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Rynek akcji

W lipcu rynki finansowe dostaty pokazng porcje pozytywnych informaciji
(ktore przystonity stabsze dane makro nadchodzace z gospodarki
amerykanskiej) i to w chwili kiedy na rynku zaczynat dominowaé pesymizm.
W kolejnych tygodniach oczekujemy, ze dane makro w USA nadal bedg
stabna¢, pociagajac za sobg dane z krajow europejskich. Sezon wynikow
spofek jest juz zdyskontowany, w kolejnych kwartatach nie oczekujemy juz
takich zaskoczen. Uwazamy, ze na jesieni rynki czeka silniejsza przecena
(WIG20 na poziomie 2100 pkt.) a obecne wzrosty nalezy wykorzysta¢ do
sprzedazy akgciji.

Ze spotek

Banki. Sierpien to przede wszystkim kontynuacja publikacji wynikow za
2Q10. Uwazamy, ze kluczowymi kwestiami sg rozwoj pozycji bilansowych,
rozmiary presji na marze odsetkowg spowodowanej przez spadajgce
rynkowe stopy procentowe oraz stopien pogarszania sie jakosci kredytow,
przede wszystkim detalicznych.

Paliwa. Pogorszenie otoczenia makro w sektorze rafineryjnym nie pozwala
na optymistyczne zatozenia dotyczgce wynikow PKN i Lotosu, co moze
negatywnie wptywac na ich notowania. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj
dla PGNIG, ktéremu moze pomaga¢ umacniajacy sie ztoty.

Energetyka. Oczekiwane dobre wyniki kwartalne, utrzymujace sie wysokie
ceny spotowe energii oraz rosngce zuzycie prgdu w Polsce, powinny
sprzyja¢ notowaniom polskich koncernéw energetycznych.

Telekomunikacja. Wyniki TPSA za 2Q potwierdzajg, ze na poziomie
operacyjnym i regulacyjnym operator najgorsze ma za sobg. Obecnie
oferuje jeden z najwyzszych DY ws$rdd europejskich telekoméw.
Poprawiajace sie otoczenie z perspektywy TP oznacza trudniejsze warunki
dla Netii.

Media. Dobra koniunktura na rynku reklamowym wydaje sie w wiekszym
stopniu zdyskontowana w przypadku TVN, niz Agory. Ostatni wzrost
notowan Cyfrowego Polsatu, a takze wyptacona dywidenda, niwelujg
potencjat wzrostowy przewidziany przez nas dla tej spotki. Zalecamy
trzymanie akcji Cinema City.

Informatyka. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Asseco. Negatywnie
postrzegamy perspektywy zwigzane z inwestycjg w akcje Comarchu. W
zwigzku ze wzrostami kursu obnizamy rekomendacje dla Actionu do
trzymaj. Wsréd dystrybutorow nadal najatrakcyjniejszg inwestycyjnie spotkg
wydaje nam sie AB.

Przemyst. Pozytywne otoczenie makroekonomiczne rysuje sie przed
producentami maszyn i urzadzen dla goérnictwa. Spodziewamy sie, ze
wkrotce rynek bedzie dyskontowat niewykonanie prognozy przez Grupe
Kety.

Budownictwo. Uwazamy, ze coraz powazniej nalezy dyskontowac
pogorszenie marz i wynikéow finansowych w sektorze. Juz od Q3 2010
najwieksze spotki beda budowaty przychody gtéwnie w oparciu o nowe
kontrakty.

Deweloperzy. Wybrani deweloperzy nadal posiadajg potencjat wzrostowy.
Wiele spotek jest notowanych ponizej wyceny majatku, co mocno ogranicza
ryzyka zwigzane z niekorzystnym zachowaniem kurséw.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spotek: Action (Trzymaj), Lotos (Sprzedaj), Budimex (Sprzedaj),
Centrum Klima (Akumuluj), Rafako (Trzymaj), Cyfrowy Polsat (Trzymaj),
TVN (Redukuj), LW Bogdanka (Trzymaj) oraz zawieszamy rekomendacje
dla spétek: ING BSK, Millennium, PZU.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Dzigeki dobrym wynikom spoétek w USA (i optymistycznym zapowiedziom na 3Q),
lepszym danym makro w Europie oraz oczekiwaniu inwestoréw na pobudzenie
chinskiej gospodarki przez tamtejszy rzad, lipiec okazal sie by¢ duzo lepszym
miesiagcem dla akcji i surowcéw niz zakladaliSmy w naszej strategii. Dodatkowo
sentyment wsréd inwestoréw poprawily udane aukcje na obligacje rzadowe Grecji,
Portugali czy Hiszpanii — przynajmniej na jakis czas oddalajace ryzyko ogtoszenia przez
ktorys z tych krajow redukcji zadluzenia. | wreszcie stress testy dla europejskich
bankéw okazaty sie mniejszym ryzykiem (przynajmniej przy zastosowanych
zalozeniach) niz wczesniej obawiali sie inwestorzy, a wymogi stawiane bankom w
ramach Bazylea 3 prawdopodobnie zostana ztagodzone. Tak wiec rynki finansowe
dostaly catkiem pokazna porcje pozytywnych informacji (ktére przystonity stabsze dane
makro nadchodzace z gospodarki amerykanskiej) i to w chwili kiedy na rynku zaczynat
dominowaé pesymizm (efekt: zamykanie krotkich pozycji). W kolejnych tygodniach
oczekujemy, ze dane makro w USA nadal beda stabnaé, pociagajac za soba dane z
krajow europejskich, ktéore wiasnie osiagaja maksima np. na wskaznikach
wyprzedzajacych. Sezon wynikow spoélek jest juz zdyskontowany w cenach akcji, w
kolejnych kwartatach nie oczekujemy juz takich zaskoczen (stabnace PKB, wzrost
oczekiwan po 2Q). W cenach wydaje sie réwniez to, ze stopy procentowe pozostang na
rekordowo niskich poziomach rowniez w przysztym roku (coraz czesciej méwi sie o
zjawiskach deflacyjnych w USA). Biorac pod uwage wymienione czynniki uwazamy, ze
na jesieni rynki czeka silniejsza przecena (WIG20 na poziomie 2100 pkt.) a obecne
wzrosty nalezy wykorzysta¢ do sprzedazy akcji.

Wskazniki wyprzedzajace Europa vs. USA

W ostatnich tygodniach wyraznie wida¢, ze dane makro publikowane dla strefy Euro sg
istotnie lepsze niz w przypadku gospodarki amerykanskiej — szczegdlnie na poziomie
produkcji przemystowej. Ttumaczy¢ moze to przede wszystkim bardzo dynamiczne ozywienie
w pro-eksportowej gospodarce niemieckiej, korzystajacej z odbudowywania sie Swiatowego
handlu oraz stabego Euro. W 2008 roku, kiedy gospodarka $wiatowa zaczeta wychodzi¢ z
kryzysu, amerykanskie wskazniki wyprzedzajgce zaczety rosngC trzy miesigce przed
wskaznikami w Europie zapowiadajac zmiane trendu w realnej gospodarce. Od trzech
miesiecy widzimy spadek ISM dla przemystu, co moze (ale nie musi) zapowiada¢ réwniez
pogorszenie sie wskaznika dla Europy. Nie musi, bo przy braku istotnego spowolnienia
Swiatowej konsumpcji stabe Euro nadal bedzie pomaga¢ eksporterom (z kolei spadek
wskaznika w USA moze by¢ m.in. efektem sity USD). Na obecng chwile trudno oszacowacé na
ile ten efekt bedzie amortyzowat przyszty wptyw rosngcych podatkéw i cie¢ budzetowych w
Europie oraz stabngcego wzrostu gospodarczego w USA, Chinach i Japonii.

Jesli ma by¢ dobrze to euro sie bedzie umacniaé
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Czy obecna faza cyklu to powtérka z 2003/4?

W zwigzku z wysokag zaleznoscig gospodarek oraz korelacjg gtownych indeksow nadal
uwazamy, ze sentyment do rynku akcji bedzie kreowata sytuacja gospodarcza w USA. Wielu
inwestorow ocenia, ze obecha sytuacja gospodarcza, a wiec i sytuacja na rynku kapitatowym
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jest podobna do poczatku poprzedniego cyklu, tj. okresu 2003/2004. Naszym zdaniem na
przyktadzie USA widac¢ kilka zasadniczych réznic.

W okresie 2003/4, kiedy rodzita sie kolejna wielka hossa najwigksze réznice z obecnym
cyklem wida¢ na rynku nieruchomosci. W poprzednim cyklu, niskie stopy procentowe i tatwos¢
uzyskania kredytu wptynety na prawdziwy boom na rynku budowlanym, ktory stymulowat
réwniez wzrost PKB. Liczba oddawanych w tamtym czasie mieszkan wzrosta do 1,5 min przy
podazy (niesprzedane domy) na poziomie ok. 2 min. Obecnie podaz niesprzedanych domow
jest blisko dwukrotnie wyzsza, co przynajmniej w najblizszych kwartatach nie bedzie pozwalato
na wykreowanie podobnego ozywienia. Nie mozna wykluczy¢, ze amerykanska administracja
zdecyduje sie na wprowadzenie kolejnych pakietow stymulacyjnych (ulgi podatkowe, doptaty),
ktore w 2009 roku pozwolity na zmniejszenie dostepnej podazy mieszkan.

Rynek mieszkaniowy w USA w ostatnich dwoéch cyklach gospodarczych
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Podobnie jak w 2004, ISM dla przemystu najprawdopodobniej osiggnat juz swoj szczyt w
obecnym cyklu, co nie jest przeszkodg do kontynuacji ozywienia w przemysle — pod
warunkiem, ze poziom ISM nadal bedzie utrzymywat sie powyzej 50 punktéw (szczegdlna
uwaga) w kolejnych odczytach. Ograniczeniu ulegnie jedynie dynamika wzrostu. Zwracamy
jednak uwage, ze w poprzednim cyklu ozywienie w przemysle utrzymywato sie przy
poprawiajacym sie zaufaniu konsumentéw (na podstawie Conference Board), generujagcym
zwiekszony popyt na krajowa produkcje. Obecnie poziom wskaznika jest znaczaco nizszy niz
w poprzednim cyklu, co m.in. jest efektem wyzszego poziomu bezrobocia (obecnie 9,5%
wtedy 6%) oraz wyzszego zadtuzenie gospodarstw domowych.

Wskazniki wyprzedzajace dla produkcji przemystowej i konsumpcji w ostatnich
cyklach gosp. w USA
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Wyraznie wida¢, ze amerykanski konsument w poréwnaniu z poprzednig wczesng fazg cyklu,
obecnie przede wszystkim oszczedza (dwukrotnie wyzsza stopa oszczednosci, na przetomie
2005/6 nawet ujemna) i sptaca zadtuzenie (wskaznik zadtuzenie gospodarstw domowych do
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PKB). Z kolei dochody rozporzadzalne rosng wolniej (+2,5% r/r, wtedy 4-5%). Nalezy réwniez
zwroci¢ uwage, ze 2-3% dynamika wzrostu dochoddw odnosi sie do niskiej bazy sprzed roku.
W obu cyklach konsumentom towarzyszg niskie stopy procentowe, z tg réznicg ze obecnie
banki zaostrzyty kryteria kredytowe niezwykle mocno poluzowane w poprzednim cyklu.

Dochody Amerykanéw (r/r) na tle stopy oszczednosci (lewy) i zadluzenie gospodarstw domowych
do PKB w USA (prawy)
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Dynamiczne zadtuzenie sie konsumenta amerykanskiego we wczesnej fazie poprzedniego
cyklu i boom na rynku nieruchomosci kontrastujg z obecnie obserwowanym delewarowaniem
gospodarstw domowych, stabym sentymentem konsumenta i nadal stabym rynkiem
nieruchomosci. Do tego nalezatoby dotozy¢ zdecydowanie wyzszy poziom zadtuzenia na
poziomie budzetu centralnego. Argumentem ,za” jest lepsza sytuacja firm, ale dotyczy to
przede wszystkim globalnych koncernéw czerpigcych zyski z innych rynkéw (duzo wolnych
srodkéw finansowych, atrakcyjne wyceny). Biorgc to pod uwage, nie wydaje nam sie zeby
mozna byto poréwnywaé obecne ozywienie z latami 2003/4 — przynajmniej na przyktadzie
USA.

Chiny odrodza sie

Zgodnie z oczekiwaniami analitykow tempo wzrostu gospodarki chinskiej stabnie, co m.in.
potwierdza nizsze tempo wzrostu produkcji przemystowej (w czerwcu +13,7% r/r) a wskazniki
wyprzedzajace (PMI przemyst 51,2) zapowiadajg dalsze spowolnienie. Przewiduje sie, ze w
3Q wzrost PKB spadnie do 7-8%. W lipcu nie przeszkodzito to jednak we wzroscie Shanghai
Composite Index o 11,4%, a oprécz poprawy globalnego sentymentu do akcji bezposrednim
powodem byta opinia, ze gospodarka spowolnita wystarczajaco silnie, zeby sktoni¢ chinski
rzad do kolejnej fazy jej stymulacji poprzez wzrost wydatkéw infrastrukturalnych i pobudzanie
popytu wewnetrznego (zgoda na czesciowe uwolnienie waluty). Popyt wewnetrzny, ktéry ma
amortyzowa¢ ewentualne spadki sprzedazy eksportowej (efekt silniejszej waluty i spadku
popytu na gtownych rynkach eksportowych) bedzie dodatkowo pobudzany wzrostem
wynagrodzen, ktére sg z kolei efektem coraz powszechniejszych strajkéw i wymuszaniu na
koncernach zagranicznych kolejnych podwyzek. Najlepszym przyktadam sa koncerny
motoryzacyjne Honda i Toyota, ktdre podniosty wynagrodzenia o 100% do 290 USD. To nadal
bardzo mato, w relacji do wynagrodzen w krajach wysoko-uprzemystowionych, ale juz dzi$
sklania cze$¢ miedzynarodowych firm do przenoszenia produkcji do tanszych krajéw:
Wietnamu, Bangladeszu. Na dzi$ trudno jest ocenic¢ jaki bedzie w krétkim okresie wynik netto
zachodzgcych zmian.
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PMI dla przemystu na tle produkcji przemystowej w Chinach
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Na naszym podwérku

W polskiej gospodarce nadal trwa silne ozywienie, szczegdlnie widoczne w przemysle. W
efekcie przektada sie ono na rynek pracy (wzrost zatrudnienia, wzrost wynagrodzen — po
uwzglednieniu czynnikéw jednorazowych powyzej 4%) i docelowo wzrost konsumpcji. W
przemysle w rozbiciu na sektory najwigksze dynamiki wzrostu notuja: sprzet elektroniczny,
metale, samochody, chemikalia a wiec branze z duzym komponentem eksportowym i
ekspozycjg na rynek niemiecki. Biorac pod uwage, czynniki wymienione powyzej a dotyczace
rynku amerykanskiego — w konsekwencji jego wptywu na rynek niemiecki - wydaje sie, ze
obserwowane obecnie w polskiej gospodarce trendy w kolejnych kwartatach moga
wyhamowac tempo wzrostu, co réwniez przetozy sie na wyniki spotek.

Dynamika produkcji przemystowej na tle WIG i dynamika sprzedazy detalicznej na tle bezrobocia
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Produkcja przemystowa

W czerwcu roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 14,5% z 13,5% (po rewizji)
zanotowanych w maju. Prawie 16% r/r wzrost zanotowano w przetwodrstwie przemystowym. W
ujeciu odsezonowanym dynamika roczna wzrosta do 11,7% w poréwnaniu z 10,7%
zanotowanymi w kwietniu. Wzrosty produkcji zanotowano w 27 z 34 sekcji przemystu.
Struktura wzrostu produkcji (elektronika, komputery ponad 98% wzrost r/r, metale,
samochody, chemikalia) wskazuje, ze polski przemyst podlega nadal znaczacym wptywom
ozywienia w napedzanej eksportem gospodarce niemieckiej. Duzg role moze odgrywac ciagle
staby ztoty poprawiajgc konkurencyjnos$¢ cenowg polskiego eksportu. Tendencja ta ma szanse
utrzymac sie w kolejnych miesigcach. Nalezy podkresli¢, ze tzw. komponent wewnetrzny
produkcji ma coraz wieksza kontrybucje do wzrostu produkcji, co pozwala bardziej
optymistycznie oceni¢ jej dynamike w przysztych miesigcach (kwestia wewnetrznej ,samo-
podtrzymywalnosci” wzrostu produkcji). Przechodzac do szacunkéw PKB za Il kw., dynamika
moze okaza¢ sie nawet wyzsza niz ta zanotowana w | kw. 2010 roku (3,0% r/r). Dynamika
produkcji budowlanej juz od dwéch miesiecy okazywata sie znacznie wyzsza niz oczekiwano
(+9,6% r/r w czerwcu), co sugeruje przyspieszenie realizacji inwestycji infrastrukturalnych juz
w Il kw. 2010 roku i odbicie dynamiki catego agregatu inwestycji. Tym samym oceni¢ mozna,
ze zanotowany w | kw. 12,4% r/r spadek inwestycji powodowany warunkami pogodowymi nie
zaktoci sciezki wzrostu PKB w tym roku.

Ceny producentéow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w czerwcu o 1,9% w ujeciu rocznym. Trudno
mowi¢ jednak o niespodziance, jako ze miesieczna dynamika cen producentéw byta zgodna z
naszg prognoza (+0,8% m/m), a wyzszy odczyt wyniknat z rewizji w maju w goére z 1,6% do
1,9% rir (co zdarza sie zwykle w okolicznosciach szybkiego wzrostu cen i zwigzane jest z
niepetng ,zwracalnoscig” ankiet). W przetworstwie przemystowym ceny wzrosty o 0,8% m/m,
prawie 1/3 wolniej niz w maju (wskaznik bazowy, po wytaczeniu cen zwigzanych z produkcjg
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej wyniost 0,6% wobec 2,2% w maju — w tym przypadku
hamowanie miesiecznych wzrostéw jest bardziej widoczne). Zachowanie cen producentéow w
ostatnich trzech miesigcach wynika z dystrybucji szoku cenowego (kurs walutowy, ceny
metali), ktéry wydarzyt sie przed 3 miesigcami. Na taki scenariusz wskazuje typowa,
,garbata” (hump-shaped) sciezka dynamik miesiecznych. Mimo tymczasowego charakteru
impulsu zaobserwowano jednak istotng (trwatg) podwyzke oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw. taczac ten fakt z silnymi wzrostami produkcji i zagospodarowaniem wolnych
mocy produkcyjnych (indeks produkcji sprzedanej przemystu znajduje sie juz powyzej
poziomoéw sprzed spowolnienia, co mozna uzna¢ za w miare dokladne odwzorowanie
wykorzystania mocy produkcyjnych) mozna spodziewac¢ sie przyspieszenia wzrostéw cen na
poziomie przedsiebiorstw (cho¢ juz nie w tak szokowym wydaniu) i wejscia w faze powolnego
przenoszenia ich na konsumentéw (w perspektywie pojawia sie takze presja ze strony
kosztéw osobowych: duza dynamika zatrudnienia, rosnace ptace).

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 6,4% r/r wobec 4,3% zanotowanych w maju
(konsensus rynkowy 4,0%). Zaskakujaco wysoki odczyt sprzedazy detalicznej wynika w
duzym stopniu z wyzszej sprzedazy zywnosci (3,2% r/r vs. -3,6% r/r zanotowane w maju).
Nalezy podkresli¢ jednak, ze od kilku miesiecy przyzwoite dynamiki utrzymujq sie rowniez w
sprzedazy samochodoéw (8,5% r/r), mebli, AGD i RTV (19,7% r/r), farmaceutykow (20,4% r/r) i
odziezy (12,2% ri/r). Tendencja ta widoczna jest rowniez w agregacie sprzedazy w ujeciu
bazowym (po wytaczeniu zywnosci i paliw). Podkresli¢ nalezy jednak, ze te dobre wyniki
kontrastujg z nieco stabszymi wskazaniami indekséw koniunktury dla handlu (szczegdlnie w
przypadku zywnosci). Biorac pod uwage optymizm konsumentéw (twardym dowodem jest tu
choéby dynamicznie rosngca liczba udzielanych kredytéw hipotecznych, jako pewng
niewiadomg nalezy jednak wskaza¢ spadek wskaznika koniunktury GUS oraz wyrazng
poprawe na rynku pracy, nie widzimy w biezagcym momencie istotnych czynnikow, ktére
mogtyby w kolejnych miesigcach hamowac wzrosty sprzedazy detaliczne;.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 1,1% r/r, co ponownie okazato sie
wynikiem lepszym od oczekiwan. W ujeciu miesiecznym nastapit wzrost zatrudnienia o 0,3%.
Tempo poprawy sytuacji na rynku pracy ulegto w ostatnich trzech miesigcach wyjgtkowemu
przyspieszeniu. Wzrosty zatrudnienia (tu odnosimy sie nie tyle do agregatu, co do zatrudnienia
w poszczegolnych sekcjach) nie wygladaja na jednorazowe i w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie ich kontynuacji (mimo czesto niejednoznacznego zachowania indekséw
koniunktury). Za lepszym czerwcowym odczytem moze sta¢ rowniez efekt powodzi (prace
przy odbudowie infrastruktury). Kolejny miesigc ma szanse przynies¢ dalszy wzrost dynamiki
zatrudnienia. W czerwcu dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw obnizyta sie do 3,5% r/r z
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4,8% r/r zanotowanych w maju (konsensus prognoz wynosit 4,6%). Spadek dynamiki
wynagrodzen to jednak przede wszystkim efekt przesunie¢ premii w gornictwie.
Prawdopodobnie wzrosty wynagrodzeh w najbardziej stabilnym komponencie, czyli
przetworstwie przemystowym nadal przekraczajg 4-5% r/r. Oczekujemy, ze kolejne miesigce
moga przynies¢ dalszy wzrost przecietnej ptacy, co bytoby spoéjne z przyrostem zatrudnienia w
polskiej gospodarce.

Inflacja

W czerwcu roczny wskaznik inflacji wzrést do 2,3% z 2,2% r/r zanotowanych w maju
(oczekiwano 2,1%, prognoza MinFin 2,1%). Na rozbieznosci miedzy inflacjg zrealizowang, a
prognoza MinFin i konsensusem rynkowym zawazyty ponownie ceny zywnosci. Ceny
zywnosci wzrosty o 0,56% m/m (prognoza MinFin zakfadata jedynie 0,1% wzrost). Ceny paliw
wzrosty 0 0,4% m/m. O 0,5% m/m wzrosty ceny energii, co wigzato sie z podwyzkg cen gazu
ziemnego. W pozostatych kategoriach ciggle wida¢ opdznione efekty nizszej presji popytowej
(ustabilizowaty sie ceny w kategoriach takich jak taczno$¢, edukacja, uzytkowanie
mieszkania). Ceny w kategoriach rekreacja i kultura wzrosty o 0,9%. Roczna dynamika inflacji
bazowej (po wytaczeniu cen energii i zywnosci) spadta w maju z 1,7% do 1,5% r/r. Czerwiec
byt w zasadzie przedostatnim miesigcem, w ktérym roczny wskaznik inflacji znalazt sie pod
wplywem efektu wysokiej bazy statystycznej. W lipcu mozemy wprawdzie liczy¢ na niewielki
spadek inflacji, jednak warunki pogodowe i trendy na cenach zywnosci znacznie zmniejszaja
prawdopodobienstwo spadku wskaznika inflacji ponizej poziomu 2% r/r. Od jesieni
spodziewamy sie systematycznego wzrostu wskaznika rocznego inflacji, co bedzie pochodng
dobrej sytuacji na rynku pracy, rosngcego popytu wewnetrznego oraz efektéw polityki
kursowej NBP; na koniec roku wskaznik inflacji moze wzrosna¢ do 2,8-3,0%.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie w maju na ujemnym poziomie -268
min EUR wobec -336 min EUR w kwietniu. taczna skala rewizji poprzednio publikowanych
danych siegneta w okresie ostatnich 12 miesiecy +116 min EUR. Z punktu widzenia
poszczegdlnych sktadowych rachunku biezacego w dalszym ciggu trudno méwi¢ o
wykrystalizowaniu sie jakiejkolwiek nowej tendencji. Niemniej jednak dane o saldzie obrotéw
towarowych okazaty sie duzo nizsze od naszych oczekiwan, gtéwnie za sprawg silnego
przyspieszenia importu, ktére na obecnym etapie trudno wyttumaczy¢ w oparciu o
publikowane wczesniej dane makro. W szczegdlnosci deficyt na rachunku handlowym
uksztattowat sie na poziomie -455 min EUR wobec -262 min EUR w kwietniu, saldo ustug
ustabilizowato sie na poziomie 259 min EUR, saldo dochodéw na poziomie -955 min EUR; w
wyniku wysokiego transferu z UE istotnej poprawie ulegto saldo transferéw biezacych, ktore
uksztattowato sie na poziomie 993 min EUR. Nasz biezacy scenariusz makroekonomiczny
zaktada zmiane struktury tempa wzrostu PKB w kierunku eksportu oraz akumulacji zapaséw
(potaczonej z nieustannym wzrostem inwestycji publicznych); w pierwszym przypadku
podstawowg determinantg sg $wietne wyniki gospodarki niemieckiej (bardzo duza korelacja
zarowno w zakresie tempa wzrostu PKB z gospodarkg Polska, jak i wolumenu eksportu), w
drugim historyczny czas trwania cyklu akumulacji zapasow (ktory przebiega odmiennie niz cykl
wyznaczany dynamikg PKB). Z uwagi na ryzyka dla konsumpcji prywatnej (nie myli¢ z catym
popytem wewnetrznym), czyli znaczny spadek optymizmu konsumentéw plus ewentualnie
dazenie do podniesienia stopy oszczednosci i odbudowy bilansu gospodarstw domowych,
spodziewamy sie wyptaszczenia Sciezki jej wzrostu w drugiej potowie roku (by¢ moze proces
ten rozciggnie sie tez na poczatek 2011 roku), co powinno skutkowa¢ obnizeniem dynamiki
importu i poprawg bilansu handlowego. Tendencje obserwowane na bilansie handlowym bedg
gtéwna determinantg zachowania catego rachunku biezacego, ktéry moze w biezacym roku
odnotowaé nizszy deficyt niz dotychczas oczekiwaliSmy (w stosunku do PKB deficyt na
rachunku biezgcym nie powinien przekroczy¢ 2%). W najblizszych miesigcach istotng
determinantg importu moze okazac sie import zwigzany z odbudowg majatku po powodzi;
procesy te nie bedg jednak w stanie odwrdci¢ tendencji ptyngcych z wyhamowania dynamiki
popytu konsumpcyjnego.

Wieloletni Plan Finansowy Panstwa

W planie ma sie pojawic¢ limit dla przysztorocznego deficytu budzetowego (budzet centralny)
na poziomie 45 mld PLN. W kolejnych latach deficyt ten ma sie obniza¢ do 40, 35 i 30 mlid
PLN. Poziom deficytu general government ponizej 3% PKB Polska ma osiggna¢ dopiero w
2013 roku. Zgodnie z projektem planu od przysztego roku bedg obowigzywaty trzy nowe
stawki VAT wprowadzone na trzy lata: 6%., 8%. i 23%. Zmiana stawek VAT przynies¢ ma
budzetowi rocznie wiecej o okoto 5,5 mld PLN dochodéw. Rzad zdecyduje sie réwniez na
zamrozenie ptac w administracji. Bazujac na ujawnionych elementach WPFP nie mozna nie
oprze¢ sie wrazeniu, ze zasadniczym pomystem na redukcje deficytu sg zabiegi o charakterze
jednorazowym. Przedstawiciele rzadu zdementowali mozliwo$¢ ujednolicenia stawek VAT (co
byloby niewatpliwie rozwigzaniem o charakterze systemowym) oraz podwyzke sktadki
rentowej. Poza wymienionymi w planie konwergencji regutg wydatkowg (oszczednosci rzedu 2
mld PLN) i centralnym zarzadzaniem ptynnoscig finanséw publicznych (oszczednosci rzedu 16
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mild PLN, ale tylko jednorazowe ograniczone do roku 2011) nie ma pomystéw ograniczenia
wydatkéw. Do deficytu centralnego na poziomie 45 mld PLN doliczy¢ nalezy okoto 20 mid PLN
deficytu na tzw. rachunku UE, ponad 10 mid PLN Funduszu drogowego i okoto 20 mid PLN
deficytu samorzgdéw. Prawdopodobnie mniejsze wptywy z prywatyzacji w przysztym roku
przetozg sie na wzrost potrzeb pozyczkowych netto do okoto 100 mid PLN. Potrzeby
pozyczkowe brutto, jak szacujemy, wzrosng w przysztym roku do okoto 215 mid z 192 mld
PLN planowanych na rok 2010. Podkresli¢ nalezy réwniez, ze wyliczenia deficytu na kolejne
lata to kwestia dowolnosci zatozen (nie ma obecnie projektéw ustaw umozliwiajgcych
systematyczne obnizenie deficytu budzetowego a ostatni rok pokazuje, ze przy tempie
wzrostu gospodarczego ponizej 4% r/r nastepuje w Polsce powiekszanie deficytu
budzetowego). Wydaje sie wreszcie, ze na ksztalcie WPFP zawazyt rachunek polityczny
(zachowanie poparcia spotecznego dla koalicji przed wyborami parlamentarnymi w 2011 roku)
a powazna dyskusja nad stanem finanséw publicznych przetozona zostanie na okres
powyborczy, co oczywiscie oceniamy negatywnie.

Implikacje rynkowe:

- Obecnie rynek wycenia deficyt na 2011 rok w wysokosci okoto 40 mid PLN - wielkos¢
podana w planie wieloletnim, czyli okoto 45 mld PLN bedzie wiec pewnym negatywnym
zaskoczeniem (nie musi by¢ to jednak sygnat do gwattownej przeceny).

- Wiekszym problemem moze okaza¢ sie brak systemowego podejscia do redukcji deficytu i
wiarygodnos¢ catej zatozonej na lata 2011-2013 Sciezki.

- Btedne wreszcie moga okazaé¢ sie (jak wnosimy po mato agresywnej $ciezce redukciji
deficytu) zatozenia MinFin co do braku redukcji deficytow w strefie euro - dywergencja
polskiego deficytu z tymi w Hiszpanii i Portugalii nawet przy wyzszym wzroscie polskiego PKB
moze byc¢ traktowane przez inwestoréw jako tendencja negatywna dla polskich aktywow
(coraz wyrazniejsze jest obecnie przeniesienie uwagi inwestorow z kwestii ptynnosciowych
budzetu na kwestie Sredniookresowe, co zresztg mieliSmy okazje obserwowac¢ w przypadku
peryferii strefy euro).

- Mato wiarygodna strategia fiskalna moze by¢ negatywnym sygnatem dla agenciji ratingowych
(obnizka ratingu bytaby zdecydowanym sygnatem do gwattownej przeceny obligacji, bez tego
czeka nas utrzymywanie relatywnie wyzszej premii za ryzyko i by¢é moze zmiana trendu na
rentownosciach polskich papieréw (mato wiarygodng polityke fiskalng réwnowazy¢ przez
pewien czas moga pozytywne niespodzianki po stronie wyzszego wzrostu PKB ).

- Proponowana przez rzad strategia fiskalna to negatywny sygnat dla RPP (cze$¢ Rady
podkreslata koniecznos¢ podwyzek stop w reakcji na rozluznienie fiskalne, stabszego ztotego
itd.).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja doce?:v':: biec;:';: Data wydania ce“;‘;" d::'i: PIE 2010
AB Akumuly; 18,80 17,00  2010-05-06 16,90 10,4
ACTION Trzymaj 18,49 18,47  2010-08-04 18,47 11,8
AGORA Trzymaj 24,70 2495  2010-05-27 24,76 214
ASBIS Trzymaj 4,69 415  2010-05-10 4,65 10,1
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 5580  2010-04-06 57,60 12,8
ASTARTA Sprzedaj 45,83 62,00  2010-05-11 57,50 53
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 98,20  2010-08-04 98,20 13,5
BZWBK Trzymaj 200,50 187,50  2010-04-07 216,50 13,8
CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 13,58 2010-08-04 13,58 14,5
CERSANIT Trzymaj 13,43 1430  2010-06-04 14,00 16,9
CEZ Trzymaj 131,87 141,50  2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 26,91  2010-06-02 27,00 10,6
CINEMA CITY Trzymaj 39,90 40,40  2010-07-16 39,00 18,0
COMARCH Redukuj 79,50 84,30  2010-08-03 86,35 32,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,94  2010-08-04 14,94 13,2
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,00  2010-07-05 44,80 43,1
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 169,30  2010-03-12 171,00 16,4
EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 84,45  2010-03-09 77,50 16,6
ENEA Kupuj 21,24 18,39  2010-06-02 18,17 12,4
ERBUD Akumuluj 54,60 50,50  2010-07-05 50,00 12,4
EUROCASH Redukuj 18,60 2315  2010-05-06 20,61 24,9
FAMUR Trzymaj 2,03 200  2010-05-28 2,00 16,8
GETIN Trzymaj 10,34 10,25  2010-05-06 10,19 13,4
GTC Trzymaj 23,90 2411  2010-05-28 23,80 7.2
HANDLOWY Kupuj 87,10 77,80  2010-06-02 75,00 16,0
ING BSK Zawieszona 821,00  2010-08-04 821,00 15,8
J\W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,39 2010-07-09 16,10 57
KETY Trzymaj 100,71 107,50  2010-07-06 103,00 13,7
KGHM Trzymaj 96,10 109,40  2010-05-27 93,70 6,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,14  2009-12-08 11,39 12,2
KOPEX Trzymaj 18,46 18,65  2010-05-28 18,90 17,2
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,70 2010-04-07 14,60 33,1
LOTOS Sprzedaj 26,50 33,15  2010-08-04 33,15 11,0
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 7915  2010-08-04 79,15 14,5
MILLENNIUM Zawieszona 468  2010-08-04 4,68 19,2
MONDI Trzymaj 67,30 73,40  2010-06-02 67,90 18,8
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 68,05  2010-08-02 67,50 17,1
NETIA Trzymaj 4,30 480  2009-11-06 4,36 49,9
PBG Redukuj 194,00 228,00  2010-06-02 213,40 15,2
PEKAO Trzymaj 172,80 171,20  2010-03-05 165,50 16,9
PGE Kupuj 27,90 2249  2010-03-30 23,00 12,4
PGNIG Kupuj 4,24 355  2010-06-14 3,45 12,4
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 4145  2010-04-08 39,40 11,4
PKO BP Trzymaj 40,10 41,00  2010-03-17 39,07 16,5
POLICE Trzymaj 5,50 541  2010-06-02 5,39

POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 484  2010-07-30 4,74 16,3
POLNORD Kupuj 51,60 3575  2010-06-02 37,70 23,1
PZU Zawieszona 399,00  2010-08-04 399,00 15,2
RAFAKO Trzymaj 14,00 13,85  2010-08-04 13,85 18,8
SYGNITY Kupuj 18,20 14,18 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA  Akumulyj 18,20 16,35  2010-07-29 15,55 16,7
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 431  2010-05-06 4,14 16,5
TVN Redukuj 16,69 18,70  2010-08-04 18,70 22,2
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,00  2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 812  2010-05-14 7,90 14,1
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 69,40  2010-01-06 80,90 16,1
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e BRE BANKU S.A.
Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu
Spotka Rekomendacja z:(':)ii‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania
ACTION Akumuluj Trzymaj 18,49 2010-07-05
BUDIMEX Redukuj Sprzedaj 78,30 2010-07-05
CINEMA CITY Trzymaj 39,90 2010-07-16
COMARCH Redukuj Trzymaj 79,50 2010-08-03
DOM DEVELOPMENT Akumuluj Trzymaj 50,10 2010-07-05
ERBUD Akumuluj Trzymaj 54,60 2010-07-05
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj Trzymaj 16,40 2010-07-09
KETY Trzymaj Trzymaj 100,71 2010-07-06
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj Akumuluj 68,60 2010-08-02
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj Kupuj 4,27 2010-07-30
RAFAKO Kupuj Trzymaj 14,00 2010-07-05
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj Akumuluj 18,20 2010-07-29
ULMA CONSTRUCCION PL Akumuluj Trzymaj 82,20 2010-07-05

Statystyka

liczba
procent

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

ACTION

LOTOS

BUDIMEX
CENTRUM KLIMA
RAFAKO
CYFROWY POLSAT
TVN

ING BSK
MILLENNIUM
PZU

LW BOGDANKA

Rekomendacja
Trzymaj
Sprzedaj
Sprzedaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona

Trzymaj

Poprzednia
rekomendacja

Akumuluj
Redukuj
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj

Kupuj

Statystyka rekomendacji

Wszystkie
Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
3 5 31 7
5,6% 9,3% 57,4% 13,0%

Kupuj
8
14,8%

Cena docelowa

18,49
26,50
78,30
14,65
14,00
16,03
16,69
749,00
5,31
358,80
80,70

Data wydania

2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04
2010-08-04

Dla emitentéw zwiazanych z DI BRE

Sprzedaj

0
0,0%

Bankiem S.A.
Redukuj Trzymaj
1 10
5,3% 52,6%

Akumuluj Kupuj
3 5
15,8% 26,3%
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Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 10 w granicach 40-50 mid PLN - IBnGR,
REAS

Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg oraz firma REAS oceniajg, ze w 2010 roku marze
kredytow hipotecznych bedg spadaty. Pomimo okresowych perturbacji, ktére miaty miejsce w
2008 i 2009 i bedg miaty miejsce réwniez w roku 2010, trend wzrostowy rynku kredytow
hipotecznych utrzyma sie co najmniej w najblizszych kilku latach. Czynnikiem stymulujacym
rozwoj polskiego rynku kredytdw hipotecznych w najblizszych 2-3 latach, bedzie ztagodzenie
polityki kredytowej bankéw. Zgadzamy sie oczekiwaniami IBnGR i oczekujemy sprzedazy
kredytéw hipotecznych na poziomie 45 — 48 mid PLN w 2010 roku.

Wartos¢ kredytéow w programie "Rodzina na swoim"™ w VI 10 wyniosta 664 min
PLN

W czerwcu 2010 roku, w ramach programu "Rodzina na swoim", udzielono ponad 3,5 tys.
kredytow za prawie 664 min PLN. W ciggu szesciu miesiecy 2010 roku udzielono ponad 17,7
tys. kredytéow o tacznej kwocie 3,2 mld PLN. Najwiecej kredytow udzielono w czerwcu i w
marcu. W maju sprzedaz wyniosta 571 min PLN (3 tys. kredytow). Wida¢ postepujace
ozywienie i wzrost sprzedazy kredytow. Zwykle dobre dane o sprzedazy kredytow w programie
,rodzina na swoim” implikujg dobre wyniki sprzedazy na catym rynku. Uwazamy jednak, ze to
jedyny segment rynku kredytowego gdzie obserwowany jest wzrost aktywnosci.

Sprzedaz kredytow hipotecznych do konnca maja br.

Zestawienie ZBP dotyczace sprzedazy kredytéw hipotecznych w 20 bankach, do ktérej dotarta
,RZ” wskazuje, ze liderem pozostaje PKO BP. Bank sprzedat 4,8 mid PLN kredytéw w okresie
styczen — maj 2010 (28,5% udziatébw w rynku). Na drugim miejscu byt Getin Noble Bank ze
sprzedazg na poziomie 2,1 mld PLN (12,3% rynku). Trzecie miejsce przypadio Nordea Bank
(1,39 mld PLN), czwarte Pekao (1,38 mld PLN), pigte Deutsche Bank PBC (1,34 mid PLN),
szoste ING BSK (1,15 mld PLN), siodme Kredyt Bank (963 min PLN), 6sme BZ WBK (731 min
PLN), dziewiate Millennium 669 min PLN. Grupa BRE (MultiBank tacznie z mBank) sprzedata
931 min PLN, ale sprzedaz dzielona jest na dwa banki. Laczna sprzedaz w 20 bankach
siegneta prawie 16,8 mld PLN, a wg ,Rz” stanowito to 93,7% sprzedazy na catym rynku.
Bankowcy spodziewajg sie utrzymania dobrej koniunktury w segmencie kredytéw hipotecznych.
Wedlug prognoz Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowa sprzedaz kredytow
mieszkaniowych w 2010 r. wyniesie 40 — 50 mld PLN wobec 38,6 mld PLN w 2009 r. Analizujac
te poziomy sprzedazy, sprzedaz w catym 2010 roku siegnetaby ponad 40 mid PLN. Dane za
okres styczen — maj zawierajg jednak stabe dane z poczatku roku (niska sprzedaz w styczniu i
lutym ze wzgledu na ostrg zime, sytuacje na rynku pracy i kryteria bankéw), co moze
wskazywa¢ na wyzsze $rednie miesieczne poziomy sprzedazy niz w pierwszych pieciu
miesigcach roku. Podtrzymujemy nasze oczekiwanie sprzedazy 45 — 48 mid PLN kredytow
hipotecznych w 2010 roku.

W perspektywie kilku kw. mozliwy dalszy spadek tempa wzrostu wartosci
kredytow - NBP

W perspektywie kilku kwartatow mozliwy jest dalszy spadek tempa wzrostu wartosci kredytow,
bardziej zdecydowany wzrost gtéwnych kategorii kredytow moze nastgpi¢ w 2011 roku - wynika
z "Raportu o stabilnosci systemu finansowego - lipiec 2010 NBP. Uwazamy, ze tempo
przyrostu portfela pozostanie dodatnie w tym roku, cho¢ na niskich jednocyfrowych poziomach.
Istotnym czynnikiem bedzie kwestia waluty, gdyz wahania kursowe majg istotne przetozenie na
dynamiki wzrostu portfela.

W scenariuszu bazowym 5 bankéw wymagatoby zwiekszenia kapitatu, w
szokowym 16 - NBP

W przypadku realizacji scenariusza bazowego, opartego na zatozeniach czerwcowej projekcji
NBP, pie¢ matych bankéw (o tgcznym udziale 1,4% w aktywach bankéw komercyjnych)
wymagatoby zwiekszenia kapitatdbw - wynika z raportu NBP. W scenariuszu szokowym
dokapitalizowania wymagatoby 16 matych i $rednich bankéw o fgcznym udziale w aktywach
bankéw komercyjnych na poziomie 12,1%. Symulacja obejmuje okres do konca 2012 r. Wyniki
sg naszym zdaniem zadowalajgce. Zwracamy uwage, ze w scenariuszu szokowym 12,1%
rynku przypada az na 16 bankéw, czyli pojedynczy podmiot $rednio ma ponizej 1% udziatéw w
rynku. Ryzyko jest zatem rozproszone.

Ubezpieczenie niskiego wktadu wiasnego dobrym sposobem na wiekszy kredyt
- KNF

Pod koniec sierpnia w zycie wejdzie wiekszos¢ zmian dotyczacych Rekomendac;ji T, regulujacej
udzielanie przez banki kredytéw hipotecznych. W rekomendacji zawarto zapis, ze LTV dla
kredytow o terminie sptaty przekraczajgcym 5 lat, nie powinno przekracza¢ 80%. Zdaniem
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ekspertow wptynie to na spadek wartosci udzielnych kredytéw. Czes$¢ bankdéw proponuje
ubezpieczenie niskiego wkladu wtasnego jako czynnik, ktory nalezy uwzgledni¢ przy wyliczaniu
LTV. KNF potwierdzito, ze takie podejscie jest mozliwe o ile umowa takiego ubezpieczenia nie
jest obwarowana dodatkowymi warunkami. Ubezpieczenie niskiego wkfadu wiasnego jest od
dtuzszego czasu stosowane przez banki. Zatem nie zmieni sie wiele, bo banki juz od dtuzszego
czasu, szczegodlnie w przypadku kredytow walutowych wymagaty takiego ubezpieczenia.
Rekomendacja T zawiera réwniez ograniczenia w zakresie udziatu tgcznych zobowigzan w
dochodach kredytobiorcy. Uwazamy jednak, ze ten zapis dotknie tylko bardzo agresywnych
graczy, moze rowniez dotkng¢ segment consumer finance.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca:187,5 PLN Cena docelowa: 200,5 PLN

— RE BANKU S.A.
-
==
(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1635,1
Marza odsetkow a 3,3%
WNDB 3190,0
Wynik operacyjny*  1575,9
Zysk brutto 1211,4
Zysk netto 855,4
ROE 18,4%
PE 16,0
PBV 2,8
D/IPS 3,0
Dyield (%) 1,6

* przed kosztami rezerw

126 —J\

100

BZWBK

wIG

2009-07-31

2009 zmiana
1563,2 -4.4%

2,8%
32394 1,5%
1644,4 4,3%
1163,3 -4,0%
886,2 3,6%

16,2%

15,4

2,3

0,0

0,0

2010P
17978
3.2%
3465,5
1812,8
1334,7
993,3

15,8%
13,8
21
4,0
21

zmiana
15,0%

7,0%
10,2%
14,7%
12,1%

2011P zmiana

1914,0 6,5%
3.1%
3694,0 6,6%
1925,6 6,2%
1690,0 26,6%
12702  27,9%
17,8%
10,8
1,8
4,5
2,4

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 73,0
MC (cena biezaca) 13 680,1
Free float 29,5%
Zmiana ceny: 1m 0,4%
Zmiana ceny: 6m 11,5%
Zmiana ceny: 12m 56,9%
Max (52 tyg.) 220,9
Min (52 tyg.) 118,7

Utrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj na BZ WBK z nasza ceng docelowa na
poziomie 200,5 PLN. Uwazamy, ze obecna wycena banku na poziomie 13,8x P/E na 2010
jest fair w stosunku bankéw o sSredniej kapitalizacji, ale atrakcyjna w stosunku do
sredniej z wskaznikéw dla PKO BP i Pekao. Wyniki za 2Q10 okazaly sie zgodne z naszymi
oczekiwania, w konsekwencji podtrzymujemy nasze prognozy zyskéw na poziomie 993
min PLN na 2010 i 1 270 min PLN na 2011.

Zysk netto za 2Q10 na poziomie 250 min PLN zgodne z oczekiwaniami

mosiie sz 200 BZ WBK zaraportowat zysk netto za 2Q10 na poziomie 250 min PLN (-3% R/R, ale +7% Q/Q),

ktory okazat sie by¢ zgodnym z naszymi (253 min PLN) i rynkowymi (263 min PLN)
oczekiwaniami. Przychody ogodtem byty mocne, +8% Q/Q, na konto sezonowego wptywu
dywidendy z Aviva (63 min PLN). Po skorygowaniu przychodéw o sezonowy wptyw i
dywidende, okazujg sie one by¢ ptaskie Q/Q. Wynik odsetkowy byt silny, +3% Q/Q, na konto
poszerzajacej sie marzy odsetkowej (+11pb. do poziomu 3,19%) dzieki lepszej zyskownosci
aktywow. Z drugiej strony, wynik handlowy skorygowany o dywidende z Aviva, okazat sie by¢
stabszy zaréwno w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu (-8%), jak i do kwartatu rok temu (-
10%). Koszty ogotem (+2% Q/Q) byty utrzymane pod kontrolg, gtéwnie dzieki spadkowi kosztow
osobowych (-7% Q/Q). Z drugiej strony koszty administracyjne silnie wzrosty, o 18% Q/Q, z

powodu podwyzszonych wydatkow na marketing. Saldo

rezerw byto dla nas lekkim

negatywnym zaskoczeniem wynoszac 146 min PLN (+108% Q/Q i +19% R/R) i przektadajac sie
na koszty ryzyka w wysokosci 173pb. (+90pb. Q/Q). Na uwage zastuguje fakt, ze koszty ryzyka
na portfelu detalicznym wzrosty az o 104pb. Q/Q i wyniosty 480bp. Udziat kredytow
zagrozonych wzrést o 50pb. Q/Q do 6,3% gtéwnie ze wzgledu na pogorszenie sie jakosci
kredytéw w portfelu korporacyjnym (+90pb. Q/Q do 7,9%). W tym samym czasie wskaznik
pokrycia kredytéw zagrozonych przez rezerwy spadt nieznacznie o 85pb. Q/Q do 57,6%.

Prezes podtrzymat prognoze kosztéw ryzyka na 2010 na poziomie nie wigkszym
niz 130pb. oraz wskaznika kosztéw/dochodéw w 2010 ponizej 50%

W trakcie konferencji dla analitykéw po wynikach za 2Q10, prezes BZ WBK, Mateusz
Morawiecki, podtrzymat swoje wczesniejsze oczekiwania co do kosztow ryzyka i wskaznika
koszty/dochoddéw na 2010, odpowiednio na poziomie nie wiecej niz 130pb. i nie wiecej niz 50%.
Obie wartosci sg bliskie naszych obecnych prognoz, spodziewamy sie kosztéw ryzyka w 2010
na poziomie 135pb., a wskaznika koszty/dochodéw na poziomie 48,1%.

BZ WBK zakfada wyptate dywidendy za 2010 na poziomie 50%

Przy okazji publikacji wynikdw za 2Q10, BZ WBK ujawnit, ze na potrzeby kalkulacji wskaznika
wyptacalnosci zatozyt, ze stopa dywidendy za 2010 wyniesie 50%. Jest to wartos¢ bardziej
optymistyczna niz nasze obecne prognozy. W naszych obecnych prognozach zaktadamy stope

dywidende na poziomie 33%, czyli na poziomie z 2009.

BZ WBK odbyt cztery spotkania z potencjalnymi inwestorami

Prezes Mateusz Morawiecki poinformowat w trakcie spotkania z analitykami, ze BZ WBK odbyt
cztery spotkania z potencjalnymi inwestorami. Doniesienia prasowe wskazuja, ze sg to PKO
BP, Santander, BNP Pariba i Intensa Sanpaolo (ktéry jako jedyny oficjalnie potwierdzit swoj
udziat). Uwazamy, ze na chwile obecng najwigeksze szanse na przejecie z tej grupy ma PKO BP
(faworyzowany przez rzad i KNF) i Santander (ktéry, zgodnie z doniesieniami prasowymi ztozyt
oferte kupna wszystkich trzech aktywow wystawionych na sprzedaz przez AIB). Oferty majg byc¢
ztozone do potowy sierpnia, a nowy inwestor ma by¢ poznany we wrzesniu.
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Getin (Trzymaj)

Cena biezaca: 10,25 PLN Cena docelowa: 10,34 PLN

2008
1017,7
4,0%
2029,9

Wynik operacyjny*  1079,9

Zysk brutto 701,0
Zysk netto 508,5
ROE 15,2%
P/IE 14,3
P/BV 2,0
D/PS 0,0
Dyield (%) 0,0
* przed kosztami rezerw

95

85 / |

W
75 ]‘ )
65

2009-07-31 2009-11-19

2009 zmiana 2010P
977,5 -3,9% 12079
2,9% 3,2%
20944 32% 2208,4
1200,0 11,1% 1230,6
3576 -49,0% 669,1
276,0 -457% 543,6

7,4% 13,3%
26,5 13,4
1,9 1,7
0,0 0,0
0,0 0,0

zmiana
23,6%

5,4%
2,5%
87,1%
97,0%

2011P
1329,9
3.2%
23941
1351,7
937,3
677,1

14,4%
10,8
1,4
0,0
0,0

Zzmiana
10,1%

8,4%
9,8%
40,1%
24,6%

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 712,4
MC (cena biezaca) 7 302,3
Free float 28,0%
Zmiana ceny: 1m 9,6%
Zmiana ceny: 6m 15,6%
Zmiana ceny: 12m 35,0%
Max (52 tyg.) 114
Min (52 tyg.) 7,2

Pomimo zdumiewajaco wysokich dynamik wzrostu kredytéw, depozytéw i przychodow
jakich spodziewamy sie w tym roku od Getin Holdingu (odpowiednio 14%, 12%, 5%),
utrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj z ceng docelowa na poziomie 10,34 PLN.
Powodem naszego neutralnego podejscia do wyceny spétki jest pogarszajaca sie jakosé¢
ksiazki kredytowej. Po tym jak udzial kredytéw zagrozonych w ramach kredytow
consumer finance wzrést z 15,2% na koniec 2008 do 39,0% w 1Q10, Getin Noble Bank
zaczal odnotowywaé¢ réwniez pogarszanie sie jakosci kredytow hipotecznych (udziat
‘ | kredytow zagrozonych wyniost 2,8% w 1Q10 versus 1,2% na koniec 2008). Uwazamy, ze
w0tz 201000 FYZYKO Zwiekszonych odpis6w na zagrozone kredyty hipoteczne nie tylko zmaterializuje
sie¢ w wynikach Getin Holding za 2Q10, ale moze rowniez negatywnie wplynaé¢ na
zyskownos¢ spotki w drugim poétroczu 2010.

Koszty ryzyka ponownie zdominuja wyniki za 2Q10

Prognozujemy, ze Getin Holding zaraportuje zysk netto za 2Q10 na poziomie 63 min PLN (-
42% Q/Q i -21% R/R). Niemniej jednak, zaznaczamy, ze nasza prognoza nie zaktada zadnych
pozytywnych wptywoéw z tytutu transakcji jednorazowych, tj. zwrot podatku czy odpis badwill'u z
tytutu przejecia GMAC. Spodziewamy sie utrzymania silnej dynamiki przychodow (+7% Q/Q),
gtéwnie dzieki mocnemu wynikowi prowizyjnemu (+10% Q/Q), z tytutu dziatalno$ci kredytowe;j i
posrednictwa. W naszej opinii, koszty wzrosng w tym samym tempie co przychody (+7% Q/Q),
co pozwoli utrzymac¢ wskaznik koszty/dochoddéw na niezmienionym bardzo niskim poziomie
37,2%. Oczekujemy utrzymanie sie w stosunku Q/Q jednoznacznie bardzo wysokich kosztéw
ryzyka (400pb.) na konto pogarszajacej sie jakosci kredytow hipotecznych.

Getin Holding nabyt 10% akcji Fiolet PDK za 19 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze kupit 56 172 akcji (10,13%) spotki Fiolet PDK od Polish Purple
Investments S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu za 19 min PLN. Uwzgledniajac powyzszg
transakcje, Getin Holding posiada 237 864 (42,94%) akciji Fiolet PDK.

TU Europa wréci do emisji akcji w tym roku, jesli koniunktura sie poprawi
TU Europa podtrzymuje plan przeprowadzenia wtdrnej emisji publicznej, "jeszcze w tym roku,
kiedy koniunktura na gietdzie sie poprawi".
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Handlowy (Kupuj)

Cena biezaca: 77,8 PLN Cena docelowa: 87,1 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
S
==
(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1365,8
Marza odsetkow a 3,4%
WNDB 2312,8
Wynik operacyjny* 909,6
Zysk brutto 759,2
Zysk netto 600,4
ROE 10,7%
PIE 16,9
PBV 1,8
D/IPS 4,8
Dyield (%) 6,1

* przed kosztami rezerw

61

55

N-zn*u
v

Bank Handlowy

wiG

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15054 10,2% 1507,7 0,2% 1560,7 3,5%  Liczba akcji (min) 130,7
3,8% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 10 165,3
24184 46% 24826 2,7% 2600,0 4,7%  Free float 25,0%
12006 32,0% 11330 -56% 1183,0 4,4%

6553 -13,7% 806,0 23,0% 11053 37,1%
504,4 -16,0% 633,4 25,6% 868,6 37,1%

8,5% 10,1% 13,2% Zmiana ceny: 1m 9,9%
20,2 16,0 11,7 Zmiana ceny: 6m 7,6%
1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 36,9%
0,0 3,8 3,9 Max (52 tyg.) 83,9
0,0 4,8 5,0 Min (52 tyg.) 56,9

Podtrzymujemy nasza rekomendacje Kupuj na Bank Handlowy z ceng docelowa na
poziomie 87,1 PLN. Handlowy jako jeden z dwéch bankéw w Polsce charakteryzuje sie
znacznym przekapitalizowaniem (wskaznik Tier-1 za 1Q10 wyniést az 18,4%). To, w
potaczeniu z mato wymagajacym spodziewanym wzrostem aktywow wazonych ryzykiem,
pozwala oczekiwa¢ w przysztosci wysokich stop wyplaty dywidendy. Przy naszym
obecnym zatozeniu wyptaty dywidendy na poziomie 80% na lata 2010-2012 (versus 88%
w 2009), stopa dywidendy wyniesie 5,0-7,5%, co uwazamy za gtéwny atut.

osarsn et oo waros Spodziewamy sie¢ zysku netto za 2Q10 na poziomie 177 min PLN, zgodnie z

rynkiem

Prognozujemy, ze Handlowy zaraportuje wysoki zysk netto za 2Q10 na poziomie 177 min PLN
(+17% Q/Q i +148% R/R), co jest zgodne z oczekiwaniami rynkowymi (174 min PLN).
Spodziewamy sie mocnego wzrostu przychodow, +10% Q/Q, ale gtéwnie na konto silnego
wyniku handlowego i pozytywnego wptywu pozostatych przychoddw operacyjnych (brak odpisu
z tytutu odkupu obligacji Lehmana). Oczekujemy, ze gtéwne linie przychodowe, wynik
odsetkowy i wynik prowizyjny, wykazg niewielkg zmiane versus 1Q10 — pierwszy -2% ze
wzgledu na presje na marze depozytowg spowodowang spadkiem rynkowych stop
procentowych, drugi +3%. Uwazamy, ze silnemu wzrostowi przychodoéw bedzie towarzyszyt
podobnie wysoki wzrost kosztow, +8% Q/Q. Spodziewamy sie przede wszystkim wysokich
kosztow administracyjnych, +9% Q/Q, ze wzgledu na niskg baze 1Q10. Prognozujemy, ze saldo
rezerw wzroénie nieznacznie Q/Q (o 11%), gdyz nie spodziewamy sie rozwigzan rezerw w
portfelu korporacyjnym.
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Przeglad miesieczny

)20

— BRE BANKU S.A.
=
(min PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1152,0
Marza odsetkow a 1,9%
WNDB 2060,5
Wynik operacyjny* 580,4
Zysk brutto 563,1
Zysk netto 4454
ROE 11,1%
PE 24,0
PBV 2,5
D/IPS 11,7
Dyield (%) 1,4

* przed kosztami rezerw

504 4

ING BSK WIG

400

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12 2010-07-06

2009 zmiana

14421 25,2%
2,2%

24883  20,8%
990,7 70,7%
7383  31,1%
595,1 33,6%
13,1%

18,0
2,2
0,0
0,0

/ ING BSK (Zawieszona)

Cena biezaca: 821 PLN

Cena docelowa: -

2010P
1539,3
2,5%
2649,7
1116,4
840,7
677,5

13,0%
15,8
1,9
0,0
0,0

Zzmiana
6,7%

6,5%
12,7%
13,9%
13,9%

2011P
1658,7
2,5%
28476
1247,2
1145,3
9231

15,3%
11,6
1,6
0,0
0,0

Zzmiana
7,8%

7,5%
11,7%
36,2%
36,2%

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 13,0
MC (cena biezaca) 10 681,2
Free float 18,9%
Zmiana ceny: 1m 10,3%
Zmiana ceny: 6m 22,5%
Zmiana ceny: 12m 66,2%
Max (52 tyg.) 821,0
Min (52 tyg.) 494,0

W zwiazku z aktualizacja prognoz i rekomendacji, zawieszamy zalecenie inwestycyjne dla
banku ING BSK.
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Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 15,7 PLN

<~/ BREBANKUSA.
S

==

(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1059,9
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 1585,9
Wynik operacyjny* 531,3
Zysk brutto 4211
Zysk netto 3249
ROE 13,2%
P/IE 13,1
P/BV 1,6
D/PS 0,5
Dyield (%) 3,3
* przed kosztami rezerw

126

104

2009-07-31 2009-11-19

2010-03-12

2010-07-06

2009 zmiana
1061,2 0,1%
2,7%
1530,4 -3,5%
848,1 59,6%
46,7 -88,9%
346 -89,4%
1,3%
123,4
1,6
0,0
0,0

Cena docelowa: 15,3 PLN

2010P
1110,0
2,8%
1597,3
651,5
161,0
128,8

4,9%
33,1
1,6
0,0
0,0

zmiana
4,6%

4,4%
-23,2%
245,1%
272,7%

2011P zmiana

11745
2,9%
1699,0
700,2
552,4
4419

15,0%
9,7
1,4
0,0
0,0

5,8%

6,4%
7,5%
243,1%
243,1%

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 271,7
MC (cena biezaca) 4265,0
Free float 7,7%
Zmiana ceny: 1m 1,7%
Zmiana ceny: 6m 14,2%
Zmiana ceny: 12m 91,0%
Max (52 tyg.) 15,9
Min (52 tyg.) 8,2

Prace jaka Kredyt Bank wykonal w ramach ograniczania i racjonalizacji kosztow w 2009
oceniamy jednoznacznie i uwazamy, ze to moze by¢ jeden z kluczowych czynnikéw do
odbudowy zyskownosci (ponad koszt kapitatlu) w przysztosci. Niemniej jednak, sadzimy
ze dalsze nominalne obnizanie kosztéw bedzie ciezkie, a poprawa wyniku operacyjnego
przed koszami rezerw moze jedynie nastapi¢ przez wzrost po stronie przychodowej, co
moze okazac sie trudne do osiagniecia w 2010. Mimo, ze oczekujemy znacznej poprawy
zyskow w tym roku (+ 273% do 129 min PLN) na konto znacznego obnizenia kosztéw
ryzyka (-39%), w naszej opinii warunkuje to jedynie rekomendacje Trzymaj z cenag
docelowa na poziomie 15,30.

Oczekujemy spodku zysk netto w 2Q10 o 20% Q/Q do 48 min PLN

Prognozujemy, ze zysk netto Kredyt Banku w 2Q10 wyniesie 48 min PLN (-20% Q/Q, ale +19%
R/R, 14% ponizej obecnego konsensusu rynkowego. Spodziewamy sie marginalnego spadku
wyniku odsetkowego (-1% Q/Q) gidwnie z powodu negatywnego wptywu spadajgcych
rynkowych stép procentowych. Co wiecej, nie przewidujemy zeby ewentualne wzrosty Q/Q po
stronie depozytow pociagnety za sobg wzrost ksigzki kredytowej i aktywdéw ogotem. Uwazamy,
ze nizsza aktywnos¢ biznesowa przetozy sie rowniez na tylko ptaski Q/Q wynik prowizyjny.
Prognozujemy, ze podobnie jak przychody ogoétem, koszty rowniez wykazg dynamike Q/Q
bliskg zera. Przy stabilizacji kosztéw ryzyka po stronie detalicznej, oczekujemy wzrostu odpiséw
w obszarze przedsiebiorstw (w 1Q10 bank miat rozwigzania w segmencie korporacyjnym na
poziomie +3 min PLN).
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e BRE BANKU S.A.
S|  Millennium (Zawi - -
%Eé u ( aW|eszona) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 4,68 PLN  Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 11351 6911  -39,1% 998,9 445% 11394 14,1%  Liczba akcji (min) 12131
Marza odsetkow a 2,9% 1,5% 2,1% 2,3% MC (cena biezaca) 56774
WNDB 18275 14342 -215% 17447 21,6% 1956,9 122%  Free float 26,3%
Wynik operacyjny* 657,0 431,0 -344% 693,9 61,0% 837,0 20,6%
Zysk brutto 521,8 1,9 -99,6% 370,3 19639,9% 656,6 77,3%
Zysk netto 413,5 1,5 -99,6% 295,3 19639,9% 5236 77,3%
ROE 15,5% 0,1% 8,6% 12,1% Zmiana ceny: 1m 8,1%
PE 96 2656,5 19,2 10,8 Zmiana ceny: 6m 17,0%
PBV 1,4 1,4 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 26,8%
D/PS 0,2 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 4,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6
* przed kosztami rezerw

5 W zwiazku z aktualizacja prognoz i rekomendacji, zawieszamy zalecenie inwestycyjne dla
e [VWM banku Millennium.

o W\’H "}1,4

" W Y

1 Millennium WiG

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12 2010-07-06
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- .
EEE Pekao (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca:171,2 PLN Cena docelowa: 172,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 45095 38023 -157% 43135 13,4% 4 660,1 8,0% Liczba akcji (min) 262,3
Marza odsetkow a 3,5% 2,9% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 44 911,0
WNDB 7578,2 7062,6 -6,8% 7552,6 6,9% 81312 7.7% Free float 40,7%
Wynik operacyjny* 45350 3466,0 -23,6% 38059 9,8% 42672 12,1%
Zysk brutto 4346,0 2997,7 -31,0% 33059 10,3% 3920,4 18,6%
Zysk netto 35280 24120 -316% 2661,0 10,3% 3157,4 18,7%
ROE 23,0% 14,1% 14,3% 16,2% Zmiana ceny: 1m 9,3%
PE 12,7 18,6 16,9 14,2 Zmiana ceny: 6m 10,4%
PBV 2,8 2,5 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 28,6%
DIPS 9,6 0,0 2,9 8,1 Max (52 tyg.) 184,6
Dyield (%) 56 0,0 1,7 47 Min (52 tyg.) 128,0
* przed kosztami rezerw
190 Pekao jest jednym z dwéch najlepiej dekapitalizowanych bankéw w Polsce z
e | wspotczynnikiem wyptacalnosci na poziomie 18,0% po 2Q10. Mimo, ze w naszej opinii
M»fll,\ M’\\wa Pekao nie jest w stanie dostarczy¢ takiego wzrostu aktywow wazonych ryzykiem aby
162 ; i efek_ty\nfnie wykorzy_staé_n"adwyiki kap_itaiowe, nie zakladamy_ wyp_iaty dywidendy z
e MN‘V kapitatow. W naszej oplr_m bank bedzie utrzymywat ngdwy?kl kapltaiowg, zeby by¢
przygotowanym na kolejne ewentualne ruchy konsolidacyjne w polskim sektorze
124 Pekao ws | bankowym. Wydaje sie to by¢ tym bardziej prawdopodobne, jezeli PKO BP uda sie
120 ‘ ‘ przeje¢ BZ WBK. Po tym jak Pekao dostarczylo po szesciu miesigcach 46% naszej

20000731 2001119 2000312 2000706 calorocznej prognozy zysku na poziomie 2,66 mid PLN, nie widzimy podstaw do zmiany
naszych prognoz i oceny banku. Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj z ceng docelowa
na poziomi 172,80 PLN.

Wyniki za 2Q10 byly zgodne z oczekiwaniami

Pekao zaraportowat zysk netto za 2Q10 w wysokosci 619 min PLN (+3% Q/Q i +1% R/R), ktéry
okazat sie zgodny z oczekiwaniami naszymi (606 min PLN) i rynkowymi (619 min PLN).
Pozytywnie zaskoczyty nas dynamiki wzrostu depozytow (+6% Q/Q) i kredytéw (+8% Q/Q), obie
pozycje dzieki dobremu zachowaniu sie segmentu korporacyjnego. Mimo zadawalajgcego
wzrostu bilansu, wynik odsetkowy (1,0 mld PLN) byt tylko ptaski Q/Q z powodu zawezenia sie
marzy odsetkowej (o 4pb. Q/Q do 3,07%). Naszym zdaniem jest to efekt negatywnego
oddziatywania spadajgcych rynkowych stép procentowych. Zaréwno wynik prowizyjny (+3% Q/
Q) i wynik handlowy (+5% Q/Q) byty na poziomie zadawalajacym. Koszty (ptasko Q/Q) sg nadal
trzymane mocno pod kontrolg. 2% Q/Q wzrost kosztéw osobowych zostat w catosci
zrekompensowany przez 8% Q/Q spadek amortyzacji (wynikajacy z proceséw optymalizacji w
zakresie IT i logistyki). Saldo rezerw (-3% Q/Q) w wysokosci 136 min PLN bylo zgodne z
naszymi oczekiwaniami. W konsekwencji koszty ryzyka wyniosty 69pb. i spadty nieznacznie Q/
Q (o 4pb.).

Caly czas brak jasnej deklaracji w sprawie wykorzystania nadwyzki kapitalowej
W trakcie konferencji po publikacji wynikow za 2Q10, zarzad banku caly czas unikat
jednoznacznej odpowiedzi w kwestii nadwyzki kapitatowej i jej potencjalnego wykorzystania.
Uwazamy, ze w sytuacji w ktérej PKO BP ma duze szanse na przejecie BZ WBK, Pekao nie
wyptaci dywidendy z kapitatow (jedynie na biezaco z zysku), aby by¢ przygotowanym na
potencjalne nastepne ruchy konsolidacyjne w Polsce. W konsekwencji w naszych obecnych
prognozach zaktadamy stope wyptaty dywidendy na poziomie 80%.
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e BRE BANKU S.A.
- 0

EE' PKO BP (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezagca: 41 PLN Cena docelowa: 40,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 6127,3 50512 -176% 62244 232% 68242 9,6%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 5,0% 3,5% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 51250,0
WNDB 9096,7 8607,0 -54% 9636,9 12,0% 10 446,9 8,4%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny*  5092,1 4624,0 -9,2% 54622 18,1% 6 168,3 12,9%
Zysk brutto 39773 29433 -26,0% 39249 334% 54616  39,2%
Zysk netto 3120,7 23055 -26,1% 3100,7 345% 4314,7  39,2%
ROE 24,1% 13,4% 14,5% 18,2% Zmiana ceny: 1m 11,8%
PE 13,1 22,2 16,5 11,9 Zmiana ceny: 6m 16,9%
PBV 2,9 2,5 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 40,6%
D/PS 1,1 1,0 0,8 1,2 Max (52 tyg.) 439
Dyield (%) 2,7 24 2,0 3,0 Min (52 tyg.) 28,1

* przed kosztami rezerw

/
33 'V\J

25

PKO BP

wIG

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12

2010-07-06

Podtrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj dla PKO BP z ceng docelowa 40,10 PLN.
Uwazamy, ze gtéwnym czynnikiem bedacym wptywaé na kurs akcji beda dalsze
informacje dotyczace sprzedazy BZ WBK, w ktérej PKO BP jest jednym z czterech
instytucji zakwalifikowanych do due diligance. Chociaz z punktu widzenia
strategicznego, taka transakcja wydaje sie by¢ atrakcyjna, kluczowe do ocenienia jej
ekonomiki i wplywu na wycene banku jest przede wszystkim informacje o cenie
potencjalnego zakupu. Uwazamy, ze istnieje ryzyko zwigzane z samym procesem zakupu
aktywow (w tym cena) jak rowniez zwigzane z p6zniejszym procesem integracji aktywow.
Ponadto, spotka handluje sie¢ na wymagajacych poziomach (P/E’10 na poziomie 16,5x,
10% powyzej polskich bankéw). Z drugiej strony, jezeli PKO BP nie przejmie zadnego
banku do grudnia tego roku, inwestorzy mogaq liczy¢ na szczodra dywidende (1,90 PLN
na akcje, stopa dywidendy 4,6%) co moze stanowié oparcie do kursu do konca tego roku.

Oczekujemy mocnych wynikoéw za 2Q10 z zyskiem na poziomie 738 min PLN
Oczekujemy 738 min PLN zysku netto (+2% Q/Q i +21% Q/Q). Uwazamy, ze pozytywne
momentum zostanie utrzymane pomimo spadku rynkowych stop procentowych, negatywnie
oddziatujgcych na marze depozytowg. W naszej opinii, utrzymanie aktywnosci po stronie
sprzedazy kredytow oraz zakonczenie lokaty ,Progresja”, pozwoli na utrzymanie wyniku
odsetkowego na poziomie z 1Q10. Oczekujemy réwniez wzrostu wyniku prowizyjnego (+3% Q/
Q). Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami zarzadu oczekujemy utrzymania kosztow
dziatania pod kontrolg (+3% Q/Q). Naszym zdaniem koszty ryzyka kredytowego zostang na
podobnych poziomach w relacji do 1Q10.

Rzad nie wyklucza sprzedazy PKO BP, przy zachowaniu min. 25% akcji

Premier, Donald Tusk, powiedziat, ze w wieloletnim planie finansowym rzad nie wyklucza
sprzedazy akcji PKO BP i PZU, ale tak, zeby Skarb Panstwa utrzymat minimum 25% akcji
spotki. Jako powody takiej decyzji, premier podat problemy budzetowe panstwa w latach 2011-
2012.

PKO BP udzielit 5,9 mild PLN kredytéw mieszkaniowych w pierwszej polowie
2010

PKO BP poinformowat, ze w pierwszej potowie 2010 udzielit 33,6 tys. kredytéw mieszkaniowych
za w sumie 5,9 mld PLN. 31,1 tys. kredytéw za 5,4 mld PLN przypadto na kredyty ztotowe,
podczas gdy 2,5 tys kredytow za 0,6 mld PLN na kredyty w EUR.

PKO BP przeszedt pozytywnie europejskie stress testy

PKO BP jako jeden z 91 bankéw europejskich wzigt udziat w stress testach i przeszedt je
pomysinie. PKO BP podat, ze w wyniku zatozonego scenariusza niekorzystnego oszacowany
poziom wskaznika adekwatnosci kapitatowej dla funduszy podstawowych Tier 1 osiggnatby
15,7% w 2011 r. (minus 80pb. versus scenariusz bazowy z wskaznikiem Tier 1 na poziomie
16,5%) w poréwnaniu z 13,3 proc. na koniec 2009. W scenariuszu niekorzystnym,
uwzgledniajagcym dodatkowy wstrzas wynikajacy z ryzyka krajow, tzw. "sovereign risk",
wspotczynnik obnizytby sie o 30pb., do wartosci 15,4%na koniec 2011. Bank podat, ze wyniki
testébw warunkow skrajnych wskazujg nadwyzke funduszy podstawowych na poziomie 2 825
min EUR w PKO BP w stosunku do wymaganego na poziomie 6% wskaznika adekwatnosci
kapitatowej dla funduszy podstawowych Tier 1, przyjetego jedynie dla potrzeb testow.

WZA uchwalito warunkowa dywidende za 2009 na poziomie 1,90 na akcji
WZA PKO BP, ktére odbyto sie 23 lipca, uchwalito warunkowg dywidende za 2009 na poziomie
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1,90 na akcji. Zgodnie z postanowieniami uchwaty wyptata nastapi 20 grudnia 2010 (dniem
ustalenia prawa do dywidendy jest 23 pazdziernika) jezeli do 10 grudnia 2010 PKO BP nie
przejmie innego banku na terenie Polski. Uchwalona dywidenda warunkowa implikuje wskaznik
wyptaty dywidendy na poziomie 100% i stope dywidendy w wysokosci 4,6%. Uwazamy, ze
jezeli nie nastgpi przejecie, wysoka wartos$¢ dywidendy bedzie stanowita oparcie dla kursu akcji
PKO BP.

PKO BP analizuje pod katem ewentualnych przeje¢ kilka bankéw na terenie
Polski

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, poinformowat, ze bank analizuje pod katem przeje¢ kilka
bankéw na terenie Polski. PKO BP bytoby potencjalnie zainteresowane instytucja o zdrowych
aktywach, o odpowiednio duzej sumie bilansowej (zeby przejecie miato sens ekonomiczny).
Ewentualne przejecie miatoby przyspieszy¢ wzrost organiczny banku. Uwazamy, ze ten
komentarz odnosi sie przede wszystkim do toczacej sie transakcji sprzedazy BZ WBK, w ktorej
PKO BP bierze udziat.

Rezygnacja Wiceprezesa Zarzadu odpowiedzialnego za IT
Pan Mariusz Zarzycki, Wiceprezes Zarzgdu PKO BP odpowiedzialny za Obszar Informatyki i
Ustug, ztozyt w dniu 21 lipca rezygnacje z petnionej funkcji z dniem 31 lipca.

PKO BP, razem z trzema innymi podmiotami, jest na krotkiej liscie do zakupu BZ
WBK

Wedtug doniesien prasowych PKO BP (obok Santander, BNP Pariba i Intensa Sanpaolo) jest
na krotkiej liscie instytucji, ktére zostaty dopuszczone do drugiej tury negocjacji o zakup BZ
WBK. Uwazamy, ze najwieksze szanse na przejecie BZ WBK obok PKO BP (faworyzowany
przez rzad i KNF) ma Santander (ktory, zgodnie z doniesieniami prasowymi ztozyt oferte kupna
wszystkich trzech aktywow wystawionych na sprzedaz przez AIB). Oferty majg by¢ ztozone do
potowy sierpnia, a nowy inwestor ma by¢ poznany we wrzesniu.

Sprzedaz portfela kredytéw nieregularnych

Sfinalizowano transakcje sprzedazy pakietu wierzytelnosci detalicznych o warto$ci nominalnej
okoto 600 min PLN. Nie podano za jakg cene portfel zostat kupiony. Przedstawiciele firm
windykacyjnych twierdza, ze byta ona nizsza niz 10% wartosci portfela. Jest to normalna
dziatalno$¢ banku, cho¢ portfel sprzedany w tej transakc;ji jest istotny. Zazwyczaj sprzedawane
sq portfele prawie w petni obrezerwowane. Ro6znica miedzy kwotg jakg bank otrzymat za portfel,
a koniecznoscig dotworzenia rezerw bedzie pozytywnie wptywaé na wynik banku. Uwazamy
jednak, ze bedzie miato to nieistotny wptyw na wyniki.

Fitch podtrzymat rating wsparcia dla PKO BP na poziomie "2"

Fitch podtrzymat rating wsparcia dla banku PKO BP na poziomie "2". Rating wsparcia
odzwierciedla wysokie prawdopodobienstwo wsparcia, jakie bank mogtby otrzymaé od Skarbu
Panstwa, z uwagi na istotne znaczenie PKO BP dla krajowego sektora bankowego
odzwierciedlone poprzez wysoki udziat w rynku depozytéw oraz bezposredni (41%) i posredni
(10%) udziat Skarbu Panstwa w akcjonariacie banku.

PKO BP planuje emisje obligacji podporzadkowanych o wartosci do 5 mid PLN
PKO BP planuje przeprowadzenie do konca 2010 roku emisji obligacji podporzadkowanych o
wartosci do 5 mld PLN (w formie 10-cio letnich papieréw wartosciowych z mozliwoscig
przedterminowego wykupu). Srodki pozyskane z emisji zostana - po uzyskaniu odpowiedniej
zgody KNF - przeznaczone na podwyzszenie funduszy uzupetniajgcych banku. Celem emisji
jest ,zapewnienie jak najwyzszych wynikéw finansowych oraz zagwarantowanie jak najlepszej
pozycji konkurencyjnej Banku na rynku”. Przeprowadzenie emisji obligacji i skorzystanie z
pozyskanych srodkéw bedzie uzaleznione od sytuacji rynkowej. Emisja bedzie skierowana do
inwestorow krajowych: OFE, TFI, firm ubezpieczeniowych, bankéw. Nie wyklucza sie
mozliwosci zachecenia inwestorow zagranicznych. Prezes nie ujawnit od czego uzaleznione
jest podjecie decyzji o emisji. Powiedziat rowniez, ze bank chce obnizy¢é wspotczynnik
wyptacalnosci do 11 — 12%, gdyz wskaznik na obecnym poziomie (ponad 14%) jest za wysoki.
W ocenie prezesa PKO BP proces konsolidacji na polskim rynku, ktory zaczat sie w ubiegt roku,
bedzie trwat i na sprzedaz oprécz BZ WBK moga zosta¢ wystawione tez inne podmioty.

4 sierpnia 2010

22



-

3BE

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
Ubezpieczyciele

\\\\\ PZU (Zawieszona) Analityk: Iza Rokicka

o Cena biezaca: 399 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 14 563,1 14 362,7 -1,4% 14 503,7 1,0% 15281,9 54% Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8433,0 8021,9 -49% 77818 -3,0% 8158,2 4,8%  MC (cena biezaca) 344546
zyciow a 6130,2 6340,8 34% 63408 0,0% 67219 6,0%  Free float 37,7%
Przychody ogétem 15203,5 18 295,1 20,3% 17 063,1 -6,7% 17 992,2 5,4%
Zysk brutto 23475 45359 932% 27837 -386% 33105 18,9%
Zysk netto 2329,7 37629 615% 22610 -399% 2690,1 19,0%
ROE 12,5% 24.5% 19,7% 20,7% Zmiana ceny: 1m 13,3%
PE 14,8 9,2 15,2 12,8 Zmiana ceny: 6m
PBV 1,7 3,1 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m
D/IPS 0,0 0,0 10,9 11,8 Max (52 tyg.) 399,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,7 3,0 Min (52 tyg.) 312,5

410

PZU

270
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2010-05-11 2010-06-07
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2010-07-27

W zwiazku z aktualizacja prognoz i rekomendacji, zawieszamy zalecenie inwestycyjne dla

PZU.
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Paliwa, chemia

Zapasy diesla infekuja marze

W lipcu obserwowalismy kontynuacje trendu zwiekszania wykorzystania mocy produkcyjnych
przez rafinerie amerykanskie, ktére pod koniec miesigca zanotowaty najwyzszy przerdb od
sierpnia 2007 roku. Niestety popyt na paliwa nie zwiekszat sie proporcjonalnie, co doprowadzito
do wzrostu zapaséw benzyny i $rednich destylatow odpowiednio o 1,9% i 5,1% w ujeciu m/m.
Takie niezbilansowanie rynku doprowadzito do korekty marz rafineryjnych, infekowanych
gtéwnie niekorzystnymi relacjami crackow na dieslu i ciezkich olejach opatowych. Stabe dane
dotyczace sprzedazy detalicznej i optymizmu konsumentéw w USA nie stanowig na razie
podstawy do formutowania bardziej pozytywnych opinii o perspektywach sektora rafineryjnego
w najblizszych miesigcach, tym bardziej ze sezon transportowy jest juz na pétmetku.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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CiGCh (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 26,91 PLN Cena docelowa: 39,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 37871 3684,2 -2,7% 3962,3 75% 43323 9,3% Liczba akciji (min) 28,0
EBITDA 449,9 365,1  -18,9% 461,0 26,3% 513,6 11,4% MC (cena biezaca) 753,5
marza EBITDA 11,9% 9,9% 11,6% 11,9% EV (cena biezaca) 2329,9
EBIT 246,7 1350 -453% 233,0 72,6% 273,9 17,5% Free float 35,6%
Zysk netto -41,9 -85,5 103,9% 71,2 112,8  58,4%
PE 10,6 6,7 Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/ICE 4.7 52 2,5 2,1 Zmiana ceny: 6m -8,5%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -20,4%
EV/EBITDA 54 6,4 5,1 45 Max (52 tyg.) 42,7
Dyield (%) 7.7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,8
45 Notowania Ciechu odbity sie od lokalnego minimum, co w duzej mierze jest zapewne
" /L pochodng poprawy nastrojow na szerokim rynku, cho¢ nie bez znaczenia mogly by¢
(LV“ postepy w procesie dezinwestycyjnym, w szczegodlnosci sprzedaz pakietu PTU za 136 min
=W PLN. Naszym zdaniem Ciech pozostaje najbardziej atrakcyjng spotka z polskiego sektora
w0 chemicznego, gdyz jest w stanie wygenerowaé¢ pozytywne zaskoczenia na wynikach w
kontekscie niskich juz oczekiwan rynkowych. Spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce
%1 Gieon Wi przyniosg wzrost cen sody w Europie napedzane drozejacym gazem i koksem, co
» ‘ ‘ zapewni poprawe marz w kluczowym dla Ciechu segmencie. Dodatkowym wsparciem dla

oy woeaits  a00nz 2104700 wynikéw w 2H’10 powinna by¢ odzywajaca dywizja organika oraz postepy w kolejnych
projektach dezinwestycyjnych, ktore beda obnizaly wielkoS¢ oczekiwanej emisji akcji.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Azoty mogq ztozy¢ oferte na Fosfory juz pod koniec lipca

ZA Tarndéw na przetomie lipca i sierpnia powinny zakonczy¢ badanie due dilligence Gdanskich
Fosforéw i bedg wowczas gotowe do ztozenia oferty. Dezinwestycja Fosforéw w tym roku
wydaje sie mozliwa tym bardziej, ze wedtug ostatnich wypowiedzi Prezesa Kunickiego Tarnow
nie jest jedynym potencjalnym oferentem. Szczegdlnie atrakcyjnym aktywem tej gdanskiej spofki
moze okaza¢ sie infrastruktura portowa. Aktualna wartos¢ ksiegowa udziatéw Fosforéw w
sprawozdaniu jednostkowym Ciechu wynosi 20,9 min PLN, a warto$¢ kapitatéw wlasnych tej
spotki to 114 min PLN. Nie znamy szczegdétowych danych finansowych tego podmiotu, wiec
jedynym mozliwym przyblizeniem wartosci rynkowej tej spotki moze byé Sredni wskaznik P/BV
dla ZAP, ZAT i Polic, ktory wynosi 0,66 i implikuje warto$¢ Fosforéw na 75 min PLN. Uzyskanie
takiej kwoty oceniliby$my jako pozytywng informacje, tym bardziej ze warto$¢ zadtuzenia
odsetkowego tej spotki na koniec roku wynosita 106 min PLN.

List intencyjny z Marvipolem

Ciech i Marvipol podpisaty list intencyjny w sprawie sprzedazy dziatki w Warszawie. Ostateczna
umowa ma by¢ sfinalizowana do 7 sierpnia. Przedmiotem umowy jest zapewne dziatka przy
ulicy Powazkowskiej, ktorej wartos¢ w naszym modelu wyceny szacujemy na 16 min PLN.

Sprzedaz pakietu Elzabu
Spotka zalezna Ciechu Polsin Private Limited sprzedata posiadany przez siebie pakiet akcji
Elzabu (12,62%) spotce Novitus. Warto$¢ transakcji wyniosta 6,07 min PLN.

Umowa sprzedazy PTU

Zarzad Ciech poinformowat o podpisaniu umowy sprzedazy pakietu 45% akcji PTU za 136 min
PLN. Nabywcg zgodnie z wczesniejszymi doniesieniami zostat niemiecki ubezpieczyciel Gothaer
Finanzholding. Umowa zostata zawarta pod warunkiem uzyskania zgdéd odpowiednich organéw
nadzorczych i korporacyjnych, a maksymalny termin jej finalizacji to 30 czerwca 2011 roku.
Przypominamy, ze wartos¢ bilansowa pakietu PTU w aktywach Ciechu wynosita 34 min PLN, tak
wiec Spotka rozpozna na tej transakcji 102 min PLN zysku brutto, a uzyskany przeptyw
pieniezny po opodatkowaniu siegnie 116 min PLN. W naszym modelu pakiet PTU wycenialismy
na 75 min PLN.
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LOtOS (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 33,15 PLN  Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16294,7 143205 -121% 17438,7 21,8% 239766 37,5% Liczba akciji (min) 129,9
EBITDA 169,2 7241 328,0% 805,9 11,3% 14386  78,5% MC (cena biezaca) 4305,3
marza EBITDA 1,0% 5,1% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 598,9
EBIT -145,8 4242 4571 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%

Zysk netto -453,9 883,3 3916 -55,7% 576,0 47,1%

PE 49 11,0 75 Zmiana ceny: 1m 14,7%
P/ICE 3,6 5,8 3,2 Zmiana ceny: 6m 27,7%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 45,4%
EV/EBITDA 43,6 13,4 13,2 8,2 Max (52 tyg.) 33,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,2
a4 Akcje Lotosu zachowywaty sie bardzo dobrze w ostatnim miesigcu, co mozna w duzej
N mierze tlumaczy¢ deklaracjami MSP w sprawie petnej prywatyzacji Spétki i
oczekiwaniami rynku co do ewentualnego wezwania z premig do aktualnej ceny
2 rynkowej. W naszej opinii realizacja takiego scenariusza moze by¢ jednak trudna z uwagi
" na uwarunkowania polityczne i fakt, ze potencjalni inwestorzy branzowi to przede
J‘Afl*‘\ff wszystkim koncerny rosyjskie. Dodatkowo zwracamy uwage na mozliwosé
24 ,'” | - e rozczarowania wynikami rafinerii w 2Q z uwagi na tradycyjne odchylenie od

21 +

2009-07-31 2009-11-19

2010-03-12 2010-07-06

benchmarkowych marz w otoczeniu drozejacej ropy i oczekiwane znacznie nizsze marze
na asfaltach. Ostatnie wzrosty kursu skfaniaja nas ku obnizeniu rekomendacji z reduku;j
na sprzedaj.

Lotos dla PKN lub PGNiG?

Wedlug doniesien prasowych kompromis MSP i Ministerstwa Gospodarki w sprawie
prywatyzacji Lotosu moze oznaczac, ze tak naprawde gdanski koncern trafi w rece albo Orlenu
albo PGNIG. Resort skarbu ma zamiar sprzeda¢ do 53% udziatéw w Lotosie, ale wedtug prasy
wraz z premig za kontrole MSP oczekuje okoto 3 mld PLN (43 PLN za akcje). Na razie trudno
oceni¢ wiarygodnos¢ tych informacji. Teoretycznie taki scenariusz mozna sobie wyobrazi¢,
aczkolwiek podkreslamy, ze w obecnych warunkach makro wycena Lotosu na ponad 43 PLN za
akcje nie znajduje zadnego uzasadnienia. Naszym zdaniem zakup Lotosu przez Orlen czy
PGNiG nawet po aktualnej wycenie rynkowej bytby odebrany negatywnie. Oczywiscie w
przypadku Orlenu mozna oczekiwa¢ pozytywnych efektéw synergii w przypadku takiej
akwizycji, ale z uwagi na presje lokalnych politykéw dotyczytyby one tylko aspektéw logistyki.
Zapewne siedziba i cze$¢ administracyjna musiatyby pozosta¢ w Gdansku.
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PGNiG (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,55 PLN Cena docelowa: 4,24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-14
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18432,0 192904 4,7% 20861,5 8,1% 21546,0 3,3% Liczba akcji (min) 5900,0

22256 28300 272% 36635 295% 39639 8,2% MC (cena biezaca) 20945,0

12,1% 14,7% 17,6% 18,4% EV (cena biezgca) 23726,1

800,7 13338 666% 20870 56,5% 2270,2 8,8% Free float 15,0%

8653 12020 389% 16851 402% 1602,1 -4,9%

24,2 17,4 12,4 13,1 Zmiana ceny: 1m 4,7%

9,1 78 6,4 6,4 Zmiana ceny: 6m 0,0%

1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -15,9%

9,2 7.7 6,5 6,4 Max (52 tyg.) 4,4

54 0,7 2,3 3,2 Min (52 tyg.) 3.2

PGNiG
54 -

48 1

42 4

36 4

3

wic

2009-07-31 2009-11-19

Podtrzymujemy opinie, iz inwestorzy wyraznie niedoszacowuja wartosci aktywoéw
wydobywczych Spoétki, w szczegdlnosci projektéw zagranicznych, a tymczasem to ten
obszar moze w najblizszych miesigcach znalez¢ si¢ w centrum zainteresowania rynku w
kontekscie planowanego uruchomienia produkcji na szelfie norweskim (nawet 1 mid PLN
dodatkowego zysku operacyjnego od 2013 roku) oraz postepéw na koncesjach w
Pakistanie. Dodatkowo obserwowane w ostatnim czasie umocnienie zlotego poprawia
sytuacje marzowa w segmencie obrotu, a drozejacy gaz w Europie Zachodniej pozwala
na umiarkowany optymizm jesli chodzi o decyzje taryfowa URE w zakresie nowego

w00z o000 WNIOSKU. Utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Nowy wniosek taryfowy ztozony

PGNiIiG zlozyto do URE nowy wniosek taryfowy z propozycja podwyzki cen gazu od
pazdziernika, jak donosity media o ponad 10%. Obecny cennik zostat przez regulatora ustalony
do listopada. W naszym modelu zaktadamy podwyzke cen gazu w 4Q o 5% i uwazamy, ze
PGNiG ma obiektywne argumenty nawet za wyzszym wzrostem cen w zwigzku z drozejagcym
surowcem z importu. Obecnie rosng réwniez ceny spotowe gazu w Europie (spread do taryfy
PGNIG zmniejszyt sie ze 150 USD/tys. m® do 20-40 USD/tys. m®), gdyz coraz wiekszy udziat w
koszyku ma tam gaz rosyjski. W tych warunkach podwyzka cen gazu w Polsce nie
nadwyrezytaby istotnie pozycji konkurencyjnej polskich zaktadéw chemicznych.

Aneks do umowy z Policami

PGNiIG poinformowato o zawarciu aneksu do porozumienia z Policami w sprawie sptaty
zadtuzenia. Na mocy aneksu kwota stanowigca czes¢ naleznosci gtéwnej (10 min PLN) oraz
odsetki od nieterminowych ptatnosci w wysokosci 14,2 min PLN zostang zaptacone w terminie 7
dni od zawarcia aneksu, a pozostata kwota w wysokosci 118,8 min PLN wraz z odsetkami
zostanie zaptacona do dnia 31.08.2010. Police zgodzity sie réwniez na ustanowienie
dodatkowych zabezpieczen na rzecz PGNIiG w formie wszystkich udziatéw w posiadanych
spotkach Supra i Kemipol. Uwazamy, ze ta ugoda pozwoli na rozwigzanie znacznej czesci
rezerw na naleznos$ci od Polic. Dodatkowe zabezpieczenia zostaty ustanowione na ciekawych
aktywach, ktérych spieniezenie nie powinno stanowi¢ problemu.

Pierwsze prace na zlozu tupkowym

Amerykanski koncern Halliburton przeprowadzit na zlecenie PGNiG zabieg szczelinowania
ztoza gazu tupkowego na nalezacej do polskiego koncernu koncesji Markowola. Pierwsze
wnioski pojawig sie w tym projekcie juz za kilka tygodni. Jesli bedg pozytywne to wydobycie
mogtoby sie wedtug Zarzadu rozpocza¢ juz za 3-4 lata. Na razie sg oczywiscie wstepne prace,
ale deklaracja o potencjalnym uruchomieniu produkcji juz za 3-4 lata moze stanowic
zaskoczenie w kontekscie dotychczasowych zapowiedzi, iz gaz tupkowy w Polsce moze wejsé
w skale produkcyjng dopiero za okoto 10 lat. Zwracamy jednak uwage, ze koncesja Markowola
jest analizowana przez PGNIG juz od kilku lat i posiada juz szerokg dokumentacje geologiczng
oraz przeprowadzone pierwsze odwierty konwencjonalne, tak wiec w przypadku potwierdzenia
wystepowania tam komercyjnych zt6z gazu, ale uruchomienie produkcji bytoby mozliwe w ciggu
3-4 lat.

Lotos dla PKN lub PGNiG?

Wedtug doniesien prasowych kompromis MSP i Ministerstwa Gospodarki w sprawie
prywatyzacji Lotosu moze oznaczac, ze tak naprawde gdanski koncern trafi w rece albo Orlenu
albo PGNIG. Resort skarbu ma zamiar sprzeda¢ do 53% udziatéw w Lotosie, ale wedtug prasy
wraz z premig za kontrole MSP oczekuje okoto 3 mid PLN (43 PLN za akcje). Na razie trudno
oceni¢ wiarygodno$¢ tych informacji. Teoretycznie taki scenariusz mozna sobie wyobrazic,
aczkolwiek podkreslamy, ze w obecnych warunkach makro wycena Lotosu na ponad 43 PLN za
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akcje nie znajduje zadnego uzasadnienia. Naszym zdaniem zakup Lotosu przez Orlen czy
PGNiG nawet po aktualnej wycenie rynkowej bytby odebrany negatywnie.

Konsolidacja spoétek serwisowych

Zarzad PGNIG rozpoczat proces konsolidacji spotek serwisowych wchodzacych w sktad Grupy,
ktére swiadczg ustugi projektowe i budowlane w sektorze gazowym. taczna wartos$¢ kapitatow
wiasnych tych podmiotéw wynosi wedtug naszych szacunkéw okoto 120 min PLN, a najwieksze
z nich to Gazobudowa, Naftomontaz i Naftomet. Decyzja o porzadkowaniu aktywéw w ramach
Grupy to dobry kierunek, aczkolwiek ze wzgledu na skale dziatalnosci tych spotek budowlanych
nie oczekujemy istotnego wptywu tego procesu na wycene PGNiG. Szczegdétowych danych
dotyczacych przychodéw tych podmiotéw koncern nie podaje.

Problem z dostawami gazu w zimie?

Wedtug Ministerstwa Gospodarki opdzniajace sie podpisanie miedzyrzadowego gazowego
porozumienia polsko-rosyjskiego moze spowodowaé ograniczenia w dostawach surowca w
zimie, gdyz obecnie Polska juz odebrata ponad 70% wolumendw zakontraktowanych w starej
umowie. Przy obecnych relacjach cen importowych i taryfy, zmniejszenie wolumenu dostaw
bytoby dla PGNiG nawet korzystne, ale takiego scenariusza na razie nie zaktadamy.

Pomyst budowy terminala CNG

Zarzad PGNiG analizuje obecnie projekt budowy terminalu na gaz sprezony (CNG) w Zatoce
Puckiej, ktéry umozliwiatby m.in. transport gazu z szelfu norweskiego (obecnie powstaje tam
odpowiednia infrastruktura, a moce istniejgcych terminali LNG sg juz zarezerwowane).
Szacunkowy koszt takiej inwestycji to 800 min PLN. W przyszitosci terminal CNG mogtby byc¢
wykorzystywany do eksportu polskiego gazu. Projekt jest na razie na etapie wstepnych analiz i
zapewne nie bedzie on oderwany od ewentualnych wynikow badan polskich zasobéw gazu
tupkowego.

Niepieniezna dywidenda dla MSP mozliwa rowniez za 2010 rok

NWZA zdecydowato o zmianie statutu PGNIiG w kwestii wyptaty dywidendy niepienieznej dla
MSP w formie aktywow przesytowych. Dotychczas taka wyptata byta przewidziana tylko z zysku
za lata 2005-09, natomiast teraz rozszerzono ten okres o rok 2010. Taka decyzja WZA moze
oznaczaé, ze w ramach kalkulacji wartosci aktywow stanowigcych czesé ptatnosci dywidendy
dla MSP za rok 2009 (wyptata 4 pazdziernika) zwiekszona zostata pula majatku przesytowego,
ktéra docelowo ma zostaC przekazana do Gaz-Systemu. Warto$¢ majatku leasingowanego
wznosi bowiem obecnie okoto 280 mIn PLN, a dywidenda nalezna MSP to okoto 340 min PLN.
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PKN Orlen (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 41,45 PLN Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-08
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 795330 679280 -14,6% 837843 23,3% 89823,6 7.2% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 8884 36650 3125% 42483 159% 4964,1 16,9% MC (cena biezaca) 17 728,5
marza EBITDA 1,1% 5,4% 51% 5,5% EV (cena biezaca) 326785
EBIT -1603,0 10970 16193 476% 2030,3 254% Free float 62,2%
Zysk netto -2505,2 1308,7 15530 18,7% 15027 -3,2%
PE 13,5 11,4 11,8 Zmiana ceny: 1m 12,6%
P/ICE 46 42 4,0 Zmiana ceny: 6m 31,6%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 51,3%
EV/EBITDA 371 8,4 7,7 6,8 Max (52 tyg.) 41,5
Dyield (%) 3,9 0,0 0,0 1,8 Min (52 tyg.) 26,6
a2 Szacunki danych operacyjnych przedstawione przez Orlen potwierdzitly korzystne

otoczenie makro zaré6wno w segmencie rafineryjnym jak i petrochemicznym, aczkolwiek
poziom EBIT wg LIFO nie powinien istotnie odbiega¢ od naszych prognoz. Zwracamy
3 1 jednoczesnie uwage, ze otoczenie makro w rafinerii uleglo w lipcu istotnemu
! pogorszeniu i na razie wynik 2Q nie moze stanowi¢ podstawy do podnoszenia
Wvl wa szacunkéw na caly rok. W tym kontek$cie uwazamy, ze ewentualne wzrosty kursu w
v krotkim terminie mozna wykorzystywaé do zmniejszania zaangazowania w Orlen.
n e " | Istotnym pozytywnym katalizatorem w perspektywie najblizszych miesiecy mogtaby by¢
o073t ometie 2000312 20100706 €Klaracja o sprzedazy rafinerii w Mozejkach, ale na razie wydaje sie, ze za wczesnie na
dyskontowanie takiego scenariusza. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

38

31

28 o

Szacunki danych operacyjnych za 2Q

W opublikowanym komunikacie o szacunkowych danych operacyjnych i finansowych za 2Q,
Zarzagd PKN Orlen poinformowat, ze dzieki korzystnym warunkom makro i wyzszym
wolumenom sprzedazy (przerdb ropy +5% r/r) wynik operacyjny wzrést r/r o okoto 800 min PLN.
Dodatkowo bedzie widoczny efekt redukcji kosztéw o okoto 100 min PLN. Ostatecznie wiec
EBIT LIFO powinien siegng¢ okoto 0,7 mld PLN, a po uwzglednieniu efektu przeszacowania
zapaséw w kwocie 400 min PLN raportowany zysk operacyjny moze wynies¢ 1,1 mld PLN. Na
poziomie dziatalnosci finansowej Spoétka zanotuje okoto 0,5 mid PLN straty na przeszacowaniu
kredytow walutowych oraz az 0,5 mld PLN ujemnych réznic kursowych na pozostatych
pozycjach handlowych i inwestycyjnych. tacznie ujemne saldo na tym poziomie siegnie wiec
-1,1 mid PLN. Szacunkowe wyniki operacyjne sg zblizone do naszych prognoz: EBIT
raportowany na poziomie 1,1 mld PLN vs. oczekiwany 1 mld PLN i zysk operacyjny wg LIFO
700 min PLN vs. prognoza 675 min PLN. Parametry operacyjne (przerdb, wolumeny) réwniez
nie przyniosty istotnego zaskoczenia. Negatywng niespodziankg jest natomiast skala ujemnych
roznic kursowych (-1 mld PLN vs. szacowane -400 min PLN), ktére wptyng na znaczne
odchylenie raportowanego wyniku netto od naszej prognozy (zapewne nie bedzie on wigekszy
niz 100 min PLN, podczas gdy my prognozowalismy 504 min PLN). Podsumowujac,
szacunkowe dane opublikowane przez Orlen nie wplyng na nasze roczne prognozy i kluczowy
dla Spotki bedzie rozwdj aktualnej sytuacji na rynku rafineryjnym, ktéra obecnie jest mniej
sprzyjajaca niz w 2Q.

Awaria w Anwilu

W Anwilu uszkodzeniu ulegta elektryczna czesc¢ instalacji wytwarzajgcej chlor i tug sodowy. To
jedna z trzech linii produkcyjnych, dzieki ktéorym w Anwilu powstaje PCW (polichlorek winylu).
Sprzedaz PCW w 2009 roku w spotce zaleznej odpowiadata za 36,7% przychodéw. Na skutek
awarii produkcja PCW z pewnoscig bedzie nizsza, spotka nie podaje natomiast jeszcze o ile,
ale przestoj instalacji potrwa¢ moze do pieciu miesiecy.

Mozliwe wykupienie mniejszosci w Anwilu

Zarzad Orlenu zastanawia sie nad odkupieniem 15% mniejszosciowych udziatéw w Anwilu
nalezacych m.in. do Skarbu Panstwa, Energi i pracownikow. Transakcja umozliwitaby podziat
tej spotki na cze$¢ nawozowg i chemiczng w celu utatwienia procesu sprzedazy tych aktywow.
Wedtug prasowych spekulacji Orlen chciatby wyda¢ na to okoto 200 min PLN. Wedtug naszej
wyceny Anwilu te 15% moze by¢ warte nawet ponad 300 min PLN.

Kowenanty kredytowe bezpieczne

Wedtug wiceprezesa Stawomira Jedrzejczyka Orlen nie bedzie miat problemu ze spetnieniem
warunkéw kredytowych na koniec |-szego potrocza. Diug netto mimo ostabienia ztotego
powinien utrzymac sie na zblizonym poziomie do tego z konca marca (10,3 mid PLN). CFO
zwrécit takze uwage, iz w 2Q Orlenowi sprzyjaty warunki makro, ale obecnie dyferencjat
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powrdcit juz na mato satysfakcjonujgce poziomy. Wedtug naszych szacunkéw z uwagi na
przeszacowanie kredytow walutowych dtug Orlenu w 2Q wzrést o okoto 1,3 mid PLN, tak wiec
utrzymanie zadtuzenia netto na stalym poziomie wymagato pozytywnych zmian na kapitale
obrotowym. Obecny poziom wskaznika dtugu netto do EBITDA jest jednak na tyle bezpieczny,
ze nawet wzrost dtugu w takim wymiarze nie zagrazatby spetnieniu kowenantéw.

Lotos dla PKN lub PGNiG?

Wedlug doniesien prasowych kompromis MSP i Ministerstwa Gospodarki w sprawie
prywatyzacji Lotosu moze oznaczac, ze tak naprawde gdanski koncern trafi w rece albo Orlenu
albo PGNIiG. Resort skarbu ma zamiar sprzedac¢ do 53% udziatéw w Lotosie, ale wedtug prasy
wraz z premig za kontrole MSP oczekuje okoto 3 mld PLN (43 PLN za akcje). Na razie trudno
oceni¢ wiarygodnos¢ tych informacji. Teoretycznie taki scenariusz mozna sobie wyobrazi¢,
aczkolwiek podkreslamy, ze w obecnych warunkach makro wycena Lotosu na ponad 43 PLN za
akcje nie znajduje zadnego uzasadnienia. Naszym zdaniem zakup Lotosu przez Orlen czy
PGNiG nawet po aktualnej wycenie rynkowej bytby odebrany negatywnie. Oczywiscie w
przypadku Orlenu mozna oczekiwa¢ pozytywnych efektow synergii w przypadku takiej
akwizycji, ale z uwagi na presje lokalnych politykdéw dotyczytyby one tylko aspekidéw logistyki.
Zapewne siedziba i cze$¢ administracyjna musiatyby pozosta¢ w Gdansku.
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POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 5,41 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24036 14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 230,1 -327,4 70,5 1235  752% MC (cena biezaca) 405,8
marza EBITDA 9,6% -22,0% 3,7% 57% EV (cena biezaca) 763,1
EBIT 164,0 -407,5 -6,1  -98,5% 50,5 Free float 26,2%
Zysk netto 28,7 -422,1 -123  -97,1% 25,9
PE 141 15,7 Zmiana ceny: 1m 15,4%
P/ICE 43 6,3 41 Zmiana ceny: 6m -4,1%
PBV 0,4 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -21,3%
EV/EBITDA 1,8 10,8 6,1 Max (52 tyg.) 7,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6
10 Kurs Polic odrobit w lipcu czes¢ strat z ostatnich miesiecy, co oprécz poprawy

sentymentu na szerokim rynku mozna wigza¢ z aneksowaniem uméw z wierzycielami
oraz komunikatami Spoétki o uruchamianiu wczesniej zatrzymanych z powodu kryzysu
72 4 linii produkcyjnych. Zwracamy jednak uwage, ze wyzsze wolumeny sprzedazy beda
5 | realizowane przy nadal niskich marzach i stad nie oczekujemy dobrych wynikéw Polic w

najblizszych kwartatach. Ponadto wysokie zadluzenie Spélki i problemy strukturalne nie
pozwalaja na formulowanie pozytywnych oczekiwan co do rozstrzygnie¢ w procesie

s : : | prywatyzacyjnym (ewentualnej premii), gdzie zakupem Polic zainteresowanych jest 2
2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12 2010-07-06 inwestoréw_

86

44

Police wiG

Wydtuzenie terminu kredytu i spltaty zobowigzan

Spétka poinformowata, ze w dniu 30.06.2010 Bank PEKAO S.A. podpisat aneks do umowy
kredytu o limicie 82 min PLN przedtuzajacy czas trwania umowy do dnia 20.11.2010. Data
sptaty kredytu moze ulec jeszcze wydtuzeniu do 15.01.2011, jesli Policom uda sie wydtuzy¢
termin sptaty pozyczki udzielonej przez ARP w kwocie 150 min PLN przynajmniej do dnia
15.01.2011. Police poinformowaty réwniez o zawarciu aneksu do porozumienia z PGNIiG w
sprawie sptaty zadtuzenia. Na mocy aneksu kwota stanowigca czes¢ naleznosci gtéwnej (10
min PLN) oraz odsetki od nieterminowych pfatnosci w wysokosci 14,2 min PLN zastang
zaptacone w terminie 7 dni od zawarcia aneksu, a pozostata kwota w wysokosci 118,8 min PLN
wraz z odsetkami zostanie zaptacona do dnia 31.08.2010. Police zgodzity sie réwniez na
ustanowienie dodatkowych zabezpieczen na rzecz PGNIG w formie wszystkich udziatow w
posiadanych spoétkach Supra i Kemipol.

Wypowiedzenie uméw ze spétkami zaleznymi

Spétka poinformowata o wypowiedzeniu uméw ze spotkami zaleznymi (w ktérych ma 100%
udziatéw). Powodem tego sg nierynkowe stawki w obrocie pomiedzy Spotkg matka i spotkami
zaleznymi. Wypowiedzenie zapada 3 czerwca 2011 roku.

Uruchomienie kolejnych linii produkcyjnych

Zarzad Polic poinformowat o przywrdceniu do eksploatacji zamknietych w okresie kryzysu
wytworni amoniaku oraz kwasu fosforowego. Uruchomienie kolejnej linii to sygnat o wzroscie
wolumendéw sprzedazy, zapewne w eksporcie. Nie oznacza to jednak w naszej opinii
jednoczesnego powrotu rentownosci. Nie obserwowalismy w ostatnich tygodniach istotnej
zmiany warunkow makro w sektorze nawozowym i dlatego zalecamy podchodzenie do tych
komunikatéw z ostroznoscia, gdyz wcale nie musza one oznacza¢ poprawy wynikow Spotki.

Szes¢ wstepnych ofert

Ministerstwo Skarbu poinformowato, ze otrzymato 4 wstepne oferty na zakup 50,9% udziatéw w
ZA Putawy i 2 oferty na zakup 59,4% udziatdw w ZCH Police. Wedtug wczes$niejszych
zapowiedzi resort powinien oceni¢ atrakcyjnosc¢ tych ofert do konca sierpnia. Naszym zdaniem
bardziej atrakcyjnym podmiotem do przejecia przez inwestora branzowego sg ZA Putawy i
wydaje sie, ze mogtby on zaptaci¢ premie do obecnej wyceny gietdowej. Bardziej sceptyczni
jestedSmy natomiast jesli chodzi o Police, gdyz z uwagi na wysokie zadtuzenie Spofki
potencjalny inwestor bedzie raczej liczyt na dyskonto przy zakupie.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 69,4 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

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

(min PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2396,8 20908 -12,8% 23911 14,4% 2 848,6 19,1% Liczba akciji (min) 19,1
EBITDA 407,2 859 -78,9% 200,9 133,9% 4074 102,8% MC (cena biezaca) 1326,6
marza EBITDA 17,0% 4,1% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1342,2
EBIT 338,3 13,1 -96,1% 101,2 672,6% 2824 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194,6 271  -86,1% 82,5 204,6% 226,9 174,9%
PE 6,8 49,0 16,1 58 Zmiana ceny: 1m 6,0%
P/ICE 5,0 13,3 7,3 3,8 Zmiana ceny: 6m -2,3%
PBV 0,8 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -14,2%
EV/EBITDA 1,8 13,6 6,7 3,0 Max (52 tyg.) 89,5
Dyield (%) 6,2 14,7 1,3 1,6 Min (52 tyg.) 61,1
110 Pierwszy od marca zwyzkowy miesiagc notowan ZA Putawy zawdzieczaja przede
szystkim naplywajacym doniesieniom z toczacego sie procesu prywat ji ¢
" ‘z’:oizno 4 ofe‘:tﬂgsugu udziatow od MSP. JZdnga z t;%lc% ofert th: Z:pe)\,lvzr?:ué:;pkc::;zg
% ’MA" przejecia Spotki przez pracownikéw, ale wiele wskazuje na to ze wsréd pozostalych
2 ] moga by¢ inwestorzy z branzy, ktérzy naszym zdaniem sa w stanie zaoferowa¢ premie
do obecnej ceny rynkowej ZAP (gotowka netto, najwiekszy producent nawozéw w kraju o
27 Ay e dobrym portfelu produktéw). Resort skarbu oceni wszystkie oferty do konca sierpnia i do
50 tego czasu kurs moze w naszej opinii spekulacyjnie rosnaé w oczekiwaniu na wysoka

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12

wor0s cene W wezwaniu. Na razie nie obserwujemy natomiast zadnej poprawy na rynku

nawozowym, a notowane ostatnio wyzsze marze na kaprolaktamie to raczej zwyzka
krétkoterminowa zwigzana z wprowadzaniem cta w Chinach, tak wiec wsparcia dla
wyceny od tej strony oczekiwa¢ nie nalezy i dlatego utrzymujemy neutralng
rekomendacje.

Szesé wstepnych ofert

Ministerstwo Skarbu poinformowato, ze otrzymato 4 wstepne oferty na zakup 50,9% udziatéw w
ZA Putawy i 2 oferty na zakup 59,4% udziatbw w ZCH Police. Wedtug wcze$niejszych
zapowiedzi resort powinien oceni¢ atrakcyjnos¢ tych ofert do konca sierpnia. Naszym zdaniem
bardziej atrakcyjnym podmiotem do przejecia przez inwestora branzowego sg ZA Putawy i
wydaje sie, ze mogtby on zaptaci¢ premie do obecnej wyceny gietdowej. Bardziej sceptyczni
jestedsmy natomiast jesli chodzi o Police, gdyz z uwagi na wysokie zadluzenie Spofki
potencjalny inwestor bedzie raczej liczyt na dyskonto przy zakupie.
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Energetyka
)Y .
Q CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezagca:141,5 PLN Cena docelowa: 131,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-03
(miIn CZK) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 183 958,0 196 352,0 6,7% 189 756,3 -3,4% 194 221,9 2,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 88744,0 91075,0 2,6% 87198,9 -4,3% 879425 0,9% MC (cena biezaca) 76 125,6
marza EBITDA 48,2% 46,4% 46,0% 45,3% EV (cena biezaca) 101 725,1
EBIT 66 654,0 68 199,0 2,3% 61657,7 -9,6% 613394 -0,5% Free float 29,3%
Zysk netto 46 510,0 51547,0 10,8% 47 095,3 -8,6% 466779 -0,9%
PE 11,2 9,1 10,0 10,1 Zmiana ceny: 1m 0,1%
P/ICE 7,6 6,3 6,5 6,4 Zmiana ceny: 6m 3,3%
PBV 3,0 2.4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 129,8%
EV/EBITDA 7,0 6,7 7,2 75 Max (52 tyg.) 161,1
Dyield (%) 4,6 5,6 6,2 57 Min (52 tyg.) 130,0

200

182 4

164

146

128 4

110

Po dniu dywidendy notowaniom CEZ brakuje zdecydowanego katalizatora i kurs akcji
zachowuje sie gorzej od polskich koncernéw energetycznych. W naszej opinii wyniki za
2Q nie przyniosa w tym zakresie przelomu, a stagnacja cen energii na gietdzie EEX
bedzie skutecznie zniecheca¢ do inwestycji w akcje czeskiej spoétki. Podtrzymujemy

Jyw nasza neutralng rekomendacje.

CEZ wiG

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12 2010-07-06
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)Y .
9 Enea (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 18,39 PLN  Cena docelowa: 21,24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6157,8 7167,3 16,4% 7519,7 49% 76027 1,1% Liczba akciji (min) 4414
EBITDA 882,7 1167,0 322% 13654 17,0% 13798 1,1% MC (cena biezaca) 8118,1
marza EBITDA 14,3% 16,3% 18,2% 18,1% EV (cena biezaca) 5861,8
EBIT 2514 505,6 101,1% 698,8  38,2% 699,5 0,1% Free float 18,4%

Zysk netto 215,4 5136 138,5% 6534  27,2% 654,8 0,2%

PE 37,7 15,8 12,4 12,4 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/ICE 9,6 6,9 6,2 6,1 Zmiana ceny: 6m 5,3%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -10,6%
EV/EBITDA 6,5 6,3 43 5,0 Max (52 tyg.) 25,3
Dyield (%) 1,2 25 32 4,0 Min (52 tyg.) 17,1
260 W naszej opinii ENEA powinna pokaza¢ najlepsze wyniki 2Q wsrod spoétek z sektora,
enerujac dodatnig dynamike w ujeciu r/r, zaréwno dzieki wysokim zyskom w dystrybucji
m}p‘nﬁ jgak i jciqodatkowe? n)llariy r?a r)j(‘riku :Jilansujqcym ?efek)t, wyisz;ch wolun):engw \:v
212 Kozienicach przy obnizeniu produkcji w Elektrowni Potaniec zagrozonej powodzia).
105 Raport kwartalny powinien wiec stanowi¢ pozytywny katalizator dla kursu, a dodatkowej
szansy na zmiane sentymentu upatrujemy w konczacym sie procesie prywatyzacyjnym
o4 s . | Spotki. Naszym zdaniem jest to ostatnia szansa dla Vattenfalla aby przeja¢ kontrole nad

140

2009-07-31 2009-11-19

Enea i wydaje sie, ze szwedzki koncern bedzie chcial ja wykorzystaé. Podtrzymujemy

2010-03-12 2010-07-06 rekomendaCjQ kupuj.

Wzrost popytu na energie w czerwcu o 5,5% rir

Wedtug danych PSE zapotrzebowanie na energie w Polsce w czerwcu wzrosto r/r o 5,5%
wobec 7,1% w maju. W tym czasie produkcja pradu zwiekszyta sie 0 5,9% i podobnie jak w
innych miesigcach tego roku wzrosty dotyczyty przede wszystkim elektrowni opalanych weglem
kamiennym, ktére znacznie mniej ucierpiaty na kryzysowym ograniczeniu popytu na energie. W
catym llI-gim kwartale dynamika konsumpcji w ujeciu r/r wyniosta 6% wobec 3,4% w 1Q2010.
Prawdopodobnie odczyty czerwcowe mogtyby by¢ nieco lepsze gdyby nie powodz. Jesli chodzi
o kolejne miesigce to dynamika powinna sie utrzymac, tym bardziej jesli pogoda bedzie
sprzyja¢ zwiekszonemu zuzyciu pradu.

Wielu chetnych na Enee?

Wedtug wiceministra skarbu Jana Burego memoranda informacyjne w procesie prywatyzacji
Enei odebrato juz kilkanascie podmiotéw. Oferty wstepne nalezy ztozy¢ do 13 sierpnia. Liczba
odebranych memorandéw nie stanowi jeszcze o ostatecznym zainteresowaniu zakupem Spotki.
Przypominamy, ze rok temu w procesie prywatyzacji memoranda odebrato 11 podmiotéw.

Projekt rozporzadzenia w sprawie OZE

Ministerstwo Gospodarki przygotowato projekt nowego rozporzadzenia w sprawie zielonej
energii, w ktérym docelowy poziom energii z OZE w perspektywie 2017 roku ustala sie na
15,4% (dotychczas 12,9%), a w 2019 roku na 18,7%. Resort zamierza ponadto ztagodzi¢
przepisy dotyczace wspotspalania drewna od 2014 roku. Takie rozporzgdzenie bedzie na
pewno stanowi¢ wsparcie dla cen zielonych certyfikatéw, natomiast powinno by¢ neutralne dla
sprzedawcéw energii gdyz w tej perspektywie czasowej oczekujemy juz petnej liberalizacji
rynku i uwolnienia cen w taryfie G.
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(min PLN) 2008
Przychody 19 408,7
EBITDA 5846,9
marza EBITDA 30,1%
EBIT 3262,3
Zysk netto 1920,2
P/E 17,2
PI/CE 7,3
P/BV 1,4
EV/EBITDA 7,8
Dyield (%) 1,3

Przeglad miesieczny

PGE (Kupuj)

Cena biezaca: 22,49 PLN Cena docelowa: 27,9 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
216234 11,4% 21123,7 -2,3% 22 348,1 5,8% Liczba akcji (min) 1730,1
79834 36,5% 73942 -7,4%  7950,2 7,5% MC (cena biezaca) 38 909,7
36,9% 35,0% 35,6% EV (cena biezaca) 452579
53447 63,8% 46674 -12,7% 4889,6 4,8% Free float 15,0%
3370,7 755% 31383 -6,9%  3305,3 5,3%
11,5 12,4 11,8 Zmiana ceny: 1m 8,9%
6,5 6,6 6,1 Zmiana ceny: 6m 0,6%
1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m
5,9 6,1 6,2 Max (52 tyg.) 26,5
3,2 34 4,0 Min (52 tyg.) 19,7

zsw
24

19

Wy

PGE wic

Lipiec cho¢ przyniést poprawe notowan PGE to nadal Spétka zachowywata sie gorzej od
szerokiego indeksu. W naszej opinii sytuacja powinna jednak ulega¢ systematycznej
poprawie i sentyment inwestoréw do sektora bedzie si¢ zmieniat. Giéownymi pozytywnymi
czynnikami, ktére powinny wspiera¢ kurs beda naszym zdaniem: (i) spodziewane dobre
wyniki za 2Q (po oczyszczeniu o rekompensaty KDT), (ii) utrzymujace sie wysokie ceny
spotowe energii w Polsce, (iii) wysoka dynamika konsumpcji pradu, (iv) planowana na
przelom sierpnia i wrzesnia emisja potaczeniowa, ktéra bedzie korzystna dla
akcjonariuszy PGE, (v) zwigkszajac free float, podniesie swoje udzialy Spétka w

2009-11-05 2010-01-28 2010-04-20

wo00e Kluczowych indeksach. Podtrzymujemy rekomendacije kupu;.

Wzrost popytu na energie w czerwcu o 5,5%

Wedtug danych PSE zapotrzebowanie na energie w Polsce w czerwcu wzrosto r/r o 5,5%
wobec 7,1% w maju. W tym czasie produkcja pradu zwiekszyta sie 0 5,9% i podobnie jak w
innych miesigcach tego roku wzrosty dotyczyty przede wszystkim elektrowni opalanych weglem
kamiennym, ktére znacznie mniej ucierpiaty na kryzysowym ograniczeniu popytu na energie. W
catym ll-gim kwartale dynamika konsumpcji w ujeciu r/r wyniosta 6% wobec +3,4% w 1Q'2010.
Prawdopodobnie odczyty czerwcowe mogtyby by¢ nieco lepsze gdyby nie powodz. Jesli chodzi
o kolejne miesigce to dynamika powinna sie utrzymaé, tym bardziej jesli pogoda bedzie
sprzyja¢ zwigkszonemu zuzyciu pradu.

Decyzja o gietdowym handlu

Zarzad PGE zmienit swojg strategie w sprawie gietdowego handlu energia i wbrew
wczesniejszym zapowiedziom zamierza od przysziego roku sprzedawac¢ wiekszos¢ produkcji
poprzez gietde. Utrzymujemy nasze stanowisko, ze handel gietdowy nie wptynie na strukturalny
spadek cen energii w Polsce. W sprzyjajacym otoczeniu makro spekulacyjne zakupy energii na
TGE moga nawet doprowadzi¢ do szybszej zwyzki notowan pradu. Waznym skutkiem
zwiekszenia ptynnosci na gietdzie bedzie odebranie URE argumentu przy kwestionowaniu cen
hurtowych energii w taryfie G oraz kalkulacjach rekompensat KDT.

Plany upublicznienia energetyki odnawialnej

Zarzad PGE pracuje obecnie nad projektem upublicznienia spétki koncentrujacej wszystkie
odnawialne aktywa produkcyjne koncernu (elektrownie wodne, szczytowo-pompowe oraz farme
wiatrowg w Belchatowie). IPO planowane jest na poczatek 2011 roku. Spoétka chce w ten
sposéb pozyskac¢ srodki na inwestycje w kolejne farmy wiatrowe i jednoczes$nie ograniczy¢
witasng ekspozycje na te ryzykowne projekty, w ktorych nie ma wiekszego doswiadczenia.
Dotychczas PGE planowata budowe farm wiatrowych o mocach 2 GW, z czego potowe miaty
stanowi¢ farmy morskie. Tylko do 2012 roku planowano wydatki na ten cel rzedu 8 mid PLN, co
byto bardzo ambitnym zatozeniem i juz wiadomo ze wiele przedsiewzie¢ sie op6zni (w naszym
modelu do roku 2012 zaktadaliSmy capex w tym obszarze na poziomie 4,1 mid PLN). Koncern
nie ma doswiadczenia w energetyce wiatrowej i wydaje sie, ze bardziej realnym scenariuszem
jest pozyskanie do projektu inwestora zagranicznego specjalizujacego sie w tym obszarze. W
naszej opinii tylko w oparciu o aport dotychczasowych aktywow OZE (roczna EBITDA 200 min
PLN) trudno bedzie bowiem pozyska¢ odpowiednig ilo$¢ srodkow w gietdowej ofercie.

Rusza sprzedaz Exatela

Zarzad PGE wybrat na doradce przy sprzedazy prawie 95% udziatdbw w Exatelu firme
PricewaterhouseCoopers. Zainteresowanie zakupem tych aktywoéw zgtaszajg Netia oraz grupa
GTS. Aktualna wartos¢ bilansowa tych udziatébw w bilansie PGE wynosi 402 min PLN. W
ubiegtym roku Exatel wygenerowat 56,5 min PLN zysku netto i 153 min PLN EBITDA (w tym
rozwigzanie rezerw na 24 min PLN) przy przychodach rzedu 551 min PLN. Przedziat wartosci
transakcji szacujemy na 580-600 min PLN.
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UOKIK podtrzymuje sprzeciw wobec fuzji PGE z Energa

Prezes UOKIK Matgorzata Krasnodebska-Tomkiel podtrzymuje swojg krytyczng opinie o
ewentualnym zakupie Energi przez PGE i uwaza, ze taka transakcja zaszkodzitaby konkurencji
na polskim rynku energii. Takie stanowisko urzedu byto przedstawione juz wczesniej. Na razie
bez poznania informacji o szczegoétach oferty PGE na Energe nie mozna oceni¢ wptywu
ewentualnego sprzeciwu UOKIK na kurs.

Projekt rozporzadzenia w sprawie OZE

Ministerstwo Gospodarki przygotowato projekt nowego rozporzadzenia w sprawie zielonej
energii, w ktérym docelowy poziom energii z OZE w perspektywie 2017 roku ustala sie na
15,4% (dotychczas 12,9%), a w 2019 roku na 18,7%. Resort zamierza ponadto ztagodzic¢
przepisy dotyczace wspoispalania drewna od 2014 roku. Takie rozporzadzenie bedzie na
pewno stanowi¢ wsparcie dla cen zielonych certyfikatow, natomiast powinno by¢ neutralne dla
sprzedawcéw energii gdyz w tej perspektywie czasowej oczekujemy juz petnej liberalizacji
rynku i uwolnienia cen w taryfie G.
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Telekomunikacja

Wyrok ws. kosztéw przenoszenia numeréw telefonicznych w Polsce

Trybunat Sprawiedliwosci wydat wyrok ws. miedzy Polska Telefonig Cyfrowg a UKE. Orzekt, ze
nalezy uwzglednia¢ koszty ponoszone przez operatoréw sieci komoérkowej w zwigzku z
wykonywaniem ustugi przenoszenia numeru. Jednoczesnie jednak Trybunat uznat, ze "aby nie
zniecheci¢ abonentow do Kkorzystania z ustugi przenoszenia numerow, krajowy organ
regulacyjny (czyli w Polsce UKE) moze ustali¢ maksymalng kwote tej optaty na poziomie
nizszym niz ponoszone przez operatorow koszty".

Trzy fundusze zdecydowane na Polkomtel

Trzy miedzynarodowe fundusze typu private equity (Blackstone, APAX i Texas Pacific Group)
wyrazity zainteresowanie zakupem akcji Polkomtela. Dotychczasowi wtasciciele (PKN Orlen,
PGE, KGHM i Weglokoks) byli zainteresowani sprzedazg akcji operatora sieci komoérkowej w
pierwszym kwartale 2011 roku.

Egipcjanie réwniez zainteresowani Polkomtelem

Weather Investments, znaczacy akcjonariusz egipskiego operatora telekomunikacyjnego
Orascom Telecom rozwaza wejscie na rynek polski. Orascom jest wtascicielem wioskiej sieci
Wind oraz greckiej Wind Hellas. Jest to kolejny podmiot zainteresowany przejeciem polskiego
operatora.
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Netia (Trzymaj)

Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 4,8 PLN Cena docelowa: 4,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11124 15059 354% 15254 1,3% 1629,0 6,8% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,6 284,3  66,6% 3235 13,8% 3593  11,1% MC (cena biezaca) 1868,0
marza EBITDA 15,3% 18,9% 21,2% 22,1% EV (cena biezgca) 1585,4
EBIT -99,7 -14,2  -85,7% 33,7 79,2 1351% Free float 100,0%
Zysk netto 230,6 88,7 -61,6% 374 -57,8% 78,1 108,6%
PE 8,1 21,1 49,9 23,9 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/ICE 3,7 4.8 57 52 Zmiana ceny: 6m 10,3%
PBV 1,0 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 16,2%
EV/EBITDA 9,8 5,9 4,9 4,2 Max (52 tyg.) 52
Dyield (%) 0,0 -0,6 2,0 4,2 Min (52 tyg.) 3,9
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Wyniki spétki za 2Q powinny byé nieco lepsze niz w pierwszym kwartale roku, tym
niemniej oczekujemy, ze momentum rynkowe zmienia si¢ na niekorzysé¢ spoéiki.
Regulacje przyjete przez UKE beda utrudnialy Netii dalsze pozyskiwanie klientow.
Dodatkowo, wyglada na to, ze blizej przejecia Dialogu jest obecnie Polkomtel, ktéry
uzyskal wylacznos¢ na badanie spoétki. Pod katem ewentualnych synergii przejecie
Dialogu uwazamy za ciekawe rozwigzanie z punktu widzenia Netii i czynnik, ktéry mégtby
pozytywnie wptywaé na jej wycene. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Zapowiedz akwizycji

Netia podpisata porozumienie z Rabobank Polska, Raiffeisen Bank Polska i BRE Bank, ktérego
przedmiotem jest udzielenie nowego finansowania w wysokosci, ktérg zarzad Spdtki uznaje za
wystarczajgcg do sfinansowania istotnych akwizycji na polskim rynku telekomunikacyjnym w
zakresie i na zasadach okreslonych w porozumieniu. W zwigzku z tym, Netia wypowiedziata
dotychczasowag niewykorzystang linie kredytowa.
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TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,35 PLN  Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-29
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18 165,0 16 560,0 -8,8% 15835,1 -4,4% 15643,7 -1,2% Liczba akcji (min) 1335,6

76300 6246,0 -181% 58509 -6,3% 59139 1,1% MC (cena biezaca) 21837,9

42,0% 37,7% 36,9% 37,8% EV (cena biezgca) 26 407,7

33130 2096,0 -36,7% 2001,9 -45% 2127,6 6,3% Free float 46,0%

2188,0 1280,0 -415% 13079 22% 14123 8,0%

10,2 17,1 16,7 15,5 Zmiana ceny: 1m 12,1%

3,4 4.0 42 4,2 Zmiana ceny: 6m 7,9%

1,3 1,3 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 12,8%

3,7 42 4,5 4,5 Max (52 tyg.) 19,0

10,4 9,2 9,2 9,2 Min (52 tyg.) 14,1

186 1

172 A

158 4

144

TPSA
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Nieco lepsze wyniki finansowe i wyhamowanie negatywnych trendéw w obszarze bazy
abonenckiej to dobry prognostyk przed wynikami drugiego poétrocza, w ktérym dynamika
spadku przychodéw r/r powinna juz by¢ nizsza niz 4%. 2Q byt udany szczegdlnie dla
Centertela, ktéry dzieki wprowadzeniu nowej oferty cenowej zwiekszyt baze abonencka o
250 tys. kart SIM - najlepszy wynik od 2007 roku, przy jednoczesnym wzroscie ARPU (q/q
+5,7%). Spadek liczby klientéw tradycyjnych ustug glosowych oraz szerokopasmowego
dostepu do internetu jest coraz mniejszy. W 3Q TP powinna wprowadzi¢ nowa oferte
cenowq - oparta na wylaczeniu zasady retail- (zamrozona stawka hurtowa, test marzy) w

2009-07-31 2009-11-19

miocsiz o dostepach 2 Mb/s, co naszym zdaniem bedzie skutkowaé¢ odbudowaniem pozycji na

rynku dostepu do internetu. Zarzad podwyzszylt tegoroczna prognoze FCF z 2 do 2,3 mid
PLN, co w przysztym roku zwieksza prawdopodobienstwo wyptaty 1,5 PLN dywidendy na
akcje. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki za 2Q2010

W 2Q2010 spotka osiggneta przychody na poziomie 3,987 mld PLN (-4,7% r/r), EBITDA w
wysokos$ci 1 472 min PLN (-5,5% r/r) i zysk netto rowny 325 min PLN. Sg to wyniki lepsze od
naszych oczekiwan, ktére wyniosty odpowiednio: 3 815; 1 384; 276 min PLN. Zaledwie 1,5%
spadek przychodoéw Centertel w ujeciu r/r (-9% r/r w poprzednim kwartale) oraz konsekwentnie
redukowane koszty operacyjne to gtdbwne powody pozytywnego zaskoczenia.

Sentyment

Naszym zdaniem dotychczasowy bardzo negatywny sentyment do TP bedzie sie zmieniat.
Wyniki kolejnych kwartatow powinny systematycznie poprawia¢ sie. Bedzie temu towarzyszyt
wzrost bazy abonenckiej telefonii komérkowej i wkrétce rowniez szerokopasmowego dostepu
do internetu. Otoczenie regulacyjne zmienia sie na korzys¢ spotki (zmniejszenie asymetrii
stawek MTR, odejscie od metody cen hurtowych w BSA z retail- na rzecz cost+,). Naszym
zdaniem UKE bedzie kfadto obecnie gtéwny nacisk na rozwdj infrastruktury, a w tym obszarze
TP jest jedynym duzym operatorem, ktdry moze regulatorowi poméc w realizacji strategii. W
porownaniu z innymi rynkami telekomunikacyjnymi, polski, jest jednym z najbardziej
zderegulowanych (nizsze ryzyko na przyszto$¢, przy jednym z najwyzszych DY w Europie).
Dodatkowo TP moze pozyskac finansowanie czesci inwestycji ze $rodkéw unijnych oraz
otrzymac¢ wreszcie zwrot $rodkéw z tytutu doptaty za ustuge powszechng (wg. TP 800 min
PLN).

TP moze wprowadzi¢ obnizki cen

UKE wydato pozytywng decyzje o akceptacji nowego cennika detalicznego TP w odniesieniu do
ustugi dostepu do internetu (dla predkosci 1-2 Mb/s) po przeprowadzeniu testu na zawezenie
marzy. W efekcie TP bedzie mogta wprowadzi¢ nowe cenniki dla najpopularniejszych na rynku
predkosci dostepu do sieci, bez automatycznego obnizenie cen hurtowych dla konkurenciji.
Pozwoli to TP efektywniej konkurowa¢ z operatorami alternatywnymi, ktérzy aby zachowaé
dotychczasowg przewage kosztowa w relacji do oferty TP, bedg musieli obnizy¢ swoje marze.

Whniosek o doptate

TPSA wystgpita z wnioskiem o przyznanie doptaty w wysokosci 236,17 min PLN do kosztu
netto $wiadczenia ustugi powszechnej w 2009 r. Obecnie przed Prezesem UKE tocza sie cztery
postepowania o przyznanie doptaty do kosztu netto za lata 2006 - 2009. Postepowanie jest na
etapie wyboru biegtego rewidenta, ktoéry przeprowadzi analize catej dokumentacji. Kolejnym
krokiem jest wydanie decyzji przez Prezesa UKE. Strezynska dokonata juz wstepnej weryfikaciji
kosztu za lata 2006-2008 oraz prowadzi analize wniosku TP o przyznanie doptaty do kosztu
netto za 2009 r. Decyzje w przedmiotowych postepowaniach majg zosta¢ wydane
"niezwtocznie". Naszym zdaniem, zgodnie z obowigzujgcym prawem telekomunikacyjnym,
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TPSA nalezy sie doptata do ustugi powszechnej. Jedyng niewiadoma jest jej wysoko$c¢. Lacznie
kwota, jaka TP chciataby otrzyma¢ z tego tytutu (w latach 2006-2009), to juz 0,8 mid PLN.
Jakakolwiek kwota zasadzona przez UKE bedzie pozytywnie wplywac¢ na wycene spotki
(analitycy nie uwzgledniajg doptaty w bilansie) w zwigzku z pojawieniem sie ekstra gotéwki w
spotce, ale rowniez cash flow w przysztosci.
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TVP pierwszy raz zarobito na mundialu

Wedtug doniesien przedstawicieli telewizji publicznej, mundial w RPA okazat sie pierwszg duzg
imprezg pitkarskg, na ktorej polskiemu nadawcy publiczhemu udato sie zarobi¢. Udane
mistrzostwa wskazujg, ze koniunktura w branzy reklamowej pod koniec drugiego kwartatu byta
bardzo dobra. Poza poprawg ogdlnej sytuacji w reklamie, wptyw na takg sytuacje miata naszym
zdaniem zatoba narodowa: reklamodawcy wykorzystali rozgrywki pitkarskie by uplasowac
niewykorzystane w kwietniu budzety marketingowe. W naszej opinii moze to sugerowac, ze
branzy mediowej udato sie w znaczacym stopniu zrekompensowac straty poniesione w zwigzku
z brakiem reklam w czasie kwietniowej zatoby. W kontekscie finansowego sukcesu mundialu,
zwracamy uwage na znakomite wyniki ogladalnosci TVN w czerwcu, ktéry réwniez moze
przetozy¢ sie na znaczgce wzrosty przychodéw z reklamy.

TVP w tym roku na plusie?

Wedtug wypowiedzi prezesa TVP Romualda Orta Telewizja Publiczna ma zakonczy¢ biezacy
rok z zyskiem netto, przy 205,6 min PLN straty netto osiggnietej w ubiegtym roku. Przychody
osiggniete w zwigzku z transmisjg mundialu siegnety 46,0 min PLN. Poprawa sytuacji w
Telewizji Publicznej jest naszym zdaniem sygnatem $wiadczacym o bardzo szybko
poprawiajacej sie kondycji rynku reklamowego (i lepszej od zatozen $ciagalnosci abonamentu),
gdyz wprowadzane oszczednosci kosztowe przyniosg w petni widoczny efekt dopiero w 2011
roku i to przede wszystkim strona przychodowa odpowiada za poprawe. Uwazamy, ze drugi
kwartat, mimo kwietniowej zatoby narodowej okazat sie bardzo pomysiny dla rynku
reklamowego, i kontynuacji pozytywnego trendu spodziewamy sie co najmniej do konca roku.
Rok 2011 jest jednak wcigz obcigzony sporymi ryzykami zwigzanymi z globalng koniunkturg
gospodarcza.

MPG o pierwszym poétroczu 2010

Dom mediowy MPG opublikowat swoje szacunki wedtug ktérych warto$¢ rynku reklamowego w
pierwszym potroczu siegneta 4,1 mld PLN, co oznaczato 12% wzrost warto$ci. Dom Mediowy
zaktada jednoczesnie, ze do konca roku rynek reklamy moze wzrosnga¢ nawet o 14,3%. W
pierwszym potroczu wedtug opublikowanych przez MPG danych TVN sprzedat o 1% wiecej
punktow ratingowych, a liczba sprzedanych przez gazety ogtoszen spadta o 10%, podobnie jak
liczba eksponowanych nosnikébw AMS. 14,3% wydaje sie naszym zdaniem nieco
optymistycznym szacunkiem, jednak zgadzamy sie, ze drugie potrocze bedzie okresem
pozytywnych zaskoczen i przyspieszonej dynamiki rynku reklamowego. Podany szacunek
dotyczacy liczby sprzedanych punktoéw ratingowych w TVN jest bardziej pochodng ogladalnosci
niz kondycji rynku reklamy, dlatego dla wynikow telewizyjnej grupy najwazniejsza bedzie skala
podwyzek cennikéw. W odniesieniu do Agory nasze prognozy implikujg w pierwszym potroczu
odpowiednio w prasie i outdoorze -11,5% i -10,5% dynamiki, ktére sg wskazaniami zblizonymi
do podanych przez MPG.

Starlink bardzo pozytywnie o reklamie w drugim kwartale

Zdaniem domu mediowego Starlink, dynamika rynku reklamowego w drugim kwartale siegneta
8,2%. Najszybciej rosty przy tym Internet (+23,1%), kino (+18,3%) i telewizja (+8,5%).
Pozytywng dynamike przychodéw zanotowato tez radio (+0,4%). W pozostatych mediach wcigz
utrzymywaty sie spadki: wptywy z reklamy w outdoorze spadty o 12,7%, w magazynach o 7,6%,
a w dziennikach o 5,6%. Realizacja oczekiwan Starlinka z pewnoscig wykreuje pozytywne
zaskoczenie na wynikach. Zaskakujgca bytaby dla nas pozytywna dynamika w radiu, gdzie
wplyw zatoby powinien by¢ naszym zdaniem istotny. W odniesieniu do danych dla reklamy
zewnetrznej, oczekiwania Starlinka stoja w sprzecznosci z szacunkami lzby Gospodarczej
reklamy zewnetrznej, ktéra szacowata spadek przychodéw w drugim kwartale na 1%
(zaadaptowane w naszej prognozie oczekiwania w odniesieniu do outdooru Agory sag
zdecydowanie blizsze szacunkom Starlinka). Innym pozytywem powyzszych szacunkdéw jest
bardzo duza redukcja spadku przychoddéw w dziennikach, ktére naszym zdaniem dajg nadzieje,
ze w tym segmencie w drugim poétroczu pojawig sie wzrosty.
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AgOI’a (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 24,95 PLN  Cena docelowa: 24,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
12777 11101 -13,1% 10878 -20% 1134,0 4,2% Liczba akciji (min) 50,9
128,4 1341 4,4% 149,8 11,7% 148,9 -0,6% MC (cena biezaca) 1270,9
10,0% 12,1% 13,8% 13,1% EV (cena biezaca) 1034,0
44,6 52,9 18,6% 654  23,6% 64,2 -1,8% Free float 54,3%
23,4 38,3 63,6% 59,5 55,3% 61,9 4.1%
58,6 33,2 21,4 20,5 Zmiana ceny: 1m 4,0%
12,8 10,6 8,8 8,7 Zmiana ceny: 6m 16,6%
1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 34,9%
9,8 8,1 6,9 6,6 Max (52 tyg.) 27,0
0,0 1,5 23 2,4 Min (52 tyg.) 18,5
Po uzyskaniu zgody UOKiK Agora powinna stosunkowo szybko sfinalizowa¢ transakcje
przejecia Heliosa, ktora kreuje naszym zdaniem okoto 1,5 PLN dodatkowej wartosci na
akcje. Jednoczesnie wsparciem dla notowan spétki powinna byé publikacja bardzo
dobrych naszym zdaniem wynikéw drugiego kwartatlu. Uwazamy, ze poprawa wynikéw
jest w Agorze mozliwa roéwniez w drugim péiroczu, bo choé¢ wygasng
najprawdopodobniej pozytywne efekty bazy w odniesieniu do kosztéw wynagrodzen oraz
reprezentacji i reklamy, to spétka posiada¢ bedzie potencjat do redukcji kosztow
o " | materiatow i energii zwigzanej z renegocjacja cen dostawy papieru przeprowadzong na

2010-03-12 2010-07-06

poczatku roku. Ponadto w czwartym kwartale spétka powinna naszym zdaniem
zanotowaé pozytywna dynamike na przychodach reklamowych, co dodatkowo wesprze
wyniki tego okresu. Przy oczekiwanym przez nas zatamaniu koniunktury gietdowej,
dobre wyniki Agory powinny wplywaé na znaczaco lepsze w poréwnaniu do indeksu
notowania jej akcji. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma,;.

Wyniki sprzedazy dziennikéw w maju

Sprzedaz Gazety Wyborczej spadta w poréwnaniu do ubiegtego roku o 8,7%. W tym samym
czasie sprzedaz Rzeczpospolitej spadta o 4,3%, Super Expressu wzrosta o 0,7%, a Fakt
zanotowat wzrost sprzedazy o 1,1%. Sama sprzedaz kioskowa Gazety spadta o 3,9%. Wyniki
sprzedazy Gazety sa zatem duzo lepsze, niz to miato miejsce w pierwszym kwartale, jednak
nalezy zwréci¢ uwage, ze maj 2009 stanowit bardzo niskg baze do poréwnan i to pomimo
duzego udziatu innych form rozpowszechniania (akcja kolportazu gazet przeprowadzona we
wspotpracy z McDonald’s). Pod wzgledem sprzedazy kioskowej maj byt najgorszym miesigcem
ubiegtego roku (-23,8% r/r). Obnizenie negatywnych dynamik trzeba zatem w pewnym stopniu
zrzuci¢ na karb duzego spadku zanotowanego w roku ubiegtym. Oczekujemy, ze czerwiec
powinien by¢ dzieki kampanii wyborczej bardzo dobrym miesigcem jezeli chodzi o sprzedaz
dziennikéw. Swiadczy o tym wystrzat ogladalnosci stacji informacyjnych w czerwcu (bardzo
wysokie wyniki TVN24, TVP Info), co znajdzie naszym zdaniem odzwierciedlenie rowniez w
konsumpcji innych mediéw informacyjnych.

Zgoda UOKIK na przejecie Heliosa

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wyrazit zgode na przejecie przez Agore 84% akcji
Heliosa. Wedtug ustalen stron umowy przejecie operatora kinowego przez Agore ma nastgpi¢
do konca pazdziernika, cho¢ wiele wskazuje na to, ze kontrahenci bedg zdeterminowani by jak
najszybciej sfinalizowa¢ transakcje. Podtrzymujemy bardzo pozytywng opinie o transakciji.
Naszym zdaniem zakup Agory jest dobrym posunieciem zarzadu, ktére powieksza wartosc
spotki o okoto 75,0 min PLN. Rynek w naszej opinii nie dyskontowat do tej pory w petni skutkow
przejecia. Zgoda UOKIK i szybkie przeprowadzenie transakcji powinno pozytywnie przetozyé
sie na notowania Agory.

AMS i Stroer wspdlnie po warszawskie wiaty przystankowe

Nalezacy do Agory AMS oraz Stroer wspdlnie wystartujg o koncesje na budowe i utrzymanie
wiat przystankowych w Warszawie. 27 lipca br. firmy AMS i Stroer Polska zawarty umowe
konsorcjum w celu wspoélnego ubiegania sie o zawarcie umowy koncesji na budowe i
utrzymanie wiat przystankowych dla Warszawy. Pomyst konsorcjum wydaje nam sie korzystny
dla obydwu podmiotéw, gdyz ogranicza ryzyko catkowitego wypadniecia z tego segmentu w
Warszawie (miasto chce przyznaé¢ prawa do reklam na wiatach tylko jednemu kontrahentowi).
Wspdlna oferta AMS i Stroera ma naszym zdaniem spore szanse na zwyciestwo w przetargu.

Warunki oferty AMS i Stroera w sprawie warszawskich wiat przystankowych
AMS i Stroer podaly szczegoty porozumienia, w ramach ktérego wspolnie wystartujg w
przetargu na powierzchnie reklamowg na warszawskich wiatach przystankowych. Zaréwno
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koszty (szacowane na okoto 80 mIn PLN) jak i liczba uzytkowanych pozniej wiat zostanie
podzielona po potowie pomiedzy startujgce podmioty, natomiast sprzedaz powierzchni
reklamowej bedzie juz prowadzona osobno. Warunki porozumienia z logicznego punktu
widzenia wydajg sie naturalne wobec poréwnywalnej sity konkurencyjnej obydwu podmiotow.
Podtrzymujemy opinie, ze powyzsze porozumienie jest stuszne i umacnia obie firmy w walce o
rynek warszawski.

Outdoor w 2Q2010 1% w dot

Wedtug danych opublikowanych przez IGRZ wydatki na reklame outdoorowg spadty w drugim
kwartale o 1% do 174,8 min PLN. Spadek ten jest znaczaco nizszy od zakladanego przez nas
w prognozach spadku przychodéw reklamowych w segmencie reklamy zewnetrznej Agory (-
11,5%). Tak duza rozbiezno$¢ pomiedzy dynamikg rynku a dynamikg najwiekszego gracza jest
mato prawdopodobna, dlatego nalezy spodziewac sie, ze nasza prognoza dynamiki outdooru
zostanie przekroczona. Nie decydujemy sie jednak na podnoszenie prognoz kwartalnych catej
grupy traktujgc lepszy wynik outdooru jako ewentualne wsparcie przeszacowanej dynamiki
innych segmentéw badz tez nizszego poziomu oszczednosci (zwlaszcza w zakresie
reprezentacji i reklamy). Inkorporujac zatozenia wyzszej dynamiki segmentu outdooru,
otrzymujemy wyzszg o 5,0 min PLN prognoze przychodéw Grupy.
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Cinema City (Trzymaj)

Cena biezaca: 40,4 PLN

2008

Przychody 179,0
EBITDA 40,2
marza EBITDA 22,5%
EBIT 21,8
Zysk netto 17,7
PIE 29,0
PICE 14,2
PBV 33
EV/EBITDA 15,0
Dyield (%) 0,0
40
5
avd

Ciema Ciy wie
15

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-16
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 39,9 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

211,6 18,2% 238,7 12,8% 2709  13,5% Liczba akciji (min) 51,2
46,5 15,7% 545 17,0% 616 13,1% MC (cena biezaca) 2 068,5
22,0% 22,8% 22,7% EV (cena biezaca) 2064,1
30,2 38,4% 35,6 17,9% 41,2 155% Free float 17,6%
244 38,3% 28,7 17,5% 350 21,9%
21,0 18,0 14,8 Zmiana ceny: 1m 3,1%
12,6 10,9 9,3 Zmiana ceny: 6m 22,2%
29 2,5 2,1 Zmiana ceny: 12m 82,1%
12,8 9,5 8,2 Max (52 tyg.) 40,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,7

Rynki kinowe Europy Srodkowo - Wschodniej, na ktérych dziata obecnie Cinema City,
przezywaja okres dynamicznego wzrostu, ktory jest wypadkowa bogacenia sie
spoteczenstw tego regionu, rozwoju sieci kinowej oraz charakterystycznej dla
globalnego rynku popularyzacji seanséw 3D. Cinema City w oczekiwaniu na dalszy
rozwdj rynkow wdraza obecnie szeroki program inwestycyjny, ktéry pozwoli spéice do
konca 2013 roku zwiekszy¢ o ponad potowe liczbe posiadanych ekranéw kinowych i
dobrze spozycjonowaé¢ sie¢ na rynku, by w jak najwiekszym stopniu skorzysta¢ na
oczekiwanym boomie. Strategie¢ spoétki w tym zakresie postrzegamy pozytywnie i

woo0s 0czekujemy, ze dynamika poprawy wynikéw w najblizszych latach w petni uzasadnia

premie z jaka spétka jest obecnie notowana w stosunku do konkurentéw.

Wyzsza rentownos¢ dzieki popularyzacji seanséw 3D

Zastepca dyrektora finansowego Nisan Cohen poinformowat, ze Cinema City International po
drugim kwartale 2010 roku spodziewa sie, ze dzieki duzej popularnosci filméw 3D marza
EBITDA w tym roku bedzie wyzsza niz zaktadane wczesniej na ten rok ponad 20%. Nisan
Cohen stwierdzit réwniez, ze kwietniowa zatoba narodowa nie miata znaczacego przetozenia na
wyniki finansowe osiggniete w drugim kwartale na rynku polskim. Duza popularnos¢ seansow
3D bedzie naszym zdaniem gtdbwnym czynnikiem przektadajgcym sie na bardzo dobre wyniki
drugiego kwartatu. Zapowiedz rentownosci EBITDA powyzej 20% jest zbiezna z naszymi
zatozeniami przyjetymi w wycenie.
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2008
Przychody 1136,3
EBITDA 347,8
marza EBITDA 30,6%
EBIT 3243
Zysk netto 269,8
PIE 14,9
PICE 13,7
PBV 13,5
EV/EBITDA 11,4
Dyield (%) 0,9

Przeglad miesieczny

Cyfrowy Polsat (Trzymaj)

Cena biezaca: 14,94 PLN  Cena docelowa: 16,03 PLN

Cyfrowy Polsat wiG

11+

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1266,1 11,4% 14564 150% 15345 5,4% Liczba akcji (min) 268,3
3274 -5,9% 438,9  34,0% 505,6  152% MC (cena biezaca) 4008,8
25,9% 30,1% 32,9% EV (cena biezaca) 3880,5
2855 -12,0% 3747  31,3% 4172 114% Free float 31,8%

2379 -11,8% 304,7  28,0% 340,7  11,8%

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

Na wynikach Cyfrowego Polsatu w drugim kwartale negatywnie odbije sie przede
wszystkim ostabienie ztotego. W perspektywie drugiego poétrocza wciaz jednak mozliwe
jest osiagniecie srednich pozioméw kurséw przewidzianych w naszym ostatnim raporcie
(3,90 EUR/PLN i 2,90 USD/PLN). W ciagu ostatniego miesigca kurs akcji Cyfrowego
Polsatu wzrést o 9,8% a spétka dodatkowo wyptacita dywidende implikujaca yield na
poziomie 4,2% przez co kurs zblizyl si¢ do naszej ceny docelowej. Obnizamy
rekomendacje do trzymaj.

w000 MPUNkt dilerem Playa

P4 i mPunkt nawigzaty porozumienie, na mocy ktérego oferta Playa z wylgczeniem oferty
utrzymaniowej i Internetu trafi do 146 salonéw sprzedazy mPunktu. Jest to dobra informacja dla
Cyfrowego Polsatu. Po wypowiedzeniu umowy przez Polkomtel spotka co prawda utrzymywata,
ze sie¢ mPunktu bedzie rentowna nawet oferujgc tylko ustugi Cyfrowego Polsatu, jednak
wigczenie pakietow P4 do oferty z pewnoscig zwigeksza to prawdopodobienstwo. Jednoczesnie
wytgczenie ustug internetowych z podpisanego porozumienia ogranicza ryzyko kanibalizacji.

Planowane potaczenie z mPunktem

Cyfrowy Polsat poinformowat o planie potgczenia z m.Punkt Holdings Ltd wtascicielem spotki
mPunkt Polska S.A. z siedzibg w Warszawie. mPunkt posiada ponad 140 punktéw sprzedazy
oraz wiasne centrum szkoleniowe. Potgczenie ma przynies¢ dodatkowe oszczednosci kosztowe
i uproszczenie struktury Grupy i z tego wzgledu pomyst oceniamy pozytywnie, mimo Zze
najprawdopodobniej skala uzyskanych oszczednosci nie bedzie znaczaca.
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TVN (Red u kUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena biezaca: 18,7 PLN Cena docelowa: 16,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18973 21234 11,9% 24850 17,0% 27181 9,4% Liczba akcji (min) 340,4
EBITDA 7114 794,8 11,7% 661,0 -16,8% 7842  18,6% MC (cena biezaca) 6 365,1
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,6% 28,9% EV (cena biezaca) 8 509,3
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 4320 -29,4% 5406 251% Free float 40,2%
Zysk netto 363,7 420,8 157% 2871 -31,8% 361,3 259%

PE 18,0 15,1 22,2 17,6 Zmiana ceny: 1m 16,1%
P/ICE 14,7 10,5 12,3 10,5 Zmiana ceny: 6m 38,5%
PBV 4,0 50 5,1 41 Zmiana ceny: 12m 51,4%
EV/EBITDA 10,6 10,4 12,9 10,6 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 1,9 4,1 1,7 14 Min (52 tyg.) 12,2
0 Przed TVN publikacja bardzo dobrych naszym zdaniem wynikéw drugiego kwartatu.

Dobra koniunktura na rynku reklamowym potrwa naszym zdaniem co najmniej do konca
roku, dzieki czemu réwniez drugie poétrocze spoétka powinna zaliczy¢é do udanych.

16 . Dodatkowo wprowadzona w lipcu podwyzka cena abonamentu w platformie ‘n’ o 6 PLN
n (I‘,Mu" powinna wedtug nas przetozy¢ sie na poprawe wynikéw segmentu ptatnej telewizji. Duze

n ik w ryzyko jest naszym zdaniem przypisane jednak do roku 2011 roku, gdzie inwestorzy
121 spodziewaja sie dalszego przyspieszenia ozywienia na rynku reklamowym. Naszym

TWN WIG

“ ‘ ‘ _| zdaniem spetnienie tych oczekiwan bedzie bardzo trudne i spodziewamy sie, ze

a00.0731 200s-11s 20m00312 2000706 dYNamika przychodow reklamowych wyhamuje z oczekiwanych przez nas na 2010 rok
6,1% do 5,5% w roku przysztym, przy czym dostrzegamy potencjat do dalszego obnizania
zalozen przysziorocznego wzrostu. W ciagu ostatniego miesigca notowania spotki
wzrosty o 16,1%, co sklania nas do obnizenia naszej rekomendacji do reduku;j.

Spoteczne konsultacje w sprawie cyfryzaciji

Zgodnie z przygotowywanym projektem ustawy cyfryzacyjnej nadawcy komercyjni: TVN, Polsat
i TV Puls miatyby sfinansowa¢ zakup dekoderéw dla oséb najbiedniejszych i zwolnionych z
abonamentu. W trakcie spotecznych konsultacji stacje sg zdecydowanie przeciwne takiemu
projektowi. Wedtug wyliczen urzednikow koszt dofinansowania dekoderéw siegnatby 400 min
PLN. Stacje komercyjne wyceniajg warto$¢ dofinansowania na okoto 1,0 mid PLN. Naszym
zdaniem nie istnieje prawna podstawa, ktéra mogtaby zmusi¢ stacje do poniesienia tych
kosztow. Sktoni¢ nadawcow do inwestycji UKE bedzie mogto tylko na drodze kompromisu. W
naszej opinii najbardziej prawdopodobnymi warunkami nadawcéw mogtoby by¢ diugoterminowe
zagwarantowanie miejsca na multipleksach, a takze ograniczenie mozliwosci wejscia na nie
nowych podmiotéw. Scenariusz taki bytby bardzo korzystny dla TVN czy Polsatu, jednak
zaktadamy, ze takie ustepstwo bytoby bardzo trudne do zaakceptowania ze strony urzedu.
Sktaniamy sie ku scenariuszowi, ze ostatecznie dekodery zostang sfinansowane ze $rodkow
publicznych.

Lipcowe wyniki ogladalnosci

W lipcu ogladalnos¢ TVN spadta z 12,8% do 12,2%, podczas gdy w ramach catej Grupy
ogladalnos¢ utrzymata sie na poziomie 19,3%, gtéwnie dzieki bardzo dobrym wynikom TVN 24,
ktore powiekszyto swoj udziat w widowni z 3,6% do 4,4%. Wsrdd konkurentéw TVN obie gtowne
stacje telewizji publicznej utrzymaty swojg ogladalno$¢ na zesziorocznym poziomie (TVP1
19,3%, TVP2 14,3%). Spadta natomiast ogladalnos¢ Polsatu (z 14,2% do 12,9%). TVN oraz
cata Grupa powiekszyty natomiast udziaty w komercyjnej grupie docelowej (16-49) odpowiednio
z 12,7% do 13,0% oraz z 19,2% do 19,7%. Lipcowe wyniki ogladalnosci sg odbiciem
dtugoletniej strategii Grupy polegajacej na wzmozonej walce o ogladalnos¢ w sezonach
wysokiej sprzedazy. Lipiec i sierpieh zazwyczaj pozostajg okresem niskiej (i malejacej z roku na
rok) ogladalnosci.
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Przetarg dla Enionu

Enion, z grupy Tauronu, ogtosit przetarg na dostawe i wdrozenie systemu informatycznego do
zarzadzania majatkiem sieciowym w spoétkach Enion i EnergiaPro oraz swiadczenie ustugi
serwisu. Wadium w tym przetargu okreslono na 1,5 min PLN, co oznacza, ze warto$¢ zlecenia
to minimum 50 min PLN. Przetarg odbywa sie wedtug procedury negocjacyjnej. Termin
skladania wnioskéw o udziat w postepowaniu mija 6 sierpnia. W$réd polski podmiotow szerokie
kompetencje w zakresie budowy tego typu systemoéw majg Sygnity i Asseco Poland (poprzez
Asseco Czech Republic) i te dwie spoétki sposréd krajowych wykonawcéw majg naszym
zdaniem najwieksze szanse na wdrazanie tego systemu.

Ztozenie wniosku o dopuszczenie do przetargu na platforme e-ustug dla policji

Comp, IBM Polska i Netline Group ztozyly wnioski o dopuszczenie do udziatu w przetargu na
budowe i wdrozenie ogdlnokrajowej platformy e-ustug dla policji organizowanym przez Centrum
Projektéow Informatycznych MSWIiA. Zamodwienie realizowane jest w ramach projektu
wspoftfinansowanego z PO IG, ktérego catkowita wartos¢ to 100 min PLN. Przedmiotem
zamowienia jest budowa i wdrozenie nowoczesnej platformy komunikacyjnej oraz e-ustug, w
oparciu o eksploatowane w policji komponenty Zintegrowanego Systemu Obiegu Dokumentow
Elektronicznych (ZSODE) oraz dostarczony przez zamawiajgcego sprzet i oprogramowanie
standardowe. Na tak wczesnej fazie procedury przetargowej trudno moéwi¢ o faworytach.
Zaskakujgca moze by¢ niewielka liczba firm sktadajgcych wniosek o dopuszczenie do
przetargéw, gdyz mozna byto przypuszczac¢, ze duze kontrakty administracyjne bedg cieszyty
sie bardzo duzym zainteresowaniem spotek informatycznych. Utrzymanie sie takiego stanu
moze wptywac¢ na mniejszg konkurencje i atrakcyjniejsze z punktu widzenia wykonawcy ceny.
Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze jest to kolejny juz uruchomiony projekt z siédmej osi
priorytetowej PO 1G. Kolejnymi grupami projektéw, ktére naszym zdaniem powinny zosta¢ w
najblizszym czasie uruchomione sa projekty Ministerstwa Finanséw (trzy projekty na faczng
kwote 500 min PLN) oraz Ministerstwa Zdrowia (dwa projekty o wartosci okoto 800 min PLN).

Umowy na dostawe sprzetu do obstugi prezydencji w UE

W przetargu organizowanym przez Centrum Projektow Informatycznych MSWIA na
zapewnienie infrastruktury informatyczno-telekomunikacyjnej do przygotowania i obstugi
przewodnictwa Polski w Radzie Unii Europejskiej jako najkorzystniejsze wybrano oferty ztozone
m.in. przez: Comarch, Sygnity, Wasko, konsorcjum Enigmy i Compu oraz konsorcjum
Webtradecenter i NTT System. Pozostali zwyciezcy tego przetargu to: Netline Group, IT.expert,
Fujitsu Technology i konsorcjum Techelon, OFEK i BIW Koncept. Oferty ztozone przez spoiki,
ktére podeszty do tego przetargu opiewaty na kwoty od 25,5 do 66,3 min PLN. Ze zwyciezcami
zostang podpisane umowy ramowe. Nie znamy catkowitego budzetu przewidzianego na
obstuge prezydencji, ale najprawdopodobniejszym rozwigzaniem wydaje sie wykorzystanie
przez CPl MSWIiA tylko cze$ci wyznaczonych umowami limitdw, przy czym skala ich
wykorzystania bedzie zapewne zalezata od proponowanej ceny.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

AB (Akum u IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 17,9 PLN Cena docelowa: 18,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2839,7 2806,6 -1,2% 2784,8 -0,8% 2996,2 7,6% Liczba akcji (min) 16,0
81,9 534 -34,7% 49,7 -6,9% 53,3 71% MC (cena biezgca) 285,5
2,9% 1,9% 1,8% 1,8% EV (cena biezgca) 367,8
76,5 455 -40,6% 44,2 -2,8% 47,7 7,9% Free float 51,9%
27,0 30,4 12,6% 27,4 -9,9% 30,1 10,0%
10,6 9,4 10,4 9,5 Zmiana ceny: 1m 11,9%
8,8 7.4 8,7 8,0 Zmiana ceny: 6m 26,1%
1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 55,0%
4,8 7,0 74 6,7 Max (52 tyg.) 18,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,3

Osiagnigcie przez AB prognozowanego przez nas na czwarty kwartat roku obrotowego
2009/10 wyniku netto implikuje, pomimo wzrostéw zanotowanych w ostatnich
tygodniach, wskaznik P/E na zakonczony rok na poziomie 9,4 oraz EV/EBITDA
wynoszaca 7,0. Jednoczesnie notowania spétki w najblizszym czasie powinny byé
wspierane przez publikacje dobrych wynikéow kwartalnych. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

™ wis

)

Action (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 18,47 PLN Cena docelowa: 18,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
(min PLN) 2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23434 3136,2 33,8% 21423 -31,7% 23446 9,4% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 66,3 62,2 -6,2% 49,0 -21,3% 57,4 17,2% MC (cena biezaca) 318,2
marza EBITDA 2,8% 2,0% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 414,2
EBIT 58,3 49,2  -15,5% 40,1 -18,6% 48,4  20,7% Free float 35,9%
Zysk netto 33,8 31,2 -7,6% 27,0 -13,6% 33,3  23,5%
PE 9,4 10,2 11,8 9,6 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/ICE 7,6 7,2 8,9 7,5 Zmiana ceny: 6m 7,8%
PBV 1,8 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 36,4%
EV/EBITDA 7.1 6,8 8,5 7.2 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 1,4 7.5 2,0 17 Min (52 tyg.) 1,7

25 Od momentu podniesienia przez nas w ostatniej miesiecznicy rekomendacji do akumuluj,
sl kurs akcji Actionu wzrést o 8,0%, niwelujac przewidywany przez nas potencjat

wzrostowy. Wyniki drugiego kwartalu powinny przyniesé pogorszenie rezultatéow w
162 stosunku do czwartego kwartatu roku obrotowego 2008/09, jednak uwazamy, ze ta
s | M tendencja nie powinna mie¢ tak silnego potwierdzenia w kolejnych kwartatach. W
w zwiazku z zanotowanym wzrostem kursu obnizamy rekomendacje do trzymaj.

2009-07-31 2009-11-19

2010-03-12 2010-07-06
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ASBIS (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,15 PLN Cena docelowa: 4,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-10
(miIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 13754 17,8% 15142 10,1% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 17,9  210,2% 22,7  26,3% MC (cena biezaca) 230,3
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 301,5
EBIT 15,3 29 -81,2% 15,0 418,3% 19,6  31,0% Free float 34,2%
Zysk netto 4,0 -3,2 7,6 11,3 49,4%

PE 18,9 10,1 6,7 Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/ICE 111 7,2 53 Zmiana ceny: 6m -6,5%
PBV 0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 54,3%
EV/EBITDA 5,9 15,1 5,6 45 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 12,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,6
55 W przypadku Asbis materializuje si¢ bardzo negatywny scenariusz dla otoczenia

walutowego. Po okresie umocnienia dolara w pierwszym poétroczu i zwigzanych z tym
strat zrealizowanych na réznicach kursowych w lipcu, a zatem okresie sezonowo niskiej
411 sprzedazy, nastepuje odwrécenie trendu na kursie EUR/USD. Naszym zdaniem w
wypadku wakacyjnej aprecjacji EUR, szansa na odrobienie strat kursowych z pierwszego
potrocza jest minimalna i zwiazku z tym konieczne moze sta¢ sie obnizenie przez nas
27N prognoz wynikéw na biezacy rok obrotowy. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

ASBIS wiG
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 55,8 PLN Cena docelowa: 70,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-06
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
27866 30503 95% 31937 47% 33892 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
591,8 646,1 9,2% 641,2 -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 4328,2
21,2% 21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezgca) 4730,8
494,3 525,5 6,3% 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 55,1%
321,6 373,4 16,1% 337,1 -9,7% 358,2 6,2%
13,5 11,6 12,8 12,1 Zmiana ceny: 1m 3,9%
10,3 8,8 9,4 8,9 Zmiana ceny: 6m -1,7%
1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -3,0%
7,5 74 74 6,8 Max (52 tyg.) 65,1
2,7 2,6 2,3 2,5 Min (52 tyg.) 52,3

69

51

45
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2009-07-31 2009-11-19

2010-03-12 2010-07-06

Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla notowan Asseco Poland jest naszym zdaniem
planowana transakcja zakupu amerykanskiej spoétki informatycznej. Tak duza transakcja,
szacowana na co najmniej 400 min PLN, niesie ze soba duze prawdopodobienstwo
negatywnego odbioru wyceny przyjetej dla przejmowanego podmiotu (wskazniki
amerykanskich spétek informatycznych sa co do zasady znaczaco wyzsze od
wskaznikow spoétek zachodnioeuropejskich i polskich). Z jednej strony implikuje
mozliwo$¢ pojawienia sie znaczacej podazy akcji wtasnych potrzebnej do sfinansowania
przejecia, z drugiej strony, pomimo obaw inwestorow o wypetlnienie dziury po
zakonczonym kontrakcie w PKO BP, spétka zanotuje po pierwszym péiroczu zysk
operacyjny skorygowany o jednorazowe wydarzenie (odpis wartosci firmy) tylko
nieznacznie gorszy od ubiegtorocznego osiagniecia, przez co biezagca wycena rynkowa
implikuje 12,8 P/E, mimo wciaz posiadanych akcji wlasnych stanowiacych 7% kapitatu
zakladowego spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Przetarg na e-recepte dla HP

Spotka Hewlett-Packard Polska wygrata konkurs organizowany przez Centrum Systemow
Informacyjnych Ochrony Zdrowia na opracowanie koncepcji wykonania prototypu ustugi
elektronicznej recepty e-Recepta i jego wdrozenia. Zwyciezca konkursu oprocz zdobycia
kontraktu zajmie jedng z wazniejszych pozycji w catym systemie e-zdrowia, na ktory jest do
wydania blisko 800 min PLN, gtéwnie ze srodkéw UE. W konkursie udziat braty m.in.:
konsorcjum z Qumak-Sekom, Sygnity, Comarch, konsorcjum ze spétkg Wola Info, oraz
konsorcjum z Wasko. Asseco Poland bedzie podwykonawcg HP w ramach tego projektu
(wspotpraca podobna jak w przypadku IACS w ARIMR). Naszym zdaniem duza czes¢ projektow
z MZ powinna by¢ wykonywana przez te dwie spofki.
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ComArCh (RedUKUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 84,3 PLN Cena docelowa: 79,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-03

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 701,0 729,4 4,1% 701,4 -3,8% 803,5 14,5% Liczba akciji (min) 8,1
EBITDA 66,0 56,2 -14,8% 50,9 -9,5% 86,1 69,3% MC (cena biezaca) 678,8
marza EBITDA 9,4% 7,7% 7,3% 10,7% EV (cena biezaca) 591,9
EBIT 45,9 14,3 -68,8% 11,3 -21,1% 47,1 316,1% Free float 22,5%

Zysk netto 199,1 32,3 -83,8% 20,9 -35,3% 43,8 109,9%

PE 3,4 20,8 32,5 15,5 Zmiana ceny: 1m 6,7%
P/ICE 3,1 9,1 11,2 8,2 Zmiana ceny: 6m -14,0%
PBV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 35,0%
EV/EBITDA 9,3 10,3 11,6 6,7 Max (52 tyg.) 107,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 62,1
110 W wyniku przeprowadzonej w Comarch AG transakcji podniesienia kapitatu
o zakladowego, Grupa zostata zasilona zewnetrznymi wplywami z emisji na kwote 1 min
EUR. W zamian zaangazowanie Comarchu w aktywa w Niemczech i Francji, przynoszace
8 1 okoto 33% skonsolidowanej sprzedazy Grupy, spadto ze 100% do 60%. W zwiazku z
vl M przepl:oyvadzonq_en?isjq, szacowany przez nas udziat akcjonariuszy mniejszosciowych w
f / wartosci pl:ze_dswb_l'orstyva rosnie z 10,5 min PLN_ do 33,2 min PL_N, przez co nas_zag
62 17 S v | Wycena spotki obniza si¢ o okoto 2,82 PLN na akcje. Ponadto oczekiwane stabe wyniki
s ‘ ‘ pierwszego poétrocza sklaniaja nas do obnizenia tegorocznych prognoz oraz obnizenia

ameor31 20001119 2000312 20100706 tE@MpPA spodziewanej poprawy wynikéw. Comarch pozostaje wciaz spotka notowana przy
znacznym poziomie premii w stosunku do polskich i zagranicznych konkurentéw, ktéra
naszym zdaniem jest trudna do uzasadnienia nawet w przypadku zakladanego przez nas
znaczacego udzialu Comarchu w projektach informatycznych zwigzanych z budowa
elektronicznej administracji. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wygrany przetarg za 2,7 min EUR

Comarch wygrat przetarg w Enea Operator na dostawe licencji oprogramowania Microsoft oraz
ustugi wsparcia. Warto$¢ przetargu to 2,7 min EUR (1,6% prognozowanych przychodow
Comarchu na rok 2010).

JV z Inspurem pod duzym znakiem zapytania

Zdaniem prezesa Janusza Filipiaka rozmowy z chinskim partnerem sg trudne i nalezy sie liczy¢
z tym, Zze nie uda sie osiggng¢ ostatecznego porozumienia. Rozmowy dotyczg m.in.
wprowadzenia na chinski rynek oprogramowania Semiramis, oferowanego przez niemieckg
spotke zalezng Comarchu - SoftM. Znaczaca pozycja Inspuru na chinskim rynku miata poméc w
rozszerzeniu skali dziatalnosci na terenie Panstwa Srodka. Prezes Filipiak zapowiada, Zze nawet
w razie niepowodzenia negocjacji Comarch bedzie rozszerzat swojg obecnosé w Chinach przez
biuro w Szanghaju, jednak samodzielny rozwdj bedzie na pewno zdecydowanie diuzszym
procesem.

Umowa z E-Plusem blisko

Prezes Filipiak poinformowat réwniez o przebiegu rozméw z E-Plusem. Zdaniem prezesa
podpisanie umowy powinno nastapic¢ jeszcze w lipcu. W jej ramach Comarch ma dostarczyé
platforme OSS (Operations Support Systems) pokrywajacg obszary planowania i konfiguraciji
sieci (Radio Access i Transport Network), dokona¢ migracji istniejagcych danych na nowg
platforme oraz swiadczy¢ ustugi utrzymania i rozwoju rozwigzania w okresie trwania kontraktu.
E-Plus Group jest spotkg zalezng KPN Mobile International, czesci holenderskiej grupy
telekomunikacyjnej KPN zajmujacej sie Swiadczeniem ustug telefonii komorkowej. KPN jest
jednym z gtéwnych europejskich dostawcéw ustug "voice and data services". KPN kontroluje
operatoréw telefonii komorkowej w Holandii, Niemczech (Grupa E-Plus), Belgii (Grupa KPN),
Hiszpanii i Francji i posiada okoto 33 miliony klientéw telekomunikacyjnych. Umowa z E-Plusem
bedzie kontraktem istotnie wzmacniajacym pozycje Grupy Comarch w europejskim sektorze
telekomunikacyjnym. Zwracamy jednak uwage, ze strong w umowie bedzie Comarch AG, w
ktorym na skutek podwyzszenia kapitatu Comarch straci 100% udziat (zaangazowanie zmaleje
do 60%).

O perspektywach 2010 roku

W odniesieniu do wynikow 2010 roku prezes Filipiak stwierdzit, ze przychody Comarchu w 2010
r. mogg nie by¢ wyzsze od zanotowanych w 2009 r., ale Grupa moze wypracowac
kilkuprocentowy wzrost sprzedazy licencji i ustug wtasnych, wiec zysk powinien okazac sie
lepszy r/r. Fundusz ptac w | potroczu wzrést o 5% i nadal wystepuje presja na ptace. Wplyw
SoftM na wyniki Grupy w biezacym roku powinien by¢ neutralny. Dodatkowo przed koncem
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roku Comarch moze dokapitalizowa¢ Cracovie kwotg 30 min PLN. Stowa prezesa wskazujg na
realizacje negatywnego dla spétki scenariusza. Obecna wycena rynkowa spotki jest w naszej
opinii oparta na zaktadanej szybkiej poprawie osigganych wynikéw. W wypadku utrzymywania
sie sprzedazy na ubiegtorocznym poziomie przy jednoczesnym wzroscie ptac niewielki wzrost
sprzedazy wiasnych rozwigzan nie przetozy sie na wzrost wynikéw uzasadniajgcy obecng
wyceng.

Umowa z E-plusem do konca sierpnia

Comarch poinformowat, ze w zwigzku z trwajgcymi po stronie niemieckiej spotki procedurami
wewnetrznymi ostateczne podpisanie umowy z E-Plus nastgpi do konca sierpnia. Zarzad juz we
wczesniejszych wypowiedziach dla prasy informowat o szybkim terminie osiggniecia
porozumienia z E-Plusem, dlatego ta informacja nie bedzie stanowita zaskoczenia dla
inwestorow. Duzo wieksze watpliwosci budzi kwestia podpisania umowy joint venture z
chinskim Inspurem.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 11,14 PLN  Cena docelowa: 11,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
758,7 10254  352% 916,9 -10,6% 1040,2 13,5% Liczba akcji (min) 8,2
15,0 10,1 -32,5% 16,2  60,2% 23,3  434% MC (cena biezaca) 91,3
2,0% 1,0% 1,8% 2,2% EV (cena biezaca) 134,4
10,0 2,3 -76,6% 10,8 362,3% 17,7  64,8% Free float 25,2%
58 22  -63,0% 75 247,9% 11,5 53,7%
15,7 42,3 12,2 7.9 Zmiana ceny: 1m -0,1%
8,4 9,2 7,0 53 Zmiana ceny: 6m 26,6%
0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 3,1%
7.2 12,9 8,3 57 Max (52 tyg.) 16,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0

13{]‘“%
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Tozsamos¢ inwestora, ktéry zdecydowal sie zainwestowaé w Karen, rozczarowata
inwestoréw. Gtéwnym elementem podpisanego porozumienia, ktére potencjalnie kreuje
wartos¢ dla akcjonariuszy Komputronika, jest zobowigzanie do wykupienia posiadanego
przez Komputronik pakietu akcji Karen, jednak realizacja tego postanowienia po dwoch
latach od realizacji umowy inwestycyjnej jest naszym zdaniem obarczone sporym
ryzykiem. Po okresie zwyzki notowan cena akcji Komputronika ponownie wrécita do
przedziatu przewidzianego nasza ceng docelowa. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

w0 w0 POApisanie umowy z amerykanskim inwestorem

Komputronik podpisat zgodnie z zapowiedziami umowe inwestycyjng realizujgcg postanowienia
listu intencyjnego. Tajemniczym inwestorem okazafa sie pani Halina Paszyhska oraz Texass
Ranch Company Sp. z.0.0. Zgodnie z wczesniejszymi postanowieniami inwestor odkupi po
cenie nominalnej 11,75 min PLN wierzytelnosci wobec Techmeksu. Wieksza niz do tej pory
zaktadana bedzie natomiast emisja akcji w Komputroniku. Do tej pory emisja miata by¢ do 10%
kapitatéw spodtki. Obecne warunki zaktadajg emisje okoto 16,5%. W Karenie doj$¢ ma do emis;ji
786 min akcji po cenie nominalnej 0,5 PLN, ktére zostang objete przez nowego inwestora w
zamian za nieruchomos$¢ o wartosci 340 min PLN i wktad pieniezny o wartosci 53 min PLN.
Pakiet akcji Karen posiadany przez Komputronik objety bedzie opcjg PUT aktywowang po
dwdch latach z ceng wykonania na poziomie 2,66 PLN. Komputronik dokona emisji obligacji
zamiennych na akcje Karen skierowanych do Karenu badz inwestora na kwote 35 min PLN.
Jednoczesnie Komputronik odkupi salony Karenu za kwote 18,56 min PLN. Warunki umowy
nieco zmienity sie w poréwnaniu do listu intencyjnego Kluczowg réznicg wydaje nam sie
zwigkszenie wartosci emisji akcji w Karenie, ktéra oznacza de facto przekroczenie progu 90%
udziatéw w kapitale zaktadowym spotki przez nowego akcjonariusza, co umozliwia wycisniecie
akcjonariuszy mniejszosciowych. Nasze obiekcje budzi tez obnizenie ceny nominalnej akcji
oraz kapitatu zakltadowego Karenu. W zaleznosci czy odbedzie sie ono z wyptatg dla
akcjonariuszy catosci aktywoéw przypadajgcych na umarzane udziaty czy tez jedynie wartosci
przypadajgcej nominatowi transakcja moze stac sie bardzo niekorzystna dla mniejszosciowych
udziatowcow Karen.

Umowa z Complex Logistics

Przedmiotem umowy jest Swiadczenie kompleksowych ustug logistycznych. Umowa zostata
zawarta na czas nieokreslony. Szacowana wartos¢ Umowy w okresie 5 lat wynosi 36 min PLN.
W kwocie tej zawarte sg rowniez koszty ustug swiadczonych przez firmy spedycyjne za
posrednictwem strony umowy. Warunkiem rozpoczecia wspotpracy byto dostosowanie
oprogramowania funkcjonujagcego w Komputronik SA do warunkéw $wiadczenia ustug,
okreslonych we wspomnianej umowie. W opinii Zarzadu podpisanie tej umowy umozliwi
osiggniecie znaczacych oszczednosci kosztowych w zwigzku z operacjami magazynowymi,
siegajacymi 30% obecnie ponoszonych kosztow. Zarzad Emitenta szacuje, ze oszczednosci
poczynione w ciggu 5 lat trwania umowy siegng okoto 10 min PLN. Szacunki dotyczace
oszczednosci ptyngcych wydajg nam sie troche zawyzone, gdyz trudno oczekiwa¢ by nowe
warunki w istotny sposéb réznity sie od stawek rynkowych.

ZWZA zwotane na 1 wrzesnia

Wsrdd projektow uchwat przewidzianych do gtosowania w czasie WZA znajdujg sie uchwaty
zatwierdzajgce sprawozdania finansowe za miniony rok obrotowy, zatwierdzenie sprawozdania
rady nadzorczej, udzielenia absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej. Ponadto jedna
uchwata dotyczy podpisanego w sobote porozumienia z nowym inwestorem Karenu: decyzja o
przeprowadzeniu emisji akcji serii E z wytgczeniem praw poboru.
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Zakup gruntu pod Szczecinem

Realizujgc postanowienia umowy z Texass Ranch i panig Haling Paszynskg Komputronik
dokonat zakupu nieruchomos$ci. Sg to niezabudowane grunty potozone w Tanowie, gmina
Police. Wielko$¢ niezabudowanej dziatki wynosi 7,1 ha, a w zamian za powyzszg nieruchomosé
Komputronik dokonat cesji 11,75 min PLN wierzytelnosci wzgledem Techmeksu na rzecz
podmiotu wskazanego przez kontrahenta (spétka EL-CORN sp. z 0.0.). Komputronik nie ponosi
przy tym odpowiedzialno$ci za ewentualng niewyptacalnos¢ Techmeksu. Dla ww.
nieruchomosci istnieje plan zagospodarowania przestrzennego, a wskazane nieruchomosci
oznaczone sg na tym planie, jako przeznaczone pod budownictwo jednorodzinne. Dziatka
znajduje sie na trasie Police-Szczecin okoto 15 km od Szczecina. Implikowana wycena
przejmowanego gruntu to okoto 166 PLN za m2, podczas gdy ceny gruntdw o podobnych
warunkach wahajg sie od 100-250 PLN w zaleznosci od specyfiki dziatki oraz warunkéw do
przytaczenia gazu, wody i energii elektrycznej. Do doktadniejszej oceny wartosci przejmowanej
dziatki musimy doktadniej zapoznac sie z jej charakterystyka, jednak biorgc pod uwage podany
przez nas przedzial cenowy zaptacona kwota jest prawdopodobnie zblizona do wartosci
rynkowej dziatki.
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Syg n ity (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezagca: 14,18 PLN  Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 6530 14,0% 756,8  159% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 168,5
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 207,5
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 647,2 Zmiana ceny: 1m 2,1%
P/ICE 3,9 9,4 54 Zmiana ceny: 6m 19,2%
PBV 0,4 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -16,1%
EV/EBITDA 3,3 9,4 52 Max (52 tyg.) 18,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
2 Stabe wyniki drugiego kwartatu moga w krétkim terminie negatywnie przektadaé sie na

Sygnity wie

notowania Sygnity. Stabe pierwsze pétrocze powinno w duzym stopniu zosta¢ odrobione
dzieki zyskom drugiej potowy roku. Podstawowym katalizatorem dla wzrostu notowan
191 spotki bylyby naszym zdaniem rozstrzygniecia przetargow zwiazanych z budowa
. elektronicznej administracji, w ktorych spétka ma wedlug nas spore szanse na
wykonywanie czesci prac. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

22 4

o : : | Zmiana w zarzadzie

aopor3r z0srt1e 200031z 2000706 SpGtka poinformowata o odwotaniu przez rade nadzorczag z funkcji wiceprezesa pana Piotra
Wierzbickiego i powotanie na jego miejsce pani llony Weiss. Zmiana nie powinna mie¢ wptywu
na biezgcg dziatalnosc¢ jak i niedawno opublikowany plan rozwoju spotki na lata 2010-2012.

Kontrakt od MON

Departament Zaopatrywania Sit Zbrojnych MON rozstrzygnat przetarg na dostawe sprzetu
informatycznego i oprogramowania. Sygnity zwyciezyto w dwoch czesciach przetargu. Spoétka
dostarczy urzadzenia i oprogramowanie do ochrony antywirusowej oraz dostarczy system
zarzadzania ptatnosciami. tgczna wartosé tych kontraktow to 2,3 min PLN brutto. Kontrakt
stanowi marginalng czesc¢ portfela zamowien spotki.

Umowa ramowa na dostawe bankomatow

Sygnity podpisata umowe ramowg z jednym z najwiekszych polskich bankéw na dostawe
bankomatow firmy Nautilus Hyosung, poinformowata spdtka w komunikacie. Wartosci umowy
nie podano. Porozumienie ma charakter umowy ramowej, a zatem nie oznacza w 100% pewnej
realizacji zamowienia. Dodatkowo zamowienie obejmuje sprzet obcej produkcji i w zwigzku z
tym nalezy oczekiwac¢ realizacji jedynie minimalnej marzy na dostawie. Umowa nie zmienia w
sposob istotny sytuacji finansowej spotki.

Kontrakt z MPiPS

Sygnity zawarto z Ministerstwem Pracy i Polityki Spotecznej umowe na utrzymanie
oprogramowania uzytkowego Pomost. Wartos¢ brutto umowy wynosi ponad 14 min PLN. W
ramach zawartej umowy przez okres dwodch lat Sygnity zapewni rozwdj i serwis
oprogramowania wraz z ustugami wsparcia dla uzytkownikow koncowych. Wartos¢ netto
umowy to okoto 11,5 min PLN, czyli okoto 2,0% zesztorocznych przychodow.
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Goérnictwo, metale

KGHM (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca:109,4 PLN Cena docelowa: 96,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11302,9 11060,5 -2,1% 11 060,5 0,0% 11501,8 4,0% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 4077,7 36457 -10,6% 3716,2 1,9% 31046 -16,5% MC (cena biezaca) 21880,0
marza EBITDA 36,1% 33,0% 33,6% 27,0% EV (cena biezaca) 20132,7
EBIT 3596,4 30981 -139% 3098, 0,0% 24304 -21,6% Free float 36,0%
Zysk netto 29104 25409 -127% 33374 313% 19686 -41,0%
PE 75 8,6 6,6 11,1 Zmiana ceny: 1m 19,4%
P/ICE 6,5 71 55 8,3 Zmiana ceny: 6m 26,5%
PBV 2.1 2,1 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 21,6%
EV/EBITDA 4,9 57 5,4 6,5 Max (52 tyg.) 116,1
Dyield (%) 8,2 10,7 2,7 4,6 Min (52 tyg.) 80,6
120 Obecny wzrost cen miedzi, przy nadal relatywnie stabym PLN zapowiada bardzo dobre

ol M wyniki spoétki réwniez w 3Q2010, co stwarza szanse na przekroczenie naszej

W‘\ AN ﬁ] dotychczasowej prognozy zysku netto spotki na poziomie 3,35 mid PLN. Tym niemniej

100 W f ] uwazamy, ze obecne ozywienie w swiatowym przemysle nie utrzyma sie w 2011 roku, co

k vv W znajdzie swoje przetozenie w nizszych cenach surowcow, w tym miedzi. Obecne jej
W\M poziomy s3a juz zdyskontowane przez kurs akcji. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

90

80 4

KGHM WIG

70 ‘ ‘ .| KGHM zaklada, ze piec zawiesinowy przyniesie ok. 200 min PLN rocznych
2009-07-31 2009-11-19  2010-03-12 2010-07-06 oszczednos'ci

KGHM szacuje, ze piec zawiesinowy, ktérego budowa zakonczy sie w 2014 roku, przyniesie ok.
200 mIn PLN rocznych oszczednosci. Da on mozliwos¢ przetopu catosci koncentratow
wlasnych i obcych w HMG, zmniejszy ucigzliwos¢ przetopu dla srodowiska naturalnego oraz
zmniejszy koszty operacyjne przetopu koncentratéw. Obecnie prowadzone sg prace
przygotowawcze. Z kolei projekt budowy blokéw parowo-gazowych w Gtogowie i Polkowicach
zakonhczy sie w 2012 roku i zaktada sie ok. 80 min PLN rocznych kosztéw zakupu energii
elektrycznej oraz poprawe bezpieczenstwa energetycznego oddziatow spétki. Prace budowlane
ruszg w 4Q10.

Wywiad z prezesem

Wirth zaprzeczyt, aby istniat jakis konflikt miedzy nim, a Skarbem Panstwa, dodajac, ze z jego
strony wspétpraca ukfada sie bardzo dobrze. Prezes zapowiedziat, ze po wynikach za drugi
kwartat Zarzad prawdopodobnie przystapi do aktualizacji prognozy wynikéw za biezgcy rok, co
sprawia, ze jej publikacja nastgpi¢ moze we wrzesniu lub pazdzierniku. Dodat jednoczesnie, ze
w procesie sprzedazy udziatbw w Polkomtelu jak na razie nie ma przetomu, natomiast w
sprzedazy Dialogu pierwszenstwo zakupu posiada Polkomtel, ktdry obecnie przeprowadza due
diligence i ma prawo do ztozenia oferty. Prezes dodat réwniez, ze w sprawie sprzedazy Dialogu
prowadzone byty rozmowy z Netia.
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LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 79,15 PLN  Cena docelowa: 80,7 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10333 11180 82% 1176,8 53% 14712  250% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 339,6 368,0 8,3% 392,5 6,7% 536,1  36,6% MC (cena biezaca) 26921
marza EBITDA 32,9% 32,9% 33,4% 36,4% EV (cena biezaca) 2837,2
EBIT 203,5 226,7 11,4% 243,0 7,2% 3012  23,9% Free float 33,0%
Zysk netto 156,0 191,56 22,7% 186,2 -2,8% 2271 22,0%
PE 17,3 14,1 14,5 11,9 Zmiana ceny: 1m 5,3%
P/ICE 9,2 8,1 8,0 58 Zmiana ceny: 6m 5,5%
PBV 2.4 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 18,1%
EV/EBITDA 8,0 6,2 7,2 52 Max (52 tyg.) 83,5
Dyield (%) 0,3 3,3 0,7 0,7 Min (52 tyg.) 63,7
% Wzrost ceny akcji spotki do naszej 9-cio miesigcznej ceny docelowej sklania nas do

84 -

66 -

Bogdanka wie

(aktualizacja po wynikach za 2Q2010).

60
2009-07-31  2009-11-03  2010-02-10  2010-05-19

Umowa sprzedazy wegla

obnizenia rekomendacji inwestycyjnej z kupuj do trzymaj. Wyniki spétki za 2Q powinny
f byé¢ zblizone do poprzedniego kwartatu, w zwigzku z wysoka baza wyniki 3Q obniza sie w

78 \V relacji r/r o ok. 40% (nizsze ceny wegla). Podtrzymujemy prognoze, ze catoroczny wynik
,fu‘w ’W 2010 bedzie zblizony do wyniku raportowanego w 2009 r. (w 4Q2010 spodziewamy sie

i nizszych rezerw rir). Potencjat do podwyzszenia wyceny sp6tki widzimy we wzroscie cen
V wegla kontraktowanych na przyszty rok, czego nie zakladamy w naszych prognozach

Spétka poinformowata, ze od poczatku 2011 roku bedzie dostarczata wegiel energetyczny dla
Elektrowni Rybnik, wchodzgcej w sktad grupy energetycznej EDF. Porozumienie zostato
zawarte ze spotka zajmujaca sie handlem weglem na terenie Goérnego Slaska — PHU
Energokrak Sp. z o0.0. Zawarcie umowy ma zwigzek z planowanym zwiekszeniem mocy

wydobywczych kopalni w 2011 roku.

Prezes o podwyzce cen wegla

Prezes Mirostaw Taras zapowiedzial, ze Spoétka nie wyklucza podwyzek cen wegla na kolejny
rok. Sprzyja¢ temu bedzie poprawiajgca sie sytuacja na lokalnym rynku wegla. Poinformowano
rowniez, ze Bogdanka jest blisko finalizacji drugiej umowy wieloletniej z elektrownig Kozienice.

4 sierpnia 2010

57



-

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
—/ BREBANKUSA.

Przemyst

Amica

Wywiad z prezesem

W wywiadzie udzielonym PAP prezes Rutkowski powiedziat, Zze liczy na poprawe
jednostkowych wynikéw netto przy poréwnywalnym poziomie sprzedazy. Prezes zaznacza, ze,
pomimo fatalnej sytuacji sprzedazowej rynku krajowym AGD w pierwszej potowie roku (spadek
0 18-20% r/r), Spotka zyskiwata udziaty rynkowe, przez co sprzedaz na lokalnym rynku spadta
znacznie mniej. Prezes ocenia, ze powoli odzywaja rynki eksportowe. W przypadku Rosji, gdzie
o ile przed kryzysem Grupa sprzedawata za okoto 60 min EUR, to po spadku sprzedazy do
okoto 30 min EUR w 2009 roku, w roku biezacym Spétka ma szanse sprzedac¢ za 40-45 min
EUR. Obroty sg na statym poziomie na rynkach skandynawskich, a na Wyspach Brytyjskich
sprzedaz lekko rosnie. Zarzad chce aby zadtuzenie Spétki do konca roku spadto do 50 min PLN
(na poczatku biezacego roku zadtuzenie wynosito 260-300 min PLN). Prezes sygnalizuje, ze po
marcu roku 2011 roku Spoétka raczej nie przedtuzy umowy na produkcje pralek i lodéwek z
Samsungiem. Zdaniem Prezesa Grupa jest w stanie uzyskiwa¢ wyzsze marze, jesli dostawcg
produktow beda zaktady zlokalizowane w Turcji lub na Dalekim Wschodzie. Na jesieni z kolei
Zarzad ma podjg¢ decyzje o rozbudowie fabryki kuchenek. Niewykluczone, ze Amica bedzie
produkowac ten asortyment réwniez dla innych firm. Jak na razie, po sprzedazy fabryki pralek i
lodéwek Samsungowi, rozigczenie zaktadéw idzie zgodnie z planem. Zarzad wczesniej
rozwazat produkcje pralek i lodéwek w Turcji i na Dalekim Wschodzie, a przedtuzenie umowy z
Samsungiem uzalezniat od potencjalnie wynegocjowanych kosztéw.

Apator

Cel to podwojenie produkcji

Spotka poinformowata o planach budowy nowego zaktadu produkcyjnego, ktéry docelowo ma
nawet pozwoli¢ na podwojenie produkcji. Zaktad ma produkowaé w nowoczesniejszych
technologiach, bedzie on réwniez bardziej energooszczedny i bardziej wydajny — zapowiada
Prezes. Dodatkowo ma on dziata¢ na terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej.
Rozpoczecie budowy planowane jest w 1Q2011. Srodki na budowe zaktadéw majg pochodzié z
dywidendy otrzymanej od Apator Mining (spoétki zaleznej Apator i posiadacza akcji jednostki
dominujacej) oraz sprzedazy starych zaktadow i terenéw do niego przylegtych. Prezes
zapowiada, ze Apator Mining nie zamierza juz sprzedawac akgcji jednostki zalezne;.

Kernel

Uprawy przemystowe mimo suszy majg dobra jakos$¢

Wiceminister Ukrainy poinformowat, ze pomimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych
(susza), uprawy przemystowe sg jak na razie bardzo dobrej jakosci. W zakresie buraka
cukrowego jako$¢ uprawy jest obecnie o 30% lepsza niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego, a uprawy kukurydzy i stonecznika wydajg sie by¢ idealne. Dobre warunki uprawy
stonecznika to z kolei bardzo dobra informacja dla Kernela, gdyz wysokie zbiory stonecznika
gwarantujg dostawy surowca, z ktérego Spotka wytwarza olej roslinny.

Mozliwe zniesienie optaty eksportowej na nasiona stonecznika

Wedtug Gazety Gietdy Parkiet wkrotce Ukraina podpisze porozumienie o wolnej strefie handlu z
Unig Europejska, na mocy ktérego zniesiona zostanie optata eksportowa na nasiona
stonecznika (12% wartosci). Likwidacja cta eksportowego moze sie przetozyé na wiekszy
eksport nasion stonecznika z Ukrainy. Mniejsza ilo$¢ gtéwnego surowca wykorzystywanego do
wytwarzania oleju stonecznikowego moze sie z kolei przyczyni¢ do probleméw lokalnych
producentéw oleju stonecznikowego zwigzanych z pozyskaniem stonecznika. Prowadzi¢ to
bedzie do wzrostu cen nasion stonecznika na lokalnym rynku. Pamieta¢ nalezy jednak, ze
proces potencjalnej akcesji Ukrainy do Unii Europejskiej, ze wzgledu na panujacy na terenie
tego kraju spadek koniunktury gospodarczej ulega wydtuzeniu. Dodatkowo budzet panstwa jest
bardzo napiety i raczej mato prawdopodobne jest, aby rzad dobrowolnie zrezygnowat z
dodatkowych wptywoéw budzetowych. Naszym zdaniem opdznienie w rozmowach z Unig
Europejskg oraz niskie wptywy budzetowe powodowaé beda, ze zniesienie podatku juz w roku
2011 bedzie bardzo watpliwe.

Prognoza Zarzadu dotyczaca zbioréw zb6z na Ukrainie

Spétka na stronie internetowej podata wtasng prognoze zbioréw na Ukrainie w roku 2010.
Kernel spodziewa sie zbioréw zbdz na poziomie 40-45 min ton (46 min ton w 2009 roku) i
eksportu zbéz na poziomie 18-20 min ton (21 min ton w 2009 roku). Spoétka informuje, ze na
dzien 20.07.2010 na Ukrainie zebrano okoto 30% plonéw pszenicy, jeczmienia i rzepaku.
Spoétka zaznacza, ze podwyzszenie cen pszenicy o prawie 30% jakie mieliSmy okazje
obserwowa¢ w lipcu dobrze wptynie na wyniki sektora rolnego na Ukrainie. Zbiory soi,
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kukurydzy i stonecznika planowane sg od drugiej potowy wrzesnia do konca pazdziernika.
Zarzad spodziewa sie, ze ilos¢ zebranego stonecznika w biezacym sezonie siegnie 7-8 min ton
wobec 6,5 min ton zanotowanych w ubiegtym roku. Zarzad zaznacza ze susza, jaka panuje w
Europie i Rosji bedzie miata umiarkowany wptyw na zbiory na Ukrainie i uwaza ze mimo
zagrozenia zbiory beda wystarczajgco wysokie. Mozliwe, ze w krétkim okresie rynek bedzie
przereagowywat negatywne informacje ptyngce ze wschodnich rynkéw rolnych, co odbije sie na
notowaniach Kernela na gietdzie. Wcigz nalezy pamietaé, ze Spotka posiada 10-15% udziat w
rynku eksportu zbéz z Ukrainy, a obecne prognozy zbioréw nie odbiegajg znaczaco od zbiorow
zesztorocznych. Dobre informacje sg zwigzane przede wszystkim ze spodziewanymi zbiorami
nasion stonecznika.

Eksport zboza nie zagrozony

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze Ukraina nie wprowadzi limitéw eksportu zboza. Minister
Rolnictwa nie wykluczyt wprowadzenia kwot eksportowych na pszenice przeznaczong na
przemiat.

Susza powodem mniejszej prognozy zbioréow zboza w Rosji
Po ostatnim obnizeniu przez Ministerstwo Rolnictwa Rosji prognozy zbioréw zboza do 90 min
ton podjeto decyzje o kolejnej obnizce do 81-85 min ton (zbiory zb6z w 2009 roku siegnety
poziomu 97 min ton). Przyczyng obnizki jest panujgca susza w regionie.

Kolejna obnizka prognoz na Ukrainie

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy ponownie obnizyto prognoze produkcji zb6z w biezacym roku, z
45-45,5 min ton do 42 min ton. Rok wczesniej produkcja wyniosta 46 min ton. Obnizona zostata
réwniez prognoza dotyczaca ilosci zboza przeznaczonego na eksport z 21 min ton do 18 min
ton. Eksport zesztorocznych zbioréw z Ukrainy wyniést 21 min ton.

4 sierpnia 2010

59



78

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 62 PLN Cena docelowa: 45,83 PLN

Przeglad miesieczny

(mIn UAH) 2008
Przychody 970,7
EBITDA 223,5
marza EBITDA 23,0%
EBIT 150,8
Zysk netto -89,2
PIE

PICE

PBV 6,3
EV/EBITDA 22,8
Dyield (%) 0,0
o

54 ]

1 Astarta wiG
10

2009-07-31

2009-11-19

2010-03-12

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1354,8 396% 21935 619% 17144 -21,8% Liczba akciji (min) 25,0
550,56 146,4% 9954  80,8% 470,1 -52,8% MC (cena biezaca) 1550,0
40,6% 45,4% 27,4% EV (cena biezaca) 17359
4575 203,4% 881,7 92,7% 351,8 -60,1% Free float 19,5%
3234 769,5 137,9% 2409 -68,7%

12,5 53 16,8 Zmiana ceny: 1m 6,9%
9,7 46 11,3 Zmiana ceny: 6m 33,3%
3,0 1,9 1,9 Zmiana ceny: 12m 129,8%
9,1 45 9,2 Max (52 tyg.) 63,7
0,0 0,0 57 Min (52 tyg.) 24,5

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy zapowiada, ze przyszioroczna krajowa produkcja cukru
sieggnaé moze 2,1-2,2MT, co przy popycie na poziomie 1,9MT i mozliwej wielkosci
eksportu do Rosji (0,3MT) sprawi, ze lokalny rynek cukru bedzie w petni zbilansowany.
To z kolei powoduje, ze na jesieni obecny poziom cen cukru (1000 USD za tone wobec
600 USD za tone na rynkach swiatowych) bedzie nieuzasadniony. Spadek cen cukru jest
tym bardziej prawdopodobny, ze aby eksportowaé¢ cukier z Ukrainy do Rosji, lokalne
ceny musza byé konkurencyjne do tych, jakie sa obecnie na terenie Republiki Rosyjskiej
(obecnie w Rosji ceny sa na poziomie 1000 USD za tone). Nawet bioragc pod uwage

woor0s zwigkszenie wolumenu sprzedazy cukru przez Spétke w roku 2010, trudno naszym

zdaniem bedzie powtérzy¢ tak dobre wyniki operacyjne, jak ma to miejsce w biezacym
roku. Rynkowa cena akcji Astarty znajduje sie obecnie na szczytach i wyraznie
zatrzymata swoj trend wzrostowy. Spodziewany spadek cen cukru na Ukrainie w drugiej
potowie roku z pewnoscia zostanie zauwazony przez inwestoréw, a to przetozy sie na
spadek notowan Spoétki na parkiecie. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Swiatowe ceny cukru w lipcu

Ceny cukru na gietdzie LIFFE wzrosty w lipcu $rednio o 13,2% wzgledem czerwca z powodu
opoznien w dostawach z Brazylii oraz rosngcych cen artykutdbw rolnych w zwigzku ze
spodziewanymi stratami ptodéw rolnych na terenie Rosji (susza). W sumie deszcze i op6znienia
w dostawach cukru na terenie Brazylii opdznity dostawe 3,62 MT na rynki $wiatowe. Obecnie w
szesciu krajowych portach stacjonuje rekordowe 122 statkéw towarowych czekajacych na
zatadunek cukru. Dodatkowo na wzrost cen dziataty zapowiedzi Swiatowych importerow
dotyczace checi zakupu dodatkowych ilosci cukru na rynkach. Miedzy innymi Pakistan zgtosit
zapotrzebowanie na 0,7 MT na dostawe do konca lipca biezacego roku. Poza tym presja na
wzrost cen byta generowana za sprawg rosngcych cen zbdéz w zwigzku z nizszymi
spodziewanymi zbiorami na terenie Rosji w wyniku panujgcej tam suszy. W sumie w lipcu ceny
pszenicy w Europie wzrosty $rednio o 25,9% m/m, a jeczmienia o 18,7% m/m. Obecnie ceny
cukru na swiecie znajdujg sie pod presjg zwiekszenia podazy na terenie Brazylii (+9,9% r/r)
oraz w Indiach (+47,4% r/r). Dodatkowo padajgce obecnie obfite deszcze na terenie Indii
przektadajg sie na lepsza jakos¢ uprawy trzciny cukrowej, co zwieksza ilos¢ surowca
potrzebnego do produkcji cukru. Dodatkowo negatywnie na notowania cukru mogg wptywaé
zapowiedziane opdznienia importeréw w zakupach cukru na swiatowych rynkach w zwigzku z
oczekiwanymi spadkami cen. Na rynku ukrainskim ceny cukru w lipcu w dolarach byty o 2%
wyzsze m/m za sprawg wcigz pozostajacego wysokiego deficytu cukru na rynku lokalnym oraz
zwiekszonym zamowieniom przedsiebiorstw zwigzanych z produkcjg przetworéw owocowych i
napojow.

Susza powodem mniejszej prognozy zbiorow zboza w Rosji
Po ostatnim obnizeniu przez Ministerstwo Rolnictwa Rosji prognozy zbioréw zboza do 90 min
ton podjeto decyzje o kolejnej obnizce do 81-85 min ton (zbiory zb6z w 2009 roku siegnety
poziomu 97 min ton). Przyczyng obnizki jest panujgca susza w regionie.

Kolejna obnizka prognoz na Ukrainie

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy ponownie obnizyto prognoze produkcji zb6z w biezacym roku, z
45-45,5 min ton do 42 min ton. Rok wczesniej produkcja wyniosta 46 min ton. Obnizona zostata
réwniez prognoza dotyczaca ilosci zboza przeznaczonego na eksport z 21 min ton do 18 min
ton. Eksport zesztorocznych zbioréw z Ukrainy wyniost 21 min ton.

Niesprzyjajace warunki pogodowe problemem ukrainskich spétek rolnych
Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze ukrainskie spoétki rolne notowane na warszawskim parkiecie
zmagajq sie z niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi na terenie Ukrainy. Najpierw uprawy
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zostaty dotkniete przez ulewy, a pézniej przez susze. W wywiadzie dla gazety rzeczniczka
Astarty sugeruje, ze zbiory buraka cukrowego mogag by¢ nizsze, niz oczekiwano za sprawg
warunkéw pogodowych. To wraz z planowanym ograniczeniem importu cukru z Biatorusi
utrzymywac¢ bedzie - wedtug rzecznika - ceny cukru na wysokich poziomach. Kernel z kolei
musi sie zmagac¢ z nizszg podazg zbdz na lokalnym rynku, a co za tym idzie mniejszym
mozliwym wolumenie eksportu. Wczesniejsze ulewy i pézniejsze susze nie koniecznie moga sie
przektadaé na zdecydowanie mniejszg podaz burakéw cukrowych na Ukrainie. Pamietac¢
nalezy, ze burak jest rosling bulwiastg i w korzeniu magazynowana jest duza ilos¢ wody.
Najwieksze zapotrzebowanie na wilgo¢ uprawa posiada w okresie formowania sie bulwy, a
dodatkowo od tego jaka bedzie zawartos¢ cukru w buraku zalezy jak duze jest nastonecznienie
w fazie wegetacji. Dlatego wiec panujgca na terenie naszego wschodniego sgsiada susza nie
koniecznie wptywaé musi negatywnie na podaz burakéw cukrowych w kolejnym sezonie.

Uprawy przemystowe mimo suszy majg dobra jakos¢

Wiceminister Ukrainy poinformowat, ze pomimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych
(susza) uprawy przemystowe sg jak na razie bardzo dobrej jakosci. W zakresie buraka
cukrowego jako$¢ uprawy jest obecnie o 30% lepsza niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego, a uprawy kukurydzy i stonecznika wydajg sie by¢ idealne. Informacja o bardzo
dobrych warunkach uprawy buraka cukrowego, to negatywna informacja dla Astarty, gdyz duza
podaz burakéw bedzie prowadzita do duzej podazy cukru, a co za tym idzie spadku cen na
lokalnym rynku.
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Cersanit
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2009-07-31 2009-11-19

2010-03-12

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 13,43 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-04

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1415,2 -6,7%  1506,9 6,5% 16128 7,0% Liczba akcji (min) 144,3
2847  -16,2% 3233  13,5% 369,0 14,2% MC (cena biezaca) 2062,9
20,1% 21,5% 22,9% EV (cena biezaca) 3071,5
168,1  -28,1% 207,1 23,2% 2520 21,7% Free float 28,1%

-8,1 1224 1443  17,9%

16,9 14,3 Zmiana ceny: 1m 4,9%
19,0 8,6 7.9 Zmiana ceny: 6m 3,8%
1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 18,2%
11,1 9,5 8,1 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,1

Rok 2010 na rynku krajowym bedzie dla producentéw ceramiki fazienkowej okresem
stabilizacji zarowno pod wzgledem cen, jak i wielkosci sprzedazy. Z rynkéw
eksportowych jak na razie tylko w Rosji dostrzec mozna ozywienie handlu, natomiast
pozostale kraje eksportowe zblizajg sie obecnie do lokalnych miniméw i naszym zdaniem
dopiero kolejny rok przynie$s¢ moze zwiekszenie poziomu sprzedazy. Spoétka nawet przy
optymistycznej prognozie zwiekszenia przychodéw w drugiej potowie roku notowana jest
na biezacy rok ze wskaznikami P/E 16,0 i EV/IEBITDA 8,2. Naszym zdaniem zaréwno
ozywienie na rynku rosyjskim, jak i zwiekszenie sprzedazy na Ukrainie, sa juz

wnoree 0dzwierciedlone w cenie. Negatywnie na notowania Spétki w krotkim okresie wptywaé

bedzie zamiar przeprowadzenia emisji od 10 do 72 128 020 akcji serii G z prawem poboru.
Wartos¢ emisji ma wyniesé¢ 151,5 min PLN (2,10 PLN na akcje), a celem emisji ma by¢
zmniejszenie zobowigzan kredytowych i zasilenie kapitalu obrotowego. Perspektywa
oferty nowej emisji akcji moze naszym zdaniem negatywnie dziata¢ na wycene Spoétki na
gietdzie. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Planowana emisja akcji

Spotka poinformowata o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w
dniu 3 sierpnia 2010 roku, na ktérym planowane jest gtosowanie w sprawie podjecia uchwaty o
emisji od 10 do 72 128 020 akcji serii G. Emisja przeprowadzona ma by¢ z prawem poboru (na
dwie obecne akcje przystugiwacé bedzie jedno prawo poboru). Zarzad zostanie upowazniony do
wyznaczenia ceny emisyjnej oferowanych akcji. Dzien prawa poboru nowej emisji ustalono na
17 sierpnia biezacego roku. Cersanit liczy na 150-250 min PLN $rodkéw z emisji.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej zapowiedzial, ze pienigdze zasilg kapitat obrotowy Spoiki i
postuzg do sptaty czesci kredytow. W pigtek (09.07) Prezes Zarzadu Mirostaw Jedrzejczyk w
wypowiedzi dla Reuters poinformowat, ze srodki péjda na zmniejszenie zadtuzenia netto oraz
przygotowanie Spodtki do inwestycji w Rosji i Rumuni. Od poczatku biezacego roku Spotka
renegocjowata cztery umowy kredytowe z bankami na tgczng kwote 215 min PLN. Istnieje
mozliwos¢, ze Cersanit otrzymat od wierzycieli sugestie dotyczacg podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, jezeli Spotka nadal chce utrzymywaé wysoki poziom kredytéw kwotowanych w
walutach zagranicznych (na koniec 2009 roku okoto 1,1 mld PLN zadtuzenia w kredytach
walutowych). Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy moze mie¢ zwigzek ze zwiekszeniem mocy
produkcyjnych na Ukrainie (z 1 do 2 min sztuk ceramiki sanitarnej rocznie i z 7 do 12 m? ptytek
ceramicznych rocznie). Gtéwny akcjonariusz — Michat Sotowow zapowiedziat, ze w nowej emisji
obejmie liczbe akcji proporcjonalnie do posiadanego przez siebie pakietu (posrednio posiada
7,9%, a bezposrednio 40,8%).
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Famur (Trzym aj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 2 PLN Cena docelowa: 2,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1089,1 695,1 -36,2% 6256 -10,0% 605,4 -3,2% Liczba akcji (min) 4815
199,0 1336  -32,9% 99,7 -254% 1571 57,6% MC (cena biezaca) 963,0
18,3% 19,2% 15,9% 26,0% EV (cena biezgca) 943,8
164,2 100,8 -38,6% 66,5 -34,1% 120,7 81,6% Free float 11,8%
59,1 58,0 -1,8% 57,2 -1,4% 97,2  70,0%
16,3 16,6 16,8 9,9 Zmiana ceny: 1m 12,4%
10,3 10,6 10,6 7,2 Zmiana ceny: 6m -18,4%
1,5 1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -13,0%
5,3 7,9 9,5 54 Max (52 tyg.) 2,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,7

27 4

2o

21 4

18 4

15

W

Famur WIG

2009-07-31 2009-11-19

Po drastycznym spadku ilosci nowych inwestycji kopalnianych w drugiej potowie 2009
roku swiatowy rynek maszyn i urzadzen dla gérnictwa 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%
rir. Wieksza ilos¢ nowych inwestycji zmniejsza konkurencje w branzy i sprawia, ze
podmioty o mniej utrwalonej pozycji rynkowej maja wieksza mozliwosé¢ rywalizacji o
kontrakty w branzy. Réwniez na rynku krajowym mozliwe jest ozywienie w zakresie
inwestycji kopalnianych, jako ze lokalne ceny wegla poczawszy od konca 1Q10 sa

stz 2000708 konkurencyjne cenowo do wegla rosyjskiego (na koniec maja ceny wegla rosyjskiego w

portach battyckich wynosity 91 USD/t, a ceny wegla na Gérnym Slasku 75 USDIt).
Spodziewamy sie, ze wkrotce energetyka zwiekszy zakupy wegla wydobywanego na
terenie kraju, co wplynie na zmniejszenie poziomu zapaséw i poprawi ptynnos¢
finansowa spoétek weglowych. To z kolei przetozy sie na wieksze inwestycje w zakresie
nowego sprzetu. Znacznie stabiej z kolei ksztaltuje sie sprzedaz w segmentach odlewow
oraz urzadzen dzwigowych i przetadunkowych (w 1Q10 25,3% sprzedazy Grupy). Jest to
wynikiem stabszej koniunktury w motoryzacji, przemysle stoczniowym i niskim
wykorzystaniu mocy produkcyjnych w przemysle europejskim. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Zwiekszenie zamoéwien lidera swiatowego rynku

Joy Global —$wiatowy lider produkcji maszyn i urzadzen dla gornictwa przy okazji wynikow za
drugi kwartat 2010 roku poinformowat, ze Spoétce udato sie zwiekszyé poziom backlogu z 1,5
mid USD w 3Q2009 do 1,7 mid w 2Q2010. Najwiekszy wzrost miat miejsce w zakresie portfela
zamowien dla gérnictwa podziemnego (+20,1%), mniej z kolei dla goérnictwa odkrywkowego
(+7,4%). Spotka poinformowata, ze liczba zgtaszanych zamoéwien na nowy sprzet wzrosta w
2Q2010 o 55% r/r, a w zakresie sprzetu uzywanego o 36% r/r. Dodatkowo lider rynku
spostrzega, ze powoli ozywa¢ zaczyna rynek amerykanski. Zwiekszenie poziomu backlogu
Swiatowego lidera urzadzen dla gérnictwa wegla, to dobra informacja dotyczaca poprawiajacej
sie koniunktury na $wiatowym rynku. Wydtuzenie czasowe backlogu moze sie przyczyni¢ do
zmniejszenia poziomu konkurencji w branzy i pozwoli mniejszym graczom na zdobycie
zagranicznych kontraktow. Dobrg informacjg jest polepszenie sie koniunktury na rynku
inwestycji dla gérnictwa w Stanach Zjednoczonych. Dotychczas wskutek spadku zamoéwien na
sprzet gorniczy na tamtejszym rynku, liderzy rynku (Joy Global, Bucyrus) byli zmuszeni do
wiekszego skoncentrowania sie na rynku europejskim, australijskim i chinskim, co wptyneto
réwniez na poziom konkurencji wsrdd dostawcow.

Kopalnie nie zdaza wyda¢é dotacji?

Gazeta Rzeczpospolita podaje, ze istnieje ryzyko nie wykorzystania srodkoéw dotyczacych
dofinansowania inwestycji gorniczych w kwocie 400 min PLN ze wzgledu na dtugie procedury i
koniecznos¢ wykorzystania dotacji w 2010 roku. Wczesniej zarzady kopalni wypowiadaty sie, ze
znaczaca ilos¢ projektow juz rozpoczetych w 2010 roku kwalifikuje sie do programu
pomocowego. Naszym zdaniem ryzyko jest wyolbrzymione, tym bardziej, ze resort gospodarki
w tej sprawie dziata bardzo dynamicznie (decyzja Komisji Unii Europejskiej zostata wydana 6
maja biezacego roku a 6 lipca weszto juz w zycie rozporzadzenie Ministra Gospodarki w
sprawie dotacji na inwestycje w gornictwie).

Krajowe goérnictwo wegla kamiennego w maju

W maju biezacego roku wydobycie wegla energetycznego spadio o 17,3% r/r, a wegla
koksujacego wzrosto o 112,2% r/r. Sprzedaz wegla energetycznego spadfa o 8,6% r/r, a wegla
koksujacego wzrosta o 117,2% r/r. Nadal znaczacy spadek wolumenodw sprzedazy wegla miat
miejsce w obrebie energetyki zawodowej, ktéra to zakupita o 19,2% r/r wegla mniej. Znaczaco
natomiast wzrosta ilo$¢ wegla sprzedawanego poza granice kraju (+81,5% r/r). llo$¢ zapaséw
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zgromadzona na przykopalnianych zwatowiskach wzrosta o0 20,2% r/r. Srednia cena sprzedazy
wegla energetycznego spadta w maju o 11,6% r/r, a cena wegla koksujacego wzrosta o 54,1%
r/r. Potwierdzajg sie tendencje dotyczace niskiej atrakcyjnos$ci cenowej wegla rosyjskiego,
ktérego ceny w portach morza Battyckiego na koniec maja wynosity 91 USD/t (lokalne srednie
ceny sprzedazy ,polskiego” wegla energetycznego 74,2 USD/t). Dostawcy wegla rosyjskiego
planujg zwiekszenie podazy w drugim potroczu, przewidujg jednak, ze cena bedzie wysoka ze
wzgledu na wyzsze koszty transportu. Poziom zobowigzan sektora wzgledem poczatku roku
spadt o 11,6% a stan naleznosci spadt o 6,4%. lloSciowy spadek sprzedazy wegla
energetycznego ttumaczy¢ nalezy mniejszymi zakupami wegla na rynku lokalnym przez Spotki
energetyczne, ktére wczesniej zakontraktowaty dostawy wegla z Rosji. Naszym zdaniem stare
kontrakty powoli powinny wygasaé, a mniejsza atrakcyjnos¢ wegla rosyjskiego od wegla
lokalnego sprawia¢ bedzie, ze energetyka powrdci do zakupow wegla wydobywanego na
terenie kraju. To z kolei przyczyni sie do zmniejszenia zapaséw i poprawy ptynnosci lokalnych
spoétek gorniczych. Rosngce wolumeny sprzedazy eksportowej pokazujg, ze wegiel polski jest
obecnie wystarczajaco atrakcyjny by konkurowa¢ z surowcem dostarczanym przez
zagranicznych eksporteréw. Dobrym sygnatem jest z pewnoscig zmniejszenie poziomu
zobowigzan i naleznosci wzgledem poczatku roku. Mimo, ze do maja biezacego roku sektor
osiggnat 151,6 min PLN zysku netto, to pamieta¢ nalezy, ze w tym samym czasie zysk
Jastrzebskiej Spotki Weglowej wynidst ponad 300 min PLN (325 min PLN). Oznaczatoby to, ze
pozostate kopalnie osiggnety wynik -173,4 min PLN. Informacje umiarkowanie pozytywne dla
spotek zaplecza goérniczego, tym niemniej coraz wyrazniej widaé mozliwg do osiggniecia w
przysztosci poprawe.

Wyniki 2Q10 Bucyrus

Wyniki drugiego $wiatowego producenta maszyn i urzadzen dla goérnictwa wskazujg, ze spotce
skutecznie udaje sie zwieksza¢ poziom backlogu, ktéry wzgledem poczatku roku bez
uwzglednienia przejetej spotki Terex wzrost o 12%. W sumie warto$¢ zgtaszanych zapytan
ofertowych wzrosta o 154,0% r/r (bez Terex), z czego w zakresie sprzetu dla goérnictwa
podziemnego o 173,2%. Najwiecej wzrosta warto$¢ zapytan ofertowych w zakresie nowego
sprzetu dla goérnictwa podziemnego (+1039,0%). Po dobrych informacjach na temat
odradzajacej sie koniunktury na $wiatowym rynku débr inwestycyjnych dla goérnictwa, jakie przy
okazji wynikéw za drugi kwartat biezacego roku podat Joy Global, rowniez analiza portfela
zamowien Bucyrus-a i warto$ci zanotowanych nowych zamowieh potwierdza wczes$niej
zaobserwowany przez konkurenta trend.

Nowy terminal przeladunkowy wegla

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze otwarty zostat nowy terminal przetadunkowy wegla w
Gdansku. Pozwala on na przetransportowanie okoto 12 min ton wegla rocznie. Zagrozenie
zwiekszeniem importu wegla do polski zalezy w duzej mierze od relacji cenowej miedzy weglem
rosyjskim, a weglem wydobywanym na Gérnym Slasku. Na koniec maja biezacego roku ten
pierwszy notowany byt po 91 USD za tone, podczas gdy wegiel na Gérnym Slasku
sprzedawany byt po okoto 75 USD za tone. Jak na razie w krotkim i Srednim terminie
konkurencja wegla rosyjskiego jest naszym zdaniem nie grozna.

Nowe ,,stare” umowy

Spotka poinformowata o podpisaniu miedzy 29 kwietnia biezgcego roku, a 26 lipca umoéw z
Kompanig Weglowg na taczng kwote 67,2 min PLN netto. Powiadomiono réwniez o podpisaniu
serii umow z Jastrzebskg Spotkg Weglowg, ktére w okresie ostatnich 12 miesiecy siegnety
kwoty 64,0 min PLN netto. O dwdch umowach z Kompanig Weglowg w sumie na kwote 53 min
PLN informowalismy w komentarzu porannym z dnia 2 lipca 2010 roku. Najwieksza
wartosciowo umowa z Jastrzebska Spotka Weglowg byta podpisana jeszcze w roku ubiegtym.

Zarzuty prokuratury wobec giéwnego akcjonariusza

Tomasz D. — posrednio gtowny akcjonariusz i cztonek rady nadzorczej gietdowego Famuru
ustyszat zarzuty gliwickiej prokuratury w $ledztwie w sprawie nieprawidtowosci w handlu
koscielnymi gruntami. Oskarzony miat na podstawie fikcyjnego meldunku wytudzi¢ prawo do
pierwokupu przekazanych kosciotowi przez panstwo ponad 200 ha gruntu. Jest to juz czwarta
osoba, ktéra ustyszata zarzuty w postepowaniu dotyczacym nieprawidtowosci w pracy rzadowo-
koscielnej Komisji Majatkowej. Zasiada w niej m.in.. dyrektor biura Zarzadu Famuru, Tomasz D,
szef rady nadzorczej Famuru (ojciec Tomasza D.). Wedtug informacji Parkietu Famur nie brat
udziatu w handlu gruntami koscielnymi.

1 mld PLN na inwestycje Budryku

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze ponad 958 min PLN chce do 2014 roku przeznaczyc¢
Jastrzebska Spotka Weglowa na inwestycje w nalezacej do nie kopalni Budryk. W wyniku prac
powstanie tam najgtebszy w Polsce poziom 1290m. Budowa nowego poziomu wymagac bedzie
zainstalowania transportu poziomego, pionowego, wentylacji, systemu odmetanowania i
klimatyzacji. Dodatkowo zdecydowano o modernizacji zaktadu przerdbczego. Na inwestycji
majg szanse skorzystaé wszyscy polscy producenci maszyn i urzgdzen dla gornictwa.
Prawdopodobnie duzy zakres prac bedzie prowadzony w zakresie ustug gérniczych (Kopex,
Bumech). Inwestycje sg prawdopodobne o ile wysokie ceny wegla koksujacego wspierajg
ptynnos¢ finansowg Jastrzebskiej Spotki.
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Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-06

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1111,0 -51% 1135,8 22% 11438 0,7% Liczba akciji (min) 9,2
189,0 0,3% 1717 -9,1% 180,4 5,0% MC (cena biezaca) 991,8
17,0% 15,1% 15,8% EV (cena biezaca) 12231
124,9 -1,4% 104,0 -16,7% 109,7 5,6% Free float 58,8%

70,6 15,4% 72,2 2,3% 78,0 8,0%

14,0 13,7 12,7 Zmiana ceny: 1m 4,4%
7.4 7.1 6,7 Zmiana ceny: 6m -6,1%
1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 26,5%
6,3 7.1 6,6 Max (52 tyg.) 125,4
0,0 3,7 4,0 Min (52 tyg.) 82,0

Prognoza wynikéw za drugi kwartal biezacego roku wskazuje, ze Spoétce nie udato sie
odrobi¢ mniejszej sprzedazy zanotowanej w pierwszym kwartale biezacego roku w
zakresie segmentéw zwigzanych z produktami i ustugami dla branzy budowlanej
(SAB,SUB,SSA). Spotka po 2Q10 wykonata 35,9% prognozy Zarzadu w zakresie
szacowanego na koniec roku zysku operacyjnego i 38,1% w zakresie zysku netto,
podczas gdy srednio w latach 2001-2010 po pierwszym poétroczu Spoéice udawato sie
wypracowac 49,7% catorocznego zysku operacyjnego i 51,0% zysku netto. To powoduje,
ze naszym zdaniem Grupie Kety ciezko bedzie wykonaé zalozony przez Zarzad poziom

20100708 zysku operacyjnego i zysku netto na 2010 rok (117,6 min zysku operacyjnego i 81,5

zysku netto). Nie sprzyja¢ temu bedzie mniejsza ilos¢ projektéw w zakresie budownictwa
mieszkaniowego (w |-V 2010 o 0,4% r/r mniej mieszkan w budowie), budowy biurowcow
(w Warszawie prognozowana oddana powierzchnia w 2010 roku -28,9% r/r) i obiektow
handlowych (wiekszos$¢ obiektow zaczetych w latach 2007-2008 oddana zostata w drugiej
potowie 2009 roku, a ilo$¢ rozpoczynanych byta znikoma). Otoczenia nie poprawia
réwniez sytuacja w motoryzacji (w Europie w I-V 2010 liczba sprzedanych aut byta o 1%
r/r nizsza niz w stabym sprzedazowo poczatku 2009 roku). Dodatkowo na wyniki
operacyjne Grupy negatywny wplyw ma rosngca cena aluminium w PLN (+10,7 vs.
zalozenia Zarzadu), ktéra obecnie jest o ponad 27,9% r/r wyzsza. Naszym zdaniem po
wynikach drugiego kwartatu rynek moze obnizy¢ swoje oczekiwania wyniku na biezacy
rok, co wplynie na obnizenie wartosci akcji Grup Kety. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Odciecie prawa do dywidendy
W zwigzku z odcieciem prawa do dywidendy Spotki Grupy Kety obnizyliSmy cene docelowg w
rekomendacji z 104,71 do 100,71 PLN na akcje.

Zmniejszenie udziatu Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG
Spotka poinformowata o zmniejszeniu zaangazowania w akcjonariacie Grupy Kety z 5,74% do
0,05% na dzien 14 lipca 2010 roku.
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Kopex (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 18,65 PLN  Cena docelowa: 18,46 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19826 23134 16,7% 24487 58% 25473 4,0% Liczba akcji (min) 74,3
EBITDA 236,0 2171 -8,0% 232,2 7,0% 2655 14,4% MC (cena biezaca) 1386,3
marza EBITDA 11,9% 9,4% 9,5% 10,4% EV (cena biezaca) 17652
EBIT 174,9 1453 -16,9% 143,8 -1,1% 173,7 20,8% Free float 28,5%
Zysk netto 854 87,2 2,1% 80,6 -7,6% 113,6  40,9%
PE 14,8 15,9 17,2 12,2 Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/ICE 8,6 8,7 8,2 6,7 Zmiana ceny: 6m -20,8%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -1,2%
EV/EBITDA 6,9 8,3 7,6 6,3 Max (52 tyg.) 28,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 17,0
%0 Oparte na weglu, szybko rozwijajace si¢ gospodarki Chin i Indii nie mogac sprostaé

swojemu zapotrzebowaniu na wegiel, przektadaja swoéj popyt na rynki swiatowe. Tylko od
stycznia do maja biezacego roku wolumen importu wegla do Chin wzrést o 114,2% r/r, a

27 4

1 kraj ten w 2009 roku po raz pierwszy przegonit gospodarke USA pod wzgledem ilosci
. ’\[ produkowanej energii. Korzystajg na tej sytuacji znaczacy eksporterzy wegla. Tylko w

d v Australii w okresie styczen - maj biezacego roku wolumen eksportu wzrést o 41,8% r/r.
N over e Joy Global i Bucyrus - swiatowi liderzy zaplecza gérniczego po 2Q10 spostrzegaja

s ‘ ‘ _| ozywienie w branzy. W przypadku pierwszego wartos¢ zapytan ofertowych w 2Q10
20000731 20001110 20100312 2000000 WZrosta o 43% r/r, a w przypadku Bucyrus wartosé¢ zapytan ofertowych w zakresie
gornictwa 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 z pewnoscia
wplynie na wieksze szanse producentéw o mniej utrwalonej pozycji rynkowej (Kopex) na
pozyskanie nowych kontraktéw. Sprzyja¢ temu bedzie ostabienie ztotéwki do dolara (od
poczatku roku -11,7%), dzieki czemu polski producent bedzie w stanie sktada¢ bardziej
atrakcyjne cenowo oferty. Rowniez na terenie kraju sytuacja ma szanse si¢ poprawic.
Sprzyja¢ temu bedzie zwigkszenie konkurencyjnosci cenowej wegla polskiego nad
weglem rosyjskim (na koniec maja cena wegla rosyjskiego w portach battyckich
wynosita 91 USD/t, a cena wegla w kopalniach Gérnego Slaska 75 USD/t). To w
przysztosci powinno przyczyni¢ sie do zwigekszenia kontraktacji krajowego wegla, a tym
samym spadku poziomu zapasow i polepszenia sie ptynnosci kopalni. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Zwiekszenie zamoéwien lidera swiatowego rynku

Joy Global —$wiatowy lider produkcji maszyn i urzadzen dla gornictwa przy okazji wynikow za
drugi kwartat 2010 roku poinformowat, ze Spoétce udato sie zwiekszyé poziom backlogu z 1,5
mid USD w 3Q2009 do 1,7 mid w 2Q2010. Najwiekszy wzrost miat miejsce w zakresie portfela
zamowien dla gérnictwa podziemnego (+20,1%), mniej z kolei dla goérnictwa odkrywkowego
(+7,4%). Spotka poinformowata, ze liczba zgtaszanych zamdéwien na nowy sprzet wzrosta w
2Q2010 o 55% r/r, a w zakresie sprzetu uzywanego o 36% r/r. Dodatkowo lider rynku
spostrzega, ze powoli ozywa¢ zaczyna rynek amerykanski. Zwiekszenie poziomu backlogu
Swiatowego lidera urzadzen dla gérnictwa wegla, to dobra informacja dotyczaca poprawiajacej
sie koniunktury na swiatowym rynku. Wydtuzenie czasowe backlogu moze sie przyczyni¢ do
zmniejszenia poziomu konkurencji w branzy i pozwoli mniejszym graczom na zdobycie
zagranicznych kontraktow. Dobrg informacjg jest polepszenie sie koniunktury na rynku
inwestycji dla gérnictwa w Stanach Zjednoczonych. Dotychczas wskutek spadku zamoéwien na
sprzet gorniczy na tamtejszym rynku, liderzy rynku (Joy Global, Bucyrus) byli zmuszeni do
wiekszego skoncentrowania sie na rynku europejskim, australijskim i chinskim, co wptyneto
réwniez na poziom konkurencji wsrod dostawcow.

Kopalnie nie zdaza wyda¢é dotacji?

Gazeta Rzeczpospolita podaje, ze istnieje ryzyko nie wykorzystania srodkoéw dotyczacych
dofinansowania inwestycji gorniczych w kwocie 400 min PLN ze wzgledu na dtugie procedury i
koniecznos¢ wykorzystania dotacji w 2010 roku. Wczes$niej zarzady kopalni wypowiadaty sie, ze
znaczaca ilo$¢ projektdow juz rozpoczetych w 2010 roku kwalifikuje sie do programu
pomocowego. Naszym zdaniem ryzyko jest wyolbrzymione, tym bardziej, ze resort gospodarki
w tej sprawie dziata bardzo dynamicznie (decyzja Komisji Uni Europejskiej zostata wydana 6
maja biezacego roku a 6 lipca weszto juz w zycie rozporzadzenie Ministra Gospodarki w
sprawie dotacji na inwestycje w gornictwie).
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Krajowe gérnictwo wegla kamiennego w maju

W maju biezacego roku wydobycie wegla energetycznego spadto o 17,3% r/r, a wegla
koksujacego wzrosto 0 112,2% r/r. Sprzedaz wegla energetycznego spadta o 8,6% r/r, a wegla
koksujacego wzrosta o 117,2% r/r. Nadal znaczacy spadek wolumendw sprzedazy wegla miat
miejsce w obrebie energetyki zawodowej, ktdra to zakupita o 19,2% r/r wegla mniej. Znaczaco
natomiast wzrosta ilo$¢ wegla sprzedawanego poza granice kraju (+81,5% r/r). llos¢ zapasow
zgromadzona na przykopalnianych zwatowiskach wzrosta o 20,2% r/r. Srednia cena sprzedazy
wegla energetycznego spadta w maju o 11,6% r/r, a cena wegla koksujacego wzrosta o 54,1%
r/r. Potwierdzajg sie tendencje dotyczace niskiej atrakcyjnos$ci cenowej wegla rosyjskiego,
ktérego ceny w portach morza Battyckiego na koniec maja wynosity 91 USD/t (lokalne Srednie
ceny sprzedazy ,polskiego” wegla energetycznego 74,2 USD/t). Dostawcy wegla rosyjskiego
planujg zwiekszenie podazy w drugim potroczu, przewidujg jednak, ze cena bedzie wysoka ze
wzgledu na wyzsze koszty transportu. Poziom zobowigzan sektora wzgledem poczatku roku
spadt o 11,6% a stan naleznosci spadt o 6,4%. llosciowy spadek sprzedazy wegla
energetycznego ttumaczy¢ nalezy mniejszymi zakupami wegla na rynku lokalnym przez Spétki
energetyczne, ktére wczesniej zakontraktowaty dostawy wegla z Rosji. Naszym zdaniem stare
kontrakty powoli powinny wygasa¢, a mniejsza atrakcyjno$¢ wegla rosyjskiego od wegla
lokalnego sprawia¢ bedzie, ze energetyka powréci do zakupow wegla wydobywanego na
terenie kraju. To z kolei przyczyni sie do zmniejszenia zapasow i poprawy ptynnosci lokalnych
spotek gorniczych. Rosngce wolumeny sprzedazy eksportowej pokazujg, ze wegiel polski jest
obecnie wystarczajgco atrakcyjny by konkurowa¢ z surowcem dostarczanym przez
zagranicznych eksporteréw. Dobrym sygnatem jest z pewnoscig zmniejszenie poziomu
zobowigzan i naleznosci wzgledem poczatku roku. Mimo, ze do maja biezacego roku sektor
osiggnat 151,6 min PLN zysku netto, to pamietaé nalezy, ze w tym samym czasie zysk
Jastrzebskiej Spotki Weglowej wyniost ponad 300 min PLN (325 min PLN). Oznaczatoby to, ze
pozostate kopalnie osiggnety wynik -173,4 min PLN. Informacje umiarkowanie pozytywne dla
spotek zaplecza goérniczego, tym niemniej coraz wyrazniej wida¢ mozliwg do osiggniecia w
przysztosci poprawe.

Wyniki 2Q10 Bucyrus

Wyniki drugiego swiatowego producenta maszyn i urzadzen dla gornictwa wskazujg, ze spotce
skutecznie udaje sie zwieksza¢ poziom backlogu, ktéry wzgledem poczatku roku bez
uwzglednienia przejetej spotki Terex wzrost o 12%. W sumie wartos$¢ zgtaszanych zapytan
ofertowych wzrosta o 154,0% r/r (bez Terex), z czego w zakresie sprzetu dla goérnictwa
podziemnego o 173,2%. Najwiecej wzrosta wartos$¢ zapytan ofertowych w zakresie nowego
sprzetu dla goérnictwa podziemnego (+1039,0%). Po dobrych informacjach na temat
odradzajacej sie koniunktury na swiatowym rynku débr inwestycyjnych dla gornictwa, jakie przy
okazji wynikéw za drugi kwartat biezacego roku podat Joy Global, rowniez analiza portfela
zamoOwien Bucyrus-a i wartosci zanotowanych nowych zamowieh potwierdza wczes$niej
zaobserwowany przez konkurenta trend.

Nowy terminal przeladunkowy wegla

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze otwarty zostat nowy terminal przetadunkowy wegla w
Gdansku. Pozwala on na przetransportowanie okoto 12 min ton wegla rocznie. Zagrozenie
zwiekszeniem importu wegla do polski zalezy w duzej mierze od relacji cenowej miedzy weglem
rosyjskim, a weglem wydobywanym na Gérnym Slasku. Na koniec maja biezacego roku ten
pierwszy notowany byt po 91 USD za tone, podczas gdy wegiel na Goérnym Slasku
sprzedawany byt po okoto 75 USD za tone. Jak na razie w krotkim i Srednim terminie
konkurencja wegla rosyjskiego jest naszym zdaniem nie grozna.

1 mld PLN na inwestycje Budryku

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze ponad 958 min PLN chce do 2014 roku przeznaczyc¢
Jastrzebska Spoétka Weglowa na inwestycje w nalezacej do nie kopalni Budryk. W wyniku prac
powstanie tam najgtebszy w Polsce poziom 1290m. Budowa nowego poziomu wymagac bedzie
zainstalowania transportu poziomego, pionowego, wentylacji, systemu odmetanowania i
klimatyzacji. Dodatkowo zdecydowano o modernizacji zaktadu przerobczego. Na inwestycji
majg szanse skorzystaé wszyscy polscy producenci maszyn i urzgdzen dla gornictwa.
Prawdopodobnie duzy zakres prac bedzie prowadzony w zakresie ustug gorniczych (Kopex,
Bumech). Inwestycje sg prawdopodobne o ile wysokie ceny wegla koksujacego wspierajg
ptynnos¢ finansowg Jastrzebskiej Spotki.

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata o zawarciu umowy z Przedsiebiorstwem Handlowo-Ustugowym
Energokrak Sp. z 0.0. o wartosci 40,2 min PLN netto. Okres realizacji umowy ustalony zostat na
okres 01.08.2010 — 28.01.2011. Przedmiotem umowy jest sprzedaz wegla. Umowa ma naszym
zdaniem zwigzek ze sprzedazg wegla uzyskanego od Katowickiego Holdingu Weglowego w
ramach rozliczenia obligacji weglowych.
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Zmniejszenie udzialu BZ WBK AIB TFI

Spétka poinformowata, ze BZ WBK AIB TFI zmniejszyto zaangazowanie w Spoétce do 4,87 %.
Weczeséniej fundusz posiadat 5,01% akcji Spotki zaplecza gérniczego. Po podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego w listopadzie ubiegtego roku fundusz posiadat 5,98% akcji spotki Kopex.

Nowe zlecenie Tagoru

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy na dostawe 167 sekcji obudowy zmechanizowanej
dla Kompani Weglowej. Warto$¢ umowy wynosi 36,9 min PLN netto (leasing finansowy).
Dostawy bedg realizowane od wrzesnia 2010 do stycznia 2011. Nowe zlecenie w zakresie
obudéw zmechanizowanych to dobra informacja dla zaleznego Tagoru, ktéry borykat sie z
brakiem obtozenia mocy produkcyjnych na drugg potowe roku. Spétka zapowiadata pozyskanie
kolejnych kontraktéw na obudowy zmechanizowane na rynku polskim w trzecim i czwartym
kwartale. Narzeka jednak, ze rentownos¢ takich uméw jest stosunkowo nizsza ze wzgledu na
matg podaz nowych zlecen na obudowy zmechanizowane na rynku krajowym.
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Analityk: Michat Marczak

EB Cena biezaca: 73,4 PLN Cena docelowa: 67,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 17999 323% 19861 10,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 4135 89,7% 493,3  19,3% MC (cena biezaca) 3670,0
marza EBITDA 21,7% 16,0% 23,0% 24,8% EV (cena biezgca) 4311,6
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 2422 1431% 3230 33,4% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4  -49,4% 195,7 174,1% 2790  42,6%

PE 26,0 51,4 18,8 13,2 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/ICE 14,6 19,3 10,0 8,2 Zmiana ceny: 6m 8,0%
PBV 34 3,1 2,7 2,6 Zmiana ceny: 12m -5,5%
EV/EBITDA 13,0 19,9 10,4 8,6 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 6,9 Min (52 tyg.) 58,5
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W 2Q2010 roku wyniki spotki powinny istotnie poprawié¢ sie (patrz ,,Wyniki kwartalne
2Q2010”) w stosunku do 1Q, gtéwnie za sprawa rosnacych cen papieru i rozszerzenia sie
marzy na produkcji papierow makulaturowych. Tym niemniej uwazamy, ze
prognozowane przez nas wyniki finansowe spétki na biezacy i przyszly rok nie
uzasadniajg wyzszej wyceny. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Ceny papieru

W lipcu ceny papieru do produkcji tektury falistej na rynku europejskim pozostawaty na
poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca. Jedynie cena krafltiinera zwiekszyta sie 0 2,9%.
Cena testlinera i flutingu zmniejszyly sie w ujeciu m/m odpowiednio o: -0,7% i -0,6%. W tym
czasie cena makulatury OCC obnizyta sie o 2%, co powinno pozytywnie wptywac na przyszte
marze spofki.
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Budownictwo

Produkcja budowlana w czerwcu

Weditug danych GUS produkcja budowlano-montazowa po 6 miesigcach (w cenach statych)
byta w czerwcu br. 0 9,6% wyzsza niz przed rokiem i 0 24,4% wyzsza w poréwnaniu z majem
br. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-
montazowa uksztattowata sie na poziomie o 4,1% wyzszym niz w analogicznym miesigcu
ubiegtego roku i 0 4,5% wyzszym w poréwnaniu z majem br.

Budownictwo drogowe

Czechy w ramach oszczednosci wstrzymuja budowe autostrad

Czeski Minister Transportu oswiadczyt, ze w ramach oszczednosci rzad musi zrezygnowaé z
wiekszosci projektow infrastrukturalnych, w tym rozbudowy sieci autostrad i drog ekspresowych.
Wiadomos¢ jest na razie bez znaczenia inwestycyjnego. W przysztosci, gdyby realizowat sie
scenariusz cie¢ budzetowych w Polsce, rynek moze przypomnie¢ sobie o przyktadzie czeskim.

Budownictwo kolejowe

Rzad chce przeja¢ PKP PLK

Rzad ma jeszcze w tym roku rozpoczaé przejmowanie PKP PLK. Do 2014 roku na konto PKP,
ktére sg wiekszosciowym akcjonariuszem PKP PLK, wptyna¢ ma 2,35 mld PLN. Pienigdze majg
pochodzi¢ z funduszu kolejowego, zasilanego z akcyzy paliwowej. Wedtug ekspertow operacja
ta odbedzie sie kosztem inwestycji. Prezes PKP PLK ma inny pomyst — proponuje podziat PKP
PLK na 2 spotki, z ktérych jedna posiadataby akcje PKP PLK, druga za$ majatek, co
pozwolitoby po likwidacji jednej ze spotek na przejecie kontroli przez Skarb Panstwa nad PLK
PLK. Resort finanséw nie akceptuje takiego rozwigzania, wykup akcji PKP PLK minimalizuje
ryzyko Skarbu Panstwa zwigzane z udzielonymi PKP gwarancjami na zaciggniete kredyty (5,7
mid PLN). W 2008 roku Fundusz Kolejowy sfinansowat 9,2% naktadéw inwestycyjnych PKP
PLK, w 2007 roku za$ 7,3%. Dotacje z Funduszu Kolejowego do inwestycji w 2008 roku
wyniosty 291,3 min PLN. Plany modernizacji kolei zaktadaja, ze inwestycje kolejowe majg w
okoto 60% by¢ finansowane ze srodkéw UE (historycznie: 35-45%). Pozostatg cze$¢ wydatkow
inwestycyjnych majg zapewni¢ srodki wlasne PKP PLK, budzet panstwa oraz zobowigzania
dtuzne.

Budownictwo energetyczne

Korzystna decyzja w sprawie CO2

Komisja Europejska wyrazita zgode na szerokg definicje rozpoczecia procesu inwestycyjnego
nowych elektrowni, ktére beda mogty korzysta¢ z ulg w nabywaniu praw do emisji CO2 od 2012
roku. Z listu wynika, ze porozumienie z KE obejmuje tgcznie instalacje na 15 tys. MW energii
elektrycznej. Do uznania fizycznego rozpoczecia prac wystarczajg juz pomiary geodezyjne.

Energoinstal

Umowa na dostawe kotta parowego

Energoinstal podpisat umowe na dostawe kotta parowego w spalarni $mieci WTE Oulu Plant w
Finlandii. Warto$¢ kontraktu to 5,6 min EUR netto (23 min PLN), a prace rozpoczng sie w
pazdzierniku, a skonczg w potowie listopada 2011 roku.

Mostostal Plock

Utrzymanie przychodéw r/r nadal realne

Prezes Mostostalu Plock uwaza, ze utrzymanie przychodéw r/r nadal jest realne. Portfel
zamowien na rok 2010 powinien sie wypetnic w ciggu 3 miesiecy. Spoétka jest w trakcie
negocjacji warunkéw wspotpracy z kontrahentem z jednego z krajow arabskich. Rozmowy sg na
wstepnym etapie. Mostostal moze pozyska¢ kilka zlecen. Prezes nie chce przedstawiac
deklaracji w sprawie rentownosci netto. W Q2 2010 udato sie nadrobi¢ opdznienia z Q1 2010.
Niektére kontrakty realizowane sg nawet z wyprzedzeniem.

Mostostal Zabrze

Nowa umowa za 39,4 min PLN

Spotka poinformowata o zdobyciu zlecenia na budowe zakiadu do produkcji wodoru dla
kontrahenta holenderskiego za 9,6 min EUR (39,4 min PLN). Termin realizacji zostat okreslony
od 6 wrzesnia 2010 do 6 czerwca 2011.
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Remak

Wyniki 2010 roku pod znakiem Q1 2010

Prezes Remaku deklaruje, ze caty rok 2010 ma uptyng¢ pod znakiem Q1 2010, kiedy to spoétka
zanotowata duzy spadek przychodéw. Przyczyng sg opodzniajace sie nawet o 1,5 roku
inwestycje. Poslizg wynika z ostroznosci inwestorow lub z kwestii finansowych. Rok 2011
powinien byc¢ lepszy, co wigze sie gtdéwnie z duzymi rozstrzyganymi przetargami. Tegoroczne
przychody zarzad szacuje na 140-150 min PLN. W przysztym roku przychody majg wynie$¢
ponad 200 min PLN. Spdtka negocjuje kilka kontraktow wartych po kilkanascie min PLN. Prezes
narzeka na spadajace marze, ktére moga spowodowacé obnizke rentownosci netto spotki nawet
0 20%.
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Budimex (Sprzedaj) Analityk: Maciej Stokfosa
Cena biezaca: 98,2 PLN Cena docelowa: 78,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

32743 32899 05% 44192 343% 45480 2,9% Liczba akcji (min) 255
130,2 221,7  70,3% 238,3 7,5% 221,8 -6,9% MC (cena biezaca) 25071
4,0% 6,7% 5,4% 4,9% EV (cena biezaca) 2576,3
107,9 200,5 85,7% 216,2 7.8% 199,3 -7,8% Free float 36,8%

93,7 173,7  85,3% 185,3 6,7% 1615 -12,9%

26,8 14,4 13,5 15,5 Zmiana ceny: 1m 7,9%

21,6 12,9 12,1 13,6 Zmiana ceny: 6m 32,7%
4.5 43 42 3,9 Zmiana ceny: 12m 46,6%

17,1 8,1 10,8 10,8 Max (52 tyg.) 104,5
0,0 5,9 6,9 4,5 Min (52 tyg.) 67,0
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Wstepne dane o wynikach finansowych za | pétrocze, w tym Q2 2010, sa lepsze od
naszych oczekiwan i konsensusu prognoz. Sadzimy, ze w okoto 2/3 réznica na poziomie
EBIT to wynik wczesniejszego, niz oczekiwalismy, wzrostu przychodoéw. W 1/3 réznica na
poziomie EBIT musi by¢ spowodowana pozostatymi czynnikami, takimi jak: odwrécenia
rezerw, nizsza ujemna wycena instrumentéw pochodnych, wyzsze marze, itp. Pomimo
lepszych wynikéw | pétrocza, sadzimy, ze wynik catego 2010 roku nie jest powtarzalny i w
horyzoncie wielu nadchodzacych lat jest szczytowym rezultatem spoétki. Przychody z
dziatalnosci deweloperskiej za rok spadng o potowe, spétka bedzie tez realizowaé nowe

2010.0706 kontrakty o nizszych marzach. Pozytywnie na wynik moga wplywaé rozwiazania rezerw,

jednak trudno uwzgledni¢ tego typu czynniki w prognozach. Nasze obawy budzi
przysztos¢ segmentu drogowego. Prezes Budimexu spodziewa sie znacznie mniejszej
liczby duzych przetargow w roku 2011, co moze wplynaé na ujemna dynamike
przychodow spoétki w latach 2011+. Nie widzimy mozliwosci pelnego zastapienia
segmentu drogowego, z ktéorego Budimex generuje 70% przychodéw, innymi
segmentami (réznice techniczne, inna baza podwykonawcéw). Obawiamy sie réwniez, ze
spotka moze w najblizszym czasie generowa¢ ujemne przeplywy operacyjne (Budimex
posiada nienaturalnie wysokie stany zobowigzan w poréwnaniu do naleznosci).
Deklaracja o zlozeniu oferty na budowe bloku energetycznego w Jaworznie nie ma
naszym zdaniem na razie wiekszego znaczenia. Na obecnym etapie warunki przetargu sa
bardzo liberalne, co owocuje okoto 10 firmami starajacymi sie o kontrakt. W kolejnych
etapach spodziewamy sie, ze zamawiajacy przedstawi szczegélowe warunki, w tym
parametry bloku oraz wymogi jakosciowe, co pozwoli na wyeliminowanie czesci
konkurentéw. Nie wiemy rowniez, czy Budimex zdecyduje sie na ztozenie oferty cenowej,
co wigze sie dla spoétki z duzym ryzykiem (ogromny kontrakt w nowym segmencie) i
kosztem rzedu 1,5 min EUR. Podsumowujac, uwazamy, ze 2010 jest najlepszym czasem
na sprzedaz akcji Budimexu. Z uwagi na wzrost ceny akcji, obnizamy rekomendacje do
sprzeda;.

Wstepne dane o wynikach | pétrocza 2010

Budimex opublikowat wstepne dane o wynikach | pétrocza 2010, ktore sg istotnie lepsze od
naszych prognoz i konsensusu PAP. W naszym komentarzu odnosi¢ sie bedziemy do wynikéw
samego Q2 2010. Przychody w Q2 2010 okazaty sie o blisko 27% wyzsze, niz
prognozowalismy. W stosunku do naszych catorocznych prognoz nie stanowi to duzego
zaskoczenia pozytywnego. Nasza prognoza przychodow Budimexu w Q2 2010 jest najwyzsza
na rynku (4,4 mld PLN, kolejna: niecate 4,0 mld PLN). Sadzimy, ze odchylenie w prognozach
wynika z btedu poczynionego przez nas w timingu przychodow spétki. ZaktadaliSmy, ze nowe
kontrakty drogowe, w tym zlecenia projektuj i buduj, dopiero od Q3 2010 na dobre wejdg do
przychodéw. EBIT okazat sie o ponad 50% wyzszy od prognoz DI BRE i konsensusu prognoz.
Niestety, Budimex nie publikuje we wstepnych danych wyniku brutto na sprzedazy, w zwigzku z
tym nie ma mozliwosci, aby stwierdzi¢, w jakim stopniu zaskoczenie na poziomie EBIT to wynik
dziatalno$ci operacyjnej, a w jakim pozostatych przychoddéw operacyjnych lub mniejszej straty
na wycenie instrumentéw pochodnych. Nie mozna wykluczyé, ze w Q2 2010 Budimex
rozwigzywat czes¢ rezerw na kontrakty lub, ze strata na wycenie instrumentéw pochodnych
byta mniejsza (prognoza DI BRE: 20 min PLN). Na pewno takze duza cze$¢ odchylenia na
poziomie EBIT to wynik wyzszych przychodoéw przypadajacych na poréwnywalne koszty stafe.
Przy zatozeniu, ze dodatkowe przychody wygenerowaty marze brutto rzedu 10%, EBIT w
stosunku do prognozy DI BRE rosnie o 24 min PLN. Réznica miedzy EBIT a zyskiem brutto
wskazuje na ujemne saldo dziatalnosci finansowej (-4,8 min PLN, prognoza: -2,6 min PLN).
Trudno powiedzie¢, czy odchylenie jest skutkiem mniejszych przychodéw finansowych, czy na
przyktad ujemnych réznic kursowych. Réznica miedzy wynikiem netto a brutto przed
opodatkowaniem wskazuje na efektywng stope podatkowg zblizong do 19%.
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Prezes widzi szanse na poprawe wynikéw w 2011 roku

Prezes Budimexu uwaza, ze w 2011 roku marze realizowane przez spétke moga sie obnizy¢,
podobnie jak w Il pétroczu 2010 roku. Jednoczesnie, w 2011 roku bedzie rosta sprzedaz, co
moze spotce zapewni¢ wzrost zyskow. W Il poétroczu 2010 nie da sie utrzymac¢ marz z |
potrocza, ze wzgledu na mniejszg kontrybucje segmentu deweloperskiego. W Il potroczu 2010
spotka liczy na podpisanie 300 aktow notarialnych, podczas gdy w | potroczu byto to okoto 600.

Budimex Nieruchomosci rozpoczyna budowe 870 mieszkan

Budimex Nieruchomosci uruchomit juz budowe 400 mieszkan w 2 projektach w Krakowie i w 1
projekcie w Warszawie. Na jesieni ma rozpoczg¢ sie budowa 400 mieszkan w inwestycji w
Warszawie. Budimex ma obecnie 400 mieszkan w ofercie.

Budimex chce wyptacaé 50-70% zysku akcjonariuszom

Z tegorocznego zysku Budimex moze wyptaci¢ 50-70% akcjonariuszom — wynika ze stow
prezesa. W 2011 roku spotka ma zaproponowac dywidende, bez wzgledu na to, czy uda sie
sfinalizowa¢ transakcje przejecia, czy nie.

Budimex zdradza nazwe partnera w przetargach na bloki gazowe

Budimex zdradzit nazwe partnera, z ktéorym bedzie starat sie o kontrakty na budowe blokow
opalanych gazem — jest to firma Tecnicas Reunidas. Firmy podpisaty porozumienie, zgodnie z
ktérym ztozg oferty na co najmniej dwa przetargi. Warto$¢ kontraktu w Skawinie to naszym
zdaniem okoto 1,3 mld PLN. Budimex chce tez startowa¢ w przetargach na budowe blokow
konwencjonalnych — spotke interesuje przetarg na budowe bloku w Jaworznie. Wartos¢
przetargu to okoto 5,5 mld PLN. W przetargu spétka ma wystartowa¢ sama, znalazta juz
dostawce kotta i turbiny. Spétka interesuje sie tez przetargami na budowe spalarni odpadéw, w
tym celu znalazta dwdch partnerow, w tym Ferrovial.

Budimex bedzie startowatl we wszystkich przetargach kolejowych

Prezes Budimexu zapowiada, ze spotka bedzie startowa¢ we wszystkich przetargach
kolejowych. Aby zwiekszy¢ swe szanse, spotka moze m.in. przeja¢ PNI od PKP. Z
rozstrzygnietych w ciggu ostatnich 2 miesiecy ponad 10 przetargéw, Budimex ztozyt oferty w 3,
w tym w 2 duzych, zajmujgc odpowiednio 6, 4 i 7 miejsce.

Zamoéwienia za 123 min PLN

Zgodnie z suplementem do Dziennika Urzedowego UE, Budimex zostat wybrany jako
wykonawca osrodka szkolno-wychowawczego w Dabrowie Goérniczej (51,8 min PLN) oraz
prokuratury w Rzeszowie (18 min EUR). Warto$¢ obu kontraktéw to 123 min PLN (2,9%
przychodow Budimexu prognozowanych na rok 2010).

Kontrakt drogowy o wartosci 275,5 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKIA na budowe odcinka drogi ekspresowej S3 Miedzyrzecz —
Sulechoéw o wartosci 275,5 min PLN netto (6,4% prognozowanych przychodow spétki w 2010
roku). Realizacja potrwa 25 miesiecy, z wylgczeniem okresdw zimowych. Spétka informowata
wczesniej o ztozeniu najkorzystniejszej oferty cenowe;.

Przedtuzenie obowigzywania uméw warunkowych

Budimex podpisat aneks do umoéw warunkowych z 25 marca 2010 roku, przedtuzajgc okres
pozostawiony inwestorowi na pozyskanie finansowania (do 23 wrzesnia w przypadku | etapu
prac). Wartos¢ umow wzrosta nieznacznie (o okoto 1 min PLN, do 105,5 min PLN, czyli 2,4%
prognozowanych przychodéw Budimexu w 2010 roku).

Najkorzystniejsza oferta za 250,8 min PLN

Konsorcjum Budimexu i Ferrovial Agroman ziozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu na
budowe mostu przez Wiste koto Kwidzynia wraz z dojazdami w ciggu drogi krajowej nr 90
(250,8 min PLN netto).

Nowe zlecenie za 64,2 min PLN

Konsorcjum Budimeksu i Ferrovial Agroman zdobyto zlecenie na budowe Wielkopolskiego
Centrum Zaawansowanych Technologii, Magazynu Gazéw Technicznych oraz Magazynu na
Odpadki. Wartos$¢ kontraktu to 64,2 min PLN netto.

Zamoéwienie za 31,8 min PLN

Miasto Suwatki udzielito Budimexowi zaméwienia na budowe sali koncertowo-teatralnej.
Wartos¢ zamoéwienia to 31,8 min PLN (0,7% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok
2010).
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Centrum Klima (Akumuluj) Analityk:Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 13,58 PLN  Cena docelowa: 14,65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 75,9 7,7 -5,5% 75,4 51% 92,8 23,1% Liczba akciji (min) 8,5
EBITDA 11,2 9,7 -13,5% 11,0 14,2% 15,5 40,2% MC (cena biezaca) 115,7
marza EBITDA 14,7% 13,5% 14,6% 16,7% EV (cena biezgca) 106,3
EBIT 10,1 80 -20,8% 90 11,8% 11,6 29,0% Free float 39,2%
Zysk netto 7,6 6,7 -12,0% 80 18,9% 10,0 25,3%
PE 9,8 17,2 14,5 75 Zmiana ceny: 1m 17,2%
P/ICE 8,7 13,9 11,5 54 Zmiana ceny: 6m 6,3%
PBV 1,8 1,9 1,4 0,8 Zmiana ceny: 12m -2,6%
EV/EBITDA 71 94 9,6 4,0 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 4,0 1,4 1,6 2,1 Min (52 tyg.) 11,1

of" W

CentrumKima wiG

Zgodnie z prognoza wynikéw, Q2 2010 powinien przynies¢ istotny wzrost przychodoéw r/r
okoto 22%, ale i spadek marz r/r (do poziomu okoto 8,8% marzy EBIT). Za wzrost
przychodow w potowie odpowiedzialne s rosnace wolumeny (tak w produkcji, jak i w
dystrybuciji), zas w potowie rosnace ceny. Wzrost cen sprzedawanych towaréw nastepuje
z opOdznieniem, stad marze realizowane przez spoétke w krétkim terminie okazuja sie
nizsze, niz notowane wczesniej poziomy (10% EBIT). Gléwny wplyw na przejsciowa
obnizke marz miat wzrost kursu USD/PLN oraz w mniejszym stopniu wzrost cen stali. W
Q2 2010 zapasy okazaly sie niewystarczajace w relacji do rosnacego popytu, w efekcie,

wosorst aweiiis awos  awoores SPOtka domawiata kolejne partie towaréw w srodowisku rosnacego kursu USD/PLN. W

srednim okresie spotka wprowadza podwyzki cen towarow, ktére powinny skutkowaé
powrotem do dawnych marz na poziomie okoto 10% EBIT. Juz w Q3 2010 wptyw kosztow
zakupu towaréw powinien by¢ zdecydowanie mniej istotny. Jesli tendencja wzrostowa
wolumenéw utrzyma sie¢ w Q3 2010, a na to liczymy, zwazywszy na cykl budowlany
(odbicie w stanach surowych), prognozowany zysk netto w wysokosci 8 min PLN
pozostaje aktualny. Poziom ten moze by¢ wygenerowany przy przychodach o kilkanascie
procent wiekszych, niz prognozowaliSmy. W srednim terminie giéwnym argumentem
przemawiajacym za spoétka jest mozliwosé zwiekszania przychodéw w efekcie oddania
nowego zakltadu w Wieruchowie (lipiec 2010). Uwazamy, ze istnieje szansa na pozytywne
zaskoczenie wynikami 2011 roku na poziomie przychodéw. Z uwagi na wzrost ceny akcji
spotki, obnizamy nasza rekomendacje do akumuluj.

Umowa przedwstepna sprzedazy nieruchomosci w Piastowie

Centrum Klima zawarto przedwstepng umowe ze spotkg Multidekor dotyczaca sprzedazy
nieruchomosci w Piastowie (obecny zaktad Centrum Klima). Wartos¢ transakcji to 10,4 min PLN
(10,6% kapitalizacji spotki). Transakcja powinna wygenerowac 2-3 min PLN zysku dla Centrum
Klima. Kupujacy wedtug warunkéw umowy zaptaci Centrum Klima 1 min PLN do dnia 5 lipca
2010. Pozostata czes$¢ zostanie zaptacona do dnia 20 stycznia 2011 w czesci ze Srodkéw
wiasnych, w czesci z kredytu. Umowa przyrzeczona ma zosta¢ zawarta w dniu 17 stycznia 2011
roku. Wydanie kupujacemu nieruchomosci nastgpi do 27 stycznia 2011.
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:169,3 PLN Cena docelowa: 169,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-12
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 811,0 700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
EBITDA 79,0 79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 803,8
marza EBITDA 9,7% 11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezgca) 693,9
EBIT 71,3 69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%
Zysk netto 60,3 54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 546  11,2%
PE 13,3 14,7 16,4 14,7 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/ICE 11,8 12,4 13,3 11,9 Zmiana ceny: 6m -1,6%
PBV 3,2 2,8 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m 8,5%
EV/EBITDA 9,1 8,8 10,8 9,7 Max (52 tyg.) 191,0
Dyield (%) 1,5 1,8 2,0 2,2 Min (52 tyg.) 155,0
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Elektrobudowa pozostaje spotka bardzo silng biznesowo, jednak na tle branzy droga.
Prognoza wynikéw w 2010 roku, tak nasza, jak i zarzadu, pozostaje aktualna. Pierwsze
potrocze jest lepsze, niz oczekiwat zarzad, sadzimy jednak, ze za réznice odpowiedzialny
jest gléwnie Q1 2010. Spotka nadal nie podejmuje sie wejscia na rynek generalnego
wykonawstwa blokéw energetycznych. Potencjal $wiadczenia ustug podwykonawczych
nadal ma potencjal, jednak zrealizuje si¢ on pézniej (kontraktacja 2011/2012, wyniki
finansowe 2012/2013). Poza tym, dziatalnos¢ dla wytwarzania energii to jedynie okoto 1/3
przychodow spotki. Poza tym spétka zajmuje sie tez m.in. budowa instalacji

aot017.0 elektrycznych i pokrewnych (tez okoto 1/3 przychodéw), a w tej dziedzinie rok 2010

bedzie staby. Rok 2010 moze by¢ gorszy od roku 2009, jesli chodzi o popyt na
rozdzielnice, sp6tka moze jednak utrzymaé¢ wysokie marze, ze wzgledu na duzy udziat w
rynku. Gléwnym odbiorca rozdzielnic Elektrobudowy sa PSE i duze zakiady
przemystowe. Nie oczekujemy szybkiego wzrostu popytu na rozdzielnice. ,,Odbicie” w
pracach projektowych dla przemystu znajdzie odbicie w budowach przemystowych
dopiero w 2012 roku. Nie wydaje nam sie tez, aby w roku kolejnym miat nastapi¢ boom
jesli chodzi o popyt PSE na rozdzielnice. Wycena spotki pozostaje wysoka, zas pole do
zaskoczen pozytywnych ograniczone. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Pierwsze poétrocze lepsze od oczekiwan

Prezes Elektrobudowy przyznaje, ze pierwsze potrocze byto lepsze od oczekiwan. Niektorzy
konkurenci majg jednak problemy. Na rynku trwa walka o kontrakty, ktérych zdaniem prezesa
wcale nie ma wiele.

Najkorzystniejsza oferta na budowe siedziby filharmonii w Koszalinie
Elektrobudowa wygrata przetarg na budowe siedziby filharmonii w Koszalinie. Warto$¢ projektu,
ktérego realizacja ma zakonczy¢ sie w potowie 2013 roku to 29 min PLN (4,2%
prognozowanych przychodéw na rok 2010).

Budowa sali koncertowej

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy na budowe Sali Koncertowej — Filharmonii
Koszalinskiej im. Stanistawa Moniuszki w Koszalinie. Wartos¢ umowy to 29,2 min PLN brutto, a
termin zakonczenia prac 30.04.2013.

Korekta ceny docelowej
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy skorygowaliSmy cene docelowg o wielkos¢ dywidendy,
tzn. 0 3,5 PLN na akcje.
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Erbud (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stokfosa
Cena biezaca: 50,5 PLN Cena docelowa: 54,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1 046,1 954,6 -87% 12260 284% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
67,3 68,3 1,4% 66,9 -21% 66,2 -1,0% MC (cena biezaca) 634,8
6,4% 7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 583,8
60,8 60,5 -0,5% 60,7 0,3% 59,9 -1,2% Free float 14,1%
9,3 41,7  347,9% 51,3  232% 50,0 -2,6%
68,3 15,2 12,4 12,7 Zmiana ceny: 1m 3,6%
40,1 12,8 11,0 11,3 Zmiana ceny: 6m 2,9%
3,1 2,7 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 20,8%
9,2 7,3 8,7 8,2 Max (52 tyg.) 55,0
0,0 0,2 1,1 1,2 Min (52 tyg.) 41,5
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Rynek budownictwa jest obecnie trudny, a konkurencja duza, w efekcie, trudno
spodziewac¢ sie, aby spétka mogta w najblizszym roku istotnie zaskakiwa¢ dynamika
wzrostu przychodoéw i wyniku netto. Mimo to, sadzimy, Zze kolejne miesiace moga
obfitowa¢ w wiadomosci o podpisaniu nowych zlecein. Oczekujemy, ze w kolejnym roku
duzy wzrost przychodéw wystapi giownie w segmencie drogowym. Z kolei w segmencie
kubaturowym spétka powinna utrzymywacé bardzo dobre marze, m.in. ze wzgledu na
realizacje kontraktéw podpisanych po cenach z 2008 roku (CH w Watbrzychu i Bytomiu,
przejscie graniczne w Budomierzu). Sadzimy tez, ze ryzyko erozji marz na tle konkurencji
w Erbudzie jest relatywnie mniejsze, zas wycena wskaznikowa nizsza. W przysziosci
pozytywne informacje moga tez pojawic¢ sie z uwagi na transakcje przeje¢, m.in. obiektow
komercyjnych i specjalistycznych spétek. Informacje te jednak raczej nie pojawia sie juz
w najblizszym miesigcu. Nie wykluczamy, ze wyniki Q2 2010 mogq rézni¢ sie nieco od
naszych prognoz. Zwracamy uwage, ze Erbud w Q2 2010 nie konczy zadnych duzych
kontraktow. Podobny efekt w Q2 2008 spowodowal negatywne zaskoczenie wynikami,
ktore nastepnie bylo odwrocone w kolejnym kwartale. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wywiad z prezesem i kontrakt za 65 min PLN

Prezes Dariusz Grzeszczak poinformowat, ze w drugim kwartale spodziewa¢ sie nalezy
dynamiki wzrostu przychodéw na poziomie zblizonym do pierwszego kwartatu, co dawato by
sprzedaz na poziomie okoto 260 min PLN. Zarzad optymistycznie podchodzi do wielkosci
sprzedazy w biezacym roku, dodajgc ze obecny portfel zlecen Spotki opiewa na 1 mld PLN. W
ciggu dwoch najblizszych miesiecy Spoétka jest w stanie podpisa¢ kontrakty warte w sumie
prawie 500 min PLN, ale ich realizacja jest przewidziana dopiero na najblizszy rok. Prezes
zaznacza jednak, ze wraz ze wzrostem przychodow spodziewa¢ sie nalezy spadku
rentownosci, ktéra na poziomie operacyjnym powinna sie ksztattowa¢ na poziomie 5-6%.
Powodem tego ma by¢ wieksze zaangazowanie w kontrakty drogowe, ktore majg nizszag
rentownos$¢ niz wezesniej wykonywane prace w budownictwie kubaturowym.

Zakonczenie subskrypcji akcji managerskich
Zakonczyta sie subskrypcja akcji managerskich, w ramach ktérej przyznano 31 686 akgji po
cenie 11 PLN.

Umowa za 65 min PLN
Erbud podpisat umowe z Rank Progress na budowe Galerii ,Tecza”. Wartos¢ kontraktu to 65
min PLN netto (5,4% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2010).

Korekta ceny docelowej
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy skorygowalismy cene docelowg o wielkos¢ dywidendy,
tzn. 0 0,48 PLN na akcje.

4 sierpnia 2010

76



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 68,05 PLN Cena docelowa: 68,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-02
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2211,3 27121 22,7% 2585,0 -47% 27894 7,9% Liczba akcji (min) 20,0
144,6 209,1 44,6% 134,7 -35,6% 134,7 0,0% MC (cena biezaca) 1361,0
6,5% 7,7% 5,2% 4,8% EV (cena biezaca) 1228,1
121,9 1812  48,7% 97,7 -46,1% 96,7 -1,0% Free float 32,1%

81,1 1173  44,6% 796 -32,1% 76,4 -4,0%

16,8 11,6 171 17,8 Zmiana ceny: 1m 1,9%

13,1 9,4 11,7 11,9 Zmiana ceny: 6m 8,0%
4,0 2,8 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m -5,5%
8,1 5,2 9,1 9,0 Max (52 tyg.) 79,0
04 0,5 4,3 2,9 Min (52 tyg.) 58,5

NM%

Mostostal Warszawa wIG

2009-07-31 2009-11-19

2010-03-12

W 2009 roku, wraz z pogorszeniem si¢ koniunktury w branzy budowlanej i wzrostem
konkurencji, Mostostal zdecydowal sie na ograniczenie ryzyka zwigzanego =z
pozyskiwaniem kontraktéw. Spétka skoncentrowata sie¢ na matych i $rednich,
powtarzalnych zleceniach z segmentu publicznego, przez 2009 i 2010 rok prezentowata
tez bardzo ostrozne podejscie do najwiekszych kontraktow drogowych. W efekcie,
ryzyko spektakularnych strat na jednym z realizowanych duzych kontraktéw jest w
przypadku Mostostalu najmniejsze na tle najwiekszych firm budowlanych. Niestety, mate
kontrakty z segmentu publicznego byly pozyskiwane w s$rodowisku bardzo duzej

oo kOnkurencji. Mostostal musial tez rywalizowaé z mniejszymi, lokalnymi firmami,

charakteryzujacymi sie czesto nizszym poziomem kosztéw. W efekcie, pomimo, iz ryzyko
jednorazowych strat jest mate, mate kontrakty z segmentu publicznego prawdopodobnie
charakteryzuja sie¢ niska marza. Oczekujemy niewielkiego spadku przychodéw r/ir w 2010
roku, co zwigzane jest z mniejsza iloscia pozyskanych zlecen, niz w roku poprzednim. W
zwiazku z oczekiwana nizsza rentownoscia kontraktéw, obnizamy prognozy wynikéw
Mostostalu na lata kolejne. Juz od Q3 2010 w przychodach Mostostalu beda dominowaty
nowe kontrakty budowlane o stabszych marzach. Mimo to, uwazamy, ze na tle
najwiekszych graczy (PBG, Budimex, Polimex Mostostal), wycena Mostostalu Warszawa
wyglada najatrakcyjniej (najnizsze EV/EBITDA). Sadzimy réwniez, ze segment
energetyczny moze oferowaé¢ spoéice interesujacy diugoterminowy potencjal, kontrakty
energetyczne pojawia si¢ jednak dopiero w wynikach finansowych za rok 2012.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Najkorzystniejsza oferta za 190,9 min PLN

Konsorcjum firm Mostostal Warszawa i Acciona ztozyto najnizszg oferte cenowag w przetargu na
dostosowanie do parametrow drogi dwujezdniowej drogi S8 na odcinku Adamowice -
Radziejowice. Wartos¢ oferty to 190,9 min PLN, czyli 7,3% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2010. Kolejng oferte ztozyty firmy Polimex Mostostal i Doprastav (198,0 min
PLN).

Dwa kontrakty mieszkaniowe za 33,5 min PLN
Wrobis, spotka zalezna Mostostalu, podpisat dwa kontrakty mieszkaniowe za 33,5 min PLN
(1,2% prognozowanych przychodéw na rok 2010).

Najnizsza oferta za 515,9 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona Infraestructuras zaproponowat najnizszg cene w
przetargu na rozbudowe fragmentu drogi S7 (525,9 min PLN netto, czyli 20,2% przychodéw
spotki prognozowanych na rok 2010).

Umowa na modernizacje dworca za 25,4 min PLN

Konsorcjum Mostostalu Warszawa z Acciona Infraestructuras podpisalo umowe na
modernizacje dworca Gdynia Gtéwna (31 min PLN brutto, 25,4 min PLN netto, czyli 1%
prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2010). Prace rozpoczng sie latem biezgcego
roku i potrwajg do kwietnia 2012.

Nowa umowa za 55,1 min PLN

Konsorcjum Mostostalu Warszawa z Acciona Infraestructuras podpisato umowe na wykonanie
robot budowlanych odejmujacych budowe sieci kanalizacyjnej i wodociggowej miasta Nowy
Sacz z przylegtymi gminami sasiednimi. Laczna warto$¢ kontraktu, to 67,2 min PLN brutto, czyli
55,1 min PLN netto (2,1% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2010).
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PBG (RedUkUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 228 PLN Cena docelowa: 194 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20893 25780 234% 32950 278% 39236 19,1% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 270,6 338,7  252% 338,9 0,1% 330,8 -2,4% MC (cena biezaca) 3259,3
marza EBITDA 12,9% 13,1% 10,3% 8,4% EV (cena biezaca) 35943
EBIT 2234 286,5 28,2% 288,6 0,7% 280,1 -2,9% Free float 45,5%
Zysk netto 158,0 2106  33,3% 214,9 2,0% 221,2 2,9%
PE 19,4 15,5 15,2 14,7 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/ICE 14,9 12,4 12,3 12,0 Zmiana ceny: 6m 14,6%
PBV 1,1 2,3 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 2,5%
EV/EBITDA 14,5 11,7 10,6 10,4 Max (52 tyg.) 242,9
Dyield (%) 0,0 0,0 1,3 14 Min (52 tyg.) 192,0
300 PBG w czerwcu i lipcu zdobyto bardzo wiele kontraktéw, nie wptywa to jednak na nasze

prognozy i oczekiwania rynku, ktore nadal pozostaja relatywnie ambitne. Zgodnie z
naszymi kalkulacjami, portfel zaméwien Grupy PBG nieznacznie przekracza 6 mid PLN, z
248 czego niecate 2,4 mid PLN przypada na rok 2011 (prognoza przychodoéw: 3,9 mid PLN). W
ZZ‘}‘W segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego, ktéry charakteryzuje sie najwyzszymi

marzami, PBG ma w portfelu zamoéwien na rok 2011 niecate 700 min PLN, przy prognozie
196 1 przychodoéw rzedu 1 mld PLN. Oznacza to, ze do realizacji naszych prognoz potrzebne
o e e ‘ jest nadal bardzo wiele nowych zlecen. Przy zalozeniu, ze kontrakty beda realizowane
woorat et 2o wooros STEdNio 2 lata, aby zrealizowaé 3,9 mid PLN przychodéw w 2011 roku, PBG musi jeszcze
podpisa¢ kontrakty na kwote 3 mld PLN. Moze nie by¢ to tatwe, zwazywszy na duza
konkurencje na rynku budowlanym. Uwazamy, ze ryzyka dotyczace spadku
realizowanych marz na nowych kontraktach w latach 2011+ sa realne i beda w coraz
wiekszym stopniu dyskontowane. Pierwsze negatywne zaskoczenia moga pojawic¢ sie w
przypadku duzych spoétek o relatywnie krétszych kontraktach (Mostostal Warszawa,
Polimex Mostostal). W 2011 roku moze przyjs¢ czas na spotki o dluzszych kontraktach.
Sadzimy, ze w 2010 roku powinno si¢ powoli rozpoczaé¢ przewazanie spoétek wczesno-
cyklicznych (mate spétki specjalistyczne) kosztem duzych firm o péznej cyklicznosci.
Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

274 1

Mozliwe wyzsze przychody

Prezes Jerzy Wisniewski poinformowat, ze za sprawg pozyskanych niedawno kontraktéw
drogowych i mniejszych zlecen energetycznych grupa PBG moze przekroczy¢ tegoroczng
prognoze przychodow ze sprzedazy o 10-20%. Koncern podpisat umowe o wartosci 3 mld PLN
brutto na budowe terminalu gazu skroplonego LNG w Swinoujéciu (33% udziat w konsorcjum).
Prezes liczy jednak, ze udziat w konsorcjum moze ulec zwiekszeniu, jako ze prace bedg w
pierwszej kolejnosci zlecane spotkom z Grupy, ktére wykonywacé je beda po cenach rynkowych.
Rentownos¢ netto kontraktu ma wynie$¢ nie mniej niz 7%. Prezes zapowiedziat, ze realizacja
prognozy na biezgacy rok méwigcej o 220 min PLN zysku netto jest niezagrozona, a decyzja o
jej ewentualnym podwyzszeniu powinna zapas¢ na poczatku IV kwartatu.

Umowa za 717 min PLN (udziat Grupy PBG)

Konsorcjum z udziatem firm SIAC, PBG, Hydrobudowy i Aprivii podpisato z GDDKiIA umowe na
budowe odcinka autostrady A4 Krzyz — Debica Pustynia. Warto$¢ kontraktu netto to 1,43 mid
PLN, z czego Grupie PBG moze przypas¢ okoto potowa tej kwoty, czyli 717 min PLN (22%
przychodéw prognozowanych na rok 2010). Jednoczesnie PBG i Hydrobudowa Polska zawarty
umowy z bankiem Pekao S.A. na limity gwarancyjne oraz kredyty obrotowe stuzace
finansowaniu kontraktu na budowe odcinka autostrady A4.

Umowa na budowe odcinka drogi S5

Konsorcjum z udziatem PBG i Hydrobudowy Polska podpisato z GDDKIA kontrakt na budowe
odcinka drogi S5 z obwodnicg Bojanowa i Rawicza. Wartos¢ kontraktu to 777,2 min PLN, z
czego udziat Grupy PBG to 40% (310,1 min PLN, czyli 9,7% przychodéw PBG prognozowanych
na rok 2010). Prace potrwajg 20 miesiecy z wytgczeniem okresow zimowych.

Kontrakt Hydrobudowy za 144,8 min PLN

Hydrobudowa Polska w konsorcjum z PRG Metro, Hydrobudowa 9 i Inra podpisata kontrakt z
MPWIK w Warszawie na prace w ramach budowy oczyszczalni Sciekébw Czajka, etap Il
Wartos¢ kontraktu to 144,8 min PLN, czyli okoto 4,4% prognozowanych przychodow PBG w
2010 roku.
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Kontrakt z KGHM za 95,1 min PLN

PBG zawarta z KGHM kontrakt, ktérego przedmiotem umowy jest wykonanie i dostarczenie
czterech kompletnych Turbozespotéw Gazowych - turbin gazowych wyposazonych w uktad
spalania niskoemisyjnego oraz ich montaz i rozruch. Turbiny zostang dostarczone do
budowanych przez KGHM blokéw gazowo-parowych. Catos¢ prac, wycenionych na kwote 95,1
min PLN netto (2,9% przychodéw PBG prognozowanych na rok 2010), zostanie przez PBG
zakonczona do 30 listopada 2012 roku.

Tegoroczny zysk netto Hydrobudowy przekroczy 40 min PLN?

Rzecznik Spotki poinformowat, ze wypracowanie w biezacym roku 40 min PLN zysku netto, to
bardzo ostrozne zatozenie. Spoétka na poczatek lipca miata w portfelu zlecenia na tgczng kwote
1,6 mld PLN, kwota ta jednak nie uwzglednia ostatnio zdobywanych kontraktow, w tym miedzy
innymi na budowe fragmentu autostrady Strykéw-Torun oraz Tarnéw Rzeszow, kidére w sumie
opiewajg na 3,9 mld PLN netto, z czego potowa ma by¢ realizowana przez spotki PBG. Nie
uwzglednione sg réwniez prace w konsorcjum nad budowg odcinka drogi ekspresowej S5 z
obwodnicg Bojanowa i Rawicza za 800 min PLN netto (40% udziat spotek PBG).

Energomontaz Potudnie osobno stara sie o kontrakt w Kozienicach?

Z wiadomosci prasowych wynika, ze Energomontaz Potudnie stara sie o kontrakt w Kozienicach
razem z chinskim producentem generatoréow i firmg budujaca elektrownie China Dongfang
Electric Corporation. Wczeséniej che¢ udzialu w przetargu deklarowato konsorcjum PBG i
Alstomu. PBG tlumaczy, ze rozwazato zwiekszenie udziatu w kapitale Energomontazu, pod
warunkiem pozyskania duzego zlecenia energetycznego. Obecnie PBG traktuje Energomontaz
jako autonomiczny podmiot, ktérego zarzad podejmuje samodzielne decyzje operacyjne. W Q2
2010 spotka spodziewa sie poprawy wynikéw r/r na poziomie jednostkowym, za$ pogorszenia
na poziomie skonsolidowanym. Spétka nadal jest zainteresowana przejeciem dwéch firm z
branzy, na co moze wyda¢ 50 min PLN. Decyzje podejmie jednak dopiero po rozstrzygnieciu
duzych przetargéw energetycznych.
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Polimex Mostostal (RedUkUJ) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca: 4,84 PLN Cena docelowa: 4,27 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-30
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4301,7 48367 12,4% 45049 -6,9% 4760,7 57% Liczba akcji (min) 477,7
EBITDA 298,5 343,6 15,1% 2949 -14.2% 286,0 -3,0% MC (cena biezaca) 23122
marza EBITDA 6,9% 7,1% 6,5% 6,0% EV (cena biezgca) 2851,3
EBIT 228,1 264,9 16,1% 193,5 -27,0% 184,7 -4,6% Free float 64,9%
Zysk netto 120,1 156,4  30,2% 142,1 -9,1% 140,5 -1,1%
PE 18,7 14,3 16,3 17,9 Zmiana ceny: 1m 10,0%
P/ICE 11,8 9,5 9,5 10,4 Zmiana ceny: 6m 11,8%
PBV 2,1 1,8 1,7 1,7 Zmiana ceny: 12m 32,2%
EV/EBITDA 9,4 78 9,7 10,2 Max (52 tyg.) 5,3
Dyield (%) 0,2 0,2 0,8 0,0 Min (52 tyg.) 3,6
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Polimex jest jedng ze spotek, ktore w najwiekszym stopniu moga skorzystaé¢ na
inwestycjach sektora energetycznego w budowe nowych blokéw. Niestety, inwestycje te
maja tendencje do opodzniania sie. Zgodnie z najnowszymi informacjami, oferty na
przetargi modernizacyjne w Belchatowie (2,5-3 mid PLN) beda sktadane dopiero na
przetomie wrzesnia i pazdziernika, zas rozstrzygniecie nastapi dopiero pod koniec roku.
Nawet jesli Polimexowi uda sie pod koniec 2010 roku pozyska¢ duzy kontrakt na budowe
nowego bloku energetycznego, istotnie wptynie on na wyniki dopiero w roku 2012
(pierwsze prace budowlane w Il potowie 2011 roku). Sadzimy, ze w miedzyczasie, w
latach 2010-2011, wyniki Polimexu moga zaskakiwaé negatywnie. Rok 2010 jest
trudniejszy dla mniejszych spoétek z segmentu chemicznego i energetycznego pod
wzgledem pozyskiwania zlecen. Zwigzane jest to m.in. z przejSciowym wyhamowaniem
rozpoczynania nowych inwestycji w 2009 roku. W zakresie wyrobow stalowych sytuacja
réwniez jest trudniejsza niz w roku ubiegtym, Polimexowi udaje si¢ utrzymaé¢ duze
wolumeny, niestety, kosztem nizszych marz. Znacznie gorzej przedstawia si¢ sytuacja
segmentu produkcji w wybranych spétkach zaleznych, w tym w Coiferze, czy
Energomontazu Pétnoc. Z uwagi na te czynniki, uwazamy, ze konsensus prognoz,
budowany w oparciu o deklaracje zarzadu Polimexu z poczatku 2010 roku, jest zbyt
wysoki. Nasze zaktualizowane prognozy EBIT i zysku netto na lata 2010-2011 sa o
odpowiednio 10-30% nizsze od oczekiwan konsensusu prognoz. Uwazamy, ze juz wyniki
Q2 2010 moga zaskakiwa¢ negatywnie i powodowaé¢ korekte naszym zdaniem zbyt
optymistycznych prognoz. Z uwagi na zwigzane z tym ryzyko, a takze ryzyko
opo6zniajacych sie przetargéw energetycznych, podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Wywiad z prezesem

Prezes Spotki — Konrad Jaskéta poinformowat w wywiadzie dla CNBC Biznes, ze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy za 2010 rok mogg wzrosna¢ o 5% r/r, a w przysztym
roku o 10% r/r. Powodem tak wysokiej dynamiki majg by¢ z powodzeniem wygrywane
kontrakty. Prezes dodatkowo poinformowat o ziozeniu najkorzystniejszej oferty na budowe
fragmentu autostrady A4 na odcinku od Rzeszowa w kierunku Ukrainy. Kwota kontraktu to 1,8
mld PLN netto, a udziat Polimexu w kontrakcie, to 51%.

Portfel zaméwien przekroczyt 10 mid PLN
Prezes Spotki — Konrad Jaskota poinformowat, ze portfel zamoéwien Spotki przekroczyt kwote 10
mid PLN.

Zgody na potaczenie ze spétkami zaleznymi

WZA Polimexu, Energomontazu Pétnoc i Naftobudowy wyrazity zgode na fuzje. Za akcje spotki
przejmowanej akcjonariusze otrzymajg 3,81 akcji spotki matki, a za walor Naftobudowy 6,04. W
ramach potaczenia Polimex wyemituje w sumie 56,6 min akcji o tgcznej wartosci 263 min PLN.
Spotka poinformowata dodatkowo o sprzedazy 4 320 udziatéw w spotce Valmont Industries
Holland B.V. Byly to wszystkie posiadane przez Polimex udziaty w spotce zaleznej Valmont
(30%). Na koniec 2009 roku aktywa netto Valmont Polska wynosity 19,4 min PLN.

Kontrakt za 219,6 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Polimex Mostostal podpisato umowe na budowe drogi
ekspresowej S-69 Bielsko Biata — Zywiec — Zwardon. Warto$é umowy to 646 min PLN netto, a
udziat lidera to 34% (219,6 min PLN, czyli 4,9% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok
2010).

Najnizsza oferta cenowa za 2,2 mid PLN brutto
Konsorcjum Polimex Mostostal i Doprastav ztozyto najnizszg oferte cenowg w przetargu na
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budowe autostrady A4 na odcinku Rzeszow — wezet Wschod — Jarostaw — wezet Wierzbna.
Wartos¢ oferty to 2,2 mld PLN (1,8 mld PLN netto), z czego na Polimex prawdopodobnie
przypada potowa, czyli 0,9 mid PLN (20,0% prognozowanych przychodow spétki na rok 2010).
W przetargu oferty ztozyty dwa inne konsorcja: 1) Autostrada Wschodnia i Mapa Insaat Ve
Ticaret (2,4 mld PLN brutto) oraz Mostostal Warszawa i Acciona (3,0 mid PLN brutto).

Energomontaz Poinoc: kontrakt za 75 min PLN

Konsorcjum firm Hitachi i Energomontaz Pétnoc podpisato umowe z Vattenfall Heat Poland na
budowe pod klucz instalacji odazotowania spalin w bloku w Siekierach. Wartos¢ kontraktu to
139,5 min PLN netto, z czego 75 min PLN przypada na Energomontaz (1,7% przychodow
prognozowanych na rok 2010).

Torpol: najnizsza oferta cenowa za 479,1 min PLN

Konsorcjum firm Torpol, Feroco, ZRK Dom i Intercor ztozyto najkorzystniejszg oferte na budowe
linii kolejowej E65-C/E65 na LCS Gdansk (A,B). Wartos¢ oferty to 479,1 min PLN netto (11,1%
prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2010). Mozna szacowac, ze udziat Polimexu w
pracach siega 25-35%. Kolejna oferta cenowa miata wartos¢ 494,9 min PLN (oferta firm OHL
Brno i Tor-Kar-Sson).

Torpol: najnizsza oferta cenowa za 371,5 min PLN

Konsorcjum firm Torpol, Feroco, ZRK Dom i Intercor ztozyto najkorzystniejszg oferte na budowe
linii kolejowej E65-C/E65 na LCS Gdynia (A,B). Warto$¢ oferty to 371,5 min PLN netto (8,6%
prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2010). Mozna szacowac, ze udziat Polimexu w
pracach siega 25-35%. Kolejna oferta cenowa miata warto$¢ 377,9 min PLN (oferta firm Trakcja
Polska i PNUIK).

Torpol: najnizsza oferta cenowa za 516,3 min PLN
Konsorcjum firm Torpol, Feroco, ZRK Dom i Intercor ztozyto najkorzystniejsza oferte na
zaprojektowanie i budowe linii kolejowej E30-C/E30 na odcinku Podteze - Bochnia. Wartos¢
oferty to 516,3 min PLN netto (12,0% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2010).
Mozna szacowaé, ze udziat Polimexu w pracach siega 25-35%. Kolejna oferta cenowa miata
wartos¢ 588,7 min PLN (oferta firm Trakcja Polska, PNUIK).

Torpol: najnizsza oferta cenowa za 21,9 min PLN

Torpol ztozyt najkorzystniejszg oferte w przetargu na przebudowe infrastruktury kolejowej linii nr
152. Warto$c¢ oferty to 21,9 min PLN, czyli 0,5% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok
2010.

Torpol: szacunkowy portfel zlecen

Szacujemy, ze jesli najnizsze oferty cenowe w przetargach zmaterializujg sie w postaci
podpisanych kontraktéw, backlog Torpolu na rok 2011 wyniesie okoto 280 min PLN (przychody
ubiegtoroczne na poziomie nieco ponad 300 min PLN).
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Rafa ko (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezgca: 13,85 PLN  Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1125,6 963,7 -144% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
76,1 67,5 -11,3% 68,0 0,7% 78,1 15,0% MC (cena biezaca) 964,0
6,8% 7,0% 6,6% 5,3% EV (cena biezaca) 716,5
60,8 53,9 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
-1,4 37,7 514 36,1% 60,2 17,2%
25,5 18,8 16,0 Zmiana ceny: 1m 17,7%
68,8 18,8 14,7 12,9 Zmiana ceny: 6m 25,3%
29 2,7 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 38,5%
9,4 10,8 10,5 8,4 Max (52 tyg.) 14,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,5

136 4
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Rafako sposrod podmiotéw notowanych na GPW posiada najwigksza ekspozycje na
mozliwos¢ rozwoju w zakresie generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych.
Pierwsze tego typu kontrakty moga zosta¢ rozstrzygniete na przetomie 2010 i 2011 roku
(Siekierki). Przetarg w Opolu moze by¢ rozstrzygniety w Q1 2011, zas$ zlecenia
modernizacyjne w Betchatowie pod koniec 2010 roku. Sadzimy, ze w srednim terminie,
potencjalne 1 mld PLN dodatkowych przychodéw z tytutu generalnego wykonawstwa
blokéw energetycznych moze w najwiekszym stopniu przyczyni¢ sie do wzrostu wyceny
Rafako (na tle konkurencyjnych firm). Zwigzane jest to z niska baza przychodoéw i peitng
ekspozycja spotki na segment energetyczny. Sadzimy, ze wyniki Q2 2010 beda
poréwnywalne do Q1 2010. W srednim terminie Rafako charakteryzuje sie duza doza
bezpieczenstwa, ze wzgledu na bardzo konserwatywna polityke ksiegowa i duza
poduszke bezpieczenstwa w postaci utworzonych rezerw na kontrakty. W kontekscie
roku 2010, Rafako ma juz prawie 1 mld PLN w portfelu zlecen, w efekcie, osiagniecie 1,5
mild PLN przychodéw nadal wydaje sie¢ by¢ realne. Czynnikiem ryzyka sa niepewnosci
dotyczace potencjalnego nabycia PAK przez Rafako (okoto 1 mld PLN). Sadzimy, ze
istnieje duze prawdopodobienstwo, ze Rafako pozyska partnera w transakcji, w efekcie,
ekspozycja finansowa spoétki pozostanie ograniczona. Obecnie zlozona oferta nabycia
aktywow nosi nazwe ,.finalna”, nie jest jednak wiazaca. Kolejnym czynnikiem ryzyka w
krétkim terminie sg potencjalne zaskoczenia negatywne innych firm z branzy, ktére moga
psu¢ sentyment do sektora budowlanego. Pomijajac duze firmy (Polimex, Mostostal
Warszawa), stabe wyniki w 2010 roku zaprezentowa¢ powinny takze mate specjalistyczne
spotki dzialajgce w segmencie energetycznym (Remak, Energomontaz Potudnie,
Energomontaz Pétnoc, Energoinstal). W obliczu ryzyk i wzrostu wyceny Rafako,
obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Od 2011 roku mozliwy istotny wzrost przychodow

Prezes Rafako oczekuje, ze od 2011 roku przychody spotki moga istotnie wzrosng¢. Spotka jest
w koncowej fazie negocjacji w przetargach o wartosci kilkunastu mid PLN. Chodzi o
zamowienia na rynku krajowym. Obecnie portfel zamoéwien Rafako ksztattuje sie na poziomie
2,2-2,5 mid PLN.

Wezwanie do uzupetnienia ofert na PAK

Minister Skarbu wezwat RPG Partners i Rafako do uzupetnienia wigzacych ofert nabycia PAK w
przetargu. Obaj inwestorzy majg na to kilka tygodni. Negocjacje w sprawie sprzedazy PAK
przeciggng sie prawdopodobnie do pazdziernika. Resort chce mie¢ pewnos¢, czy obu
podmiotom uda sie sfinansowac transakcje. Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami warto$¢
oferty konkurentéw to okoto 1 mild PLN, co odpowiada wartosci kapitatow wasnych
przejmowanych aktywéw na koniec 2008 roku (zgodnie z Monitorem Polskim B). Prezes
Rézacki uwaza, ze spotka ma wystarczajace mozliwosci w zakresie zdolnosci kapitatowych i
mozliwosci podniesienia kapitatu. Prezes Rézacki przyznaje, ze w ofercie uwzgledniono ryzyko
zwigzane z odkrywkowg kopalnig w miejscowosci Tomistawice k/Konina. Powstanie kopalni
oprotestowali ekolodzy. Sprawa trafita do Komisji Europejskiej. W najgorszym przypadku teren
trzeba bedzie przywréci¢ do pierwotnego stanu. Rafako, podobnie jak inni sktadajacy oferte,
narzeka tez na brak informacji dotyczacych zt6z perspektywicznych wegla w kopalniach.
Minister Bury przyznaje, ze dla rzadu najwazniejsza bedzie cena za aktywa oraz inwestycje w
spotkach, zwtaszcza utrzymanie produkcji w elektrowni Patnow |.

Wartos¢ rynku emisji NOX siega 2-3 mid PLN

Rafako zapowiada uczestnictwo we wszystkich przetargach na budowe instalacji odazotowania.
Spotka ma juz pierwszy tego typu kontrakt na instalacje w PKN Orlen w Ptocku. Prezes Fortum
Solutions wielkos¢ rynku szacuje na 3 mld PLN, za$ prezes Rafako na 2 mid PLN (do 2016
roku).
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Dywidenda 0,30 PLN na akcje

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy z zysku za 2009 rok o wartosci 30 groszy na akcje
(DY 2,3%). Dzien ustalenia prawa do dywidendy ustalono na 2 sierpnia, a dzien jej wypfaty na
16 sierpnia biezacego roku.
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Trakcja Polska (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 4,31 PLN Cena docelowa: 4,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
794,6 7116  -10,4% 698,5 -1,9% 922,1 32,0% Liczba akcji (min) 160,1
60,9 86,8 42,4% 54,8 -36,8% 53,2 -2,9% MC (cena biezaca) 690,1
7,7% 12,2% 7,8% 5,8% EV (cena biezaca) 490,5
53,0 76,7  44,6% 443  -42,2% 42,5 -4,1% Free float 40,0%
54,7 71,6  30,9% 419 -41,5% 40,3 -3,8%
12,6 9,6 16,5 17,1 Zmiana ceny: 1m 2,6%
11,0 8,4 13,2 13,5 Zmiana ceny: 6m 9,1%
2,2 1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 9,1%
6,1 6,4 8,9 8,7 Max (52 tyg.) 4,7
0,0 2,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,7

4717
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Z ponad 10 duzych przetargéw, w ramach ktérych nastapito niedawno otwarcie kopert
przez PKP PLK, Trakcja pozyskata 3 duze zlecenia. Wszystkie z tych zlecen realizowane
beda w konsorcjach, w ktérych udziat Trakcji prawdopodobnie bedzie siega¢ 40-60%.
Podobnie jak w przypadku kontraktu na modernizacje LCS Dzialdowo, Trakcja jest
liderem we wszystkich potencjalnych kontraktach. Oznacza to, ze Trakcja zaksieguje
peine przychody z kontraktéow, mimo, ze jej udzial w pracach bedzie ograniczony.
Spowoduje to rozwodnienie realizowanych przez spétke marz. Zgodnie z naszymi
kalkulacjami, gdyby kontrakty zostaty podpisane, portfel zaméwien na rok 2010

woosiz  mooree Si€GNatby 1 mid PLN (czyli wigcej, niz zaklada nasza prognoza przychodéw). Nominalne 1

mlid PLN to jednak tylko niecate 570 min PLN w sitach wtasnych. Nie mozna wykluczy¢,
ze audytor na koniec 2010 roku wymusi zmiane standardéw rachunkowosci, co
oznaczaloby, ze Trakcja zaprezentuje jedynie udziat w kontrakcie wg. ustalen w
konsorcjum w przychodach. Prognozy zysku netto na rok 2011 wydaja nam sie by¢
aktualne i odzwierciedla¢ niski portfel zamoéwien Trakcji poprzedzajacy zdobycie zlecen
oraz rozwodnienie marz spowodowane kwestiami ksiegowymi. Prognoza na rok 2010 nie
jest aktualna i po wynikach bedzie korygowana. Sadzimy, ze przychody w 2010 roku
moga by¢ istotnie nizsze (ok. 500 min PLN), zagrozony jest tez wynik netto. Oczekujemy
bardzo stabych wynikéw netto w Q3 i Q4 2010. To, ze kontrakty, w ktorych Trakcja ma
najnizsza cene, to kontrakty D&B, oznacza, ze nadal w spoétce trudno bedzie o
zapelnienie mocy przerobowych na okres Q3 2010 — Q1 2011. Kontrakty D&B naszym
zdaniem beda mogty by¢ realizowane dopiero od Q2 2011. Na okres Q3 2010 — Q1 2011
spotka posiada jedynie kontrakt na LCS Dzialdowo, zlecenia podwykonawcze na LCS
Ciechanéw i wybrane mate zlecenia. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Prezes zapowiada nizsze przychody

W wywiadzie udzielonym gazecie gietdy Parkiet prezes Maciej Radziwit przyznat, ze w
pierwszym potroczu biezacego roku przychody ze sprzedazy prawdopodobnie spadty o ponad
potowe w stosunku do zesztego roku. Powodem tego ma by¢ trend spadkowy w zamdwieniach
na kolei (skutkiem przeciggania sie w czasie ogtaszanych przetargéw). Prezes spodziewa sie
natomiast, ze odwrdcenie obecnego trendu nastgpi¢ moze w koncéwce biezacego roku.
Obecny portfel zlecen Spotki opiewa na 1,2 mld PLN, z czego okoto 0,5 mid PLN przypadac
bedzie na rok biezacy.

Kontrakt za 44,9 min PLN

Trakcja Polska w konsorcjum z firmg PB Filar podpisata kontrakt na budowe zintegrowanego
wezta przesiadkowego w rejonie stadionu Euro 2012 we Wroctawiu. Wartos¢ dwdéch umow
netto to 44,9 min PLN (4,9% prognozowanych przychodéw Trakcji na rok 2010). Realizacja
potrwa 12 miesiecy od dnia podpisania umowy. W przetargu ztozono tylko 3 oferty. Wartos¢
oferty Trakgiji i Filara to 49,4 min PLN brutto, warto$¢ oferty Skanskiej to 80,1 min PLN brutto,
zas wartos¢ oferty Strabaga to 84,2 min PLN brutto. Kosztorys inwestora wyniést 42,6 min PLN
brutto.

Najnizsza oferta cenowa za 409,2 min PLN

Konsorcjum firm PRKil (Grupa Trakcja Polska) i PNUIK ztozylo najkorzystniejszg oferte na
zaprojektowanie i budowe linii kolejowej E30-C/E30 na odcinku Debica — Sedziszéw Matopolski.
Wartos¢ oferty to 409,2 min PLN netto (44,4% prognozowanych przychodéw Trakcji na rok
2010). Mozna szacowa¢, ze udziat Trakcji Polskiej w pracach siega 60%. Spotka jest jednak
liderem konsorcjum, w efekcie, zgodnie ze stosowanymi zasadami ksiegowosci, zaksieguje cate
przychody z kontraktu. Kolejna oferta cenowa miata warto$¢ 412,7 min PLN (oferta firm ZUE,
OHL Brno Czechy).
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Najnizsza oferta cenowa za 300,0 min PLN

Konsorcjum firm PRKil (Grupa Trakcja Polska), Infrakol i PNUIK ztozyto najkorzystniejsza oferte
na zaprojektowanie i budowe linii kolejowej E30-C/E30 na odcinku Jaworzno Szczakowa —
Trzebinia i Jaworzno Szczakowa — Sosnowiec Jezor. Wartos¢ oferty to 300,0 min PLN netto
(32,5% prognozowanych przychoddéw Trakcji na rok 2010). Mozna szacowac, ze udziat Trakg;ji
Polskiej w pracach siega 40-50%. Spdtka jest jednak liderem konsorcjum, w efekcie, zgodnie ze
stosowanymi zasadami ksiegowosci, zaksieguje cate przychody z kontraktu. Kolejna oferta
cenowa miata warto$¢ 327,0 min PLN (oferta firm Torpol, Feroco, Dom, Intercor).

Najnizsza oferta cenowa za 298,0 min PLN

Konsorcjum firm PRKil (Grupa Trakcja Polska) i PNUIK ztozylo najkorzystniejszg oferte na
zaprojektowanie i budowe linii kolejowej E30-C/E30 na odcinku Sedziszéw Matopolski —
Rzeszéow Zachodni. Warto$¢ oferty to 363,5 min PLN netto (39,4% prognozowanych
przychodoéw Trakcji na rok 2010). Mozna szacowaé, ze udziat Trakcji Polskiej w pracach siega
60%. Spotka jest jednak liderem konsorcjum, w efekcie, zgodnie ze stosowanymi zasadami
ksiegowosci, zaksieguje cate przychody z kontraktu. Kolejna oferta cenowa miata wartos¢ 312,9
min PLN (oferta firm Strabag, Trakce AS Ostrava, Trakce Tor Cieszyn, PBG Transkol).

Nie bedzie dywidendy za 2009 rok

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Trakcji Polskiej zdecydowato o nie wyptaceniu dywidendy z
zysku za 2009. Wczesniej Zarzad Spotki proponowat wyptacenie 16 min PLN (0,10 PLN na
akcje) z zysku za ubiegty rok.
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Ulma Construccion Polska (Akumuluj) anaiityk: Maciej stoktosa

Cena biezaca: 71 PLN Cena docelowa: 82,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
241,5 1754  -27.4% 2214  26,2% 2476  11,9% Liczba akcji (min) 5,3
103,4 721 -30,3% 1126 56,2% 1252 112% MC (cena biezaca) 373,1
42,8% 41,1% 50,9% 50,6% EV (cena biezgca) 526,0
40,9 4,0 -90,3% 43,4 996,4% 52,0 19,9% Free float 18,8%
25,9 -5,5 24,9 33,0 325%
14,4 15,0 11,3 Zmiana ceny: 1m -51%
4.2 6,0 4.0 3,5 Zmiana ceny: 6m -11,7%
1,4 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 45,1%
54 8,2 47 4.1 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 48,9
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Nasze prognozy zaktadaja, ze w Q2 2010 Ulma moze zaprezentowaé okoto 54,4 min PLN
przychodow, co przetozy sie na 4 min PLN zysku netto. Wynik netto jest nizszy od
naszych wczesniejszych zalozen (6 min PLN), miedzy innymi ze wzgledu na jednorazowe
koszty zwigzane z remontami szalunkéw. W kolejnych kwartatach przychody Ulmy
powinny ksztaltowac¢ sie zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami. W Q2 2010 wzrost
przychodow byt ograniczony, m.in. ze wzgledu na opéznione wejscie kontraktow
drogowych do realizacji oraz powédz na potudniu Polski. Prognoza na rok 2010 bedzie
prawdopodobnie korygowana nieznacznie w dot, 2 min PLN odchylenia na poziomie
zysku netto to 8% na poziomie zysku netto za rok 2010, ale jedynie 1,8% na poziomie
EBITDA. Przypominamy, ze zyski netto raportowane przez Ulme¢ majg czesciowo umowny
charakter. Spétka stosuje bardzo konserwatywna stawke dzierzawy szalunkéw
(amortyzacja przez jedynie 8 lat, niektérzy konkurencji amortyzuja szalunki przez 12 lat).
Spoétka naszym zdaniem jest tania na poziomie EV/EBIDTA i relatywnie bezpieczna
(oczekiwana poprawa wynikéw, wczesny etap cyklu budowy, na ktérym funkcjonuje
Ulma). Podtrzymujemy rekomendacje¢ akumuluj.

Poprawa wynikéw po stabym 1Q10

Prezes Andrzej Koztowski w wywiadzie udzielonym gazecie Parkiet zapowiedziat, ze po
zanotowaniu straty w pierwszym kwartale (4 min PLN) Spétka w drugim kwartale odrabiata
straty. Prezes liczy rowniez, ze druga potowa roku przyniesie dalszg poprawe sytuacji. Spotka w
zesztym roku z powodu ostabienia koniunktury w budownictwie mieszkaniowym i kubaturowym
podjeta decyzje o redukcji kosztow. Zamknietych zostalo siedem magazynoéw, a Grupa
znacznie zredukowata zatrudnienie. Na sprzedaz wystawiona zostata Spétka Ulma System.
Prezes liczy, ze zainteresowanie mogtoby sie pojawi¢ ze strony spotek nie dziatajacych jeszcze
na rynku polskim lub firm z branzy metalowej. Jesli nie uda sie sprzedac¢ catego zaktadu Prezes
zapowiada sprzedaz ,po kawatku”.
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Unibep (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 8,12 PLN Cena docelowa: 9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-14
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
503,9 392,7 -22,1% 681,3 73,5% 697,3 2,3% Liczba akcji (min) 33,9
334 314 -6,1% 29,3 -6,7% 28,2 -3,8% MC (cena biezaca) 275,5
6,6% 8,0% 4,3% 4,0% EV (cena biezgca) 310,9
31,8 26,6 -16,1% 24,3 -9,0% 23,1 -4,9% Free float 27,5%
27,6 17,8 -35,6% 19,6  10,1% 19,0 -3,0%
10,0 15,5 141 14,5 Zmiana ceny: 1m 0,4%
9,4 12,2 11,2 11,4 Zmiana ceny: 6m 35,6%
2,7 2,5 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 41,0%
6,6 8,9 10,6 10,7 Max (52 tyg.) 9,0
0,0 1,2 0,0 0,7 Min (52 tyg.) 52
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Pozytywnie oceniamy podniesienie prognoz wynikéw spétki na poziomie zysku netto (z
20 do 22 min PLN). Sadzimy, ze nasze prognozy réwniez beda na poziomie rentownosci
podlega¢ korekcie w gore. Gtéwna szansa dla Unibepu jest naszym zdaniem poprawa
marz w segmencie budownictwa w przypadku pozyskiwania nowych kontraktow. Obecne
przychody wynikow w segmencie zakladaja relatywnie niska marze (1,5% netto), co
zwiazane jest z deficytem portfela zlecen Unibepu na przetomie 2008 i 2009 roku i
spowodowanego nim pozyskiwania kontraktow po niskich cenach. Sadzimy, ze w 2012
roku marze z dziatalnosci budowlanej ulegna poprawie (3% netto), co przy kontynuacji
dziatalnosci deweloperskiej (wyniki z nowego, przejetego projektu mieszkaniowego)
pozwoli na wygenerowanie w 2012 roku jednocyfrowego P/E. Pozytywnie oceniamy
wypetnienie sie portfela zlecen Unibepu i zwigzane z tym bardziej konserwatywnego
podejscia spoétki do pozyskiwania nowych zlecen. Uwazamy rowniez, ze podniesienie
prognoz to pozytywny sygnal wskazujacy na brak probleméw na realizowanych
zleceniach budowlanych. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Korekta prognozy zarzadu

Unibep opublikowat korekte prognozy zarzadu wynikow spotki w 2010 roku. Oczekiwane
przychody wzrosty z 607 do 680 min PLN (DI BRE: 681,3 min PLN), za$ oczekiwany zysk netto
z 20 min PLN do 22 min PLN (DI BRE: 19,6 min PLN).

Kontrakty mieszkaniowe za 100 min PLN

Prezes Unibepu zapowiada podpisanie w ciggu miesigca kontraktbw z segmentu
mieszkaniowego na kwote 100 min PLN. Do realizacji prognozy (680 min PLN przychodow)
spotce brakuje jeszcze 10-20 min PLN. Przy zatozeniu, ze w zycie wejdzie druga czes¢ umowy
rosyjskiej, portfel zaméwien na rok 2011 wynidstby 540 min PLN.

Umowa na realizacje osiedla mieszkaniowego za 39 min PLN

Unibep podpisat kontrakt ze spotkg Rogowski Budownictwo na realizacje osiedla 1000-lecia w
Biatymstoku. Warto$¢ kontraktu to 39 min PLN (5,7% prognozowanych przychodéw na rok
2010). Kontrakt bedzie realizowany do konca kwietnia 2012.

Kontrakt Norweski za 13,5 min PLN

Unibep podpisat kontrakt na budowe 2 3-pietrowych budynkéw w Stavanger, Norwegia. Budynki
bedg wykonane w technologii paneli drewnianych. Warto$¢ umowy to okoto 13,5 min PLN (2%
prognozowanych przychodéw na rok 2010). Realizacja rozpocznie sie w listopadzie 2010, a
zakonczy w lipcu 2011.

Unibep sam sobie zleca budowe nowe projektu deweloperskiego

Unibep podpisat umowe z niedawng przejetg spotkg GN Invest o wartosci 55,6 min PLN netto
(9,6% przychoddéw prognozowanych na rok 2010). Umowa przewiduje budowe osiedla
mieszkaniowego w Warszawie. Prace rozpoczng sie na poczatku sierpnia i potrwajg do
pazdziernika przysztego roku. Koszt budowy 1 m2 wg. umowy to 3475 PLN/m2. Przychody z
dziatalnosci budowlanej beda podlega¢ wytaczeniu i zostang wykazane przez firme GN Invest
dopiero w momencie przekazania wybudowanych lokali klientom.
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Przeglad miesieczny

Wyniki sprzedazy mieszkan nie rosty w Q2 2010

Drugi kwartat nie przynidst istotnego wzrostu wynikéw sprzedazy w branzy. Zgodnie z
szacunkami DI BRE, Dom Development sprzedat w Q2 2010 okoto 310 mieszkan (Q1 2010:
342). Prezes ttumaczy, ze o nizszych wynikach zdecydowat stabszy czerwiec. Drugie miejsce
utrzymato J.W., sprzedajac 270 mieszkan brutto wobec 286 w Q1 2010. Deweloper jednak nie
wprowadzat ostatnio nowych mieszkan do oferty. Gant sprzedat 235 mieszkan. Polnord zas po
Il kwartatach 2010 sprzedat 280 lokali. Prezes deklaruje, ze nie widzi problemu, aby we
wrzesniu sprzedac¢ okoto 100 lokali. Ronson w Q2 2010 sprzedat 73 lokale (Q1: 85), Marvipol
za$ 34 (Q1: 83).

Zapowiedz dobrych wynikéw sprzedazy mieszkan w lipcu

Z rynku naptywaja dobre wiadomosci o sprzedazy mieszkan w lipcu, czyli w srodku okresu
wakacyjnego. Dyrektor ds. sprzedazy Polnordu, oczekuje, ze wyniki sprzedazy mieszkan w
lipcu bedg lepsze niz w maju i czerwcu. Gant w lipcu sprzedat 60 lokali, czyli mniej niz w
czerwcu, za$ prawie tyle, co w maju i kwietniu tego roku. Zdaniem prezesa Ganta, ludzie
wykorzystujg urlop na zakup mieszkania, w obawie o wptyw rekomendacji T. Od 23 sierpnia
wchodzg przepisy wymagajace co najmniej 20% wkiadu witasnego przy kredycie
dtugoterminowym. Przedstawiciel Expandera moéwi, ze sprzedaz w lipcu nie rézni sie istotnie od
sprzedazy w maju i czerwcu i porownuje rok 2010 do roku 2006, kiedy wchodzita w zycie
rekomendacja S. Eksperci przyznajg jednoczesnie, ze banki na znajdg sposobu, aby obejs¢
regulacje rekomendacji T i udziela¢ kredytéw na 100% wartosci nieruchomosci.

Echo Investment

Rozstrzygniecie przetargu na nabycie nieruchomosci za 63 min PLN

W wyniku rozstrzygniecia przetargu przez Komisje Przetargowg Przedsiebiorstwa Budownictwa
Uprzemystowionego Warszawa Poétnoc, spétka Echo Investment zostata wybrana jako nabywca
prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w W-wie przy ul. Konstruktorskie;.
Nieruchomo$¢ ma powierzchnie 73,6 tys. m2, spotka chce na niej zbudowaé zabudowe
mieszkalno-biurowg o powierzchni 60 tys. m2. Cena zakupu to 63 min PLN (1050 PLN/m2
powierzchni).

Gant Development

LC Corp

Wyniki sprzedazy mieszkan w czerwcu

Gant Development sprzedat brutto w czerwcu 132 mieszkania, za$ uwzgledniajgc 7 rezygnaciji:
125 lokali netto. Sprzedawaty sie gtdwnie mieszkania w Warszawie i Wroctawiu. Zarzad spoétki
wzrost popytu ttumaczy przesunieciem transakcji z kwietnia i maja oraz wzrostem oferty
dewelopera. W maju Gant sprzedat 52 lokale, zas w catym Q2 2010: 230 mieszkan. W catym
2010 roku deweloper pragnie sprzedac¢ 994 lokale.

Emisja aportowa za 27,8 min PLN

WZA Ganta wyrazito zgode na emisje 1,158 min akcji o wartosci 27,8 min PLN w zamian za
udziaty w Spétce Mieszkaniowej Dom. Cena emisyjna akgcji to 24,04 PLN. Przejmowane aktywa
to mieszkania pozaktadowe, aktywo poréwnywalne do posiadanych przez spotke lokali w
Bytomiu i Piekarach Slaskich. Zgodnie z naszymi informacjami, stan techniczny mieszkan w
Katowicach jest lepszy, niz lokali w Bytomiu i Piekarach. Mieszkania zostajg przejete wraz z
lokatorami.

Zmiana planu zagospodarowania w Katowicach

Katowice zmienity plan zagospodarowania, dotyczacy dziatki o powierzchni 10,4 ha przy ul.
Ceglanej. Do tej pory plan dopuszczat biura, niewielkie obiekty handlowe, obiekty sportowe i
tereny zielone. Obecnie plan dopuszcza na okoto 2/3 obszaru na zabudowe mieszkaniowg i
ustugowg. W pasie poétnocnym, od strony ulicy Ceglanej, mozliwa bedzie zabudowa 7-
kondygnacyjna, im dalej na potudnie, tym budynki majg by¢ nizsze, az do zabudowy 4-
kondygnacyjnej. Budowa osiedla LC Corp mogtaby najwczesniej ruszy¢ w 2011 roku. Zmiane
planu zagospodarowania otrzymato réwniez J.W. Construction, dla dziatki przy ul. Chrobrego,
gdzie majg powstac lokale popularne.
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NFI Octava

Rozbudowa CH Magnolia we Wroctawiu

NFI Octava informuje, ze spotka zalezna Legnicka Development podpisata umowe najmu z
Castorama. Umowa zostata zawarta na okres 10 lat, a jej szacunkowa tgczna warto$¢ wynosi
9,8 min EUR. Umowa pozwoli na rozpoczecie budowy 1-ej czesci rozbudowy CH Magnolia. W
ramach niej powstanie sklep Castoramy wraz z zlokalizowanym nad nim 3-poziomowym
parkingiem.

Plaza Centers

Program emisji obligacji

Plaza Centers ogtosita program emisji obligacji do kwoty 300 min PLN.
Ronson Development

Wyniki sprzedazy mieszkan w Q2 2010

W czerwcu Ronson sprzedat 28 lokali, w catym Q2 2010: 73 lokale, za$ w | pétroczu 2010: 158
mieszkan. Na poczatku 2010 roku spotka miata w ofercie 270 lokali. Spétka oczekuje poprawy
wynikow sprzedazy wraz z wprowadzeniem kolejnych projektow do oferty w Il potroczu 2010.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

Dom Development (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 47 PLN Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 7044 0,9% 4813 -31,7% 651,4 353% Liczba akcji (min) 24,6
168,1 1136  -32,4% 449 -60,4% 119,9 166,7% MC (cena biezaca) 1154,3
24,1% 16,1% 9,3% 18,4% EV (cena biezgca) 1408,4
165,7 11,2 -32,9% 43,0 -61,3% 117,9 174.2% Free float 24,5%
136,9 80,2 -41,4% 26,8 -66,6% 83,9 213,4%
8,4 14,4 431 13,8 Zmiana ceny: 1m 6,8%
8,3 14,0 40,2 13,4 Zmiana ceny: 6m 14,7%
1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 32,1%
8,5 12,7 31,3 11,0 Max (52 tyg.) 61,0
4,3 1,7 0,6 1,8 Min (52 tyg.) 33,2
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Nasze postrzeganie spotki w ciagu miesigca nie uleglo zmianie. Oczekujemy, ze w Q2
2010 deweloper sprzeda 310 lokali, w poréwnaniu do 342 w Q1 2010. Nizsze wyniki
sprzedazy sa spowodowane wysoka baza (bardzo dobre wyniki sprzedazy w Q1 2010)
oraz skutkami powodzi (chwilowe wyhamowanie sprzedazy w projektach znajdujacych
sie w poblizu Wisty — Adria i Saska). Kurs akcji Dom Development zdyskontowat juz
naszym zdaniem pogorszenie wynikow sprzedazy mieszkan w Q2 2010. Mimo to,
prognozy na rok 2012 sa naszym zdaniem aktualne, podobnie jak oczekiwany wzrost
wynikéw sprzedazy powyzej 500 sprzedanych lokali kwartalnie. Efektywnos$¢ sprzedazy
(sprzedaz / wielkosci oferty) raczej juz nie wzrosnie, na jesieni jednak wzrosnie sama
oferta. Na tle branzy Dom Development ma bardzo dobrze przygotowane do
uruchomienia nowe projekty. Uruchamiajac sprzedaz w zupetnie nowych lokalizacjach
spotka bedzie w stanie zwiekszy¢ sprzedaz. Oczekujemy uruchomienia: Goctawia na
jesieni, Targéwka i Wroctawia na poczatku 2011 roku. Na poczatku 2011 roku moga tez
ruszy¢ nowe projekty na lewym brzegu Wisly. Sadzimy, ze juz przy okazji wynikéw Q2
2010 zarzad spotki moze poinformowaé¢ o dokonanych zakupach. Pozostate projekty w
2011 roku beda kontynuowane (nowe etapy). Podsumowujac, Dom Development
notowany jest z premiag do BV, ale posiada jednoczesnie dwa atuty: bardzo dobrze
przygotowane inwestycje i bardzo duza ptynnosé. Na tle branzy, gdzie wiekszos¢ graczy
posiada zbyt duzo ziemi i zbyt matg ptynnosé, Dom Development bardzo efektywnie
wykorzystuje swoje aktywa. Prognozy wynikéw finansowych na rok 2012 zaktadaja: P/E =
8,9, EV/IEBITDA=6,0, gotowka netto = 284,8 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.
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(mIn EUR) 2008
Przychody 114,5
EBITDA 284,3
marza EBITDA 248,2%
EBIT 283,9
Zysk netto 165,2
PIE 8,0
PICE 8,0
PBV 1,2
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 0,0
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GTC (Trzymaj)

Cena biezaca: 24,11 PLN

2009 zmiana 2010P
156,4 36,5% 193,0

-121,7 274,0
-77,8% 141,9%
-122,1 273,6
-125,2 184,3
72

72

1.4 1.1

9,4

0,0 0,0

Cena docelowa: 23,9 PLN
zmiana 2011P zmiana

23,4% 188,2
312,7

166,2%

312,3

175,3

75
75
1,0
8,7
0,0

-2,5%
14,1%

14,2%
-4,9%

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akciji (min) 2194
MC (cena biezaca) 5289,1
EV (cena biezaca) 10 357,2
Free float 43,4%
Zmiana ceny: 1m 7,2%
Zmiana ceny: 6m 10,8%
Zmiana ceny: 12m -3,6%
Max (52 tyg.) 27,2
Min (52 tyg.) 20,3

Podtrzymujemy opinig, ze GTC jest jednym z najdrozszych deweloperéw notowanych na
GPW. Spétka ma walory defensywne, jednak nie dostrzegamy czynnikéw, ktére mogtyby
wykreowaé¢ w przypadku GTC istotny potencjal wzrostowy kursu. Kurs akcji spoftki
dyskontuje spadek yieldow oraz program inwestycyjny do konca 2012 roku. Pomimo
optymistycznych raportow rynkowych, sadzimy, ze agencje wyceniajace nieruchomosci
komercyjne zachowuja caly czas daleko idaca wstrzemiezliwos¢. Nie oczekujemy
znaczacych pozytywnych zaskoczen z tytulu dodatniej wyceny nieruchomosci po |
potroczu. Istnieje ryzyko, ze na koniec 2010 roku dodatnie wyceny beda nizsze, niz

000731 2001119 2000312 2000700 SZacuje konsensus. Sadzimy, ze w obecnym sSrodowisku gospodarczym nie mozna

raczej oczekiwaé¢ deficytu powierzchni komercyjnej. Aby deficyt wystapit, potrzebny
bylby bardzo wysoki wzrost gospodarczy w regionie (wzrost PKB rzedu 5-6%), co raczej
nie nastgpi. Na rynku nadal jest wiele ,zamrozonych” projektéw, ktére moga by¢
uruchomione, pod warunkiem pozyskania przez deweloperéw uméw wynajmu. W efekcie,
podaz jest naszym zdaniem w stanie podaza¢ za popytem. Czynsze transakcyjne w ciagu
ostatnich miesiecy wzrosly, jednak z bardzo niskiego, ,,kryzysowego” poziomu, ktéry nie
zapewniat rozsadnej rentownosci nowych inwestycji. Czynsze w wielu starych umowach
najmu GTC s znacznie wyzsze, niz czynsze rynkowe w poréwnywalnych lokalizacjach.
Przyktadowo, czynsze w zlokalizowanych na Mokotowie budynkach Platinium 1 i 2
EUR/m2, co obecnie odpowiada dolnej granicy czynszéow
transakcyjnych w centrum Warszawy. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

wynoszg okolo 21

Bez istotnych przeszacowan nieruchomosci w | pétroczu?

Cztonek zarzadu GTC jest zdania, ze zmiana stop kapitalizacji i oczekiwanych stawek
czynszow zbilansowata sie w | pétroczu 2010. Ewentualne przeszacowania portfela
nieruchomosci GTC nie powinny mie¢ wiec istotnego wptywu na wyniki spotki za | potrocze

2010.

Podpisanie umowy ws. CH na Wilanowie
Polnord podpisat umowe z GTC, w ramach ktérej GTC nabyt 50% udziatéw w spotce Centrum
Handlowe Wilandéw. Powierzchnia dziatki, na ktérej powstanie CH o powierzchni 60 tys. metréw
powierzchni wynajmu to 75 tys. m2. Polnord i GTC szacujg, ze koszt realizacji obiektu siegnie
170 min EUR, za$ jego warto$¢ po wybudowaniu powinna siega¢ 250 min EUR (marza: 32%).
Termin rozpoczecia prac budowlanych jest zalezny od wydania przez Urzagd Miasta Stotecznego
Warszawy niezbednych decyzji administracyjnych. Otwarcie obiektu jest planowane w 2013

roku.

Zapytania dotyczace CH na Wilanowie

Cztonek zarzadu GTC przyznaje, ze pomimo, ze budowa centrum handlowego na Wilanowie
sie nie rozpoczeta, spoétka otrzymuje juz zapytania od najemcow. Konsorcjum nie powinno mie¢
problemu z pozyskaniem finansowania dla wycenianego na 170 min EUR projektu. Banki tez
sie do spotki zgtaszajg, gdyz projekt kojarzy sie z prestizem oraz niskim ryzykiem

inwestycyjnym.

Zgoda UOKIiK w sprawie budowy CH na Wilanowie
UOKIK wyrazit zgode w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie przez GTC i

Polnord.
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J.W. Construction (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 17,39 PLN  Cena docelowa: 16,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-09
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7214 713,3 -1,1% 8045 12,8% 4439 -44,8% Liczba akcji (min) 54,1
EBITDA 158,5 152,9 -3,5% 2434  59,2% 2076 -14,7% MC (cena biezaca) 940,3
marza EBITDA 22,0% 21,4% 30,3% 46,8% EV (cena biezaca) 1383,3
EBIT 141,1 138,9 -1,6% 2248  61,9% 188,9 -15,9% Free float 26,1%
Zysk netto 100,9 100,4 -0,5% 164,2  63,5% 1425 -13.2%
PE 9,4 9,4 57 6,6 Zmiana ceny: 1m 7,3%
P/ICE 8,0 8,2 5,1 58 Zmiana ceny: 6m 53,9%
PBV 29 2,3 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 36,7%
EV/EBITDA 10,0 9,9 5,7 7.8 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,5

" w
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J.W. na koniec Q1 2010 posiadato az 3792 mieszkania w starych projektach, pozostajace
do rozpoznania w wynikach 2010 i 2011 roku. Wigkszos¢ z tych mieszkan znalazta juz
nabywcoéw, w ofercie dewelopera znajduje sie¢ obecnie okoto 1500 lokali. Tak duza liczba
pozostatych do przekazania lokali to wynik bardzo duzej liczby rozpoczetych projektow w
latach 2007-2008. Podobna skala dziatalnosci nie jest powtarzalna w kolejnych latach,
gtéwnie z uwagi na ograniczone zasoby finansowe oraz plany budowy obiektéw
komercyjnych. Oddania 3792 mieszkan zagwarantujg bardzo dobre wyniki w latach 2010-
2011, w tym bardzo niskie P/E. Zwracamy jednak uwage, ze tak niskie P/E jest juz

2000731 20001119 2000312 20100705 gpecnie w cenach. Duza liczba pozostatych do przekazania mieszkan jest uwzgledniona

w: wysokim wskazniku P/BV oraz zobowigzaniach od klientéw z tytutu zakupu mieszkan.
Zwracamy uwage rowniez na zmiane standardéw ksiggowosci (wg MSR 18 wyniki 2007 i
2008 nie bylyby juz tak dobre) oraz relatywnie wysokie EV/EBITDA 2011, 2012 i 2013.
Model DCF, w poréwnaniu do prostej wyceny wskaznikowej, w pelni odzwierciedla
specyfike spotki (bardzo duzo mieszkan do przekazania). Stosunkowo neutralnie
oceniamy rozwigzania umowy joint-venture w zakresie budowy obiektu hotelowo-
komercyjno-apartamentowego we Wroctawiu. Czynnikiem ryzyka pozostaje stosunkowo
stabe przygotowanie nowych inwestycji do uruchomienia. Z uwagi na cene akcji zblizong
do naszej zaktualizowanej wyceny, podtrzymujemy rekomendacje neutralng. Uwazamy,
ze wiekszos$¢ pozostalych deweloperéw mieszkaniowych posiada wiekszy potencjat
wzrostu kursu akcji.

Plany zakupu gruntéw, nie dla inwestycji we Wroctawiu

J.W. Construction ostatecznie nie zaangazuje sie w budowe inwestycji we Wroctawiu, na ktérg
sktadat sie m.in. hotel Hilton. Przyczyng jest brak porozumienia w kwestii przeprowadzenia prac
budowlanych przez spotke J.W. Construction. Pienigdze zarezerwowane na inwestycje J.W.
chce przeznaczy¢ na sfinansowanie okazyjnych zakupéw dziatek budowlanych. Deweloper ma
na oku nieruchomosci w lewobrzeznej Warszawie, w Gdansku, we Wroctawiu i Krakowie. W
Warszawie spotka najblizsza jest przejecia gruntu na Woli, na ktérym mogtoby stang¢ kilka
tysiecy mieszkan. W gre wchodzg jeszcze 2-3 inne projekty w stolicy, ktore majg niezbedne
zezwolenia, umozliwiajace ich uruchomienie jeszcze w tym roku. We Wroctawiu w gre wchodzi
przejecie spotki posiadajacej grunty w trzech bardzo atrakcyjnych lokalizacjach. Zdaniem
gtébwnego akcjonariusza, na rynku zaczety sie pojawia¢ atrakcyjne oferty sprzedazy gruntéw od
zagranicznych firm, ktére obecnie sprzedajg dziatki zakupione w okresie prosperity znacznie
drozej.

Umorzenie akcji wtasnych
J.W. Construction poinformowato o umorzeniu 625 tys. akcji wlasnych. Warto$¢ rynkowa
pakietu to 10,2 min PLN (1,1% kapitalizacji spotki).

Uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitatu

J.W. podjeto uchwate o warunkowym podwyzszeniu kapitatu w wyniku emisji 6,9 min nowych
akcji (12,6% biezacej liczby akcji). W zwigzku z emisjg obligacji niezabezpieczonych, nie nalezy
spodziewac sie w najblizszym czasie emisji obligacji zamiennych na akcje. Uchwata byta
przygotowana w zwigzku z planem emisji obligacji zamiennych i obecnie nie znajduje
uzasadnienia.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 391,1
EBITDA 108,7
marza EBITDA 27,8%
EBIT 106,7
Zysk netto 77,8
PIE 8,3
PICE 8,1
PBV 0,7
EV/EBITDA 11,4
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Polnord (Kupuj)

Cena biezaca: 35,75 PLN  Cena docelowa: 51,6 PLN

46 -

A

41 4 |
36 \:"

31 4

Polnord wiG

26

W

2009-07-31 2009-11-19 2010-03-12

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
221,3  -43,4% 4142  87,2% 311,0 -24,9% Liczba akcji (min) 221
106,9 -1,6% 60,4 -43,5% 100,1 65,7% MC (cena biezaca) 790,5
48,3% 14,6% 32,2% EV (cena biezaca) 1219,8
104,9 -1,7% 58,5 -44.2% 98,2 67,8% Free float 40,7%

636 -18,2% 34,3  -46,2% 67,9  98,3%

12,4 23,1 11,6 Zmiana ceny: 1m 6,4%
12,0 21,9 11,3 Zmiana ceny: 6m 16,9%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -7,8%
13,6 20,2 14,4 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,1
Nadal uwazamy, ze wycena Polnordu jest bardzo niska. Trudno jednoznacznie

wypowiedzie¢ sie, jak prezentuje sie plynnosé Prokomu. Mozliwosci transferu srodkow z
Polnordu do Prokomu skutecznie ograniczajg uregulowania zwigzane z emisjg obligacji
zamiennych. Na transakcje z podmiotami powigzanymi musza wyrazi¢ zgode
obligatariusze, w przeciwnym razie moga zada¢ wykupu papieréw. Kompromis w sprawie
wielkosci dywidendy jest naszym zdaniem wiadomoscia pozytywna. Spoétka notowana
jest z duzym dyskontem do wartosci ksiggowej P/BV = 0,7. Czes¢ majatku faktycznie
zostala przeceniona w gore, co moze budzi¢ watpliwosci, z drugiej strony jednak, spotka

w00 Nadal posiada grunty pod drogi, ktérych wartosé ksiegowa nie przekracza 70 PLN/m2 (0

PLN/m2 + skapitalizowane opfaty za uzytkowanie wieczyste). Wartosé rynkowa m2
gruntéw pod drogi moze sigga¢ 700-1000 PLN/m2. Obecnie Polnord jest w sporze z
miastem Warszawa w sprawie wyplaty odszkodowan, niemniej, w roku 2009
konkurencyjny deweloper DIiE otrzymat odszkodowanie za grunty pod drogi. W diugim
terminie warto$¢ ksieggowa gruntéw na Wilanowie (900-1000 PLN/PUM) jest niska i
powinna pozwoli¢ spélce realizowaé bardzo dobre wyniki finansowe. Duzy bank ziemi to
nie tylko obciazenie, ale i nizsze wydatki na zakup gruntu (kapitat obrotowy) w
najblizszych latach. Uwazamy, ze ten czynnik nie jest uwzgledniany w wycenie spéftki.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Prezes Polnordu o wynikach sprzedazy

Prezes Polnordu przyznaje, ze sprzedaz mieszkan w lipcu wyglada zachecajgco. Prezes
oczekuje, ze druga potowa roku bedzie zdecydowanie lepsza niz pierwsza, w ktérej Polnord
sprzedat 336 mieszkan brutto i miat 64 rezygnacje. Prezes ma nadzieje, ze w Il potowie roku
spotka zblizy sie do sprzedazy 100 mieszkan miesiecznie. Prezes przyznaje, ze na rynku
najlepiej sprzedajg sie lokale mate i tanie, cho¢ istnieja od tego odstepstwa, jak na przyktad
projekt spotki w Sopocie. Wzrost popytu na mieszkania o podwyzszonym standardzie ma sie
pojawi¢ dopiero w Il potowie 2011 roku. Prezes nie oczekuje wzrostu cen w ciggu najblizszych
miesiecy. Do konca roku spétka rozpocznie projekt w Lublinie, w ramach | etapu powstanie tam
200 mieszkan. Zarzad negocjuje zakup kolejnych dziatek — m.in. 2,5 ha w Gdansku oraz
gruntéw w Katowicach i Krakowie.

Polnord sprzedat w czerwcu 69 mieszkan

W czerwcu Polnord sprzedat brutto 69 lokali, miat tez 9 rezygnacji. Dyrektor sprzedazy i
marketingu spétki ttumaczy, ze Polnord w maju poszerzyt oferte o inwestycje w Szczecinie i
Sopocie. W czerwcu do oferty dotgczyty 3 kolejne inwestycje: nowy etap Osiedla Teczowy Las,
inwestycja w Gdansku przy ul. Mysliwskiej oraz inwestycja we Wroctawiu. Od poczatku roku
Polnord sprzedat brutto 336 lokali (netto: 272).

Kolejne projekty PPP Polnordu?

Polnord liczy na uchwalenie planu zagospodarowania na Wyspie Spichrzow w pazdzierniku b.r.
Pozwolitoby to podpisa¢ umowe z miastem jeszcze przed koricem roku. W joint-venture Polnord
ma mie¢ 51% udziatdéw. Spotka szuka szans na realizacje projektéw w ramach PPP z innymi
miastami. W sierpniu rozpoczng sie rozmowy z Gdynig w sprawie duzego miastotwérczego
projektu. Projekt ma by¢ realizowany na gruntach nalezgcych do PKP.

Dywidenda nie nadwatli finanséw

Prezes Polnordu przyznaje, ze planowana dywidenda w wysokosci 19 min PLN nie nadwatli
finanséw spdtki. Dywidenda zostanie sfinansowana ze $rodkéw wiasnych. W kolejnych latach
dywidenda ma wynosi¢ okoto 30% zysku spotki.
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ZWZ za dywidenda 0,86 PLN na akcje

Zwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy podjeto decyzje o przeznaczeniu z zysku za
ubiegty rok 19,1 min PLN na dywidende, co daje 0,86 PLN na akcje (2,6% DY). Dzien ustalenia
prawa do dywidendy ustalono na 26.07.2010, a termin wyptaty dywidendy na 09.08.2010.
Decyzja jest zgodna z zapowiedzig prezesa, ktéry obiecywat kompromis w sprawie wielkosci
dywidendy.

Polnord chce przyspieszy¢ realizacje Wyspy Spichrzéow

Polnord poinformowat o planach przyspieszenia realizacji projektu na Wyspie Spichrzéw w
Gdansku. Dwa pierwsze etapy inwestycji mogtyby by¢ realizowane réwnolegle i zakonczy¢ sie
w potowie 2012 roku. Dotychczas inwestycja zwigzana z wyspg Spichrzéw planowana byta na
rok 2014. Jesli Spdtka rozpocznie realizacje pierwszych dwoch etapéw na wiosne 2011 to moga
by¢ one gotowe w potowie 2012 roku — poinformowat Prezes Wojciech Ciurzynski. Pierwsze
dwa etapy inwestycji realizowane bedg wraz z miastem przez spotke zalezng. Prezes zakfada,
ze wktad Polnordu wyniesie 59 min PLN, za$ miasto 59 min PLN, a banki udzielg kredytu o
wartosci 100-120 min PLN. W kolejnych miesigcach spétka rozpocznie réwniez budowe 400
mieszkan, co na koniec 2010 roku da 2100 mieszkan. Prezes dodat, ze jak na razie Spoétka nie
planuje kolejnej emisji obligacji zamiennych.

Nowe planowane projekty

Prezes Polnordu zapowiada kolejne inwestycje komercyjne. Spotka ma w planach budowe
trzech hoteli — na Wyspie Spichrzow w Gdansku, w Sopocie i na Wilanowie (3,5 — gwiazdkowy,
na 160-180 pokoi). Spoétka pracuje tez nad projektem budowy biurowca o powierzchni 20 tys.
m2 w Gdansku-Oliwie. Sg szanse na uruchomienie projektu jeszcze w tym roku. Udziat
dewelopera w przedsiewzieciu wynies¢ ma 50%.

Podpisanie umowy ws. CH na Wilanowie

Polnord podpisat umowe z GTC, w ramach ktérej GTC nabyt 50% udziatdéw w spotce Centrum
Handlowe Wilanéw. Powierzchnia dziatki, na ktérej powstanie CH o powierzchni 60 tys. metréw
powierzchni wynajmu to 75 tys. m2. Polnord i GTC szacuja, ze koszt realizacji obiektu siegnie
170 min EUR, za$ jego warto$¢ po wybudowaniu powinna siega¢ 250 min EUR (marza: 32%).
Termin rozpoczecia prac budowlanych jest zalezny od wydania przez Urzgd Miasta Stotecznego
Warszawy niezbednych decyzji administracyjnych. Otwarcie obiektu jest planowane w 2013
roku.

Zapytania dotyczace CH na Wilanowie

Cztonek zarzadu GTC przyznaje, ze pomimo, ze budowa centrum handlowego na Wilanowie
sie nie rozpoczeta, spotka otrzymuje juz zapytania od najemcéw. Konsorcjum nie powinno mie¢
problemu z pozyskaniem finansowania dla wycenianego na 170 min EUR projektu. Banki tez
sie do spotki zgtaszajg, gdyz projekt kojarzy sie z prestizem oraz niskim ryzykiem
inwestycyjnym.

Zgoda UOKIiK w sprawie budowy CH na Wilanowie
UOKIK wyrazit zgode w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie przez GTC i
Polnord.

Korekta ceny docelowej
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy skorygowaliSmy cene docelowg o wielkos¢ dywidendy,
tzn. 0 0,86 PLN na akcje.
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Przeglad miesieczny

Emperia Holding (Trzymaj)

Cena biezaca: 84,45 PLN

2008

2009 zmiana

52571 55437

148,9
2,8%
96,0
59,0

21,6
11,4
1,7
10,3
1,0

W(

Emperia Holding wie

55
2009-07-31 2009-11-19

b\r‘
|

2010-03-12 2010-07-06

174,2
3,1%
110,7

68,2

18,7
9,7
1,6
9,2
0,7

5,5%
17,0%

15,3%
15,7%

6 051,6
187,2
3,1%
112,5

771

16,6
8,4
15
8,7
0,8

9,2%
7,4%

1,7%
13,0%

Cena docelowa: 81,6 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana

6 462,5
213,2
3,3%
124,4

85,6

14,9
7,3
14
78
0,9

6,8%
13,9%

10,6%
11,0%

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-09

Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akciji (min)

MC (cena biezaca)

EV (cena biezaca)

Free float

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

Min (52 tyg.)

15,1
1276,5
1637,2

76,4%

0,2%
0,5%
24,3%
89,8
61,3

Akcje Emperii w lipcu zachowywaly sie gorzej od szerokiego rynku, co mozna ttumaczy¢
stabymi odczytami GUS dotyczacymi sprzedazy detalicznej i oczekiwaniami stabszej
dynamiki zyskéw w poréwnaniu z poprzednim kwartalem tego roku. W naszej opinii
Spoétka w 2Q odczuta negatywne skutki powodzi i zatloby narodowej, tak wiec w kolejnych
miesigcach roku bedzie musiala nadrobi¢ zalegtosci sprzedazowe aby sprosta¢ naszej
rocznej prognozie. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.
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-J ]
EurocaSh (RedUKUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 23,15 PLN Cena docelowa: 18,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6129,7 66983 93% 7394 104% 80728 9,2% Liczba akcji (min) 134,8
EBITDA 158,5 1945  22,8% 220,1 13,2% 2592  17,8% MC (cena biezaca) 31210
marza EBITDA 2,6% 2,9% 3,0% 3.2% EV (cena biezaca) 2876,9
EBIT 115,5 1452  25,7% 173,7  19,7% 209,8  20,7% Free float 32,7%
Zysk netto 78,4 102,5  30,8% 1255  22,5% 1541 22,8%
PE 38,6 30,4 24,9 20,2 Zmiana ceny: 1m 8,1%
P/ICE 25,0 20,6 18,2 15,3 Zmiana ceny: 6m 38,6%
PBV 10,7 8,5 71 59 Zmiana ceny: 12m 83,7%
EV/EBITDA 18,6 15,2 13,1 10,7 Max (52 tyg.) 23,9
Dyield (%) 1,3 1,3 1,7 2,0 Min (52 tyg.) 12,5

25

22

ot

10

Eurocash

2009-07-31

2009-11-19 2010-03-12 2010-07-06

Kurs Eurocash notuje kolejne rekordowe poziomy, mimo iz w naszej opinii wycena
Spotki jest juz mocno wymagajaca. Inwestorzy prawdopodobnie licza na dobre wyniki
kwartalne, a po ostatniej bardzo pozytywnie odebranej akwizycji hurtowych spoétek CEDC
oczekuja kolejnych tego typu transakcji. Naszym zdaniem przy tych poziomach
cenowych potencjal do pozytywnych zaskoczen jest juz mocno ograniczony i
utrzymujemy rekomendacje redukuj.

Umowa przedwstepna zakupu spoétki Pol Cater

Zarzad Eurocash zawart umowe przedwstepng zakupu 100% udziatdw w spéice Pol Cater
Holding od Dansk Cater. Eurocash zamierza sfinansowac¢ tq akwizycje z dostepnych srodkéw
wiasnych. Pol Cater poprzez spétke zalezng Dania Fast Food sp. z 0.0. (DFF) jest jednym z
czotowych dystrybutoréw towaréow FMCG do segmentu HoReCa w Polsce. Gtéwnymi klientami
sqg sieci restauracji i niezalezne restauracje, firmy cateringowe oraz sieci stacji benzynowych.
DFF prowadzi dystrybucje towaréw poprzez siedem centrow dystrybucyjnych zlokalizowanych
w Warszawie, Krakowie, Katowicach, Poznaniu, todzi i Gdansku oraz zatrudnia ok. 170 osdb.
W okresie 12 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2009 r. DFF osiggneta przychody ze
sprzedazy na poziomie 92 min zt, a w okresie 1 pazdziernika 2009 — 30 marca 2010 r. sprzedaz
DFF wyniosta 70 min zt.
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Departament Analiz:

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

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

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

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

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

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

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

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

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Action
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-12-22  2010-03-05 2010-04-07  2010-07-05
kurs z dnia rekomendac;ji 15,98 17,91 22,00 17,10
WIG w dniu rekomendacji 39583,42 39885,37 43562,01 39805,41
Bogdanka
rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-12-15  2010-02-03  2010-05-06  2010-05-19
kurs z dnia rekomendaciji 70,00 77,00 70,90 72,45
WIG w dniu rekomendacji 39769,97 39904,02 41287,90 41562,65
Budimex
rekomendacja Akumuluj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2010-01-06  2010-03-29  2010-07-05
kurs z dnia rekomendaciji 75,75 96,60 89,90
WIG w dniu rekomendacji 41052,00 42395,54 39805,41
Centrum Klima
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-11-06  2010-04-07  2010-05-06
kurs z dnia rekomendacji 11,50 13,14 12,00
WIG w dniu rekomendacji 43562,01 43562,01 41287,90
Cyfrowy Polsat
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-11-12  2009-12-02  2010-02-03  2010-03-25
kurs z dnia rekomendaciji 14,19 13,88 14,90 15,79
WIG w dniu rekomendacji 39879,92 39905,57 39904,02 41790,34
ING BSK
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-12-02  2010-01-19  2010-02-19  2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 714,00 739,00 663,50 766,00
WIG w dniu rekomendacji 39905,57 41256,40 38586,52 43562,01
Lotos
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-11-04  2009-11-06  2009-12-01  2010-03-02  2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 26,70 27,92 31,94 27,51 31,40
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 38863,29 39581,49 38986,09 43562,01
Millennium
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-11-10  2009-12-02  2010-01-19  2010-02-11  2010-04-07  2010-04-27
kurs z dnia rekomendaciji 4,19 4,70 4,49 3,90 4,45 4,84
WIG w dniu rekomendacji 39683,10 39905,57 41256,40 37786,61 43562,01 43664,78
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PZU
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-05-11
kurs z dnia rekomendaciji 312,50
WIG w dniu rekomendacji 41453,12
Rafako
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Kupuj
data wydania 2010-02-03  2010-03-12  2010-05-20  2010-06-02  2010-07-05
kurs z dnia rekomendacji 11,14 13,55 12,60 13,30 11,95
WIG w dniu rekomendacji 39904,02 41004,33 40441,73 40931,54 39805,41
TVN
rekomendacja Akumuluj  Zawieszona Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-11-04  2009-11-09  2009-11-10  2009-12-02  2010-02-22  2010-05-19
kurs z dnia rekomendaciji 13,87 14,10 13,65 12,55 15,30 18,00
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 38524,56 39683,10 39905,57 38586,52 41562,65
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E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
BRE BANKU S.A.

=
Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spoétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima.

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktorych daty wydania znajdujg sie na stronie 10 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przeglgdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 11 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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