymarczyk ujawnit réwniez, Ze obecnie prowadzone sg rozmowy w sprawie 1-2
kolejnych uméw w sektorze telekomunikacyjnym, podobne jak umowa z E-Plusem o nieco
nizszej, ale porownywalnej wartosci. Umowa z Plusem ma warto$¢ okoto 42,0 min EUR i
obowigzuje przez najblizsze 5 lat. Podpisanie nowych porozumien tego typu bytoby dla
Comarchu znakomitg wiadomoscig. Zarzad nie ujawnia na jakim etapie zaawansowania
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prowadzone sg rozmowy, niemniej nawet powodzenie w jednym z dwdéch ujawnianych przez
Zarzad proceséw negocjacyjnych stanowitoby informacje pozytywnie wptywajgcg na wartosé
spotki.

Comarch bliski dokapitalizowania Cracovii

Zgodnie z wypowiedzig Prezesa Filipiaka rozmowy na temat podwyzszenia kapitatu w Cracovii
kwotg okoto 30,0 min PLN. Poprzez podniesienie kapitatu Comarch miatby zwiekszy¢
zaangazowanie w klub z obecnych 49,15%. Udziat Comarchu po objeciu emisji zaleze¢ bedzie
od wyceny majatku klubu. Podwyzszanie kapitatu w Cracovii jest w naszym odczuciu decyzjg
niebudujacg wartosci dla akcjonariuszy Comarchu. Oznacza ona wyptyw srodkéw ze spotki
(liczmy sie z tym, ze nierentowny klub spali pozyskane $rodki), podczas gdy trudno doszukac
sie dodatkowych korzysci ptynacych z wiekszego zaangazowania. Spétka juz teraz prowadzi
dziatalno$¢ marketingowa poprzez klub, wiec nie oczekujemy, by Comarch mogt jeszcze
bardziej zyska¢ marketingowo poprzez ten krok.

Plan sprzedazy budynku na Putawskiej w Warszawie

Comarch chce sprzeda¢ jeden z dwodch budynkéw biurowych przy ulicy Putawskiej w
Warszawie. Cena wywotawcza to 6,5 min PLN. Zdaniem rzecznika spoétki, Comarch jakis$ czas
temu zwiekszyt powierzchnie wynajmowang w biurowcu Orco w Warszawie i dlatego nie
potrzebuje juz tyle powierzchni w budynkach przy ulicy Putawskiej. Termin sprzedazy budynku
zalezy od finalizacji rozméw z potencjalnymi nabywcami. Racjonalizacja stanu posiadania
nieruchomosci jest naszym zdaniem dobrym pomystem Comarchu. W naszej opinii obecna
ilos¢ budynkow, jakie na wtasno$¢ posiada Comarch jest zdecydowanie wieksza od obecnych
potrzeb Grupy.
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Komputronik (Trzymayj)
Cena biezaca: 10,06 PLN  Cena docelowa: 10,12 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 758,7
EBITDA 15,0
marza EBITDA 2,0%
EBIT 10,0
Zysk netto 58
P/E 14,2
P/CE 7,6
P/BV 0,6
EV/EBITDA 6,7
Dyield (%) 0,0

17

146 . !

I
98

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
982,9  29,6% 8345 -151% 888,5 6,5% Liczba akcji (min) 8,6
57 -62,0% 13,8 142,1% 19,1 38,6% MC (cena biezaca) 86,5
0,6% 1,7% 2,2% EV (cena biezaca) 1254
-3,2 55 10,8  94,4% Free float 25,2%

-1,9 3,3 6,1 86,5%

26,4 14,2 Zmiana ceny: 1m -9,0%
11,8 75 6,0 Zmiana ceny: 6m 0,0%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -23,2%
22,8 9,1 6,5 Max (52 tyg.) 16,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0

Segment detaliczny dystrybucji IT szczegélnie mocno odczut spowolnienie gospodarcze.
Najwiekszym problemem, z jakim stykajg sie klasyczne sieci detaliczne jest presja
konkurencyjna ze strony sklepéw internetowych, ktére z uwagi na nizsze koszty ogoéine
dzialalnosci oraz mniejsze zapotrzebowanie na kapital obrotowy sg w stanie zaoferowac
klientom znacznie atrakcyjniejsze warunki cenowe, co zwlaszcza w okresie stabszej
koniunktury staje sie czynnikiem przyciagajacym szukajacych oszczednosci
konsumentéw. Zaktadamy, ze marze brutto detalistow pozostang w najblizszym roku pod
silng presja konkurencyjna, co nie bedzie tez bez znaczenia dla wynikéw Komputronika.

womos Z drugiej strony pewnych oszczednosci mozna sie spodziewaé dzieki wylaczeniu z

konsolidacji kosztow ponoszonych przez centrale Karenu. Niemniej skala poprawy
wynikow jakiej wedtug nas mozna spodziewa¢ sie¢ w tym roku wciaz nie stanowi bodzca
do zakupu akcji Komputronika. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Odstgpienie od podpisania umowy z Complex Logistics

Komputronik poinformowat o odstgpieniu od podpisania umowy spedycyjnej z Complex
Logistisc. Powodem nie wejscia porozumienia w zycie byt niepomysiny wynik testow gotowosci
systemu majacego gwarantowac¢ niezakiécong obstuge operacji magazynowych. Strony
potwierdzity gotowos¢ do dalszych prac nad rozwinieciem wspotpracy logistycznej w
przysztosci. Komputronik informowat o umowie pod koniec lipca tego roku. Obstuga logistyczna
Complex Logistics miata zdaniem Zarzadu spétki zapewni¢ 10 min PLN oszczednosci w ciagu 5
lat trwania umowy. W obecnej sytuacji wydaje sie, ze powr6t do rozmow, przynajmniej z tym
partnerem jest mato prawdopodobny.

Zastrzezenia do aportu niepienieznego ze strony biegtego rewidenta

Biegly rewident Karenu wnidst szereg zastrzezen do aportu, jaki w zamian za nowoemitowane
akcje ma wnies¢ do Karenu Texass Ranch. Biegty rewident zwraca m.in. uwage na fakt, ze
torfowisko, ktére zostato wycenione jako potencjalna kopalnia torfu nie posiada koniecznej dla
tego typu dziatalnosci koncesji, ani odpowiedniego wniosku o zmiane zagospodarowaniu
przestrzeni. Ponadto czes¢ oferowanych nieruchomosci jest obcigzona hipotekami, a w
przypadku niektorych z nich w ksiegach wieczystych sg wzmianki o rozpoczetym postepowaniu
egzekucyjnym. Dodatkowo wtascicielem czesci nieruchomosci nie jest zadna ze spotek
zaangazowana w umowe inwestycyjng i do tej pory nie nastgpito przekazanie nieruchomosci na
rzecz Texass Ranch. Powyzsze zastrzezenia i uwagi biegtego rewidenta potwierdzajg nasze
obawy o realnos¢ wypetnienia bardzo korzystnej dla Komputronika umowy inwestycyjne;.
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Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,2 PLN Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 653,0 14,0% 756,8 15,9% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 192,5
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 231,5
EBIT 11,5 -94.8 -9,6  -89,9% 8,4 Free float 66,1%
Zysk netto -1,5 -89,4 5923,7% -13,7  -84,7% 0,3
PE 739,4 Zmiana ceny: 1m 15,2%
P/ICE 4.4 10,8 6,2 Zmiana ceny: 6m 14,2%
PBV 0,5 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 9,8%
EV/EBITDA 37 10,5 58 Max (52 tyg.) 18,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,5
20 Rozpoczeta w Sygnity kolejna juz restrukturyzacja kosztowa z zadowoleniem zostata
Sraniy we X . X ) . . -
| ooziow o przeprowadzenia _ (konjecune  beda. naprawdopodabie]  rezerwy na
161 ) b przeprowadzenie zwolnien grupowych) i w ostatecznym rozrachunku efekt poczynionych
M w W oszczednosci i w konsekwencji efekt poczynionych oszczednosci nie bedzie w tym roku
zbytnio widoczny (spotka szacuje tylko 6 min PLN oszczednosci na ten rok). Duzo lepiej
121 jednak rysuja sie perspektywy 2011 roku. Z jednej strony jedynie z tytulu nizszego
0 ‘ ‘ zatrudnienia mozna sie spodziewa¢ obnizenia bazy kosztowej o okoto 30 min PLN. Z

w0001 20100125 2000515 2000008 Arugiej duzo korzystniej wyglada budowa portfela kontraktow na przyszty rok. Na koniec
sierpnia warto$¢ zaméwien do zrealizowania w 2011 roku siegneta 150 min PLN, podczas
gdy w ubiegtym roku o tej porze portfel kontraktéw na 2010 rok miat wartos¢ zaledwie 85
min PLN. Tym samym Sygnity ma duze szanse by 2011 rok byl lepszy réowniez pod
wzgledem poziomu sprzedazy, co wraz z wprowadzonymi oszczednosciami powinno
przetozy¢ sie na skokowa poprawe wynikow. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Kiopoty Utilis IT

Utilis IT spotka zatozona przez pracownikéw, ktérzy odeszli z Winuela przechodzi przez
problemy finansowe, ktérych efektem jest m.in. redukcja zatrudnienia. Wedtug informaciji
Parkietu czes¢ pracownikdw chce wroci¢ z powrotem do Winuela. Gdy pod koniec ubiegtego
roku zaktadany byt Utilis wielu inwestorow obawiato sie, ze w segmencie energetycznym, w
ktorym Sygnity posiada dos¢ mocng pozycje, wyrosnie powazny konkurent. Informacje o
przeprowadzanej redukcji zatrudnienia naszym zdaniem potwierdzajg naszg wczesniejsza teze,
ze sami pracownicy bez praw do oprogramowania i rozwigzan nie stanowig jeszcze sity zdolnej
do zamieszania na rynku i zagrozenia bytemu pracodawcy.

Wywiad z Prezesem Biedrzyckim

W wywiadzie dla Parkietu Prezes Biedrzycki wypowiedziat sie na temat przebiegu
restrukturyzacji kosztowej w Sygnity. Zdaniem Prezesa program restrukturyzacyjny przebiega
zgodnie z harmonogramem. Od momentu przejecia steréw przez nowego Prezesa zatrudnienie
w Grupie spadto z 2,4 tys. do okoto 2 tys. Wchtoniety zostat Aram, a taki sam los czeka Winuel i
Polsoft. Do konca miesigca uda sie by¢ moze sfinalizowa¢ umowe sprzedazy Geomaru. W tym
roku powyzsze kroki majg przynies¢ okoto 6,0 min PLN oszczednosci. W przysztym ma to by¢
juz okoto 30 min PLN. W odniesieniu do tegorocznych wynikéw Prezes oczekuje przychodéw
poréwnywalnych z ubiegtorocznymi ze stratg 75-80% nizszg niz przed rokiem. W perspektywie
2012 roku Prezes podtrzymat plan przychodéw w granicach 650-700 min PLN oraz 5-7%
rentownosci operacyjnej. Plany przedstawione przez Prezesa sg zbiezne z wczesniejszymi
zapowiedziami Zarzadu sktadanymi przy okazji wynikéw potrocza. Oczekujemy, ze biezacy rok
bedzie jeszcze mocno obcigzony kosztami restrukturyzacji (nalezy sie spodziewa¢ m.in.
powstania rezerw na odprawy dla pracownikow). Dopiero 2011 roku pokaze wyrazniejsze
odbicie na wynikach spofki.

5 pazdziernika 2010 57



= DOM INWESTYCYINY

:,;;,r BRE BANKU S.A.
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Goérnictwo, metale

(min PLN) 2008
Przychody 11 302,9
EBITDA 4077,7
marza EBITDA 36,1%
EBIT 3596,4
Zysk netto 2910,4
PIE 8,2
P/ICE 7,0
PBV 2,3
EV/EBITDA 54
Dyield (%)

120

KGHM (Trzymaj)

Cena biezaca:119,5 PLN  Cena docelowa: 96,1 PLN

KGHM
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2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27

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

11 060,5 -2,1% 11 060,5 0,0% 11501,2 4,0% Liczba akcji (min) 200,0

36457 -10,6% 3716,2 1,9% 31157 -16,2% MC (cena biezaca) 23900,0

33,0% 33,6% 27,1% EV (cena biezaca) 22 070,7

3098,1 -13,9% 3098,1 0,0% 24415 -21,2% Free float 36,0%
2540,9 -12,7% 34596 36,2% 19776 -42,8%

9,4 6,9 12,1 Zmiana ceny: 1m 7,7%

7,7 59 9,0 Zmiana ceny: 6m 3,0%

2,3 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 36,2%

6,3 5,9 7.1 Max (52 tyg.) 119,5

9,8 2,5 4,2 Min (52 tyg.) 86,0

Podobnie jak w poprzednich trzech latach w drugim péiroczu na rynku miedzi powinna
wystapi¢ juz nadwyzka podazy nad popytem, co jest zwigzane z sezonowym wzrostem
produkcji — szczegodlnie koncentratu miedzi (gérnicza) przy jednoczesnym obnizeniu
popytu. Przy obecnie wysokich cenach powinna utrzymaé sie réwniez wysoka
dostepnosé¢ ztomow. Do efektu sezonowosci dodatkowo dochodzi efekt zwigzany z
bardzo wysokim popytem w pierwszych miesigcach roku wynikajacy z ozywienia w
przemysle giéwnych konsumentéow miedzi, ktéry naszym zdaniem nie utrzyma sie
(wskazuja na to wskazniki wyprzedzajace) w 2H. Nalezy réwniez pamieta¢, ze zwiekszony
popyt to efekt tegorocznych programéw stymulacyjnych wspierajacych budowe
infrastruktury (szczegélnie w USA i Chinach). Podtrzymujemy neutralng rekomendacje
dla akcji spotki.

Opodznienie projektu Afton-Ajax

Zarzad poinformowat o przesunieciu terminu odpisania umowy joint-venture z Abacus Mining &
Exploration do 12 pazdziernika. Pierwotnie umowa miata zosta¢ podpisana w potowie sierpnia,
nastepnie termin przesunieto na koniec wrzesnia. Jak zapewnia zarzad opdznienie wynika z
koniecznosci dopracowania drobnych szczegdétow umowy i nie stanowi zagrozenia dla jej
ostatecznego zawarcia. Informacja techniczna bez wptywu na kurs. Nowy projekt inwestycyjny
KGHM oceniamy pozytywnie, szczegdlnie obecnie, kiedy ceny ztota osiggaja poziom 1300
USD/troc.

Prezes o najblizszych planach KGHM

Rozmowy w sprawie przejecia przez KGHM kolejnego ztoza w Kanadzie sg mocno
zaawansowane i spotka ocenia, ze finalizacja rozméw moze nastgpi¢ jeszcze w tym roku.
KGHM przeznaczyt w budzecie na 2010 rok niewielkie $rodki na poczatkowe naktady
kapitalowe w tym nowym projekcie. KGHM chciatby zmieni¢ polityke dywidendowg tak, by
wyptata dywidendy zaleZzata od wolnych przeptywdéw pienieznych. Zarzad spétki moze wkrotce
rozpocza¢ na ten temat rozmowy z Radg Nadzorczg. KGHM na jesieni moze podja¢ ostateczng
decyzje ws. inwestycji w Elektrowni Blachownia. KGHM ocenia, ze przy obecnych warunkach
makroekonomicznych oraz cenach miedzi nie nizszych niz 6.700 USD/t jest w stanie
generowac okoto 3 mld PLN zysku netto rocznie w ciggu najblizszych lat. Jego zdaniem, przy
utrzymaniu sprzyjajacych tendencji na rynku miedzi kolejne podwyzszenie tegorocznych
prognoz jest prawdopodobne. Inwestycie KGHM w ztoze Ajax oceniamy pozytywnie
(wczesniejsza wycena +7%), dlatego zakup kolejnego zloza za zblizong kwote réwniez
pownienin dodawac¢ wartosci do wyceny. Naszym zdaniem jest raczej mato prawdopodobne,
zeby gtéwny wiasciciel zgodzit sie na zmiane polityki dywidendowej — teraz bazujac na FCF. W
percepcji witasciciela nasuwa sie pytanie: dlaczego spotka taka jak KGHM nie miataby
skorzysta¢ z dzwigni finansowej, tym bardziej, ze przyszioroczne potrzeby budzetowe rysuja sie
jako wymagajace wsparcia w postacie dywidend.

Zwiazki zadaja podwyzek

Zwigzek zawodowy ,Solidarnos¢” domaga sie od Zarzadu podwyzki ptac dla kazdego
pracownika o srednio 300 PLN miesiecznie. Zapedy zwigzkéw zostaty podbudowane publikacjg
przez KGHM prognozy rocznej, ktéra zaktada blisko 4 mld PLN zysk netto w roku biezgcym.
Zarzad dosy¢ dtugo opozniat wzrost pensji zasadniczej, pomimo dobrej koniunktury
utrzymujacej sie na rynku metali. Zakladamy, ze najpozniej do konca roku postulaty
zwigzkowcodw zostang spetnione, co oznacza wzrost kosztéw wynagrodzen o ok. 70 min PLN.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1033,3
EBITDA 339,6
marza EBITDA 32,9%
EBIT 203,5
Zysk netto 156,0
P/E 19,4
P/CE 10,4
PBV 2,7
EV/EBITDA 9,0
Dyield (%) 0,3

90

Przeglad miesieczny

LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 89,2 PLN

85 1
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Bogdanka
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2009-10-01  2010-01-08  2010-04-15  2010-07-21

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-01
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 85,4 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

1118,0 82% 11918 6,6% 14922 252% Liczba akcji (min) 34,0

368,0 8,3% 395,6 7,5% 554,7  40,2% MC (cena biezaca) 3034,0

32,9% 33,2% 37,2% EV (cena biezaca) 3173,7

226,7 11,4% 246,1 8,5% 319,7 29,9% Free float 33,0%
191,5  22,7% 188,7 -1,4% 2419  282%

15,8 16,1 12,5 Zmiana ceny: 1m 6,2%

9,1 9,0 6,4 Zmiana ceny: 6m 20,4%

1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 19,0%

7.1 8,0 5,6 Max (52 tyg.) 89,9

2,9 0,6 0,6 Min (52 tyg.) 69,4

Otoczenie w jakim funkcjonuje spétka bedzie zmieniato sie na jej korzysé. Zarzad juz
moéwi o rosnagcym popycie krajowych elektrowni, co potwierdzaja dane z Ministerstwa
Gospodarki. W lipcu zapasy wegla obnizyly sie drugi miesigc z rzedu — osiagajac poziom
5,66 min ton. Warto zwréci¢ uwage, ze spadek zapaséw odbywat sie przy istotnym
wzroscie produkcji (4,9 min ton vs. 4,5 min ton w poprzednim miesigcu), co moze
sugerowaé¢ wygaszanie importu wegla rosyjskiego i wegla portow ARA. Spadek importu
wegla skioni kopalnie slaskie do podwyzek cen (zmniejszenia rabatéw), naszym zdaniem
juz w 2H2010. Zalecamy trzymanie akcji spoftki.

Blisko podpisania umowy na dostawe wegla

Zarzad Bogdanki nie planuje rekomendowac¢ wyptaty dywidendy z zysku za 2010 rok.
Bogdanka jest bliska podpisania umowy z Kulczyk Holding ws. dostaw wegla. Rozmowy
pomiedzy stronami sg bardzo zaawansowane i spoétki sg blisko podpisania umowy. Wielko$¢
dostaw wegla moze siegng¢ 2 min ton rocznie. Bogdanka nie planuje w tym roku zaciggniecia
dlugu w celu sfinansowania inwestycji. Spotka planuje zadtuzy¢ sie w 2011 roku, jednak nie
wyemituje obligacji. Bogdanka zaktadata wczes$niej, ze tegoroczne inwestycje spofki siegng 934
min PLN. Spétka informowata, ze czes$¢ srodkéw na inwestycje moze by¢ pozyskana z
kredytéw, emisji obligacji lub akcji. Umowa z KH nie wptywa na nasza wycene i prognozy, w
ktérych zaktadamy, ze spotka sprzedaje caty wyprodukowany wolumen wegla. Przypominamy,
ze do 2014 produkcja wzroscie do 11 min ton z obecnych 5,5 min ton. Przez czes¢ inwestorow
problem zbytu zwiekszonego wolumenu poruszany byt jako czynnik ryzyka, dlatego informacja
moze pozytywnie wptywac na kurs w krétkim okresie.

LWB negocjuje kolejng umowe z Enea

Jeszcze przed kolejnym etapem prywatyzacji Enea i Bogdanka chciatyby zawrze¢ umowe,
gwarantujacg w diugim okresie (10 lat) dostawy wegla do nowego bloku energetycznego, jaki
zamierza zbudowac elektrownia Kozienice. Umowa ma charakter warunkowy i uzaleznia
wejscie w zycie jej postanowien, tylko gdy nowy inwestor strategiczny w Enea zdecyduje
ostatecznie o rozpoczeciu inwestycji. W marcu br. spétka podpisata diugoterminowg umowe na
dostawy wegle w Kozienicach do obecnie istniejgcych blokéw. Informacje bez wptywu na
wycene. Nadal uwazamy, ze spétka nie bedzie miata problemu ze zbyciem wegla z nowej
produkcji w Polu Stefanow. Wegiel z LWB jest o kilka procent tanszy niz wegiel Slaski a dzieki
drastycznie nizszym kosztom produkcji (160 PLN/t vs. 270 PLN/t) spdtka jest w stanie utrzymac
taka relacje cenowg rowniez w dtugim okresie.

Wyzsza prognoza wynikow

Zarzad LWB przedstawit prognoze wynikow spotki na rok 2010. Przychody ze sprzedazy
wzrosng do 1,228 mld PLN, zysk operacyjny do 242 min PLN, EBITDA wyniesie 391 min PLN a
zysk netto 201 min PLN. Spoétka ma osiagnac 9% wzrost produkcji i sprzedazy wegla. Prognoza
Zarzadu przekracza nasze dotychczasowe zatozenia o +3% na poziomie przychodéw ze
sprzedazy, -1,2% na poziomie EBITDA i 6,5% w przypadku zysku netto. Publikacja nowej
prognozy ma neutralny wptyw na nasza wycene. Weryfikacji prognoz dokonamy po publikaciji
wynikow spotki za 3Q.
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Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 75,3 PLN

——/ BREBANKUS.A.

Przemyst
(mIn UAH) 2008
Przychody 970,7
EBITDA 223,5
marza EBITDA 23,0%
EBIT 150,8
Zysk netto -89,2
PIE
PICE
PBV 8,1
EV/EBITDA 27,8
Dyield (%) 0,0
90
74 4
26 o

Astarta wIG
10

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 45,83 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1354,8 39,6% 21935 619% 17144 -21,8% Liczba akcji (min) 25,0
550,5 146,4% 9954  80,8% 470,1 -52,8% MC (cena biezaca) 1882,5
40,6% 45,4% 27,4% EV (cena biezaca) 2059,3
4575 203,4% 881,7  92,7% 351,8 -60,1% Free float 19,5%

3234 769,5 137,9% 240,99 -68,7%

16,0 6,7 21,4 Zmiana ceny: 1m 1,8%
12,4 58 14,4 Zmiana ceny: 6m 26,4%
3,9 2,4 2,4 Zmiana ceny: 12m 207,7%
11,1 57 11,6 Max (52 tyg.) 89,0
0,0 0,0 4,5 Min (52 tyg.) 24,5

Obnizka prognozy zbioréw buraka cukrowego na Ukrainie z 18MT do 15,1MT (w wyniku
strat spowodowanych susza) powoduje, ze w biezacym sezonie na Ukrainie deficyt cukru
siggnie moze 0,3MT wobec 0,6MT rok wczesniej. To z kolei powodowa¢ bedzie, ze do
IX11 ceny cukru maja duze szanse utrzymywac si¢ relatywnie wysoko (900-750 USD/T vs.
930 USD/T w 1-3Q10), a tym samym wyniki operacyjne Spoétki nadal pozostang na
wysokich poziomach. 3Q10 powinien by¢ dla Spoétki udany. W tym okresie ceny cukru
znajdowaly sie na poziomach 928,5 USD/T, mleka 356,2 UAH/T. Dodatkowo Spoétka
prawdopodobnie sprzeda znacznie wiecej zboza w 3Q10 niz w analogicznym okresie roku

weoses noprzedniego w zwigzku w wysokimi cenami oferowanymi na rynku krajowym. Te

(pszenica, jeczmien) na rynku krajowym w 3Q10 byly srednio o 41,8% wyzsze niz na
koniec 2Q10. W zwiagzku z tym Spodtka powinna zanotowaé¢ pozytywny efekt na
wyrownaniu wartosci przeszacowanych aktywoéw biologicznych do wartosci godziwej (w
przypadku sprzedawanego zboza). O ile spodziewamy sie dobrego 3Q10, to w
przysztosci nie wierzymy w utrzymanie si¢ cen cukru na biezaco wysokich poziomach,
tym bardziej, ze gdyby nie tegoroczna susza, to produkcja cukru przewyzszylaby popyt i
relacja miedzy kupujacymi, a sprzedajacymi ulegtaby odwréceniu. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Rewizja prognozy rynku cukru na Ukrainie

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy obnizylo tegoroczng prognoze zbioréw buraka na Ukrainie z
18MT do 15,1MT. Taka ilos¢ dostepnego w przysztym sezonie buraka pozwoli, zdaniem
Ministerstwa, na wyprodukowanie okoto 1,75MT cukru, co nie pokryje krajowego
zapotrzebowania na ten produkt. Zdaniem przedstawicieli resortu deficyt cukru w kolejnym roku
siegng¢ moze 0,3MT, wobec zesztorocznego braku na poziomie 0,6MT. Rewizja prognozy
zbioru burakéw na Ukrainie i mniejsza niz sie wczesniej spodziewano produkcja cukru (2,1-
2,2MT) powoduje, ze spadek cen tego produktu na lokalnym rynku bedzie znacznie bardziej
ograniczony niz przewidywaliSmy w raporcie z 11 maja biezagcego roku. W kolejnym roku
Spotka bedzie miata szanse na utrzymanie duzej rentownosci segmentu produkcji cukru, co
wptynie na utrzymanie wysokich wynikéw operacyjnych Astarty.

Znaczaca ilos¢ sprzedanych akcji

Spodtka poinformowata o otrzymaniu informacji od Aluxes Holding Limited, w ktérej znaczace
udziaty posiada Valery Korotkov (Prezes Rady Dyrektoréw) o zbyciu 23 wrzes$nia biezgcego
roku 1,6 min akcji (stanowigcych 6,4% ogoinej liczby akcji) Spétki Astarta. Tego dnia okoto 1,56
min akcji zostato sprzedanych po $redniej cenie 65,9 PLN. Wedtug nas akcje prawdopodobnie
zostaty zakupione przez krajowe fundusze inwestycyjne.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1517,3
EBITDA 339,7
marza EBITDA 22,4%
EBIT 2339
Zysk netto 7,7
P/E 200,9
P/CE 13,6
PBV 1,5
EV/EBITDA 7.9
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Cersanit (Trzymaj)
Cena biezaca: 10,73 PLN  Cena docelowa: 9,65 PLN

Cersanit WiG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-04

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14152 -6,7%  1506,9 6,5% 1612,8 7,0% Liczba akcji (min) 216,4
284,7 -16,2% 323,3 13,5% 369,0 14,2% MC (cena biezaca) 23218
20,1% 21,5% 22,9% EV (cena biezaca) 3150,4
168,1 -28,1% 207,1 23,2% 2520 21,7% Free float 28,1%

-8,1 150,9 1447 -4,1%

15,4 16,0 Zmiana ceny: 1m 1,2%
14,3 8,7 8,9 Zmiana ceny: 6m -2,4%
1,5 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -9,1%
9,3 9,7 8,4 Max (52 tyg.) 12,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,9

Rok 2010 na rynku krajowym bedzie dla producentéw ceramiki tazienkowej okresem
stabilizacji zarowno pod wzgledem cen, jak i wielkosci sprzedazy. Spodziewamy sie
powolnej poprawy na krajowym rynku ptytek ceramicznych i ceramiki sanitarnej. Spétka
nawet przy optymistycznej prognozie zwiekszenia przychodéw w drugiej potowie roku
notowana jest na biezacy rok ze wskaznikami P/E 15,4 i EVIEBITDA 9,7. Naszym zdaniem
zaréwno ozywienie na rynku rosyjskim, jak i zwiekszenie sprzedazy na Ukrainie, sg juz
odzwierciedlone w cenie, dlatego fundamentalnie trudno jest nam uzasadni¢ biezaca
cene rynkowa. Sentyment do akcji Spétki poprawia udana emisja akcji serii G, w ktoérej
objete zostaty wszystkie oferowane walory, a redukcja w ramach zapiséw dodatkowych
siegneta 99,9%. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Odciecie praw poboru
W zwigzku z odcieciem prawa poboru do akcji nowej emisji zmieniamy naszg cene docelowg z
13,43 PLN do 9,65 PLN.

Powodzenie oferty akcji serii G

Zarzad Spotki poinformowat o przydziale 72 128 020 akcji serii G sprzedawanych w ofercie
publicznej. Stopa redukcji wéréd zapiséw dodatkowych wyniosta 99,93% (liczba przydzielonych
akcji w ramach zapiséw dodatkowych wyniosta 451 294). Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji
wyniosta 151,5 min PLN. Srodki pozyskane z emisji majg zosta¢ przeznaczone na zasilenie
kapitatu obrotowego oraz ewentualng sptate kredytow. Bez watpliwosci oferte akcji serii G
nalezy uzna¢ za udang. Duza ilo$¢ akcji objetych w ramach wykonywania prawa poboru, oraz
wysoka redukcja w ramach zapiséw dodatkowych swiadczy o duzym zainteresowaniu oferta.
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N

Famur (Redukuij)

Cena biezaca: 2,49 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1089,1
EBITDA 199,0
marza EBITDA 18,3%
EBIT 164,2
Zysk netto 59,1
PE 20,3
PICE 12,8
PBV 1,9
EV/EBITDA 6,5
Dyield (%) 0,0
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Famur wiG
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2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 2,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
695,1 -36,2% 689,0 -0,9% 724,8 5,2% Liczba akcji (min) 4815
133,6 -32,9% 114,3  -14,5% 140,6  23,0% MC (cena biezaca) 1198,9
19,2% 16,6% 19,4% EV (cena biezaca) 11984
100,8 -38,6% 89,2 -11,5% 108,7  21,8% Free float 11,8%

58,0 -1,8% 779  34,3% 84,8 8,8%

20,7 15,4 14,1 Zmiana ceny: 1m 14,7%
13,2 11,6 10,3 Zmiana ceny: 6m -2,0%
1,7 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 16,4%
9,6 10,5 8,2 Max (52 tyg.) 2,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,7

Po drastycznym spadku ilosci nowych inwestycji kopalnianych w drugiej potowie 2009
roku swiatowy rynek maszyn i urzadzen dla goérnictwa wyraznie odbija od dna. W 2Q10
Joy Global spostrzega wzrost wartosci zapytan ofertowych o 43% r/r, a w przypadku
Bucyrus wartos¢ zapytan ofertowych w zakresie gérnictwa podziemnego wzrosta o 173%
rlr. Wieksza ilosé nowych inwestycji zmniejsza konkurencje w branzy i sprawia, ze
podmioty o mniej utrwalonej pozycji rynkowej maja wieksza mozliwosé rywalizacji o
nowe kontrakty. Réwniez na rynku krajowym mozliwe jest ozywienie w zakresie
inwestycji kopalnianych, jako ze lokalne ceny wegla poczawszy od konca 1Q10 sa
konkurencyjne cenowo do wegla rosyjskiego (na koniec czerwca ceny wegla rosyjskiego
w portach battyckich wynosity 95 USD/t, a ceny wegla na Gérnym Slasku 71 USDI/t).
Spodziewamy sie, ze wkrotce energetyka zwiekszy zakupy wegla wydobywanego na
terenie kraju, co wplynie na zmniejszenie poziomu zapaséw i poprawi ptynnosé
finansowa spoétek weglowych. To z kolei przetozy sie na wieksze inwestycje w zakresie
nowego sprzetu w roku 2011. W 1H10 wynik netto Spétki jest o 6% r/r wyzszy, dzieki
dywidendom otrzymanym od Spoétek zaleznych nie objetych konsolidacjaq (9,6 min PLN)
oraz wykonywaniu wysoko marzowych kontraktow zagranicznych (obudowy
zmechanizowane). W 3Q10 udzial zwiekszg kontrakty krajowe wykonywane dla Kompani
Weglowej (53,1 min PLN), ktére zdobyte zostaly w okresie znaczacej konkurencji na
rynku (1Q10). Bedzie to naszym zdaniem miato wptyw na realizowang rentownosé. Nawet
istotne polepszenie si¢ koniunktury na dobra inwestycyjne dla gérnictwa w 2011 roku
powoduje, ze Spoétka nadal jest wysoko wyceniana (P/E 15,4 i EV/IEBITDA 10,5). Dobre
wyniki 1H10 powinny naszym zdaniem by¢ okazja do realizacji zyskéw. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

KW, KHW, JSW i PKW ztozyly wnioski na dotacje na inwestycje

Spotki weglowe ztozyly wnioski na dofinansowanie inwestycji w ramach dofinansowania na
kwote 400 min PLN. Kompania Weglowa i Katowicki Holding Weglowy licza na wsparcie w
wysokosci 200 min PLN kazdy, a Jastrzebska Spotka Weglowa na 150 min PLN. Potudniowy
Koncern Weglowy liczy na 44 min PLN dotacji. O dofinansowaniu inwestycji goérniczych w
biezacym roku informowalismy w raporcie z 28 maja biezacego roku. Optymistyczng informacja
jest, ze mimo stosunkowo krotkiego czasu na sktadanie wnioskéw do dotacji spotkom
weglowym udato sie z dopetnieniem formalnosci na czas.

Wicepremier po spotkaniu z zarzgdami KW i KHW

Po spotkaniu Waldemara Pawlaka z Zarzadami spétek Kompani Weglowej i Katowickiego
Holdingu Weglowego Wicepremier zapewnit, ze odwotanie Prezesow Zarzgdow obu spotek nie
bedzie miato wptywu na obecne funkcjonowanie holdingdw, oraz nie opdzni realizacji projektow
zwigzanych z dofinansowaniem na inwestycje poczatkowe (400 min PLN). Wicepremier jest
réwniez zdania, ze odwotanie nie zaszkodzi aspiracjom prywatyzacyjnym KHW. Odwotanie
Prezeséw dwdch z trzech najwiekszych w Polsce Spotek weglowych nie powinno wptyng¢ na
zmniejszenie rozmiaru inwestycji gorniczych.
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Kernel (AkumUIUJ) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 66,8 PLN Cena docelowa: 77,28 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
(mIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1047,1 10205 -25% 11175 95% 1501,3 34,3% Liczba akcji (min) 73,2
EBITDA 190,1 190,7 0,3% 236,5 24,0% 2922  23,6% MC (cena biezaca) 4 889,2
marza EBITDA 18,2% 18,7% 21,2% 19,5% EV (cena biezaca) 5106,9
EBIT 166,6 168,2 0,9% 210,0 24,9% 265,0 26,2% Free float 48,9%
Zysk netto 135,5 153,0 12,8% 180,0 17,7% 232,2  29,0%
PE 11,7 11,0 9,4 7,3 Zmiana ceny: 1m 7,7%
P/ICE 10,0 9,6 8,2 6,5 Zmiana ceny: 6m 20,8%
PBV 45 2,8 2,4 1,8 Zmiana ceny: 12m 70,2%
EV/EBITDA 8,7 9,4 75 5,9 Max (52 tyg.) 67,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 38,5
70 Przychody w 4Q09/10 wzrosty o 31,6% r/r, gldwnie za sprawa wysokiej dynamiki
N sprzedazy segmentow oleju luzem (+165,4% r/r) oraz segmentu oleju butelkowanego
(+25,6% ri/r). W obu przepadkach zwigzane to bylo ze wzrostem wolumenéw o
54 1 odpowiednio +99,3% (w zwiazku z przejeciem Allseeds) i 28,7% r/r. Przychody
ol pozostalych segmentoéw byly nizsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego, co
-'(\fN”t"' wynikato z nizszych wolumenoéw eksportowy_ch zboza z Ukrai.ny w sezonie'2009/2010 (2.1
a8 {7 min ton wobec okoto 24 min ton w sezonie 2008/2009). Mimo tego Spéice udato sie
" rere! e wypracowa¢ wynik operacyjny o 67,7% wyzszy r/r, glownie za sprawa wysokiej

wor001 2omas  woosse  anmcfeNtownosci EBITDA segmentoéw oleju stonecznikowego luzem (21%) oraz handlu
zbozem (12,3%). W wyniku wzmocnienia Grupy przez zaklady Allseeds Spoétka wykonata
prognoze na rok obrotowy 2009/2010 (pod wzgledem przychodéw 97,7%, EBITDA 98,7% i
zysku netto 97,8%). Gdyby nie opéznienie zwigzane z uruchomieniem zakladéw w
Bandurce (510 tys. ton przerobu stonecznika rocznie), to prawdopodobnie wynik byiby
jeszcze wyzszy. Zarzad przy okazji wynikéw oglosit nowa prognoze na 2011 rok, zaktada
w niej wypracowanie 1,3 mld USD przychodéw, 255 min USD EBITDA i 195 min USD
zysku netto. W naszych prognozach jestesmy bardziej konserwatywni, ale nadal
uwazamy, ze spotka jest atrakcyjna cenowo (P/E 9,4 EV/EBITDA 7,5). Obnizamy
rekomendacje z kupuj do akumuluj.

W Rosji moze by¢é mniej stonecznika

Agencja APK-Inform poinformowata, ze tegoroczne zbiory stonecznika na terenie Rosji mogg
sie obnizy¢ z 6,9 min ton w 2009 roku do 5,6 mIn ton w 2010 roku. Przewidywana przez
agencje efektywnos$¢ uprawy stonecznika na terenie Rosiji, to 0,97 t/ha wobec 1,23 t/ha w 2009
roku. To z kolei pozwoli na wytworzenie wytgcznie 2 min ton stonecznika w Rosji. Na Ukrainie
na dzien 7 wrzesnia zebrano 612,3 ton stonecznika z 9% prognozowanego areatu, $rednia
efektywnos¢ uprawy wynosita 1,52 t/ha wobec 1,50 t/ha w 2010 roku. Mniejsza ilos¢
eksportowanego oleju stonecznikowego przez Rosje moze by¢ dodatkowym pozytywnym
czynnikiem wptywajacym na konkurencyjno$¢ oleju stonecznikowego produkowanego na
terenie Ukrainy. Zaréwno Ukraina jak i Rosja sg eksporterami netto oleju stonecznikowego
(wedtug USDA w sezonie 2009/2010 Rosja wyeksportowata 23,2% oleju wyprodukowanego na
terenie kraju, a Ukraina 92,2% krajowe] produkgcji). Produkcja 2 min ton oleju stonecznikowego
przez Rosje zaspokoi wewnetrzny popyt, co spowoduje, ze przy tej wielkosci eksport bedzie
znikomy. Ministerstwo rozwaza nawet wprowadzenie zakazu eksportu oleju stonecznikowego z
Rosiji.

Projekt nowelizacji regulacji zwigzanych z nadptaconym podatkiem VAT

Premier Ukrainy zapowiedziat, ze projekt nowelizacji przepisow podatkowych na Ukrainie
przewiduje zniesienie obcigzenia podatkiem VAT spoétek trudnigcych sie handlem zbozem,
uprawami technicznymi i drewnem. Premier zapowiedziat réwniez, ze Rzad planuje przywrécic¢
odsetki karne zwigzane z opdznieniem w zwrocie nadptaconego podatku VAT. Zaprzestane
majg by¢ réwniez praktyki finansowania budzetu za pomocg nadptaconego podatku VAT.
Kwestia uregulowania problemu nadptaconego podatku VAT na Ukrainie bytaby dobrg
informacjg dla eksporteréw zb6z. Tym niemniej prawdopodobnie uptynie jeszcze sporo czasu
zanim nowe zapowiadane przepisy wejdg w zycie.

Opdznienie w wysylce zboza moze znaczaco wptynaé na wyniki?

Gazeta Gietdy Parkiet donosi, ze przestdj statkbw ze zbozem w porcie spowodowany
wydtuzeniem procedur celnych moze zaszkodzi¢ wynikom Kernela. Gazeta powotuje sie na
ukrainska gazete ,Dieto”, ktéra donosi, ze starty wynikte z opoznien, jakie poniosty ukrainskie
spotki zajmujgce sie handlem zbozem siegnaé moga nawet 1 mld USD. Kwota jednego miliarda
USD, to prawdopodobnie szacunek strat wynikajgcych z utraty potencjalnych zyskoéw, anizeli
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kar natozonych przez odbiorcow zboza (ze wzgledu za niedostarczenie zboza na czas).
Opdznienia zwigzane z wywozem zboza dotycza przede wszystkim eksportu pszenicy.
Pozostate zboza sg odprawiane na biezaco. W naszej prognozie wynikow na biezgcy rok
wartos¢ EBITDA wynikajgca z handlu zbozem to tylko 9,2% catej wartosci wyniku, z kolei udziat
EBITDA segmentow zwigzanych z produkcjg oleju stonecznikowego to 77,7% wartosci. W
biezacym roku zaktadane jest zmniejszenie wolumenu eksportu zboza przez spoétke z ponad 2,2
min ton do 1,3 min ton, dlatego zmniejszenie eksportu zboza jest juz w cenie. Pewnym
ryzykiem mogg by¢ z kolei kary umowne wynikajace z niedostarczenia zboza na czas. Nadal
uwazamy, ze kluczowym czynnikiem dla tegorocznych wynikéw holdingu bedzie ksztattowanie
sie marzy na produkcji oleju stonecznikowego oraz cen olejow roslinnych na $wiatowych
rynkach. Obecnie marza modelowa na przerobionej tonie stonecznika ksztattuje sie na poziomie
0 27,4% wyzszym niz $rednia zeszloroczna, a cena eksportowa oleju stonecznikowego jest o
30,1% wyzsza niz zesztoroczna $rednia.

Premier w sprawie opéznien procedur celnych

Premier Ukrainy — Nikolay Azarov nakazat Urzedowi Celnemu wyznaczenie normatywnego
czasu potrzebnego na wykonanie procedur celnych zwigzanych z eksportem (2 godziny).
Premier zapowiedziat, ze od teraz zaden z konteneréw nie powinien podlega¢ procedurom
celnym dluzszym niz wyznaczony czas. Zainteresowanie sie kwestia wydtuzonego czasu
procedur celnych na Ukrainie przez organy najwyzszych wtadz, to dobry sygnat dla eksporteréw
zb6z z Ukrainy. Niestety istnieje ryzyko, ze zapewnienia Premiera moga mie¢ charakter
tagodzacy, w odpowiedzi na niepokdj zagranicznych podmiotéw zwigzanych z handlem
(GAFTA, WTO). Poza tym urzad antymonopolowy zaapelowat do krajowych producentéw
olejéw roslinnych do powstrzymania sie od sztucznego zawyzania cen najbardziej popularnych
marek oleju na rynku krajowym. Wiadze najprawdopodobniej obawiajg sie, ze w skutek
stabszych zbioréw stonecznika na terenie Ros;ji, ukrainscy producenci oleju stonecznikowego
mogliby sie pokusi¢ o podwyzke cen. Kernel w odpowiedzi na apel urzedu antymonopolowego
zapewnit, ze ceny oferowanych na rynku produktdéw pozostang stabilne. W naszej prognozie
zaktadamy spadek Sredniej ceny sprzedazy oleju butelkowanego w USD 0 2,6% r/r.
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Kety (Trzymaj)

Cena biezaca:114,7 PLN  Cena docelowa: 115,38 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1170,8
EBITDA 1884
marza EBITDA 16,1%
EBIT 126,7
Zysk netto 61,2
P/E 17,3
P/CE 8,6
PBV 1,5
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 3,9
130

12 |

" n Im‘m
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2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

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

1111,0 -5,1%  1206,9 8,6% 12639 4,7% Liczba akcji (min) 9,2

189,0 0,3% 177,8 -5,9% 192,3 8,2% MC (cena biezaca) 1058,2

17,0% 14,7% 15,2% EV (cena biezaca) 1299,5

124,9 -1,4% 110,0 -11,9% 121,7  10,6% Free float 64,4%
70,6 15,4% 815 155% 92,4  13,3%

15,0 13,0 11,5 Zmiana ceny: 1m 7,2%

79 71 6,5 Zmiana ceny: 6m 1,1%

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

6,6 7.3 6,6 Max (52 tyg.) 1254

0,0 3,5 4,2 Min (52 tyg.) 100,7

| Spotka inaczej niz w latach wczesniejszych odczuta zwiekszenie zamoéwien juz w

czerwcu biezacego roku, podczas gdy zwykle wysoki sezon rozpoczyna sie¢ dopiero po
okresie wakacyjnym. Jest to wynikiem wysokiej dynamiki sprzedazy przemystowej w
Europie Zachodniej w 2Q10 (na terenie Niemiec dynamika sprzedazy przemystowej w
2Q10 przekraczata 10% r/r), na co z opodznieniem reaguje gospodarka Polska. W
przypadku Grupy Kety obserwowane od drugiej potowy czerwca wysokie wolumeny
sprzedazy SWW i SSA byly szansa na zwiekszenie srednich cen produktéw i wzrost
marzy (od wrzesnia cenniki produktéow w SSA i SWW s3a o 4-5% wyzsze). To wszystko

2010.0005 spowodowato, ze w 3Q10 Zarzad spodziewa sie wzrostu wyniku operacyjnego o 16-19%r/

r i wyniku netto na poziomie 11-14% r/r. Dodatkowo na wynik finansowy netto pozytywnie
wplywaja negocjacje z bankami kredytujacymi Spoétke, na skutek ktérych obnizona
zostala marza odsetkowa, a efektem tego koszt obstugi dlugu moze sie obnizy¢ w
biezacym roku nawet o 5,7 min PLN r/r. W biezacym roku Kety nie powinny mieé
wiekszych probleméw z wykonaniem prognozy wynikéw, a naszym zdaniem mozliwe jest
jej nieznaczne przekroczenie. Jesli Spotce udaloby sie utrzymaé tegoroczne wolumeny
sprzedazy przy zmienionych cennikach, to przy nizszym koszcie obstugi diugu w
przysztym (2011) roku Spétka mogtaby wypracowaé ponad 90 min PLN zysku netto. To
przy biezacej wartosci rynkowej implikowatoby wskaznik P/E na poziomie ponizej 12.
Obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

Zarzad spodziewa sie dobrych wynikéw w 3Q10

Zarzad Spétki Kety prognozuje, ze sprzedaz w 3Q10 wyniosta 330 min PLN (+10% r/r)), co
pozwolito na wypracowanie wyniku operacyjnego na poziomie 45-46 min PLN (+16-19% r/r) i
zysku netto na poziomie 36-37 min PLN (+11-14% r/r). Wynik na transakcjach
zabezpieczajacych wptynie na wynik w kwocie +1 min PLN. Dtug netto na koniec 3Q10
wyniesie okoto 290 min PLN w wyniku wyptaty dywidendy (37 min PLN) oraz wydatkow
zwigzanych z przeprowadzanym programu inwestycyjnego i wzrostem kapitatu obrotowego w
wyniku zwiekszenia wolumenu sprzedazy. Spoétka po 3Q10 wykonata 72% naszej prognozy pod
wzgledem przychodow ze sprzedazy (73% prognozy Zarzadu), 80% prognozy wyniku
operacyjnego (75% prognozy Zarzadu), 87,5% prognozy zysku netto (88% prognozy Zarzadu).
Tym samym wynik netto 3Q10 jest o 7,8% wyzszy niz wynik osiggniety w pierwszej potowie
roku, co jest rezultatem istotnego zwiekszenia sprzedazy segmentu wyrobow wyciskanych
(+30% r/r) oraz renegocjacji cennikdw, co pozwolito na wypracowanie wyzszych wynikoéw
operacyjnych. Marza operacyjna w 3Q10 siegneta 13,9% wobec 7,9% w 1H10 i 12,9% w 3Q09.
Wysoka marza operacyjna i wysokie wolumeny budujg przed Spoétkg bardzo dobra perspektywe
na kolejny 4Q10, dlatego Spétka nie powinna mieé¢ probleméw z wykonaniem prognozy
Zarzadu na 2010 rok (11,5 P/E i 6,6 EV/EBITDA), a nawet istnieje mozliwos¢ jej nieznacznego
przekroczenia. Tym bardziej jest to mozliwe, ze efekt podwyzki cennikéw byt tylko czesciowo
widoczny w 3Q10 (wiekszos¢ podwyzek nastgpita z poczatkiem wrzesnia), a peten efekt bedzie
obserwowany w 4Q10.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Dariusz Manko wypowiedziat sie, ze
szanse na przekroczenie prognozy przez Grupe nie sg duze. Spodziewa sie, ze jesli wynik
okaze sie wyzszy to nie przekroczy on 10% obecnej prognozy. Prezes zapowiedziat, ze o ile
trzeci kwartat jest lepszy od oczekiwan, to o utrzymanie koniunktury w catym czwartym kwartale
nie ma pewnosci. Naszym zdaniem wzrost zamowien Grupy w 3Q10, to efekt ozywienia w
przemysle, jakie mieliSmy okazje obserwowa¢ w 2Q10 w Niemczech i Europie Zachodniej. W
drugiej potowie 4Q10 Spotka moze odczu¢ spadek wolumendw sprzedazy w zwigzku z nizszg
dynamikg przemystu Niemiec w 3Q10. W naszej prognozie na nastepny rok nie uwzgledniamy
wzrostu wolumenow sprzedazy w poréwnaniu do 2010 roku. Tym niemniej podwyzszone we
wrzesniu biezgcego roku cenniki segmentow SWW i SSA pozwolg na poprawe wynikow
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operacyjnych w kolejnym roku i co za tym idzie wypracowanie wyniku netto na poziomie ponad
90 min PLN. Spodziewamy sie, ze wynik netto za 2010 moze by¢ 1-2 min PLN wyzszy niz
wynika to z prognozy Zarzadu.
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Kopex (Akumuluj)

Cena biezaca: 16,66 PLN  Cena docelowa: 19,8 PLN

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Przychody 1982,6
EBITDA 236,0
marza EBITDA 11,9%
EBIT 1749
Zysk netto 85,4
P/E 13,2
P/CE 7.7
PBV 0,5
EV/EBITDA 6,3
Dyield (%) 0,0
30

21

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

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

23134 16,7% 22256 -3,8% 2656,1 19,3% Liczba akcji (min) 74,3
2171 -8,0% 191,8 -11,7% 2649 38,1% MC (cena biezaca) 1238,4
9,4% 8,6% 10,0% EV (cena biezaca) 1606,1
1453  -16,9% 105,5 -27,4% 1740 64,9% Free float 28,5%

87,2 2,1% 60,9 -30,2% 110,2  81,0%

14,2 20,3 11,2 Zmiana ceny: 1m 1,6%
78 8,4 6,2 Zmiana ceny: 6m -22,1%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -26,3%
7,6 8,4 6,2 Max (52 tyg.) 28,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

Oparte na weglu, szybko rozwijajace sie¢ gospodarki Chin i Indii nie mogac sprostac
swojemu zapotrzebowaniu na wegiel, przekladaja swoéj popyt na rynki swiatowe. Tylko w
pierwszej potowie roku wolumen importu wegla do Chin wzrést o 67,9% r/r, a kraj ten w
2009 roku po raz pierwszy przegonit gospodarke USA pod wzgledem ilosci produkowanej
energii. Korzystaja na tej sytuacji znaczacy eksporterzy wegla. Tylko w Australii do lipca
wolumen eksportu wzrést o 32,7% ri/r. Joy Global i Bucyrus - swiatowi liderzy zaplecza
gorniczego po 2Q10 i 3Q10 spostrzegaja ozywienie w branzy. W przypadku pierwszego,
wartos¢ zapytan ofertowych w 3Q10 wzrosta o 64,9% r/r, a w przypadku Bucyrus wartos¢

20100508 zapytan ofertowych w zakresie gérnictwa podziemnego w 2Q10 wzrosta o 173% r/r.

Dodatkowo dobra informacja jest ozywienie w zakresie nowych inwestycji kopalnianych
w Stanach Zjednoczonych, gdyz do tej pory na skutek ostabienia koniunktury na tym
rynku liderzy zmuszeni byli do wiekszej rywalizacji na pozostalych rynkach.
Zmniejszenie konkurencji wplynie na wieksze szanse producentéw o mniej utrwalonej
pozycji rynkowej (Kopex) na pozyskanie nowych kontraktéw. Réwniez na terenie kraju
sytuacja ma szanse si¢ poprawi¢, za sprawa zwiekszenia konkurencyjnosci cenowej
wegla polskiego nad weglem rosyjskim (na koniec czerwca cena wegla rosyjskiego w
portach baltyckich wynosita 95 USD/t, a cena wegla w kopalniach Gérnego Slaska 71
USD/t). To w przysztosci powinno przyczyni¢ sie do zwiekszenia kontraktacji krajowego
wegla, a tym samym spadku poziomu zapaséw i polepszenia sie¢ ptynnosci kopalni.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

KW, KHW, JSW i PKW ztozyly wnioski na dotacje na inwestycje

Spotki weglowe ztozyly wnioski na dofinansowanie inwestycji w ramach dofinansowania na
kwote 400 min PLN. Kompania Weglowa i Katowicki Holding Weglowy licza na wsparcie w
wysokosci 200 min PLN kazdy, a Jastrzebska Spotka Weglowa na 150 min PLN. Potudniowy
Koncern Weglowy liczy na 44 min PLN dotacji. O dofinansowaniu inwestycji goérniczych w
biezacym roku informowalismy w raporcie z 28 maja biezacego roku. Optymistyczng informacja
jest, ze mimo stosunkowo krotkiego czasu na sktadanie wnioskéw do dotacji spotkom
weglowym udato sie z dopetnieniem formalnosci na czas.

Wicepremier po spotkaniu z zarzagdami KW i KHW

Po spotkaniu Waldemara Pawlaka z Zarzadami spotek Kompani Weglowej i Katowickiego
Holdingu Weglowego Wicepremier zapewnit, ze odwotanie Prezesow Zarzaddw obu spotek nie
bedzie miato wptywu na obecne funkcjonowanie holdingdw, oraz nie opdzni realizacji projektow
zwigzanych z dofinansowaniem na inwestycje poczatkowe (400 min PLN). Wicepremier jest
réwniez zdania, ze odwotanie nie zaszkodzi aspiracjom prywatyzacyjnym KHW. Odwotanie
Prezeséw dwoch z trzech najwiekszych w Polsce Spotek weglowych nie powinno wptyna¢ na
zmniejszenie rozmiaru inwestycji gorniczych.

Znaczaca umowa Tagoru

Spotka zalezna grupy poinformowata o podpisaniu umowy dostawy i leasingu 165 sekcji nowej
obudowy zmechanizowanej o wartosci 43,6 min PLN netto. Dostawa ma nastgpi¢ do 3 miesiecy
od daty zawarcia umowy, a okres leasingu trwa¢ bedzie 48 miesiecy. Podpisanie nowego
kontraktu, to dobra informacja dla spétki zaleznej Tagor, ktéra jeszcze w potowie roku miata
powazne problemy z obtozeniem mocy produkcyjnych. Pamietaé nalezy, Zze tegoroczne
zmniejszenie ilosci przetargéw na nowe obudowy zmechanizowane zwiekszyto konkurencje na
krajowym rynku, dlatego rentownos$¢ tego typu kontraktéw jest ograniczona.

Nowe umowy krajowe we wrzesniu

We wrzesniu Spdtka poinformowata o podpisaniu szeregu umow na dostawe maszyn i
urzgdzen dla goérnictwa na tgcznie 67,2 min PLN netto. Z tego 5,8 min PLN dotyczy umoéw
zwigzanych z leasingiem kombajnéw, 43,6 min PLN na obudowy zmechanizowane, 16,5 min
PLN produkty Ryfamy oraz 1,3 min PLN zamoéwienia Wamag.
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Mondi (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Eﬁ Cena biezaca: 77 PLN Cena docelowa: 71,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-13
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 21084 549% 23012 9,1% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 4314  98,0% 5222  21,0% MC (cena biezaca) 3850,0
marza EBITDA 21,7% 16,0% 20,5% 22,7% EV (cena biezaca) 44991
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 260,1 161,1% 3506 34,8% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4  -494% 213,5 199,0% 308,0 44,3%
PE 27,3 53,9 18,0 12,5 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/ICE 15,3 20,3 10,0 8,0 Zmiana ceny: 6m -8,4%
PBV 3,6 3,3 2,8 2,6 Zmiana ceny: 12m -10,4%
EV/EBITDA 13,6 20,8 10,4 8,3 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 55 Min (52 tyg.) 58,5
% 1 Roshaca cena papieru przy jednoczesnym wyhamowaniu wzrostu cen makulatury
w | rozszerza marze operacyjng spotki i zapowiada kolejne dobre kwartaty. Korzystna dla

spotki sytuacja na rynku papieru powinna utrzyma¢ sie jeszcze co najmniej do 1Q2011,
9 nawet przy uwzglednieniu zakladanego przez nas spowolnienia wzrostu produkciji
o | przemystowej w 2H2010. Bioragc pod uwage obecna cene akcji uwazamy, ze pozytywne

trendy s3 juz zdyskontowane przez inwestoréw. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
* Mondi wIG
- Ceny papieru we wrzesniu

2001001 20100125 200058 20100006\ @ \wrzes$niu ceny papieru na rynku europejskim nadal rosty, z perspektywy spoétki umocnienie

PLN w catosci ten efekt zniwelowato. Cena kraftlinera w EUR wzrosta o 4,1%, testlinera o 5,9%
a flutingu o 5,3%. Po uwzglednieniu relacji walutowych, ceny w PLN obnizyty sie odpowiednio
0: 3,7%; 2,1% i 2,7%. W tym czasie cena makulatury wzrosta w EUR 0 2,7%, co oznacza w
ujeciu ztotdbwkowym spadek 0 5%.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w sierpniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w sierpniu 8,5%
r/r i 6,7% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 4,1% r/r i
3,6% m/m.

Budownictwo drogowe

Problemy J&P Avax na wezle Sosnica

Wykryto wykorzystanie nie uszlachetnionych pytéw z elektrowni w podbudowie drogi w ramach
budowy wezta autostradowego Sosnica. Za realizacje kontraktu odpowiedzialna jest firma J&P
Avax. Inspektorat ochrony srodowiska przyznaje, ze kontrola miata miejsce i na firme zostata
natozona kara finansowa. Nie uszlachetnione pyly w potaczeniu z wodg moga skutkowaé
pekaniem nawierzchni drogowe;j.

Budownictwo energetyczne

Ogtoszenie przetargu na blok w Stalowej Woli

Spotka celowa powotana przez PGNiG i Tauron ogtosita przetarg na zaprojektowanie i budowe
bloku parowo-gazowego w Stalowej Woli. Zgloszenia do udzialu w negocjacjach beda
przyjmowane do 6 pazdziernika. Che¢ uczestnictwa zadeklarowaty Polimex Mostostal, PBG,
Energomontaz Potudnie.

Komunikat Vattenfallu, a nowy blok w Siekierkach

Vattanfall ogtosit nowg strategie, zgodnie z ktérg spdtka ma sie skupi¢ na dziatalnosci w
Niemczech, Szwecji i Holandii. Strategia zaktada tez redukcje emisji CO2. Koncern stawia na
rozwoj w ramach energetyki jadrowej, wykorzystujacej biomase, wiatr i gaz ziemny. Koncern nie
wspomina o rozwoju energetyki weglowej, przyznaje jednak, ze jego emisyjnos¢ (CO2) jest
wyzsza, niz konkurentéw. Potencjalna sprzedaz aktywow, ktére nie pasujg do nowego kierunku
strategicznego Grupy, bedzie rozwazana. Do Vattenfalla nalezy m.in. pakiet 18,7% akcji Enei i
Elektrocieptownie Warszawskie. Vattenfall rozwazat budowe blokéw w Opaleniu i Putawach. W
Il potowie 2010 roku koncern tez chciat rozstrzygna¢ przetarg na budowe nowego bloku w
Siekierkach.

Tylko 3 konsorcja w dalszym etapie walki o blok w Opolu

Zgodnie z doniesieniami prasowymi, tylko trzy konsorcja ztozyty oferty techniczne w przetargu
na budowe bloku w Opolu. Jest to konsorcjum firm Polimex Mostostal, Mostostal Warszawa i
Rafako; konsorcjum z udziatem PBG, Techint i Ansaldo; konsorcjum Alstoma. Konsorcjum firm
SNC i Hitachi nie ziozylo oferty technicznej. Oferta techniczna jest kolejnym etapem w
przetargu na budowe bloku w Opolu. W listopadzie majg zosta¢ wybrane firmy, ktére zostang
dopuszczone do ztozenia ostatecznej oferty. Prezes Rafako spodziewa sie, ze przetarg zostanie
rozstrzygniety do konca Q1 2011.

Energomontaz Potudnie

Nie bedzie odwotan ws. Kozienic

Prezes Energomontazu Potudnie przyznaje sie, ze nie bedzie sie odwotywaé od decyzji
zamawiajgcego o odrzuceniu oferty na budowe bloku w Kozienicach. Przyczyng odrzucenia
oferty byly powazne btedy zamawiajagcego w zakresie udzielonych petnomocnictw. Btedy
wynikajg z réznic w prawie polskim i chinskim. Prezes Hotda przyznaje, ze kolejnym powodem
braku odwotania jest nieche¢ do wstrzymywania postepowania przetargowego. Spotka
zamierza startowa¢ w przetargu na budowe bloku w Stalowej Woli, zamierza jednak poszukac¢
konsorcjanta w innym kraju niz Chiny, ze wzgledu na narastajagce w Polsce nieprzychylne
nastawienie do firm chinskich. Energomontaz w konsorcjum z chinska firmg stara sie réwniez o
kontrakt na budowe bloku w Elektrowni Jaworzno.

Gastel Zurawie

110 min PLN przychodéw w 2011 roku

Prezes spétki Gastel Zurawie oczekuje, ze w catym 2010 roku przychody wyniosg 90-100 min
PLN (H1 2010: 37,8 min PLN), zas w roku 2011: 110 min PLN. Caty rok ma zakonczy¢ sie
zyskiem netto (H1: 2,3 min PLN straty). Grupa negocjuje przejecie PGMB Budopol (spétka w
2010 roku wygeneruje 22-25 min PLN przychodéw).
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Mostostal Plock

Pol-Aqua

Projprzem

Remak

ZUE

W tym roku jednak spadek przychodéw

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, w tym roku nalezy oczekiwa¢ spadku przychodow spéiki o nie
wiecej niz 10% r/r. Spadek przychodow zwigzany jest z niskim wypetnieniem portfela zlecen
(stan na potowe sierpnia: 83,7%). Prezes nie sktada deklaraciji jesli chodzi o rentownos¢ netto.
Mostostal konczy wyjasnianie kwestii formalnych w zakresie rozwoju na rynkach panstw
arabskich. Mostostal moze zaczg¢ sie stara¢ o przetargi w tym rejonie w ciggu 2 miesiecy, za$
najwczesniej pierwsze zlecenia mogtyby zosta¢ pozyskane pod koniec biezacego roku. Nadal
nie zapadta decyzja w sprawie sprzedazy udziatéw w stoczni Centromost. Problemem tej firmy
jest nadal brak zlecen. Mimo to, Centromost liczy na zdobycie kontraktu na budowe statkéw z
petnym wyposazeniem. Szanse na zdobycie kontraktu prezes Mostostalu ocenia na 50%.

Bardzo stabe wyniki Q2 2010

Wyniki Pol-Aqua w Q2 2010 sg bardzo stabe. Przychody wyniosty 414,7 min PLN, marza brutto
na sprzedazy byta za$ ujemna i wyniosta -1,3%. Koszty ogdlne wyniosty 18,4 min PLN (Q1
2010: 17,6 min PLN). Ostatecznie, strata na sprzedazy wyniosta 24,0 min PLN (marza: -5,8%).
Pozostate koszty operacyjne netto wyniosty 109,4 min PLN. Najwiekszg pozycja z tej kwoty jest
odpis wartosci spotki Vectra (az 84 min PLN). Ostatecznie, wynik netto w Q2 2010 wyniost -
133,5 min PLN. Gdyby nie bardzo wysokie pozostate koszty operacyjne, w tym odpis wartosci
Vectra, wynik netto wynidstby okoto 22,2 min PLN.

Umowa na 25,5 min PLN
Spotka zalezna Projprzemu, LPBP, podpisata umowe na budowe hali produkcyjnej ze spotkg
Alumetal. Warto$¢ umowy to 25,5 min PLN (21,3% zesztorocznych przychodow).

Restrukturyzacja i szansa na zatrzymanie strat

Projprzem trwale zlikwidowat nierentowny zaktad produkcji konstrukcji stalowych w Chojnicach.
Produkcja odbywa sie obecnie jedynie w Sepdlnie Krajenskim. Zlikwidowana fabryka ma zostaé
sprzedana. Warto$¢ ksiegowa majatku jest niewielka, wiec mozliwy jest zysk na transakcji.
Spotka restrukturyzuje zatrudnienie, zatrudnionych jest okoto 450 oséb. Projprzem w tym roku
ponosi koszty odpraw w wysokosci ponad 1 min PLN. Q3 2010 powinien zakonczy¢ sie na
minusie, ale juz w Q4 2010 spotka powinna wypracowa¢ zysk. Segment pomostow
przetadunkowych wyrasta na wiodacy segment Projprzemu. W tym roku sprzedaz w segmencie
moze wynies¢ nawet 70-80 min PLN. Ta skala dziatalnosci pozwoli juz wypracowac zyski.
Spotka liczy tez na kolejne zamoéwienia z segmentu budownictwa przemystowego. Projprzem
pozyskat kilka kontraktéw i nie wykluczone, ze jeszcze we wrzesniu poinformuje o kolejnych.
Portfel zleceh na ten i przyszty rok ma obecnie warto$¢ okoto 50 min PLN.

Prezes zapowiada duzy kontrakt

Zgodnie z doniesieniami prasowymi, Remak jest blisko podpisania najwiekszego w historii
kontraktu na rynku Holenderskim. Warto$¢ zlecenia ma wynosic tyle, ile roczne przychody
spotki. Prezes przyznaje, ze obecnie negocjowane sg ostatnie szczegoéty kontraktu. Roboty
roztozone sg na 2 lata i istotnie wptyngé moga na wyniki 2011 roku. Ruszajg réwniez prace na
kontrakcie w Westfalen, ktéry Remak zdobyt w konsorcjum z Polimexem. Z przyczyn
technicznych, prace na kontrakcie byly wstrzymane. Wiekszos¢ przychodoéw z kontraktu, w
ktéorym udziat Remaku to 68 min PLN, pojawi¢ sie powinna w roku 2011. Zarzad oczekuje, ze
przychody spotki w 2010 roku wyniosg okoto 150 min PLN (backlog: 120 min PLN). W 2011
roku przychody mogg istotnie przekroczy¢ 200 min PLN (backlog: 80 min PLN). Jesli chodzi o
rok 2012, prezes nie wyklucza opdznien w realizacji programu budowy nowych blokéw w
Polsce.

Wybér oferty za 373,6 min PLN netto

PKP PLK wybrat oferte konsorcjum z udziatem ZUE na modernizacje linii kolejowej na odcinku
Ciechanéw — Mtawa (tzw. LCS Ciechanoéw, czes$¢ 2). W sktad konsorcjum wchodzg tez firmy:
PRK Krakow (grupa ZUE), KZA oraz Swietelsky Baugesellschaft. Warto$¢ oferty to 373,6 min
PLN.
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Budimex (Redukuj)

Cena biezaca: 94,5 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 85,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32743 32899 05% 42705 29,8% 44546 4,3% Liczba akcji (min) 255
EBITDA 130,2 2217 70,3% 276,9  24,9% 259,2 -6,4% MC (cena biezaca) 2412,6
marza EBITDA 4,0% 6,7% 6,5% 5,8% EV (cena biezaca) 3901,0
EBIT 107,9 200,5 85,7% 256,7  28,0% 238,5 -7,1% Free float 36,8%
Zysk netto 93,7 173,7 85,3% 2050 18,0% 198,0 -3,4%

PE 25,7 13,9 11,8 12,2 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/ICE 20,8 12,4 10,7 11,0 Zmiana ceny: 6m -4,1%
PBV Zmiana ceny: 12m 14,8%
EV/EBITDA 29,1 17,7 14,1 14,2 Max (52 tyg.) 104,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,1
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Budimex jest na szczycie - tak pod wzgledem wynikéw finansowych, jak i optymizmu
Zarzadu. Juz od Q3 2010 czekajg nas duze zmiany w strukturze wyniku spétki, gdyz jak
szacujemy, w wynikach Il pétrocza 2010 roku udziat starych, wysoko marzowych zlecen,
wyniesie jedynie okoto 14% (Q2 ‘10:37%). Mimo to, Zarzad liczy, ze spoétka bedzie
poprawia¢ wyniki w kolejnych latach, co ma umozliwi¢ m.in. negacja pewnych ryzyk
technicznych i rozwiazanie rezerw. Z punktu widzenia oceny spotki, uwazamy, ze
zawigzywanie i rozwigzywanie rezerw, mimo technicznych uzasadnien, mozna nazwac¢
przenoszeniem wyniku w czasie. W naszych prognozach przedstawiamy wyniki
nominalne, z uwzglednieniem rozwiazania rezerw, jak i wyniki pro-forma, nie
uwzgledniajace tworzenia i rozwigzywania rezerw na kontrakty. Wg. danych pro forma
Budimex miatby rewelacyjne wyniki w roku 2009 i 2010 (327,1 i 265,8 min PLN zysku
netto), ale jednoczesnie duzy problem z wynikami lat 2011-2012 (89,0 i 121,6 min PLN
zysku netto). Uwazamy, ze najwieksza liczba rozstrzyganych zlecen drogowych jest juz
za nami, zas w perspektywie 2013 roku wydatki GDDKiA beda konwergowaé do poziomu
15 mid PLN (z rekordowych 28 mid PLN w 2010 roku). Rekordowe wydatki GDDKiA w
2011 roku pociagaja za soba wzrost kosztow budowy, co generuje ryzyka zwigzane z
marzami spoétek. Na chwile obecna Budimex jest stabo przygotowany do rozwoju w
segmencie kolejowym i energetycznym, ktére maja zastepowaé¢ malejace przychody z
drogownictwa w latach 2011+. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Najlepszy wynik na tle branzy w 2010 roku

Prezes Budimexu liczy, ze spotka w 2010 roku wygeneruje najlepszy wynik z wszystkich spétek
z branzy budowlanej. Portfel zlecen Budimexu zbliza sie do 8 mid PLN. Aktualnie przybywa
okoto 400 min PLN kontraktéw na miesigc, podobnej wielkosci kontrakty sg tez na biezgco
realizowane. W przysztym roku mozliwy jest spadek marzy netto, ze wzgledu na mniejszy udziat
segmentu deweloperskiego w wynikach.

Budimex ztozy oferte nabycia PNI

Budimex ztozy oferte nabycia PNI — wynika z deklaracji prezesa. Budimex ma ostro walczy¢ o
przejecie spotki. Sprzedaz firmy ruszy pod koniec Q3 2010 lub w Q4 2010. Transakcja moze
zamkng¢ sie jeszcze w tym roku. W minionym roku PNI miato 600 min PLN przychodow, 12-13
min PLN EBIT i 8 min PLN zysku netto. Prezes uwaza, ze wycena przedsiebiorstw z tego
sektora stanowi zwykle szescio-siedmiokrotno$¢ zysku operacyjnego. Pozwalatoby to szacowac
wartos¢ spétki na 100 min PLN. Prezes nie sadzi jednak, aby Skarb Panstwa byt gotéw
sprzedac spotke za takg cene.

Budimex chce wyptacié¢ 70% zysku akcjonariuszom
Budimex z tegorocznego zysku chce wyptaci¢ 70% akcjonariuszom.

300 min PLN na nowe projekty deweloperskie

Okoto 300 min PLN majg wynies¢ koszty realizacji nowych projektow deweloperskich Budimexu
w ciggu najblizszych 18 miesiecy. Budimex Nieruchomosci uruchomit trzy nowe inwestycje
(Warszawa ul. Bogustawska, Warszawa ul. Inflancka). Niebawem rusza dwie kolejne. W ramach
tych przedsiewzie¢ powstanie 900 lokali. W Il potowie 2010 roku rentownos¢ segmentu
deweloperskiego moze sie obnizy¢, gdyz najszybciej sprzedajq sie najlepsze mieszkania.

Kontrakt za 250,8 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat umowe z GDDKIiA na budowe mostu na Wisle
koto Kwidzyna. Warto$¢ umowy to 250,8 min PLN (5,8% przychodéw prognozowanych na rok
2010). Prace potrwajg 27 miesiecy.
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Kontrakt za 152,3 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z GDDKIiA na budowe pétnocnej obwodnicy Jedrzejowa. Wartos¢
kontraktu to 152,3 min PLN, czyli 3,5% przychodéw spdtki prognozowanych na rok 2010.
Realizacja potrwa 18 miesiecy, z wytaczeniem okresu zimowego.

Najkorzystniejsza oferta za 327,1 min PLN

GDDKIA wybrata oferte konsorcjum firm Budimex i Ferrovialem na budowe drogi ekspresowej
S17 na odcinku Lublin — Piaski. Warto$¢ oferty to 327,1 min PLN (7,4% prognozowanych
przychodéw Budimexu na rok 2010). Realizacja kontraktu potrwa 30 miesiecy.

Wybér oferty za 102,1 min PLN

Urzad Miasta w Lublinie wybrat oferte Budimexu jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe
drogi dojazdowej do obwodnicy Miasta Lublin. Warto$¢ oferty to 102,1 min PLN, czyli okoto
2,4% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2010. Realizacja prac potrwa 24
miesigce.

Kontrakt za 64,2 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat kontrakt na budowe Centrum Zaawansowanych
Technologii. Wartos¢ kontraktu to 64,2 min PLN, czyli okoto 1,5% prognozowanych przychodéw
Budimexu na rok 2010. Realizacja kontraktu potrwa do konca 2012 roku.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 75,9
EBITDA 11,2
marza EBITDA 14,7%
EBIT 10,1
Zysk netto 7,6
PIE 10,5
PICE 9,3
PBV 1,9
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 3,7

Przeglad miesieczny

Centrum Klima (Trzymaij)
Cena biezaca: 14,55 PLN  Cena docelowa: 14,65 PLN

CentrumKima wiG

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Analityk:Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7,7 -5,5% 75,4 5,1% 92,8  23,1% Liczba akcji (min) 8,5
9,7 -13,5% 11,0 142% 15,5  40,2% MC (cena biezaca) 123,9
13,5% 14,6% 16,7% EV (cena biezaca) 114,6
8,0 -20,8% 90 11,8% 11,6 29,0% Free float 39,2%
6,7 -12,0% 80 18,9% 10,0 253%
18,5 15,5 8,0 Zmiana ceny: 1m 0,1%
14,9 12,4 5,8 Zmiana ceny: 6m 17,3%
2,0 1,5 0,9 Zmiana ceny: 12m -12,7%
10,3 10,4 4,4 Max (52 tyg.) 17,0
1,3 1,5 1,9 Min (52 tyg.) 11,1

W okresie wakacyjnym w Centrum Klima miata miejsce istotna poprawa wynikéw
sprzedazy, co spoétka zawdziecza w réownym stopniu wzrostowi cen, jak i wzrostowi
wolumenéw sprzedazy. Uwazamy, ze bardzo dobre wyniki sprzedazy w tych miesigcach
moga pozwala¢ na rewizje w gore prognoz wyniku operacyjnego i netto w roku 2011. W
celu sformutowania bardziej dokladnych prognoz niezbedna jest analiza struktury
wolumenéw sprzedazy w spoélce. Marzowosé poszczegoélnych asortymentow jest
zréznicowana. Kluczowym pytaniem jest to, czy wzrost sprzedazy nastepuje w zakresie
towarow wysoko marzowych (import z krajéow dalekiego wschodu), czy nisko marzowych
(produkty zachodnich firm). Sadzimy, ze w ciagu najblizszych tygodni bedziemy w stanie
przedstawi¢ zaktualizowane prognozy i rekomendacje inwestycyjna. W krotkim terminie
duza szansg dla spolki jest wzrost sprzedazy i wzrost wykorzystania potencjatu nowego
zaktadu w Wieruchowie. Zaktad w Wieruchowie jest w stanie generowaé¢ nawet 180 min
PLN przychodéw. W dluzszym horyzoncie czasowym ryzykiem jest spadek marz.
Centrum Klima generuje wyjatkowo wysokie marze, zwazywszy na to, ze gtéwnym
profilem dziatalnosci spoétki jest hurt oraz wytwarzania stosunkowo mato
skomplikowanego technicznie asortymentu. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Konflikt ze Skalski Budownictwo

Prezes Centrum Klima informowat w prasie o naliczeniu kary firmie Skalski Budownictwo za
op6znienie w oddaniu zakladu w Wieruchowie. Firma Skalski Budownictwo rozwaza
skierowanie sprawy do sadu. Skalski Budownictwo twierdzi, ze uzytkowanie hali rozpoczeto sie
zgodnie z terminem, biurowiec tez byt gotowy do uzytku, ale z niezawinionych przyczyn
opozniato sie jego oddanie do uzytku. Zdaniem budowlanej spoétki, Centrum Klima opéznita tez
zwrot 50% kaucji gwarancyjnych o kilka dni. Centrum Klima odpiera zarzuty firmy Skalski
Budownictwo, uwaza je za nieuzasadnione i jest gotowe wspiera¢ swe stanowisko odpowiednig
dokumentacja.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 811,0
EBITDA 79,0
marza EBITDA 9,7%
EBIT 71,3
Zysk netto 60,3
PIE 14,5
PICE 12,8
PBV 3,5
EV/EBITDA 10,0
Dyield (%) 1,4

215

159

145

il i

Elektrobudowa wiG

2009-10-01

T
2010-01-25 2010-05-18

Elektrobudowa (Redukuj)

Cena biezaca: 184 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 165,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 873,6
11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezaca) 763,7
69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%

54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 546  112%

16,0 17,8 16,0 Zmiana ceny: 1m 3,0%
13,5 14,4 12,9 Zmiana ceny: 6m 8,5%
3,0 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m -0,5%
9,7 11,9 10,7 Max (52 tyg.) 191,0
1,7 1,8 2,0 Min (52 tyg.) 159,1

Elektrobudowa nadal jest jedng z najdrozszych spoétek budowlanych, baza wynikéw za
rok 2009 i H1 2010 jest bardzo wysoka, a ekspozycja na segment energetyczny
ograniczona. W perspektywie najblizszych 2 lat trudno méwié o istotnej poprawie
wynikow i wzroscie przychodéw. Pierwsze przychody z podwykonawstwa w ramach
budowy nowych blokéw energetycznych pojawia sie¢ najwczesniej pod koniec 2012 roku.
Popyt branzy przemystowej na rozdzielnice jest nadal staby. Bezposrednia ekspozycja na
budowe nowych blokéw energetycznych jest w duzej mierze ograniczona do segmentu
wytwarzania energii, ktéry generuje okoto 1/3 przychodéw Elektrobudowy. Wyniki Q2

w0050 2010 byly bardzo dobre, jednak nie réznity sie istotnie od roku poprzedniego (wysoka

baza). W wynikach Q2 2010 pojawily sie zdarzenia o charakterze raczej nie powtarzalnym,
takie jak np. efekt zakupu surowca po wyjatkowo niskiej cenie. Liczymy, ze zarzad po
wynikach Q3 2010 zweryfikuje prognoze na rok 2010 w goére. Oczekujemy przede
wszystkim rewizji prognoz wyniku netto, co jednak znajduje w peini odzwierciedlenie w
tym, ze nasza prognoza jest wyzsza od zatozen zarzadu. Nie zakladamy, ze w najblizszym
czasie Elektrobudowa bedzie w stanie zrealizowaé¢ wieksze transakcje przeje¢. Pod
koniec 2010 roku Elektrobudowa bedzie miata szanse na zdobycie duzych kontraktéw na
modernizacje w Betchatowie, nalezy jednak pamieta¢, ze realizacja tych zlecen potrwa az
5 lat. Z uwagi na wysoka wycene rynkowa, podtrzymujemy rekomendacje reduku,.

Wywiad z prezesem

Prezes Elektrobudowy spodziewa sie przekroczenia w tym roku prognozy przychodéw (648,3
min PLN). Portfel zamowien spétki siega juz 650 min PLN. Z tego 350 min PLN przypada na rok
przyszty, a pozostata cze$¢ na ten rok. Wynik netto prawdopodobnie bedzie tez wyzszy, niz
prognozuje zarzad (44,4 min PLN). Decyzja w sprawie podwyzszenia prognoz uzalezniona jest
od rezultatéw prowadzonych negocjacji w sprawie nowych kontraktow o wartosci kilkudziesieciu
min PLN. Spotka zamierza starac¢ sie m.in. o pozyskanie kontraktow na modernizacje szesciu
blokéw w Elektrowni Betchatow. Elektrobudowa negocjuje tez znaczgce rozszerzenie kontraktu
w Finlandii (prace zwigzane z budowg elektrowni jadrowej). Kontrakt ten byiby realizowany w
latach 2011-2012 (mozliwe, ze przeciagnatby sie na rok 2013). Spétka moze tez pozyskac
kontrakt przy budowie metra. Realizacja prac rozpoczetaby sie w roku 2011. Spétka prowadzi
tez rozmowy w sprawie zakupu sporej firmy z branzy elektro-energetycznej. W razie przejecia,
przychody grupy istotnie by wzrosty. Raczej nie ma szansy na sfinalizowanie transakcji jeszcze
w tym roku. Prezes nie wyklucza, ze w razie pomysinej finalizacji rozmow, spodtka
przeprowadzitaby emisje w celu pozyskania srodkéw na przejecie.
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ErbUd (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 50,5 PLN Cena docelowa: 54,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1046,1 954,6 -8,7% 12260 284% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 67,3 68,3 1,4% 66,9 -2,1% 66,2 -1,0% MC (cena biezaca) 634,8
marza EBITDA 6,4% 7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 583,8
EBIT 60,8 60,5 -0,5% 60,7 0,3% 59,9 -1,2% Free float 14,1%
Zysk netto 9,3 41,7 347,9% 51,3 23,2% 50,0 -2,6%
PIE 68,3 15,2 12,4 12,7 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/ICE 40,1 12,8 11,0 11,3 Zmiana ceny: 6m -1,1%
PBV 3,1 2,7 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 1,0%
EV/EBITDA 9,2 73 8,7 8,2 Max (52 tyg.) 55,0
Dyield (%) 0,0 0,2 1,1 1,2 Min (52 tyg.) 42,7
60 Erbud we wrzesniu podpisat kontrakty o wartosci prawie 300 min PLN. Podpisanie zlecen
ol wplywa na wzrost wielkosci portfela zaméwien spoétki. Na poczatku wrzesnia portfel
o ! zaméwieﬁ. na qu 2011 wynosit okoto 550-600 n_lln PLN, teraz to jest okoi'o 800 min PLN.
=1 I\ mw Prognozujemy, zew 2011 rok_tf Erbud wygeneruje 1,34 mid P_LN przychodoéw, z czego 1,2§
ol 1,\1{ mld P_LN_ bedzie pochf)d_zuf z dzialalnosci bu_dovylanej. Pozwala to s_kalkuloyvac
zapetnienie portfela zaméwien na rok 2011 na poziomie okoto 64%. W efekcie, sadzimy,
as ] ze do realizacji prognozy Erbud nadal potrzebuje podpisa¢ wiele nowych kontraktéow, co
Froud "¢ | bedzie mialo miejsce w kolejnych miesigcach roku. Obecnie mozna powiedzie¢, ze
40

spotka przekroczy nasze prognozy w segmencie drogownictwa w 2011 roku.
Prognozowane przychody to 113 min PLN, zas potencjalny portfel zlecen w segmencie na
rok 2011 to okoto 200 min PLN. Z drugiej strony, nie mozna na razie jednoznacznie
stwierdzié, czy zakladana przez nas dynamika przychodéw w segmencie generalnego
wykonawstwa jest realna (+7%). Odbicie jesli chodzi o popyt na budownictwo
kubaturowe nie jest tak duze, jak sadziliSmy, ze moze byé. Na razie jesteSmy sklonni
podtrzyma¢ prognozy w oczekiwaniu na nowe kontrakty. Z uwagi na dyskonto, z jakim
Erbud notowany jest w stosunku do branzy na wskazniku P/E, podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18 2010-09-06

Objecie 50% udziatéw w projekcie budowy obiektu komercyjnego w Poznaniu
Budlex, spétka zalezna Erbudu, podpisata umowe na realizacje obiektu biurowo-handlowego w
Poznaniu, ktérego warto$¢ szacuje na 22,7 min EUR. Przewidywany termin otwarcia obiektu to
Q4 2012. W tym celu Budlex powotat spotke celowa, w ktérej ma 50% udziatéw. Drugim
udziatowcem jest spdtka Cofinance Properties. Obie strony udzielg spodfce pozyczek w
wysokosci 3,5 min EUR. Ze $rodkéw pochodzacych z pozyczek udziatowcow spotka nabedzie
grunt, na ktérym powstanie obiekt. Umowa zobowigzuje firme Cofinance Properties do
sprzedazy gruntu spotce celowej. Budlex jest tez zobowigzany do opcjonalnego dodatkowego
finansowania spotki w maksymalnej kwocie 3,19 min EUR, pod warunkiem uzyskania przez
spotke celowg kredytu inwestycyjnego. Obiekt ma mie¢ powierzchnie najmu w wysokosci 9700
m2.

Inwestycja deweloperska w Niemczech

Spotka zalezna Erbudu, GWI, podpisata umowe o wspotpracy z firmg BLH. W ramach umowy
GWI nabedzie 50% udziatdw w spotce celowej, ktérej celem bedzie budowa kompleksu
mieszkaniowego w Deusseldorfie o powierzchni 4774 PUM. Budowa ma zosta¢ zakonczona
pod koniec marca 2012 roku. Catkowita warto$¢ inwestycji to 13,1 min EUR. Po wybudowaniu,
mieszkania zostang wynajete, a caty obiekt sprzedany do funduszu celowego. GWI w celu
sfinansowania inwestycji udzieli pozyczki na kwote 2,7 min EUR (w oparciu o kredyt w
Deutsche Bank).

Prezes o przejeciach projektéw i firm

Prezes Grzeszczak przyznaje, ze jeszcze w Q3 2010 Erbud zamierza przeja¢ dwa projekty
komercyjne w Polsce i jeden mieszkaniowy za granicg (Niemcy). Erbud chetnie przejatby spotke
uzupetniajgcg Grupe o dziatalno$é nie zwigzang stricte z budownictwem. Chodzi o firme
generujgcg 100-200 min PLN przychodow. Przejecie mogtoby zosta¢ sfinalizowane w ciggu
roku — dwoch lat. Jesli chodzi o wyniki finansowe, celem na najblizsze lata jest co najmniej
kilkunastoprocentowy wzrost przychoddw r/r przy marzach operacyjnych na poziomie 5-6%.

Juladal Investment zmniejszyt zaangazowanie

Firma Juladal Investment, kontrolowana posrednio przez Cztonkéw Zarzadu Erbudu, p.
Dariusza Grzeszczaka i Jozefa Zubelewicza, zmniejszyta zaangazowanie w Erbudzie z 25,9%
do 21,9%. tacznie Juladal sprzedat 500 tys. akcji po 53 PLN za akcje (warto$¢ transakcji: 26,5
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min PLN). W raporcie biezacym zarzad informuje, ze ,transakcji dokonano w odpowiedzi na
oczekiwanie inwestorow i analitykow dotyczace zwiekszenia free float Spotki”. Prezes Erbudu
poinformowat tez, ze zarzad nie planuje istotnych zmian w poziomie zaangazowania w
najblizszych latach.

Inwestycje deweloperskie Budlexu

Budlex, spotka deweloperska Erbudu, chce, aby docelowo, za dwa lata, segment komercyjny
odpowiadat za potowe przychoddéw z dziatalnosci deweloperskiej. Prezes Budlexu przyznaje, ze
celem jest, aby co roku prowadzi¢ dwa-trzy projekty o charakterze komercyjnym, a nastepnie je
sprzedawac¢. W latach 2012-2013 sprzedaz dziatalnosci deweloperskiej powinna sie podwoic.
Budowa przejetego niedawno projektu obiektu komercyjnego w Poznaniu ma sie rozpocza¢ pod
koniec 2011 roku i zakonczy¢ w roku 2013. Spotka pracuje nad kolejnymi dwoma projektami
komercyjnymi. Prezes zapowiada utrzymanie dziatalnosci w segmencie mieszkaniowym w
Bydgoszczy i Toruniu na biezgacym poziomie. W tym roku Budlex rozpoczat budowe 220 lokali,
sprzedaz za$ siegnie okoto 200 mieszkan. W rynku Bydgoskim i Torunskim udziat Budlexu
siega 15%. Spodtka zamierza szuka¢ nowych lokalizacji inwestycji mieszkaniowych. Ceny
dziatek sg jednak nadal wysokie. W ostatnim czasie Budlex zakupit nowy grunt w Bydgoszczy,
na ktérym budowa zacznie sie w 2011 roku.

Kontrakt na budowe drogi za 45,9 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z Wojewoda Podkarpackim — Podkarpackim Zarzadem Drog na
budowe drogi nr 866 na odcinku Lubaczéw — Budomierz. Warto$¢ netto kontraktu to 45,9 min
PLN, czyli 3,8% prognozowanych przychodéw spotki na rok 2010.

Kontrakty za 23,3 min PLN w sitach wlasnych

Erbud w konsorcjum z firmg Polwar podpisat umowe na budowe dwupoziomowych skrzyzowan
w obszarze LCS Ciechandéw. Wartos¢ kontraktu to 59,3 min PLN netto, z czego na Erbud
przypada 23,3 min PLN (1,9% prognozowanych przychoddw na rok 2010). Realizacja kontraktu
potrwa 18 miesiecy.

Umowa na budowe szpitala za 49,2 min PLN

Erbud podpisat umowe na budowe szpitala w Krakowie za 49,2 min PLN (4,1%
prognozowanych przychodow w 2010 roku). Inwestorem jest SPZO Krakowski Szpital
Specjalistyczny im. Jana Pawta w Krakowie.

Umowa na budowe czesci lotniska W-wa/Modlin za 87,9 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z Mazowieckim Portem Lotniczym Warszawa-Modlin na budowe czesci
lotniczej lotniska Warszawa/Modlin. Warto$¢ umowy to 87,9 min PLN (7,4% prognozowanych
przychoddéw Erbudu na rok 2010). Termin realizacji prac okreslono na 18 miesiecy.

Kontrakt mieszkaniowy na 1 etap osiedla Wilno za 23,5 min PLN
Dom Development podpisat kontrakt z Erbudem na budowe 1 etapu osiedla Wilno w W-wie na
Targoéwku (ulica Klukowska). Realizacja prac ma zakonczy¢ sie w styczniu 2012 roku. Wartos¢
kontraktu to 23,5 min PLN (2,0% prognozowanych przychoddéw na rok 2010).

Kontrakt mieszkaniowy za 31,8 min PLN

Erbud podpisat kontrakt ze spotkg Galeria Park na budowe budynku mieszkalnego przy ul.
Cybernetyki w Warszawie. Warto$¢ kontraktu to 31,8 min PLN (2,7% prognozowanych
przychoddéw Erbudu na rok 2010). Prace zakonczg sie w marcu 2012 roku.

Kontrakt za 26,4 min PLN

Erbud podpisat umowe z firmg Ariadne na budowe Galerii Handlowo-Ustugowej Centrum w
Jeleniej Gorze. Wartos¢ umowy to 26,4 min PLN (2,2% prognozowanych przychodéw na rok
2010). Roboty potrwajg 12 miesiecy.
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Mostostal Warszawa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 68 PLN Cena docelowa: 66,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-16
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2211,3 27121 22,7% 25850 -47% 27894 7,9% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 144,6 209,1 44.6% 134,7 -35,6% 1325  -1,7% MC (cena biezaca) 1.360,0
marza EBITDA 6,5% 7,7% 5,2% 4,8% EV (cena biezaca) 1196,6
EBIT 121,9 1812  48,7% 97,7 -46,1% 946  -3,2% Free float 32,1%
Zysk netto 81,1 1173  44,6% 795 -32,2% 753  -52%
PIE 16,8 11,6 17,1 18,1 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/ICE 13,1 9,4 11,7 12,0 Zmiana ceny: 6m -8,4%
PBV 4.0 2,8 2,5 24 Zmiana ceny: 12m -10,4%
EV/EBITDA 8,1 52 8,9 9,0 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,4 0,5 2,1 2,9 Min (52 tyg.) 58,5

Mostostal Warszawa

2009-10-01 2010-01-25 2010-05-18

2010-09-06

Jesdli chodzi o ocene inwestycyjng Mostostalu, mamy mieszane uczucia. W dlugim
terminie spoétka jest atrakcyjna, m.in. ze wzgledu na perspektywy rozwoju w segmencie
energetycznym. Spotka ma zabezpieczong baze wlasnego podwykonawstwa, ktorej na
przykiad brakuje PBG. Mostostal rowniez dziala w bliskiej wspétpracy z Rafako, a takze
dysponuje duzymi zasobami gotéwkowymi. Niestety, sadzimy, ze Mostostal na tle branzy
jest jedna ze spotek najbardziej narazonych na kroétko i srednio terminowa erozje
wynikéow finansowych. Obawiamy sie jej, gdyz przewazajaca wiekszos¢ kontraktéow
Mostostalu pochodzi z segmentu publicznego, a te byly przez spétke zdobywane w
warunkach duzej konkurencji. O mate zlecenia w segmencie budownictwa kubaturowego
Mostostal rywalizowat z mniejszymi regionalnymi podmiotami o nizszych kosztach
dzialalnosci. Duzym ryzykiem obarczony jest tez segment drogowy, w tym ostatnio
podpisany kontrakt na rozbudowe drogi S-7. Kolejna oferta w przetargu byta az o 13,8%
drozsza, 3-a oferta zas — az o 20,5%. Koszty w budownictwie drogowym rosna, co naraza
spotki na erozje marz w segmencie, a nawet by¢é moze straty. Portfel starych zlecen
budowlanych praktycznie sie juz wyczerpal, co moze by¢ widoczne w wynikach Q3 2010.
Poprawy wynikow oczekujemy w 2012, a istotnej kontrybucji duzych kontraktow
energetycznych w wynikach — w roku 2013. Podtrzymujemy rekomendacje neutraing.

Umowa drogowa za 525,9 min PLN netto

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciong podpisat umowe na rozbudowe drogi
ekspresowej S-7 na odcinku obwodnicy Kielc. Warto$¢ kontraktu to 525,9 min PLN netto (24,7%
prognozowanych przychodo