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Rynek akcji

Naszym zdaniem styczen wyznaczy srednioterminowy szczyt na WIG20
(2500-2550) a w kolejnych miesigcach czeka nas diugo wyczekiwana
korekta (-10-15%). Bezposrednim powodem spadkéw bedg rosnace
oczekiwania dotyczace przysztych podwyzek stop procentowych przede
wszystkim w USA (wptyw zamykania carry trade). Bedzie temu towarzyszy¢
naptyw pozytywnych danych makro i dobrych wynikéw spotek.
Rozczarowanie moze pojawi¢ sie w przypadku bankoéw amerykanskich,
ktéore juz wczesniej sygnalizowaty rosngce problemy z kredytami
hipotecznymi. W zwigzku z tym rekomendujemy przewazanie spotek
defensywnych. Perspektywa catoroczna dla rynku akcji pozostaje
pozytywna. Szczegéty w Strategii na 2010, ktéra ukaze sie w potowie
stycznia.

Ze spotek

Banki. W 2010 roku wolumeny kredytow w sektorze wzrosng naszym
zdaniem okoto 7%, przy depozytach rosnacych o 8%. Banki powoli bedag
odbudowywaty poziomy sprzedazy notowane w latach prosperity, co
powinno sprzyja¢ poprawie przychodéw. Przy stabilnych wydatkach i
zahamowaniu trendu wzrostowego odpiséw, mozna oczekiwa¢ dosé
dynamicznego tempa odbudowy zyskow.

Rafineryjno-gazowy. Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje dla
PGNiG, ktére dzieki sygnalizowanemu porozumieniu z Gazpromem
powinno zanotowaé bardzo dobre wolumeny sprzedazy w 1Q10 i
rekordowe zyski. W ramach sektora rafineryjnego nadal zalecamy
przewazanie PKN Orlen vs. Lotos.

Energetyka. W grudniu na europejskich gietdach energii listopadowe
spadki cen udato sie odrobi¢, ale nie poprawito to notowan spoétek
energetycznych z regionu. Nadal pozostajg one pod presjg oczekiwanych
duzych ofert IPO i zapewne w najblizszych tygodniach sie to nie zmieni.

Media. Pozytywnie postrzegamy TVN. Potencjat wzrostowy widzimy
rowniez na Agorze cho¢ w jej przypadku realizacja potencjatu wzrostowego
moze naszym zdaniem nastgpi¢ wolniej. Odrabiania strat ostatnich
miesiecy oczekujemy po Cyfrowym Polsacie. Zalecamy trzymanie akcji
WSIP.

Informatyczne. Oczekiwane przez nas w 2010 roku rozstrzygniecia duzych
przetargdw publicznych powinny wspiera¢ notowania Sygnity i Asseco
Poland. Ws$rdd — dystrybutoréw — sprzetu  podtrzymujemy  pozytywne
nastawienie do AB, Actionu i Asbisu. Zalecamy trzymanie akcji
Komputronika.

Budownictwo. Preferujemy spotki z ekspozycjg na segment budownictwa
energetycznego i drogowego (Rafako, Polimex, Mostostal Warszawa,
Budimex) oraz wybrane mate spotki (Unibep). Zwracamy uwage na zasoby
gotowkowe wybranych firm, pozwalajagce na rozwdj dziatalnosci w
przysztosci.

Deweloperzy. Podtrzymujemy pozytywng opinie nt. perspektyw wzrostu
kursow spotek deweloperskich w | potowie 2010 roku. Preferujemy spétki z
zapewnionym finansowaniem nowych inwestycji i dyskontem do wartosci
aktywow (Polnord, J.W. Construction).

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Budimex (Akumuluj), Erbud (Akumuluj), Unibep (Kupuj) oraz
obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotek: Polimex Mostostal (Akumuluj),
Trakcja Polska (Trzymaj), Ulma Construccion Polska (Trzymaj), ZA Putawy
(Trzymaj).

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

W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o 9,8% r/r, wobec jej spadku o 1,3% r/ir w
pazdzierniku. Po odsezonowaniu wzrost produkcji wyniost 6,8% r/r wobec 0,6% r/r
zanotowanych w pazdzierniku. Znaczny wzrost rocznego wskaznika to wynik efektu bazy z
2008 roku (wtedy wtasnie zanotowano pierwsze gwattowne spadki produkcji przemystowej),
dodatniego efektu dni roboczych oraz znacznej poprawy produkcji pojazdéw. Wzrosty w ujeciu
rocznym zanotowano juz w 26 z 34 sekcji, co coraz dobitniej Swiadczy o szerokim zakresie
ozywienia w polskim przemysle. Oceniamy, ze spory wptyw na lepsze polskie dane moze mie¢
dos¢ gwaltowne ozywienia obserwowane w niemieckim przemysle (takze w zakresie
realizowanych z opdznieniem nowych zamowien), jednak to efekty bazowe beda najsilniej
oddziatywa¢ na roczny wskaznik produkcji. Produkcja budowlano-montazowa okazata sie w
listopadzie wyjatkowo wysoka: 9,9% w ujeciu rocznym, po wzroscie o 2,7% w pazdzierniku.
Wyglada na to, ze tagodne warunki pogodowe umozliwity ciggtg realizacje projektow
infrastrukturalnych, ktoére powinny by¢ wsparciem dla inwestycji prywatnych (na razie
ograniczanych) takze w IV kwartale. Dane nie pozostawiajg praktycznie ziudzeh co do
dynamiki PKB w IV kw. 2009. Wedtug naszych szacunkéw przekroczy ona poziom 3% r/r.
Podkreslamy, ze nasza prognoza mocno kontrastuje z szacunkami cho¢by banku centralnego
(1,5-1,6% r/r).

Ceny produkciji

Ceny produkcji przemystowej spadty w ujeciu miesiecznym o 0,3%, co pozwolito na
utrzymanie dynamiki rocznej na poziomie 2,0% (konsensus rynkowy 2,2%). Uwage zwraca
ponownie brak rewizji poprzednio prezentowanych danych (co w ubiegtych miesigcach byto
prawdziwg plagg a rewizje siegaty kilku dziesigtych punktu procentowego). Moze to oznaczaé
0golny wzrost precyzji szacunku (mato prawdopodobne z uwagi na tak gwattowng poprawe,
bez jakichkolwiek sygnatow metodologicznych ze strony GUS) lub tez zmniejszenie
zmiennosci danych wyrazajace sie w bardziej gtadkim przebiegiem proceséw cenowych w
obrebie sekcji (bardziej prawdopodobne). Ceny w przetworstwie przemystowym zostaty
obnizone w ujeciu miesiecznym o 0,3% (po wzroscie o 0,3% w pazdzierniku). Ceny w
przetworstwie w ujeciu bazowym nieoczekiwanie obnizyty sie o 0,4% (tak duze obnizki w tej
kategorii sg raczej fenomenem rzadkim). Cho¢ wskazniki PMI sygnalizujg powolny wzrost
presji inflacyjnej na poziomie cen produkcji sprzedanej, na razie luka mozliwosci
produkcyjnych i konkurencja pomiedzy przedsiebiorstwami jest na tyle silna, aby wprowadzaé
lekkie tendencje dezinflacyjne. Sytuacja nie powinna sie istotnie zmieni¢ w nadchodzacych
miesigcach a ceny i wieksza zmiennos¢ cen producentéw bedzie determinowana gtéwnie
przez czynniki egzogeniczne: ceny surowcow oraz kurs ztotego. Rozpedzanie sie gospodarki
bedzie miato wiekszy wptyw na odwrécenie tendenciji w cenach producentéw dopiero w 2010
roku.

Rynek pracy

W listopadzie roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 2,3% z
2,0% zanotowanych w pazdzierniku. Nalezy doda¢ jednak, ze roczny wskaznik zaktécony
zostat przez przesuniecie wyptaty Barborki w wiekszosci kopalni na grudzien (w roku 2008
wyptaty nastapity juz na koniec listopada). Efekt ten okazat sie dla catego agregatu silniejszy
niz efekt bazy zwigzany z rozpoczeciem na jesieni 2008 roku spowolnienia gospodarczego.
Szacujemy natomiast, ze juz w listopadzie wzrosty ptac w przetwérstwie mogty siegna¢ 5% r/r.
W kolejnych miesigcach powinnismy by¢ $wiadkami dalszej poprawy rocznego wskaznika
wynagrodzen (gtéwnie ze wzgledu na efekty bazy). ,Prawdziwy” trend wzrostowy na ptacach
moze jednak uksztattowac sie, biorac pod uwage modelowe opdznienia, dopiero pod koniec
2010 roku. W listopadzie dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do -2,2%
wobec -2,4% w pazdzierniku. Prognoza okazata sie tym samym réwna naszym szacunkom i
nieco wyzsza od konsensusu rynkowego (-2,3% r/r). Co jednak wazniejsze, w ujeciu
miesiecznym doszto do kolejnej stabilizacji zatrudnienia — doktadne rozbicie sugeruje spadek
liczby zatrudnionych w liczbach bezwzglednych o zaledwie 2 tys. osdb, co wigzemy z
dziataniem czynnikow sezonowych. W tej chwili mozna juz $miato stwierdzi¢ (co zresztg
podkreslamy juz od kilku miesiecy), ze rynek pracy wykazat sie bardzo duzg odpornoscig na
spowolnienie gospodarki. Wskazniki koniunktury nie pozostawiajg ztudzen, ze wzrost
zatrudnienia (cho¢ marginalny — to imponujacy w poréwnaniu do regionu) nie jest generowany
przez czynniki jednorazowe, lecz stanowi poczatek dtuzszej tendencji. Przyczynia sie do tego
nie tylko wieksza elastycznos¢ przedsiebiorstw, ktére zdecydowatly sie na szybkie ciecia
kosztow (gros spadkéw zatrudnienia przypada juz na pierwsze miesigce, kiedy doszto do
nagtego zatamania sentymentu), co pozwolito na utrzymanie odpowiedniej stopy zysku i tym
samym zatrzymanie gwattownych spadkéw zatrudnienia. Oprocz oddolnych dziatan
przedsiebiorstw niebagatelne znaczenia majg takze programy rzadowe, ktére przyczynity sie
do zwiekszenia elastycznosci czasu pracy i dzieki temu dostosowanie do operowania przy
nizszym poziomie kosztéw przebiegto w wiekszym stopniu przez skrécenie czasu pracy a nie
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zwolnienia (co z perspektywy oczekiwanego dochodu rozporzadzalnego jest zdecydowanie
mniej dotkliwe dla konsumentéw, a tym samym dla konsumpcji). Dynamika zatrudnienia
liczona w ujeciu rocznym (a wiec poniekad bardziej ,medialna” informacja, cho¢ w obecnej
fazie cyklu mniej wazna niz momentum miesieczne) osiggneta juz w 2009 roku dno.
Ozywienie po stronie podazowe] (przetworstwo przemystowe i uruchomienie handlu
miedzygateziowego, podigczonego pod globalny cykl) pozwoli prawdopodobnie na trwate
odwrécenie trendu na zatrudnieniu (cho¢ niewykluczone, ze w wyniku corocznego
przeszacowania liczby przedsiebiorstw, w styczniu bedziemy mieli skokowy spadek wskaznika
rocznego, ktory jednak z biegiem roku powinien odrabia¢ straty).

Inflacja

W listopadzie roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,3% z 3,1% zanotowanych w pazdzierniku.
Wynik ten okazat sie tym samym zgodny z szacunkami Ministerstwa Finanséw (cho¢ Min Fin
pomylit sie co do gtéwnych sktadowych wskaznika). Na odczycie zawazyty przede wszystkim
wyzsze ceny zywnosci (0,7% m/m, MinFin szacowat je na 0,4% m/m) potaczone z 2,4% m/m
wzrostem cen paliw oraz efektem niskiej bazy z jesieni 2008. Niewielkie spadki cen w
kategoriach tacznos$¢, rekreacja i kultura zadecydowaty o spadku wskaznika inflacji bazowej z
2,9% do 2,8% r/r. Wydaje sie rowniez, ze wtdrne efekty ostabienia ztotego z poczatku 2009
roku powoli wygasajg. Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesigce oceniamy, ze w
grudniu roczna inflacja wyniesie okoto 3,7%, co w duzej mierze wigzac¢ sie bedzie z efektem
niskiej bazy statystycznej na cenach paliw z kohca 2008 roku. Inflacja bazowa ma szanse na
jedynie nieznaczne spadki do konca roku, choé przez najblizsze miesigce pewien wptyw na
zachowanie cen w tej kategorii moze mie¢ kurs ztotego. Wydtuzajac nieco okres naszej
analizy spodziewamy sie, ze w 2010 roku inflacja bedzie sie stopniowo obniza¢. Efekty
bazowe (gtéwnie wplyw masywnej deprecjacji ztotego) mogg spowodowac¢ spadek inflacji
mocno ponizej celu NBP. Uwazamy, ze efekty te bedg z nawigzkg réwnowazyc
zapowiedziane juz podwyzki cen kontrolowanych (energia elektryczna, akcyza na papierosy i
paliwa, ceny OC). Odradzania procesow inflacyjnych spodziewalibySmy sie dopiero w drugiej
potowie 2010. Najblizsze odczyty inflacji, jesli zgodne z nakreslong przez nas powyzej
Sciezka, nie powinny mie¢ wiekszego znaczenia dla decyzji RPP. Stara Rada nie bedzie juz
ingerowac w polityke pieniezna, nowa Rada natomiast juz teraz komunikuje brak zmian stép w
najblizszym okresie.

Deficyt budzetowy

Dochody po 11 miesigcach roku wyniosty 250,9 mld PLN z zatozonej na caty rok kwoty 272,9
mld PLN, a wydatki 275,3 mld PLN z planowanych 300,1 mld PLN. Deficyt budzetowy okazat
sie nieznacznie nizszy od planu — tym samym MF konsekwencje realizuje strategie
pozytywnych niespodzianek. Analizujgc dynamike dochodéw stwierdzamy kontynuacje
trendéw z poprzednich miesiecy. W szczegdlnosci obserwujemy coraz stabsze wykonanie po
stronie podatkéw bezposrednich: zaréwno wptywy z PIT jak i z CIT ksztattujg sie ponizej
poziomow osiggnietych w 2008 roku i réznica caty czas sie pogtebia. Pozytywnie zaskakujg
natomiast podatki posrednie, jednak wpltywy wciaz plasujg sie ponizej poziomoéw z 2008 roku.
Coraz wolniej idzie pozyskiwanie srodkéw z Unii Europejskiej: w poréwnaniu do listopada
srodki na rachunku unijnym zwiekszyty sie o okoto 1 mid PLN, a do petnego wykonania tej
pozycji dochoddéw budzetowych brakuje jeszcze 13,5 mild PLN. Od strony wydatkow,
wykonanie wiekszosci wyszczegdlnionych kategorii zblizone jest do 100%. W szczegdlnosci w
100% wykonana zostata dotacja do FUS (stan ten utrzymuje sie od pazdziernika), a instytucja
ta zadtuza sie na rynku komercyjnym.

Rachunek obrotéw biezacych

W pazdzierniku deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wzrést do 991 min EUR z 57 min
zanotowanych we wrzesniu (konsensus prognoz wskazywat jedynie na niewielki deficyt).
Zasadniczg przyczyng powiekszenia deficytu byto pogorszenie salda dochodéw do -1,136 mid
EUR z -704 min EUR zanotowanych we wrze$niu, co wigzato sie ze znacznym wzrostem
dochodow nierezydentow z tytutu inwestycji w Polsce (wolatylna kategoria dywidendy i
reinwestowane zyski). Wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie rowniez deficyt handlowy.
Wynidst on 819 min EUR. W pazdzierniku dynamika eksportu wyniosta -17,6% r/r i okazata sie
nizsza od naszych oczekiwan. Dynamika importu wyniosta -21,7% r/r (réwniez ponizej
naszych oczekiwan). Nie odnajdujemy w danych o obrotach handlowych silnych dowodéw na
gwattowne pobudzenie wymiany handlowej przez rozpedzajacq sie gospodarke niemieckag
(odbudowa eksportu i importu nastepuje systematycznie i stopniowo). W pazdzierniku po raz
kolejny saldo transferow okazato sie pozytywne i wyniosto, gtéwnie za sprawg Srodkow
unijnych +547 min EUR. Analizujac dane dotyczace bilansu ptatniczego nalezy zauwazyé¢, ze
w pazdzierniku doszto do znacznego (zresztg nastepujacego od kilku miesiecy) zmniejszenia
salda btedow i opuszczeh (jeszcze w 2008 roku przekraczato ono 3 mld EUR teraz zawezito
sie do 800 min EUR). Wydaje sie, ze procesowi temu towarzyszy zwiekszanie deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych. Bardziej znaczace rewizje (i zapewne niespodzianki) czekajg
nas w roku 2010, na ktéry to juz zapowiedziane zostaty dalsze zmiany metodologiczne. W
kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania podwyzszonego deficytu na rachunku
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dochodow (gtéwnie za sprawg wyptaty dywidendy dla Eureko). Tendencja rozszerzania
deficytu handlowego, zwigzana 2z ozywieniem popytu wewnetrznego w Polsce, powinna
réwniez zosta¢ utrzymana. Zmiany te powinny mie¢ jednak charakter gradualny i w zwigzku ze
znacznym naptywem inwestycji bezposrednich nie powinny zwieksza¢ ryzyka kraju. Nalezy
podkresli¢, ze deficyt na rachunku biezacym jest ciagle z nawigzka finansowany przez
bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce (w pazdzierniku nastgpit ich wzrost z 378 do
1205 min EUR) oraz inwestycje portfelowe (wzrost z 1302 do 2450 mid EUR).
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Spétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
BUDIMEX

BZWBK

CENTRUM KLIMA
CEZ

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

EUROCASH

GETIN

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA

NETIA

PBG
PEKAO
PGE

PGNIG

PKN ORLEN
PKO BP
POLICE
POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
RAFAKO
SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZA PULAWY

Przeglad miesieczny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. Cena
Rekomendacja docelowa
Kupuj 15,13
Kupuj 18,49
Kupuj 23,70
Akumulyj 4,23
Kupuj 71,90
Akumuluj 82,50
Trzymaj 173,00
Kupuj 15,10
Trzymaj 140,60
Trzymaj 39,90
Akumulyj 14,90
Akumulyj 50,10
Trzymaj 169,30
Trzymaj 70,30
Akumuluj 53,50
Trzymaj 9,90
Akumulyj 9,32
Trzymaj 67,80
Trzymaj 696,00
Kupuj 14,00
Trzymaj 115,40
Redukuj 90,40
Trzymaj 11,56
Trzymaj 11,76
Redukuj 26,60
Kupuj 80,10
Akumulyj 4,96
Trzymaj 56,00
Kupuj 79,60
Trzymaj 4,30
Trzymaj 212,00
Reduku;j 164,80
Kupuj 27,49
Akumulyj 4,11
Kupuj 38,20
Redukuj 35,70
Trzymaj 5,50
Akumuluj 4,50
Kupuj 46,80
Kupuj 11,60
Kupuj 18,10
Akumulyj 19,20
Trzymaj 4,20
Kupuj 14,60
Trzymaj 82,20
Kupuj 6,60
Trzymaj 17,20
Trzymaj 80,20

Cena
biezaca
14,52
16,90
22,65
4,25
63,10
75,75
189,00
11,30
140,80
36,98
14,07
45,65
171,90
85,00
47,15
16,12
8,94
72,55
790,00
11,92
122,00
106,40
10,50
12,42
33,30
72,40
4,95
79,00
60,00
4,90
209,70
171,20
24,60
3,81
36,70
38,55
5,00
4,00
34,96
10,05
13,51
16,40
4,10
15,31
84,50
5,58
16,59
80,90

Data wydania

2009-08-06
2009-12-22
2009-11-13
2009-12-02
2009-11-19
2010-01-06
2009-12-02
2009-11-06
2009-11-04
2009-12-03
2009-12-02
2009-11-05
2009-12-04
2009-09-04
2010-01-06
2009-05-06
2009-12-02
2009-11-05
2009-12-02
2009-12-02
2009-11-05
2009-12-01
2009-12-08
2009-10-05
2009-12-01
2009-12-15
2009-12-02
2009-09-03
2009-12-02
2009-11-06
2009-11-12
2009-11-13
2009-11-04
2009-11-13
2009-11-18
2009-11-18
2009-12-14
2010-01-06
2009-12-15
2009-09-25
2009-12-15
2009-10-30
2010-01-06
2009-12-02
2010-01-06
2010-01-06
2009-09-03
2010-01-06

Cena w dniu

wydaniaPlE 2009
11,55 11,6
15,98 9,3
19,75 33,1

3,68
57,30 13,2
75,75 11,2
168,70 171
11,50 13,9
143,80 1,5
37,49
13,88 17,0
44,00 14,9
170,00 16,2
72,30 14,0
47,15 14,1
9,81 20,0
8,25 28,4
64,60 17,2
714,00 171
11,26 4,2
106,80 16,8
107,80 9,3
11,39 39,9
11,65 1147
31,94 5,9
70,00 12,1
4,70
51,00 55,2
68,00 11,8
4,36
218,50 14,8
182,00 19,0
23,00 12,8
3,73 253
31,97 11,8
38,70 20,9
5,02
4,00 12,3
31,77 22,3
9,74 20,5
14,15
17,58 15,2
4,10 9,7
12,55 20,3
84,50
5,58 10,8
16,61 13,5
80,90 22,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja E:I,(':»rrzni‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania
ACTION Kupuij Kupuij 18,49 2009-12-22
ERBUD Trzymaj Trzymaj 53,50 2009-12-17
KOMPUTRONIK Trzymaj Trzymaj 11,56 2009-12-08
LW BOGDANKA Kupuj Trzymaj 80,10 2009-12-15
POLICE Trzymaj Trzymaj 5,50 2009-12-14
POLNORD Kupuj Kupuj 46,80 2009-12-15
SYGNITY Kupuj Trzymaj 18,10 2009-12-15

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja 'r:ec:(%r;eec:'nrg:cja Cena docelowa Data wydania
BUDIMEX Akumuluj Trzymaj 82,50 2010-01-06
ERBUD Akumuluj Trzymaj 53,50 2010-01-06
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Kupuj 4,50 2010-01-06
TRAKCJA POLSKA Trzymaj Akumuluj 4,20 2010-01-06
ULMA CONSTRUCCION PL Trzymaj Akumuluj 82,20 2010-01-06
UNIBEP Kupuj Trzymaj 6,60 2010-01-06
ZA PULAWY Trzymaj Akumuluj 80,20 2010-01-06

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentéw zwiazanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 4 19 10 15 0 1 5 3 7
procent 0,0% 8,3% 39,6% 20,8% 31,3% 0,0% 6,3% 31,3% 18,8% 43,8%
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Podaz pienigdza w listopadzie

W listopadzie podaz pienigdza spadta o prawie 11,5 mld PLN m/m (wzrost o 7,9% R/R, 5%
YTD). Tak znaczny spadek m/m wynika z efektu bazy, gdyz w pazdzierniku na wysoki poziom
wolumendéw wptyw miata oferta PGE oraz wyptata dywidendy z PZU. Wplyw na spadek,
zwlaszcza w zakresie kredytéw, ma rowniez umacniajaca sie ztotéwka. Po stronie depozytow w
ciggu miesigca najmocniej spadty srodki niemonetarnych instytucji finansowych (-13,5 mid
PLN). Wzrosty za to depozyty gospodarstw domowych (+2,9 mild PLN), przedsiebiorstw (+7 mid
PLN), FUS (+1,3 mid PLN). Ogétem portfel depozytéow spadt o 3 mid PLN m/m. Od poczatku
2009 roku depozyty ogotem wzrosty o 6,5% (YTD), w tym gospodarstw domowych o 11,5%
YTD, przedsiebiorstw 0 3,3% YTD, a pozostatych sektoréw tgcznie spadty o 6,5% YTD. Portfel
kredytow spadt o 600 min PLN m/m, jednoczesnie rosngc o 8% YTD. Podobnie jak w
depozytach wptyw na zmienno$¢ m/m miata oferta publiczna PGE. Portfel kredytow dla
gospodarstw domowych spadt o 4,2 mld PLN m/m (kredyty na akcje udzielane w pazdzierniku),
jednoczesnie wzrést o 10% YTD. Portfel kredytow przedsigbiorstw spadt o 1,26 mld PLN m/m (-
1,2% YTD). Spadek zadtuzenia gospodarstw domowych to efekt sptaty kredytow na zakup akcji
PGE oraz rewaluacji portfela kredytow walutowych. Po wytaczeniu tych czynnikdéw, mozna
zaobserwowac przyrost portfela o co najmniej 2 mld PLN. Kredyty na rzecz pozostatych
sektorow wzrosty o 34% YTD (15,3 mld PLN). Tylko w ciagu miesigca portfel kredytow
pozostatych sektoréow wzrést o 4,9 mld PLN, gtéwnie ze wzgledu na wzrost zadtuzenia FUS o
4,1 mld PLN w listopadzie. Mocny spadek depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych to
naszym zdaniem efekt zakonczenia oferty publicznej PGE (lokaty ze srodkéw zgromadzonych
na zakup akcji). Jednoczesnie mocny przyrost depozytdéw przedsiebiorstw moze bra¢ sie z
zaksiegowania zaréwno $rodkéw z emisji PGE jak i dywidendy z PZU na kontach jej
beneficjentow. Po wytaczeniu efektdw jednorazowych obserwowane trendy nie odbiegajgq
istotnie od naszych oczekiwan.

Dynamika kredytéw w 10 zblizona badz lekko powyzej dynamiki za '09 — ZBP
ZBP ocenia, ze dynamika kredytow dla sektora niefinansowego w 2010 roku bedzie zblizona
badz nieznacznie wyzsza od dynamiki z 2009 roku. W ocenie ZBP kredyty dla gospodarstw
domowych nadal beda sie rozwija¢ szybciej niz inne grupy kredytéw. Szybciej rosngé mogq
rowniez kredyty zwigzane z projektami infrastrukturalnymi oraz projektami majgcymi
dofinansowanie unijne. Zgadzamy sie z tezg ZBP na temat wzrostu portfela kredytéw w 2010
roku. Na koniec listopada portfel kredytow rost o 8% YTD, przy czym kredyty dla gospodarstw
domowych zwiekszyty sie o 11% YTD, a przedsiebiorstw spadty o 1% YTD. Ze wzgledu na
wyzszg baze odniesienia w grudniu 2008 (m.in. efekt ostabiajacej sie ztotowki, portfel kredytow
wzrost w grudniu 2008 o ponad 25 mid PLN), oczekujemy spadku dynamik rocznych ponizej
notowanych na koniec listopada’09 — 8%. W 2010 roku oczekujemy wzrostu portfela kredytow o
okoto 7%. Motorem wzrostu pozostang gospodarstwa domowe. Przedsiebiorstwa zaczng
zwiekszac portfel kredytow, jednak ze wzgledu na niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych
oraz poprawe wynikéw, bedzie to niski jednocyfrowy wzrost.

Portfel kredytow nieregularnych

Z danych NBP wynika, ze portfel naleznosci nieregularnych wzrést o 1,1 mid PLN w listopadzie
ub.r., z czego az 850 min PLN przypadio na gospodarstwa domowe, a 241 min PLN na
przedsiebiorstwa. Wskaznik kredyty nieregularne/kredyty ogétem wzrést do poziomu 7,3%
(7,0% miesigc wczesdniej), z czego w gospodarstwach domowych nastgpit wzrost z 5,0% do
5,3%, a w przedsiebiorstwach z 10,9% do 11,1%. Dane zgodne z oczekiwaniami. Wskazujg na
to, ze mimo wzrostu NPL, w dalszym ciggu skala psucia sie aktywéw w bankach nie zagraza
ich stabilnosci i nie obniza potencjatu rozwoju w przysztosci. Przyrost naleznosci nieregularnych
gospodarstw domowych jest wrecz nizszy niz w poprzednich kilku miesigcach ($rednia za okres
lipiec — pazdziernik to 1 mld PLN). Jednoczes$nie kolejny miesigc z rzedu pozytywnie zachowujg
sie przedsiebiorstwa. Przyrosty sg zdecydowanie nizsze niz w 1HQ09, a tempo przyrostu R/R,
zwolnito po raz pierwszy w listopadzie (zgodnie z naszymi oczekiwaniami). Do$¢ mocny wzrost
wskaznikow m/m to rowniez efekt spadku mianownika. Portfel kredytow brutto zmniejszyt sie w
listopadzie w zwigzku z finalizacjg IPO PGE, wyptatg dywidendy z PZU oraz umocnieniem sie
ztotowki.

Portfel kredytéw na nieruchomosci

Portfel kredytow na nieruchomosci gospodarstw domowych spadt do 218,25 mid PLN z 219,14
mld PLN w pazdzierniku. Jest to efekt umocnienia ziotowki (2,2% wzgledem franka
szwajcarskiego w listopadzie). Efekt rewaluacji szacujemy na przesztio 3 mld PLN. Wytaczajac
wplyw umocnienia ztotowki portfel wzrést o okoto 2,3 mid PLN. Jednoczes$nie widzimy niewielki
spadek przyrostu portfela kredytéow ztotdowkowych (1,7 mid PLN, ponad 2 mid PLN w
pazdzierniku i wrzesniu). Naszym zdaniem niewielki spadek sprzedazy kredytéow w listopadzie
mozna ttumaczy¢ sezonem zimowym.
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Sprzedaz kredytéw hipotecznych w X wyniosta ok. 3,73 mild PLN - ZBP

ZBP szacuje, ze w pazdzierniku banki sprzedaty okoto 18,4 tys. kredytow mieszkaniowych za
3,73 mld PLN. ZBP szacuje, ze wedtug wstepnych danych od stycznia do konca pazdziernika
banki sprzedaty tgcznie 153 tys. takich kredytéw za okoto 31,37 mld PLN. W 1Q09 zaciggnieto
38 tys. kredytow o wartosci 7,6 mid PLN, w 2Q09 46 tys. kredytéw o wartosci 9,4 mid PLN, za$
w 3Q09 53 tys. kredytow o wartosci 11 mid PLN. ZBP prognozuje, ze w catym roku Polacy
zaciagng okoto 200 tys. kredytdw mieszkaniowych o wartosci 43-45 mld PLN. Szacunki ZBP sg
dla nas caty czas zbyt ambitne. Oznaczatoby to, ze w listopadzie i grudniu banki sprzedadzg
kredyty o wartosci przynajmniej 5 mld PLN miesiecznie. Uwazamy to za mato prawdopodobne,
tym bardziej, ze juz w pazdzierniku wida¢ spadek sprzedazy (naszym zdaniem wynikajacy badz
z kalendarza uruchomien, badz czynnikéw sezonowych) z ponad 4 mld PLN we wrzesniu.
Uwazamy, ze banki sprzedadzg okoto 40 mld PLN kredytéw hipotecznych w 2009 roku.

Wartos¢ kredytow w programie "Rodzina na swoim" w XIl 533,13 min PLN
Warto$¢ udzielonych kredytéw w ramach programu "Rodzina na swoim" wyniosta w grudniu
533,13 min PLN wobec 505,6 min PLN w listopadzie. W 2009 z tego programu udzielono
kredytow na kwote 5,42 mld PLN, a od poczatku programu w styczniu 2007 roku przyznano
kredytéw na kwote 6,7 mid PLN.

Wynik netto sektora bankowego w '09 moze wyniesé okoto 10 mid PLN — KNF
KNF ocenia, ze w 2009 roku wynik netto sektora bankowego moze wynie$¢ okoto 10 mid PLN.
Wynik netto sektora bankowego po trzech kwartatach 2009 roku wynidst 7 mld PLN. W samym
3Q09 wynik netto sektora wyniést 2,7 mld PLN, podczas gdy w 2Q09 2,2 mid PLN. Dobra
informacja. W 2008 roku zysk netto siegnat 14 mld PLN. KNF oczekuje spadku zyskéw o
niespetna 30%. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami. Jednak w kontekscie wyniku za sam
4Q09 mozna oczekiwaé, ze zyski bankow gietdowych nie powinny sie obnizy¢ w relacji do
3Q09. To bytoby dla rynku zaskoczeniem, gdyz obecnie konsensus zaktada podwyzszone w
relacji do 3Q09 koszty dziatania (zwigzane z czynnikami sezonowymi oraz m.in. z tym, ze zyski
okazatly sie lepsze niz oczekiwano na poczatku roku i niektore banki bedg tworzyty dodatkowe
rezerwy na premie dla pracownikow) oraz odpisy na ryzyko kredytowe.

Pengab spadt o 0,3 pkt m/m do 27,1 pkt w grudniu

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab spadt w grudniu o 0,3 pkt m/m do 27,1 pkt (rok temu
byt na poziomie 21,1 pkt.). Skumulowany wskaznik ocen wyniost w grudniu ub.r. 20,4 pkt. (+2,5
pkt. m/m), natomiast skumulowany wskaznik prognoz spadt o 3,1 pkt. m/m do 33,8 pkt.
Poprawe odnotowano na rynku depozytéw ztotowych, zaréwno biezacych, jak i terminowych,
pogorszenie - w depozytach walutowych biezacych oraz stabilizacje na rynku depozytéw
walutowych terminowych. Rynek kredytéw ztotowych, kredytéw konsumenckich oraz kredytow
mieszkaniowych notuje wyhamowanie dotychczasowej dynamiki wzrostu. Rynek kredytow
dewizowych oraz kredytow dla przedsiebiorstw o wartosci powyzej 1 min EUR pozostaje w
trendzie wzrostowym. Eugeniusz Smilowski prezes Pentor, powiedzial, ze fakt wzrostu
komponentu ocen we wskazniku $swiadczy o tym, ze banki konczg 2009 rok w dobrym
standingu finansowym. Pengab jest juz w trendzie wzrostowym, jednak dalej jest ponizej swojej
$redniej na poziomie 33 pkt. (od poczatku podawania wskaznika, luty 1993). Spadek w grudniu
byt oczekiwany.

Rekomendacja T

KNF chce aby Rekomendacja T, nad ktérg prace trwajg juz kilkanascie miesiecy, zostanie
ostatecznie wdrozona w 2011 roku. Do czesci zapiséw trzeba sie bedzie dostosowaé w okresie
6 miesiecy, w przypadku bardziej skomplikowanych, banki bedg miaty rok. KNF ztagodzit jednak
czes¢ z zapisow. Rekomendacja T przewiduje, ze kredyt moze by¢ udzielany tylko wéwczas,
gdy miesieczny koszt obstugi pozyczek i innych statych wydatkéw nie przekroczy 50%
miesiecznych dochoddéw kredytobiorcy. Dla oséb o wysokich zarobkach ten limit ma byc¢
wyzszy. Jednolite traktowanie klientéw, bez wyrdznienia poziomu zarobkéw tak jak
proponowano wczesniej, doprowadzitoby do znacznego obnizenia zdolnosci kredytowej oséb o
najwyzszych zarobkach. KNF nie podaje jednak jakie sg limity dla poziomu zarobkow.
Rekomendacja nie powinna istotnie zmniejszy¢ zdolnosci kredytowej w przypadku kredytéw
hipotecznych, cho¢ w niektérych przypadkach tak sie stanie. Obok limitu dla maksymalnego
obcigzenia gospodarstwa domowego ratg kredytu Rekomendacja T wprowadzi réowniez inne
obostrzenia, m.in.: w przypadku udzielania kredytéw w walutach obcych bank powinien
analizowa¢ zdolno$¢ kredytowg klienta przy zatozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu
walutowego jest rowna co najmniej stopie procentowej dla kredytu ztotowego, a kapitat kredytu
jest wiekszy 0 20%, maksymalna wartos$¢ kredytu hipotecznego udzielonego do 5 lat nie bedzie
mogta przekroczy¢ 90% wartosci nieruchomosci, a w przypadku kredytow dtuzszych — 80%,
bank powinien posiada¢ procedury pozwalajace na podjecie szybkich $rodkéw zaradczych w
przypadku spadku wartosci zabezpieczen. Naszym zdaniem istotnym elementem jest réwniez
wprowadzenie ograniczenia dla maksymalnego LTV. Boom kredytowy w poprzednim cyklu byt
réwniez spowodowany dostepnoscig kredytu. Jesli kto$ miat odpowiednig zdolnos¢ kredytowa,
mogt dosta¢ kredyt przy LTV 100%. Uwazamy réwniez, ze klienci zaptacg za ,procedury
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pozwalajace na podjecie szybkich $rodkéw zaradczych w przypadku spadku wartosci
zabezpieczen”. W momencie gdy klient sptaca kredyt w terminie, jednak warto$¢ nieruchomosci
obnizyta sie, bank siegajacy np. po dodatkowe zabezpieczenia moze ich nie otrzymac.
Srodkiem zaradczym moze byé jednak ubezpieczenie optacone w momencie udzielania
kredytu, a to przysporzy dodatkowych zarobkéw bankom.

Raport o stabilnosci sektora finansowego

Zdaniem analitykéw NBP, jesli sytuacja w gospodarce bedzie zgodna z opublikowang niedawno
projekcja inflacji i PKB, nie bedzie zagrozen dla stabilnego funkcjonowania systemu bankowego
w Polsce. W przypadku realizacji szokowych scenariuszy makroekonomicznych w niektorych
bankach konieczne moze by¢ dokapitalizowanie. Szokowy scenariusz zaktada ok. 2% spadku
PKB zaréwno w 2010 r., jak i w 2011 r. Jak wynika z analiz NBP, w takiej sytuacji za dwa lata
zwigkszenia funduszy wtasnych potrzebowatyby banki odpowiadajace obecnie za 14% aktywow
sektora. Mozliwo$¢ pogorszenia sie koniunktury to najpowazniejszy czynnik ryzyka dla sektora
finansowego. Symulacja NBP wskazuje, ze fundusze wiasne wiekszosci bankéw sg na tyle
duze, ze ewentualne pojawienie sie strat pozwolitoby im utrzymac¢ wspotczynnik wyptacalnosci
na minimalnym wymaganym przez nadzér poziomie 8%. Z raportu NBP wynika, ze w ostatnim
potroczu ryzyko dla stabilnosci krajowego systemu finansowego zmniejszyto sie. Na poprawe
obecnej oceny wptywajg m.in. korzystniejsze perspektywy gospodarcze, mniejsza niepewnosc
dotyczaca przyszitej sytuacji gospodarczej oraz stabilizacja na globalnym i krajowym rynku
finansowym. Ze wzgledu na spadek ryzyka inwestycyjnego w regionie ,ponowna trwata
deprecjacja ztotego wydaje sie mato prawdopodobna”. NBP napisat rowniez, ze nawet jesli w
gospodarce bedzie obserwowany wzrost, w kolejnych kwartatach bedzie obserwowane
pogarszanie sie jakosci portfela kredytow, zwlaszcza w przypadku kredytéw dla ludnosci.
Pozytywny wydzwiek raportu. Rynek oczekuje i uwzglednia w wycenach wyzszy poziom
odpiséw na kredyty. Jednoczesnie banki w ostatnim okresie staraty sie poprawia¢ wspotczynniki
wyptacalnosci (zatrzymanie zyskéw, pozyczki podporzgdkowane, emisje akcji jak rowniez
ograniczanie aktywow wazonych ryzykiem), co zwieksza stabilnos¢ systemu finansowego.
Uwazamy, ze w 2010 roku odpisy na ryzyko kredytowe pozostang na wysokich poziomach,
jednak poprawa dochodowosci (m.in. wzrost marzy odsetkowej netto) powinna prowadzi¢ do
poprawy zysku netto.

NBP uzaleznia wprowadzenie instrumentéw ptynnosciowych od popytu na nie
NBP uzaleznia wprowadzenie instrumentéw ptynnosciowych od popytu na nie, nie wyklucza, ze
czes$¢ z nich moze nie zosta¢ wprowadzona - powiedziat wiceprezes NBP Witold Kozinski.
Mowa o rozwigzaniach proponowanych bankom we wrzesniu: kredycie wekslowym, operacjach
repo na 12 miesiecy i wykupie obligacji emitowanych przez banki. Nie ma to wiekszego wptywu
na biezace funkcjonowanie bankoéw, gdyz obecnie ptynno$é na rynku miedzybankowym jest
odbudowywana. Ich wprowadzenie bytoby pozytywng informacjag. Pézniej NBP zapowiedziat, ze
w 1Q10 nie bedzie prowadzit 12 — miesiecznych operacji repo oraz ze nie sg planowane
réwniez transakcje na swapy CHF. Utrzymane zostang za to 3 — i 6 — miesieczne repo oraz
tygodniowe i miesieczne operacje dolarowe i eurowe.

KNF nie bedzie zaleca¢ wstrzymanie sie z wyptata dywidendy

Komisja Nadzoru Finansowego nie zaleci bankom zatrzymania zyskéw za 2009 r. Dywidendy
nie beda mogty wyptacic te instytucje, ktére realizujg program naprawczy, a w tym roku bedg
miaty zysk. Podejscie KNF do polityki dywidendowej bankéw w 2010 r. bedzie miato charakter
zindywidualizowany, uwzgledniajgcy stopienn dopasowania bufora kapitatowego do planow
rozwoju — napisata KNF w komunikacie po spotkaniu z bankowcami. Dobra informacja dla
Banku Handlowego, Pekao i PKO BP. Uwazamy, ze te trzy spos$réd bankéw gietdowych
wyptacag dywidende z zyskéw za 2009 rok.

BIK udostepnit 1,51 min raportéw w listopadzie ub.r.

BIK udzielit 1,51 min raportéw kredytowych i monitorujacych w listopadzie ub.r. (+19,8% R/R).
Od poczatku roku ich liczba siegneta 12,67 min (+11% R/R). Wzrost liczby raportow wynika
m.in. z przegladow jakosci klientow juz posiadajacy kredyt, wiekszej liczby aplikacji kredytowych
sktadanych przez klientow w obawie o odrzucenie wniosku kredytowego oraz w ostatnim
okresie nieco zwiekszonej podazy kredytow (wyzsza sprzedaz hipotek, okres sSwigteczny
sprzyjajacy wiekszemu popytowi na kredyt gotéwkowy).

Banki obnizajg ceny nowych kredytéw hipotecznych

PKO BP na poczatku 2010 roku zmniejszy marze dla kredytdw udzielanych w EUR do 4%
(obecnie marza jest bardzo wysoka i siega 7%, podczas gdy $rednia marza na rynku to 5%). W
niektérych bankach jest duzo nizsza nawet w standardowej ofercie. A cze$¢ z nich decyduje sie
na nizsze oprocentowanie podczas coraz liczniejszych promocji. Np. DnB Nord obnizyt marze
dla kredytow hipotecznych udzielanych w EUR. W pierwszym roku kredytowania wyniesie ona
1,6%, a w kolejnych standardowo bedzie to od 2,25% do 3,15% w zalezno$ci od kwoty kredytu i
wysokosci wktadu wlasnego. Jednak mozna jg obnizy¢, np. zaktadajgc w banku konto osobiste.
Mozna w ten sposdb zmniejszy¢ marze o 0,8 pp. Inne banki wprowadzajg podobne promocje,
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faworyzujac klientow, ktérzy zdecydujg sie réwniez na inne produkty. Oznacza to wzrost
sprzedazy w 2010 roku i nizsze marze na nowej produkcji. Pozostajg one ciggle jednak
znacznie wyzsze niz przed jesienig 2008.

Ograniczenie kredytéw walutowych

Zachodnioeuropejscy bankierzy uznali, ze nalezy ograniczy¢ dynamike pozyczek walutowych w
krajach naszego regionu. W Londynie pod egidg Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
odbyto sie spotkanie przedstawicieli instytucji finansowych poswiecone pozyczkom w dewizach.
Jak podat ,Financial Times”, dostep do kredytéw miatyby ogranicza¢ same banki poprzez
wieksze wymagania wobec klientow. Szczegdty majg by¢ znane wiosng. W Polsce problem z
kredytami walutowymi jest mniejszy niz np. w Rumunii, krajach battyckich czy na Wegrzech.
Tam udziat takich pozyczek w koncu 2008 r. wynosit 60 — 90% catego portfela kredytow
detalicznych. U nas to mniej niz 40%. Zdaniem ekspertéw ograniczeniem dla rozwoju rynku
kredytow walutowych bedzie dyrektywa UE w sprawie wymogdéw kapitatowych, CRD. Przy
kredytach walutowych na nieruchomosci, gdzie wartos¢ kredytu przekroczy 80% wartosci
zabezpieczenia, na ziotdwke kredytu trzeba bedzie mie¢ ztotdwke kapitatu. W Polsce udziat
kredytow jest znacznie nizszy niz w innych krajach. Jednoczes$nie kredyty walutowe dla klientow
detalicznych zarabiajagcych w lokalnej walucie, dotyczg praktycznie tylko kredytow
mieszkaniowych. W innych krajach regionu kredyty walutowe to nie tylko kredyty na
mieszkania. Taka dyrektywa UE doprowadzitaby do zupetnego zahamowania udzielania
kredytow walutowych ze wzgledu na koniecznos$¢ wyceny w koszcie kredytu, kosztu kapitatu.

Prezes NBP o kredytach walutowych

Prezes NBP, Stawomir Skrzypek, opowiada sie za limitowaniem wzrostu kredytéw, udzielanych
w walutach obcych. Jego zdaniem, kroki w tym zakresie powinny podja¢ przede wszystkim
same banki, ale moga to by¢ rowniez dziatania ze strony nadzoru finansowego. NBP, podobnie
jak KNF pozostaje konserwatywny w tej kwestii. O ile obecnie kredyty w CHF cieszg sie coraz
mniejszg popularnoscia, to kredyty w EUR zaczynajg powoli zyskiwaé na znaczeniu.

Banki koncza zwolnienia?

Ponad 20 bankéw ograniczato w 2009 roku zatrudnienie. Zatrudniali za to Lukas Bank,
Deutsche Bank PBC i Alior Bank. Najwiecej oséb w relacji do konca 3Q08 zwolnit PKO BP
(1285 osob), jednak wynikato to z dtugofalowego planu zwalniania w banku. Zaraz za nim byt
Pekao (943 osoby), potem Bank Millennium (731 oséb), GE Money Bank (729 osoby), BZ WBK
(471 o0so6b), Kredyt Bank (458 osob), Bank Handlowy (359 oséb). W pazdzierniku o
planowanych zwolnienia grupowych 450 oséb poinformowat BGZ, ostatnio zrobit to réwniez
Fortis Bank Polska (200 os6b, konsekwencja potgczenia z Dominet Bankiem). Gtowna fala
zwolnien powoli sie konczy, jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze petny obraz oszczednosci z tego
tytutu zobaczymy w wielu przypadkach w 2010 roku. Uwazamy, ze banki utrzymajg nizszy
poziom zatrudnienia w 2010 roku, co bedzie utrzymywato koszty pod kontrolg. Nie oczekujemy
jednak ich dalszego spadku, bo w zamian za oszczednosci na ograniczonej liczbie
pracownikéw banki powoli bedg musiaty podnosi¢ wynagrodzenia (m.in. premie).

BOS robi emisje do NFOSiGW

Bank Ochrony Srodowiska podjat uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu o kwote ponad 96
min PLN, poprzez emisje 1,32 min akcji. Wszystkie akcje na okaziciela zostang zaoferowane
Narodowemu Funduszowi Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w trybie subskrypciji
prywatnej z wytgczeniem prawa poboru. Akcje bedq pokryte w catosci aportami: 10,1 min akgji
Centrozap (wycenionych facznie na kwote 9,3 min PLN), 12,2 min akcji Stalexport Autostrady
(wycenionych na 21,2 min PLN), 135.82 tys. akcji Bogdanki (wycenionych na 8,6 min PLN), 1,5
min akcji Wodkan Przedsigbiorstwo Wodociggow i Kanalizacji (wycenionych na 23,74 min PLN)
oraz 115 udziatéw (wycenionych na 33,06 min PLN). Podwyzszenie kapitatu wynika ze strategii
przyjetej przez bank, ktéra zaklada wzrost liczby klientéw indywidualnych (do 500 tys.) i
przedsiebiorstw (do 36 tys.) do konca 2013 roku oraz zrealizowanie zysku netto na poziomie
260 min PLN w 2013 roku. Emisja podniesie wspotczynnik wyptacalnosci banku do okoto 12%
(11,2% na koniec wrzeénia 2009). Prezes BOS powiedzial, ze celem banku nie bedzie
utrzymanie akcji i udziatdw wniesionych w trakcie emisji. Najszybciej dokonana zostanie
dezinwestycja w przypadku spétek gietdowych. Prezes zapowiedziat, ze najchetniej w 1Q10
(lub 1H10) zostanie przeprowadzone kolejne podwyzszenie kapitatu o kwote okoto 100 min
PLN. Odbedzie sie to albo poprzez emisje 10 — letnich obligacji, badz tez poprzez emisje akgc;ji.
Kolejny bank zwieksza baze kapitatowg realizujac strategie rozwoju. Wida¢, ze banki w coraz
wiekszej liczbie zaczynajg mysle¢ o kolejnym cyklu dobrej koniunktury gospodarczej i starajg
sie przygotowac kapitatowo.

Jedna trzecia akcji BGZ jest na sprzedaz

BGZ chce sie znalezé w gronie najwiekszych bankéw w Polsce. Dzi$ jest na 10. miejscu w
rankingu uwzgledniajacym aktywa. Zarzad banku przygotowuje nowa strategie, ktéra ma zostac
rozpatrzona przez Rade Nadzorczg w styczniu 2010 roku. Ministerstwo Skarbu Panstwa, ktore
ma 37,3% akcji BGZ, czeka na wyniki finansowe za 2009 r., aby podja¢ decyzje o wyborze
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sposobu prywatyzacji tego banku. Ministerstwo analizuje, czy korzystniej jest sprzeda¢ akcje
inwestorowi strategicznemu, czyli holenderskiemu Rabobankowi, czy poprzez warszawska
gietde. Plany sprzedazy pakietu przez Skarb Panstwa rozciggaja sie w czasie. Emisja miata
mie¢ miejsce juz wczesniej, a Skarb Panstwa i Rabobank juz rozmawiaty nt. inwestycji. Naszym
zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest sprzedaz udziatéw bezposrednio do
inwestora strategicznego.

EBOR zainwestuje w Polsce nie mniej niz 400 min EUR w 2010 roku

W 2009 roku EBOR zainwestowat w Polsce ok. 400 min EUR (z czego 220 min EUR w sektorze
bankowym), zas w 2010 roku ta kwota nie bedzie mniejsza - poinformowat Peter Reiniger,
dyrektor EBOR na region Europy Srodkowej. Dobra informacja z perspektywy zrédet
finansowania akcji kredytowej w sektorze.

BOS ma linie kredytowa w EBI na 75 min EUR
Srodki bedg dostepne przez 12 lat. Majg stuzy¢ finansowaniu segmentu MSP oraz jednostek
samorzadu terytorialnego. Kolejny bank informuje o srodkach pozyskanych z EBI bgdZz EBOR.

Fortis Bank Polska otrzyma z EBI 50 min EUR pozyczki

Fortis Bank Polska zawart z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym umowe kredytowa, na mocy
ktérej EBI udzieli bankowi kredytu w wysokosci 50 min EUR na finansowanie projektow
inwestycyjnych matych i srednich przedsiebiorstw. Maksymalny okres sptaty transzy kredytu to
12 lat. Realizacja umowy uzalezniona jest od uzyskania gwarancji Fortis Banku SA/NV,
wiasciciela banku. Pozytywna informacja dla sektora. Jednoczesnie takie wsparcie w postaci
zrodet finansowania i duze zainteresowanie bankéw swiadczy o tym, ze w 2010 roku bedziemy
obserwowali zaostrzenie konkurencji w tym segmencie.

BNP Paribas Fortis powalczy o klientow detalicznych i MSP

Fortis Bank Polska chce obstugiwaé klientéw detalicznych o réznych poziomach dochoddw i
zwiekszy¢ aktywnos$¢ w kredytowaniu hipotecznym. Jest to ruch w kierunku stworzenia banku
uniwersalnego. Bank zamierza powrdci¢ do kredytowania matych i $rednich firm i ma na to
odpowiednie srodki. Od 4 grudnia w ofercie Fortis Banku pojawig sie cztery pakiety kont
osobistych, a od 4 stycznia dotgcza do nich cztery pakiety kont dla matych i Srednich firm. Nowe
produkty, nie tylko stricte bankowe, majg umozliwi¢ bankowi budowanie trwatych relacji z
klientami i pozyskiwanie nowych. Zdaniem Jacka Obtekowskiego sektor bankowy wchodzi w
drugg faze walki o klienta detalicznego w obszarze kont osobistych i w najblizszych miesigcach
bedziemy obserwowac lawine produktéw, ktére tworzg diugotrwate relacje klienta z bankiem.
Bank zamierza takze od 2010 roku uatrakcyjni¢ oferte kredytow hipotecznych w zitotych, a
wysokos¢ marzy bedzie uzalezniat m.in. od aktywnosci klienta w korzystaniu z innych
produktow. Wspotczynnik wyptacalnosci banku siegnat 13,2% na koniec 3Q09. Bank
koncentruje sie na tych obszarach, ktére sg jednoczesnie elementem zainteresowania innych
bankéw. Chce zwieksza¢ ekspozycje na segment MSP, jednoczesnie w obszarze detalicznym
poszukujgc zrodet finansowania (dtugoterminowe relacje depozytowe z klientem z czasem
rozszerzane réwniez o produkty kredytowe). Podobne dziatania zapowiadajg inni gracze
rynkowi. Naszym zdaniem w 2010 roku bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem marz
kredytowych w obszarze kredytéw mieszkaniowych i kredytéw dla MSP.

Meritum Bank chce docelowo 250-300 placowek franczyzowych i 10 wtasnych
Meritum Bank w pierwszej potowie 2010 roku chce rozpoczaé budowe sieci franczyzowej,
docelowo planuje mie¢ 250-300 placéwek franczyzowych i 10 oddziatéw witasnych. Bank
podtrzymuje, ze do 2013 roku chce pozyska¢ 300 tys. nowych klientéw. Obecnie Meritum Bank
ma 5 oddziatéw wiasnych. W latach 2010-2011 planowane jest otwarcie kolejnych 5 placowek.
Budowa sieci franszyzowej ruszy w pierwszej potowie 2010 roku. Bank zatrudnia obecnie okoto
240 oso6b, nie ma planéw skokowego wzrostu zatrudnienia. Niedawno do Rady Nadzorczej
zostat powotany Stawomir Lachowski. Takiego banku w Polsce w zasadzie nie ma. Jak do tej
pory banki decydowaty sie na rozwdj sieci franszyzowej dopiero w momencie, gdy ich wlasna
sie¢ byt juz dos¢ pokaznych rozmiaréow. Taka sie¢ jest zdecydowanie tansza i bardziej
elastyczna kosztowo, jednak ze strony banku rodzi ryzyka. Pojawia sie tu problem posrednictwa
finansowego i wtasciwego zarzadzania ryzykiem. Skoro bank bedzie sie praktycznie w catosci
opierat na franszyzie (i zapewne Internecie), to bedzie musiat jednoczesnie odpowiednio
zadbac o procedury kredytowe.

Alior Bank — miesieczne break-even na poziomie operacyjnym w 2010

Alior Bank spodziewa sie, ze w 2010 roku osiggnie miesieczny break-even na poziomie
operacyjnym (pozytywny miesieczny dochdd na poziomie operacyjnym). Bank podtrzymat tez
plany zdobycia docelowo 2%-4% udziatu w rynku w zaleznosci od segmentu dziatalno$ci wobec
0,7% udziatéw obecnie i uzyskanie rentownosci juz w 2012 roku. Kontynuowany bedzie rozwoj
sieci oddziatéw witasnych i agencyjnych oraz rozwoj oferty produktowej, m.in. poszerzenie jej o
factoring. Bank chce takze zwiekszy¢ liczbe klientéw do ponad 1 min w 2012 r. wobec 545 tys.
obecnie (30 tys. to klienci biznesowi). Bedg oni obstugiwani w 200 oddziatach i 400 placowkach
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agencyjnych banku. Obecnie sie¢ Alior Banku tworzg 142 oddziaty i 8 centrow biznesowych.
Bank podat, ze solidna baza kapitatowa oraz najwyzszy na rynku wspotczynnik wyptacalnosci
(57%) zapewniajg spoétce znakomitg pozycje wyjsciowg do dalszej ekspansji na polskim rynku.
Portfel depozytéw Alior Banku przekroczyt 3,9 mid PLN, a wolumen kredytéw 2,6 mid PLN.
Czesciowo liczba 574 tys. klientdw powstatg dzieki kupnie portfela kredytow od HSBC. Alior
Bank odnosi kolejne sukcesy i wida¢, ze jak na razie ambitne zapowiedzi w 2008 roku sg
realizowane. Bank ten stanowi coraz wiekszg konkurencje dla bankéw gietdowych, gdyz jesli
plan 2 — 4% zostanie podtrzymany, to Alior zamierza rosna¢ kilkukrotnie szybciej niz sektor w
ciggu najblizszych trzech lat.

Wiecej pozyczek gotéwkowych na swieta?

Jak co roku w okresie Swigtecznym rosnie popyt na kredyty gotéwkowe. Dodatkowo w tym
sezonie sieci hipermarketow przyznaja, ze wzrosta liczba zapytan o kredyty w relacji do roku
ubiegtego. Wg ,Rz” takich oséb moze by¢ nawet kilkanascie procent wiecej. Zauwazalny jest
wzrost o ok. 8 — 10% wnioskdw o kredyt konsumpcyjny, sktadanych przez klientéw o ztej historii
kredytowej. Polityke kredytowag zaostrzyty niemal wszystkie banki oferujgce pozyczki
konsumpcyjne, bo rosnie warto$¢ naleznosci nieobstugiwanych terminowo. Warto$¢ ztych
dtugéw w tym segmencie rynku wzrosta od poczatku roku z 9 mld PLN do 14,4 mid PLN, a ich
udziat w catym portfelu tych kredytéw z 6,6% do 9,4%. Jednoczesnie trzeba zauwazy¢, ze banki
czesciej sprawdzajg swoich klientéw m.in. w BIK, co powoduje m.in. wzrost liczby oséb o
udowodnionej ztej historii kredytowej. Zaostrzone warunki udzielania kredytéw, moga wptynac
na nizszg niz w 2008 roku sprzedaz kredytéw, mimo ze os6b o nie ubiegajacych sie jest wiece;j.

Wartos¢ transakcji kartami w 3Q09 wzrosta o 3% Q/Q

Wartos¢ transakcji z wykorzystaniem kart w 3Q09 wyniosta 86,2 mld PLN (+3% Q/Q). Liczba
wyemitowanych kart ptatniczych na koniec 3Q09 wyniosta 32,49 min i byta 0 2,3% wyzsza niz
kwartat wczesniej i o 11% wieksza niz w 2008 roku. NBP zwrécit uwage na fakt, ze po raz
pierwszy odnotowano w statystykach przewage transakcji bezgotoéwkowych nad wyptatami
gotowki z bankomatéw, co jest bardzo pozytywnym wskaznikiem pokazujgcym powolng zmiane
zachowan posiadaczy kart. Warto$¢ transakcji dokonywanych kartami kredytowymi w 3Q09
roku wyniosta 7,59 mld PLN (7,26 mld PLN w 2Q09). Liczba transakcji kartami wzrosta w 3Q09
roku do 358 min (352,8 min w 2Q09, +1,5% Q/Q). Dane zgodne z wynikami podanymi przez
banki za 3Q09. Nalezy oczekiwa¢ utrzymywania sie wzrostu transakcyjnosci klientow i dalszego
ruchu w strone zwiekszania sie skali transakcji bezgotéwkowych.

Banki musza zwroéci¢ klientom nawet 250 min PLN

Osoby, ktérym zbyt dtugo naliczano tzw. ubezpieczenie pomostowe w kredytach hipotecznych,
mogq zgdac zwrotu pieniedzy. Aby je odzyskaé, konieczne jest ztozenie specjalnego wniosku.
W wielu przypadkach byty one pobierane dtuzej, np. do konca miesigca, w ktérym zostata
wpisana hipoteka. Czes¢ bankéw w ogole pobierata ubezpieczenie z gory, np. za trzy, a nawet
za dziewie¢ miesiecy. Wedtug portalu Kupfranki.pl w skali wszystkich kredytéw hipotecznych w
Polsce kwota ta moze siegng¢ nawet 250 min PLN. Niedawno SOKIiK uznat zbyt dtugi okres
pobierania przez banki ubezpieczenia za niezgodny z prawem. Naszym zdaniem nie ma to
istotnego wptywu na wyniki 2010 roku.

KE zgodzita sie na polski program dokapitalizowania instytucji finansowych
Komisja Europejska zatwierdzita polski program dokapitalizowania instytucji finansowych,
majacy na celu utrzymanie stabilnosci polskiego sektora finansowego w dobie kryzysu
finansowego. Chodzi o polski plan, by obja¢ gwarancjg do wysokosci 100% zwigkszenia
funduszy wlasnych w postaci akcji uprzywilejowanych lub podporzadkowanych instrumentow
dtuznych tych instytucji finansowych, ktére nie sg w stanie pozyskaé koniecznego kapitatu na
rynku. Pozytywna informacja, jednak bez wptywu na biezaca sytuacje bankdéw.

BPH - Potaczenie BPH i GE MB Polska

Bank poinformowat, ze 31 grudnia 2009, sad zarejestrowat potaczenie BPH z GE Money Bank.
Jednoczes$nie sad zarejestrowat Emisje Akcji Potaczeniowych. Liczba akcji siega obecnie
76,668 min sztuk (29,716 min PLN poprzednio). BPH bedzie ubiega¢ sie o wprowadzenie Akcji
Emisji Potagczeniowej do obrotu, m.in. po zatwierdzeniu Memorandum Informacyjnego przez
KNF i rejestracji w KDPW. Po potaczeniu spotki z grupy GE bedg miaty 89% udziatéw w BPH.
Wczesniej w grudniu, KNF wyrazita zgode na potaczenie obu instytucji oraz na posrednie
wykonywanie 66% lub wiecej (jednak nie wiecej niz 75%) gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy BPH przez General Electric Company.

BPH — Moody's podniost rating sity finansowej Banku BPH do "D"

Moody's Investors Service podniost rating sity finansowej Banku BPH do "D" (z ,D-,) oraz
podtrzymat dtugoterminowy rating zobowigzan w walucie lokalnej i obcej na poziomie "Baa2",
nadajgc ratingom perspektywe stabilng. Decyzja Moody's zwigzana jest z zakonczeniem fuzji
prawnej pomiedzy Bankiem BPH i GE Money Bank Polska.
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BPH — Zmiana warty?

Rzeczpospolita pisata w grudniu’09, ze w pierwszej potowie 2010 roku prawdopodobna jest
zmiana na stanowisku szefa BPH. Pierwsze miesigce roku to fuzja operacyjna, wiec nie nalezy
spodziewac sie istotnych zmian. Podzniej jednak inwestor strategiczny BPH moze chciec
dokonac¢ zmian. Jednoczes$nie pojawiajg sie glosy, ze J. Wnacer nie bedzie chciat kandydowac
do zarzadu na nowg kadencje. Obecna konczy sie w czerwcu 2010. Bytaby to zta informacja dla
banku.

BPH - Umowa na lini¢ kredytowa

BPH zawart z GE Capital International Holding Corporation umowe o linie kredytowg, na mocy
ktérej GECIHC postawi w dyspozycji BPH 11,1 mld PLN z przeznaczeniem na finansowanie
dziatalnosci podstawowej banku w kolejnych latach. Umowe zawarto na 8 lat. W ciggu
ostatniego roku BPH zawart z GECIHC umowy o tagcznej wartosci 11,435 mld PLN. taczne
zaangazowanie BPH wobec GECIHC na dzien 22 grudnia 2009 wynosi 14,227 mid PLN. Model
finansowania w grupie GE jest teraz powielany na BPH.

BPH - Zmiany w skladzie zarzadu

CFO banku, Pan Kent Holding, ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka zarzadu BPH. Bedzie dalej
kontynuowat kariere w grupie GE International. Jednoczes$nie Rada Nadzorcza powotata na
jego miejsce Pana George Newcomb. Od 1996 roku jest zwigzany z grupg GE.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 189 PLN

e BRE BANKU S.A.

5=

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny*  1395,2
Zysk brutto 1391,4
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PE 14,4
PBV 3.2
D/IPS 6,0
Dyield (%) 3.2

* przed kosztami rezerw

200

168

136 o

104

72 4

BZWBK

40

s

(T

wIG

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14

2008 zmiana

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

18,4%
16,1
2,8
3,0
1,6

271%

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

2009P zmiana

1546,2 -5,4%
2,7%
32454 1,7%
1614,5 2,4%
1063,3 -12,2%
804,8 -5,9%
15,0%
171
24
0,0
0,0

Cena docelowa: 173 PLN

2010P
1713,8
3,0%
34371
1743,6
12291
913,9

14,7%
151
2,1
0,0
0,0

zmiana
10,8%

5,9%
8,0%
15,6%
13,6%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 73,0
MC (cena biezaca) 13789,5
Free float 29,5%
Zmiana ceny: 1m 9,1%
Zmiana ceny: 6m 115,4%
Zmiana ceny: 12m 65,5%
Max (52 tyg.) 198,0
Min (52 tyg.) 64,5

Mimo obaw z poczatku 2009 roku, wyniki po trzech kwartatach wskazuja, ze BZ WBK
bedzie mogt pochwali¢ sie jednym z najmniejszych spadkow zyskow w sektorze. Jednak
czwarty kwartat 2009 r. bedzie stabszy, niz poprzedzajace go dwa kwartaly. Bedzie to
efekt sezonowego wzrostu wydatkéw i dotworzenia premii dla pracownikow w swietle
lepszych niz zakladane jeszcze na poczatku 2009 roku wynikéw oraz glebszego
przegladu portfela kredytowego. Prezes oczekuje odpiséw na poziomie ok. 550 min PLN
w skali roku, co przektada sie na okoto 170 min PLN odpiséw w 4Q09. Uwazamy jednak,
ze potencjal wzrostu wyceny rynkowej bedzie uzalezniony od tempa poprawy wynikow w

2005-12.5 tym roku, a baza odniesienia jest wysoka. Wycena dyskontuje juz jednoczesnie

kilkunastoprocentowa poprawe rezultatéw. Wycena P/BV’'09 na poziomie 2,4 nie
prezentuje juz jednoczesnie dyskonta do dwéch najwiekszych bankéw, Pekao i PKO BP,
a wszystkie trzy banki sa naszym zdaniem w stanie osigga¢ podobne poziomy
rentownosci kapitaléow wiasnych (ok. 15% w tym roku). Podtrzymujemy rekomendacje

trzymaj.

AIB nadal przywiazane do inwestycji w Europie Srodkowo - Wschodniej

Szef Grupy AIB na Europe Srodkowo-Wschodnia, Gerry Byrne, powiedziat ,Rz”, ze Irlandzkie
AIB nie zamierza pozbywac sie swoich spotek dziatajgcych w Polsce. Wedtug szefa grupy AIB
na Europe Srodkowo-Wschodnig polski bank jest bardzo wazng czescig AIB i kluczowa z
punktu widzenia przysztej dochodowosci. Jego zdaniem AIB bytoby bardzo trudno odzyskac site
finansowg bez BZ WBK. Zastrzega jednoczesnie, ze trzeba pamieta¢ o zasadzie ,nigdy nie
moéw nigdy”, poniewaz nie wiadomo, jaka bedzie sytuacja rynkowa w najblizszych kilku latach.
Powtdrka tego co juz wczesniej styszeliSmy i co jest konsensusowg opinig na rynku. Uwazamy,
ze sprzedaz BZ WBK nie moze zosta¢ wykluczona, jednak robigc to, AIB pozbedzie sie bardzo
dobrego aktywa. Uwazamy, ze jesli to zrobi, to tylko w przypadku braku innych mozliwosci
pozyskania kapitatu.

6 stycznia 2010

15



o

JBE

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Getin (Akumuluj)

Cena biezaca: 8,9 PLN

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 561,2
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 1336,3
Wynik operacyjny* 902,7
Zysk brutto 802,4
Zysk netto 626,4
ROE 24,3%
PE 10,1
PBV 2,0
D/IPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

100

82 4

64 4

1 '
46 4 W
28 4

10

Getin

wiG

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14

2008 zmiana

807.,6
3.2%
2029,9
1079,9
701,0
508,5

15,2%
12,5
1,8
0,0
0,0

43,9%

51,9%
19,6%
-12,6%
-18,8%

2009P zmiana

889,8  10,2%
2,7%
2 066,5 1,8%
1132,5 4,9%
347,0 -50,5%
223,9 -56,0%
6,0%

28,4

1,7

0,0

0,0

Cena docelowa: 9,32 PLN

2010P
1136,6
3,1%
22331
1176,3
629,3
447,6

11,1%
14,2
1,5
0,0
0,0

zmiana
27,7%

8,1%
3,9%
81,4%
99,9%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 710,9
MC (cena biezaca) 6 355,7
Free float 26,7%
Zmiana ceny: 1m 6,4%
Zmiana ceny: 6m 50,5%
Zmiana ceny: 12m 96,8%
Max (52 tyg.) 9,8
Min (52 tyg.) 2,6

Wysokie marze kredytowe biezacej sprzedazy, nizsza baza kosztowa (prognozujemy CIR
na poziomie 40% w dtugim terminie, 42,5% w 2011 roku) sa motorami budowania ROA w
2011 roku na poziomie 1,9%. Uwazamy, ze stanie si¢ tak mimo znacznego wzrostu kosztu
finansowania na rynku w relacji do poziomoéw z lat ubiegtych. W przypadku Getin Holding
uwzgledniamy rowniez fakt, ze banki z grupy ptaca jedna z najwyzszych premii
rynkowych za depozyty klientow w sytuacji
finansowania z innych zrédetl. Obok wyzszego kosztu depozytéw w wynikach uwzgledni¢
_| nalezy wyzszy profil ryzyka kredytowego jakim charakteryzuje sig¢ portfel kredytowy
200120 grupy  (prognozujemy 3,5% kosztow ryzyka w 2009 roku, vs. 1,5% dla innych
pokrywanych bankéw). Wyniki 3Q09 wskazaty na znaczny spadek przychodéw w relacji
do 1H09 (podnoszony przez wycene¢ instrumentéw pochodnych). Uwazamy jednak, ze
rosnacy portfel kredytow i poprawiajaca sie sytuacja w zakresie dochodowosci aktywow,

jak

konsumpcyjne),

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

mocnho ograniczonego dostepu do

rébwniez nizsze odpisy na ryzyko kredytowe (koniec odpiséow na kredyty
dadza powazne argumenty za

istotng poprawa zysku netto.

Rejestracja potaczenia Getin Noble Banku, 11 stycznia nowa strategia

Sad zarejestrowat potgczenie Noble Banku z Getin Bankiem. Potaczony bank dziata¢ bedzie
pod nazwg Getin Noble Bank i 11 stycznia (przyszty poniedziatek) przedstawi nowg strategie.
Podczas spotkania z prasa, prezes Getin Noble Bank, K. Rosinski, powiedziat ze celem jest
wejscie do grona pieciu najwiekszych bankéw dziatajgcych w Polsce w horyzoncie kilku lat.
Oddziaty banku bedg funkcjonowaty nadal w ramach wyodrebnionych placéwek Noble Banku,
specjalizujgcych sie w bankowosci prywatnej oraz placéwek Getin Banku specjalizujacych sie w
bankowosci detalicznej. Getin Noble Bank na poczatku 2010 roku ma facznie 510 placéwek
bankowych. Czekamy na ogtoszenie strategii. Po niej bedziemy w stanie ocenic, jakie Sciezki
bank obierze w celu poprawy swojej pozycji rynkowej i realizacji tego celu.

Moody's wycofat ratingi dla Getin Banku w zwigzku z potaczeniem z Noble

Agencja Moody's wycofata wszystkie ratingi dla Getin Banku, gdyz spdtka w Swietle prawa
przestata istnie¢ w zwigzku z potgaczeniem z Noble Bankiem. W komunikacie podano, ze
dziatanie to nie odzwierciedla zmian w ocenie kredytowej spotki. Pytanie, czy Moody’s wznowi
rating dla nowego banku.

Noble Bank kupuje GMAC Bank Polska

8.12.09 Noble Bank podpisat umowe nabycia 100% akcji GMAC Bank Polska i przejecia jego
dziatalno$¢ zwigzanej z finansowaniem sektora samochodowego w Polsce. Noble Bank jest
obecnie w trakcie faczenia z GETIN Bankiem, liderem na rynku kredytow samochodowych.
Podpisana umowa dodatkowo umocni pozycje potaczonego Banku jako lidera w obszarze
kredytow samochodowych w Polsce. Podpisana umowa obejmuje nabycie 100% kapitatu
zaktadowego Banku. Laczna cena nabycia wskazanych w umowie akcji zostata okreslona, jako
95% kwoty warto$ci ksiegowej, ktéra zostanie wskazana przez audytora w sprawozdaniu
finansowym Banku na dzien Zamkniecia Transakcji. Warto$¢ ksiegowan na 30.07.09 siegata
130,8 min PLN. Suma bilansowa na koniec pazdziernika 2009 wynosita 442 min PLN. Ciekawa
transakcja. Bioragc pod uwage wysoki udziat kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej banku
(mimo, ze kapitaly podane sg na koniec lipca, a suma bilansowa na koniec pazdziernika),
wesprze to poziom wspotczynnika wyptacalnosci w Noble Banku. Jednoczesnie umocni pozycje
Noble Getin Banku jako lidera w zakresie sprzedazy kredytow samochodowych.
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Koniec fuzji operacyjnej

Mimo ze prawnie potaczenie stato sie efektywne 4 stycznia, juz w grudniu’09 poinformowano o
zakonczeniu fuzji operacyjnej Getin Banku i Noble Banku. Zintegrowano juz piony
odpowiedzialne za produkty, sprzedaz, marketing. Bank liczy na oszczednosci i ograniczenie w
wydatkach marketingowych o 20-30%, spadek naktadow inwestycyjnych o 30 — 40% (np.
poprzez kupno pojedynczych aplikacji produktowych). Fuzja oznacza réwniez znikniecie
MetroBanku (marki kredytéw hipotecznych Noble Banku), niepewna jest réwniez przysziosé
DomBanku. Potgczenie nie przyniosto jednak redukcji etatéw, a zatrudnienie sie zwieksza. Z
punktu widzenia klienta, marka Getin Banku i Noble Banku pozostanie, wiec nic sie nie zmieni.
Skoro obie marki pozostang na rynku, to nie wiemy w jaki sposéb bank bedzie chciat cig¢
wydatki na marketing. By¢ moze stanie sie to dzieki ograniczonej promocji marek, ktére znikng
z rynku. Jednak fakt, ze bank juz jest praktycznie po fuzji operacyjnej jest bardzo pozytywny.
Wczesniej obawiano sie, ze po fuzji prawnej, w banku czeka nas mate zamieszanie,
nieodtgczne przy tego rodzaju procesach. W dalszym ciagu oczekujemy wiekszej koncentraciji
na procesach integracji w pierwszym i drugim kwartale 2010, jednak jak wida¢ nie musi to
ograniczac¢ potencjatu sprzedazowego obu instytucji.

Getin Holding chce przeja¢ bank WestLB?

Spotka konkuruje o polska spotke banku z co najmniej dwoma innymi instytucjami. Moze to
oznaczaé, ze Getin Holding jest zainteresowany bankowoscig korporacyjng. Polski oddziat
WestLB jest sprzedawany w konsekwencji nowej strategii przedstawionej w Komisji
Europejskiej, ktéra zaktada redukcje aktywow i skupienie sie na kluczowym rynku. W Polsce
bank miat bardzo matg ekspozycje: 270 min PLN w kapitatach wtasnych, 22,5 min PLN zysku
netto po trzech kwartatach 2009 (+32% R/R), sume bilansowg na poziomie 1,6 mid PLN (2,3
mld PLN przed rokiem) i 48 pracownikéw. Rozmowy z zainteresowanymi inwestorami powinny
zakonczy¢ sie w ciggu miesigca. WestLB dziata w Polsce jako wyspecjalizowany bank
korporacyjny. Obstuguje duze i $rednie firmy. Zajmuje sie takze finansowaniem wiekszych
przedsiewzie¢, m.in. infrastrukturalnych. By¢ moze jest to krok w kierunku zbudowania banku
uniwersalnego. Przejecie WestLB bytoby przyczoétkiem do tego. Dziatalnos¢ WestLB w Polsce
byta niszowa i wiele znaczyt tutaj czynnik ludzki. Przejecie aktywow nie pozwoli na rozwdj jesli
straci sie pracownikéw. Uwazamy, ze Getin Holding podejdzie do sprawy tak jak przy
poprzednich przejeciach i bedzie zainteresowany tylko, gdy cena okaze sie atrakcyjna.

Doradztwo finansowe

W 2010 roku rynek doradztwa finansowego sprzeda okoto 15% wiecej kredytéw hipotecznych
niz w 2009, powiedziat prezes Expandera. Oznaczatoby to sprzedaz na poziomie 12,5 mid PLN.
Po pierwszych trzech kwartatach ub.r. sprzedano 7,9 mid PLN kredytéw. Wg przedstawicieli
OF, banki w 4Q09 coraz czesciej byty chetne wspédtpracowac z posrednikami. Jego zdaniem w
catym 2009 roku sprzedanych zostanie okoto 10,9 mld PLN poprzez posrednikow. Jednak duzy
rozwoj oczekiwany jest po stronie posrednictwa sprzedazy produktow inwestycyjnych.
Najwiekszym graczem na rynku pozostaje Open Finance, ktéry ze sprzedazy za pierwsze trzy
kwartaty zgarnat az 5,2 mld PLN. Reszta rynku doradztwa odnotowata bardzo powazne spadki
sprzedazy, szybsze niz sprzedaz rynku. OF istotnie wzmocnit swoje udzialy rynkowe.
Uwazamy, ze w 2010 roku sytuacja mniejszych graczy poprawi sie w wiekszym stopniu niz w
OF. Przyczynami, dla ktérych w 2009 roku banki unikaty sprzedazy poprzez sieci doradztwa
byly naszym zdaniem: zaostrzone procedury kredytowe oraz che¢ lepszego wykorzystania
wiasnej sieci, ktéra ma potencjat do sprzedazy mniejszych wolumenéw.

Powotanie prezesa Getin Holding

Pan Radostaw Boniecki objat stanowisko prezesa Getin Holding z dniem 1 stycznia 2010. Od
20 pazdziernika ub.r. jest on cztonkiem zarzadu. Wczes$niej przez wiele lat pracowat w EFL (w
latach 1994 — 2008) oraz petnit funkcje Dyrektora Generalnego Carcade od 2008 roku.
Jednoczes$nie Pan Krzysztof Rosinski zostat odwotany z funkcji prezesa GH, w zwigzku z
planowanym objecie funkcji prezesa Getin Noble Bank.

Nowy prezes dostat akcje Getin Holding

Nowy prezes potgczonego Getin Noble Banku otrzymat 1 min akcji Getin Holding za 1 min PLN.
Akcje sg zablokowane do ZWZA zatwierdzajgcego wyniki za 2011 rok. Odblokowanie akgciji jest
mozliwe tylko w przypadku realizacji wyznaczonych celéw biznesowych. Na koniec 2010 roku
cele zostang zweryfikowane. Istnieje opcja, ze nowy prezes otrzyma tylko czes¢ udziatéw. Cele
postawione przed nowym prezesem nie zostaty ujawnione, jednak na 11 stycznia 2010
planowane jest ogtoszenie strategii w Getin Holding, czyli przede wszystkim Getin Noble Banku.
Puls Biznesu pisze, ze strategia przewiduje kasacje marki MetroBanku (hipoteczne ramie Noble
Banku), ale zaréwno Getin Bank jak i Noble Bank bedg dziataty pod odrebnymi szyldami. Obok
Prezesa K. Rosinskiego, pierwszym wiceprezesem z bardzo duzym wptywem na zarzadzanie
bedzie Jarostaw Augustyniak, dotychczasowy prezes Noble Banku.

6 stycznia 2010

17



o

3BE

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.

g% Handlowy (Trzym aj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 72,6 PLN Cena docelowa: 67,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 12044 13658 134% 15204 11,3% 1559,0 2,5%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,2% 3,4% 3,8% 4,1% MC (cena biezaca) 9479,4
WNDB 24471 23128 -55% 24288 50% 24285 0,0%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 990,3 909,6 -8,1% 12091 329% 10609 -12,3%
Zysk brutto 1034,2 759,2 -26,6% 707,6 -6,8% 766,5 8,3%
Zysk netto 824,2 6004 -27,2% 552,0 -8,1% 605,0 9,6%
ROE 15,0% 10,7% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m 6,7%
PE 11,5 15,8 17,2 15,7 Zmiana ceny: 6m 48,1%
PBV 1,7 1,7 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 40,6%
D/IPS 4,1 48 0,0 34 Max (52 tyg.) 76,3
Dyield (%) 57 6,5 0,0 4,7 Min (52 tyg.) 28,0
* przed kosztami rezerw
80 Dobre wyniki za 3Q09 oraz jednorazowy zysk z tytulu zwrotu podatku przektadaja sie

Iyl a ten w wiekszosci zostanie

68

44 4

32 4
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Bank Handlowy

wIG

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14

2009-12-03

bezposrednio na poziom zesziorocznego =zysku,

przeznaczony na dywidende. Przy wspétczynniku wyptacalnosci na poziomie 15,2% (w
catosci Tier 1) bank jest w stanie wyptaca¢ wiekszos¢ zyskéw. Obok perspektyw na
dywidende dajaca przy obecnych wycenach rentownos¢ brutto na poziomie 4,8%
(najwyzszy poziom sposrod bankow gieldowych), rynek pozna w najblizszy czwartek (7
stycznia) nowa strategie banku. Po zapoznaniu si¢ ze strategia przedstawiong przez
zarzad przedstawimy nasza ocene banku oparta o nowe zalozenia. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

P/BV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

ING BSK (Trzymaj)

Cena biezaca: 790 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
1047,9
2,1%
2008,5
640,2
787,0
630,7

16,6%
16,3
2,7
27,9
3,5

* przed kosztami rezerw

ING BSK

o

\.v’.

wIiG
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2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14

2009-12-03

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 696 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1152,0 99% 14513 26,0% 1573,8 8,4%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 2,1% 2,3% MC (cena biezaca) 10 277,9
2060,5 26% 26150 26,9% 2753,1 53%  Free float 18,5%
580,4 -9,3% 11024 899% 11841 7,4%
563,1 -28,5% 756,4  34,3% 8524  12,7%
4454  -29,4% 600,4  34,8% 6766  12,7%
11,1% 13,3% 13,1% Zmiana ceny: 1m 7,6%
23,1 171 15,2 Zmiana ceny: 6m 113,5%
2,4 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m 76,7%
11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
1,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1
Duza liczba klientow detalicznych (gtownie depozytowych), zapewnitla bankowi

stabilnos¢ zrédet finansowania w okresie wojny depozytowej i obronita przed odptywem
srodkéw, nawet mimo znacznego dyskonta w ofercie banku wzgledem najwiekszej
konkurencji (OKO od sierpnia oprocentowane jest na 3,25%, konto oszczednosciowe w
PKO BP daje od 3,75% do 4,5%). Po stronie aktywnej przewaza portfel kredytéow
korporacyjnych, gdzie nawet na udzielonych juz kredytach banki maja mozliwosé
renegocjacji marzy (w przypadku kredytow hipotecznych nie jest to praktycznie
mozliwe). Plynny bilans daje tez uprzywilejowana pozycje przy nowej akcji kredytowej
(wysokie marze). Jednoczesnie historycznie konserwatywnie nastawiony do ryzyka bank,
nie ponosi istotnych strat kredytowych. Uwazamy, ze trendy te beda sprzyja¢c ING BSK w
kolejnych kilku kwartatach, co wyrézni go na tle konkurencji. Zostalo to jednak
zdyskontowane przez obecng wycene rynkowa. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Matgorzata Kotakowska pokieruje ING BSK

Rada Nadzorcza ING BSK powotata na stanowisko Prezesa banku obecng Wiceprezes banku,
Matgorzate Kotakowska. Kotakowska pracuje w ING BSK od pazdziernika 2006 roku, a od lipca
2007 roku pemni funkcje Wiceprezesa Zarzadu. Jednak z ING BSK byta zwigzana juz wczesnie,
w latach 1993 — 1996. W trakcie przerwy byta m.in. Dyrektorem ds. Polski i Krajow Battyckich w
EOBR. Zgodnie z wczesniejszymi spekulacjami prasowymi. Naszym zdaniem stanowi to o
checi kontynuowania dotychczasowej strategii banku.

Bank zamknie rok wzrostem i lepszym wynikiem

ING BSK zamknie 2009 rok wzrostem wolumenow, przede wszystkim kredytow, i wynikiem
lepszym niz rok wczesniej. Zdaniem prezesa, mimo trudnej sytuacji rynkowej, mijajacy rok byt
dla banku kolejnym okresem "organicznego wzrostu", ,sytuacja rynkowa nie zachwiata $ciezki
wzrostu organicznego wzrostu”. Oczekujemy wzrostu portfela kredytéw w ING BSK o0 14,4% w
2009 roku, przy ptaskim poziomie depozytéow klientow (po 3Q09 kredyty rosty 12,8% YTD,
depozyty spadaty 1,2% YTD, a suma bilansowa obnizyta sie o 7,7% YTD). Prognozujemy, ze
bank osiggnie 600 min PLN zysku netto w 2009 roku, o 35% wyzszego niz rezultat 2008 roku.
Deklaracje Prezesa sg zatem zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

ING Bank Slaski wydat ponad 100 tysiecy kart zblizeniowych

ING BSK wydat ponad 100 tysiecy kart zblizeniowych Maestro PayPass. Karty zblizeniowe
stuzg do regulowania drobnych ptatnosci. Maksymalna kwota jednorazowej transakcji wynosi 50
PLN.
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Kredyt Bank (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 12,4 PLN  Cena docelowa: 11,76 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

8715 1059,9 216% 10558 -04% 10944 3,7% Liczba akcji (min) 2717

3,5% 3.2% 2,7% 2,6% MC (cena biezaca) 3374,0

1360,2 15859 16,6% 1536,7 -3,1% 15717 2,3%  Free float 9,4%
468,1 531,3 13,5% 570,2 7,3% 603,9 5,9%
499,7 4211 -15,7% 36,8 -91,3% 1451 294,6%
388,3 3249 -16,3% 29,4 -90,9% 116,0 294,6%

17,9% 13,2% 1,1% 4,2% Zmiana ceny: 1m 6,2%

8,7 10,4 114,7 29,1 Zmiana ceny: 6m 92,6%

1,5 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 6,6%

0,4 0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,8

3,0 4,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8

* przed kosztami rezerw

18

148 4

116

84 4

52 4

KredytBank

2

Wic

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14

2009-12-03

Wynik operacyjny przed rezerwami wzrést po trzech kwartalach o 10% R/R dzieki
optymalizacji bazy kosztowej (wydatki -5%, przychody bankowe niezmienione R/R).
Widoczny jest spadek dochodowosci aktywow (wskaznik przychody/aktywa spadt do 4%
z 5,4% rok temu). Uwazamy, ze 2010 roku bank czesciowo odbuduje dochodowosé¢
aktywow (wzrost wyniku prowizyjnego stanowi naszym zdaniem najwiekszy potencjat).
Ciagle duzym obcigzeniem dla wyniku Kredyt Banku pozostaja odpisy na zie kredyty
(motorem jest segment consumer finance). Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach koszty
ryzyka pozostang na wysokim poziomie. Informacja o sprzedazy spoétki
»Zagiel” (oczekiwany wplyw na zysk netto 4Q09 230 min PLN), pozwoli bankowi nie
wykazaé¢ straty, ktora nastgpitaby w wyniku przegladu portfela naleznosci
konsumpcyjnych. Nie pozwoli zatem na odbudowanie bazy Tier |. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Sprzedaz spoétki Zagiel do KBC

Kwota, za ktdrg sprzedano posrednika finansowego Zagiel do KBC (finalizacja miata miejsce 16
grudnia’09), to 350 min PLN. W przypadku sprzedazy spotki Zagiel przez KBC podmiotowi
zewnetrznemu za kwote wyzszg niz 350 min PLN, Kredyt Bank dodatkowo otrzyma od KBC
uzyskang kwote nadwyzki pomniejszong o stosowne podatki i optaty. W przypadku dokonania
przez KBC sprzedazy akcji spétki Zagiel podmiotowi zewnetrznemu za kwote mniejsza od 350
min PLN, ryzyko Kredyt Banku jest ograniczone do 10% zaproponowanej ceny sprzedazy.
Zarzad banku szacowat, ze pozytywny wptyw planowanej transakcji sprzedazy akcji spotki
Zagiel na wynik finansowy netto Grupy Kapitatowej Kredyt Banku w 2009 wyniesie okoto 230
min PLN. Zarzad Kredyt Banku poinformowat jednoczesnie, ze majac na wzgledzie trudng
sytuacje w segmencie consumer finance, dokonat przegladu jakosci portfela kredytowego tego
segmentu, w wyniku ktérego w grudniu ub.r. dotworzy dodatkowe rezerwy. Zarzad przewiduje,
ze w przypadku realizacji transakcji sprzedazy akcji spotki Zagiel do konca 2009 roku, bank
uzyska w 2009 roku dodatni wynik finansowy. Kredyt Bank wprowadzi obecnie produkty o
podobnej charakterystyce jak kredyty wczesniej oferowane przez Zagiel, ktére bedzie oferowat
przez wiasng sie¢ (portfel consumer finance Zagla bedzie wygasat, w Kredyt Bank bedzie
tworzony od poczatku). Jednoczesnie Kredyt Bank bedzie finansowat kredyty sprzedawane
poprzez sie¢ wspotpracy z punktami detalicznymi (zapewne przyjmujac inne zasady wspotpracy
— rozliczen wzajemnych oraz zarzgdzania ryzykiem kredytowym).

KBC nie chce sprzedawa¢ Warty

KBC nie chce sprzedawa¢ Warty, powiedziat Geert de Kegel, wiceprezes tego ubezpieczyciela.
Sporzadzenie wyceny spotki zostato wykonane na potrzeby rozmoéw z Komisjg Europejska.
KBC musiato wskaza¢ komisji obecng sytuacje i plany rozwoju w poszczegdlnych obszarach.
Warta generuje 60% przychoddéw z dziatalnosci w regionie Europy Srodkowo — Wschodniej oraz
odpowiada za 30% sktadki ubezpieczeniowej catej grupy KBC. Im mniejsze
prawdopodobienstwo sprzedazy Warty, tym bardziej pewne jest pozostanie Kredyt Banku w
grupie KBC. Jednak naszym zdaniem transakcji sprzedazy udziatéw (lub np. czesciowej
sprzedazy) nie mozna wykluczy¢. Jesli KBC nie uda sie pozyskac srodkow z dezinwestycji w
innych obszarach grupy (planowanych w programie restrukturyzacyjnym zatwierdzonym
ostatnio przez KE), moze zosta¢ zmuszony do siegniecia po inne srodki.

Rezygnacja Cztonka Zarzadu _
W zwigzku ze sprzedazg posrednika ,Zagiel”, Pan Michat Oziebto ztozyt rezygnacje z funkcji
Wiceprezesa Zarzadu Kredyt Banku. Informacja oczekiwana.
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Przeglad miesieczny

f: DOM INWESTYCYJNY
e BRE BANKU S.A.
5=

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 819,9
Marza odsetkow a 3,0%
WNDB 1648,2
Wynik operacyjny* 651,1
Zysk brutto 584,6
Zysk netto 461,6
ROE 19,5%
PE 9,1
PBV 1,7
D/PS 0,2
Dyield (%) 34

* przed kosztami rezerw

6

Millennium (Akumuluj)
Cena biezaca: 5 PLN

36 4
* w

12

Millennium wiG

0

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14

2000-1205 WZIMOCNHieniu

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 4,96 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11813  44,1% 709,0 -40,0% 963,6 359%  Liczba akcji (min) 849,2
3,0% 1,5% 2,1% MC (cena biezaca) 4203,4
1827,5 10,9% 14010 -233% 16735 19,5%  Free float 28,0%
657,0 0,9% 377,0 -42,6% 634,3 68,3%
521,8 -10,7% -53,3 189,3
4135 -10,4% -43,1 153,3
15,5% 5,4% Zmiana ceny: 1m 4,2%
10,2 27,4 Zmiana ceny: 6m 84,7%
1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 73, 7%
0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,3
3,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

W styczniu bedzie miala miejsce emisja akcji Millennium (dzien prawa poboru ustalono
na 19 stycznia). Zatem najblizsze kilkanascie dni bedzie obfitowato w wiele wydarzen
(publikacja prospektu emisyjnego po jego zatwierdzeniu przez KNF, ogtoszenie ceny
emisyjnej i ostatecznej skali emisji). Bank chce pozyska¢ ok. 1 mid PLN poprzez emisje
maksymalnie 425 min akcji. Uwazamy, ze liczba nowych akcji bedzie nizsza.
Podtrzymujemy opinie, ze bank nie potrzebuje dodatkowych kapitatow, aby zrealizowaé
nasze prognozy wynikéw finansowych. Jest to spoéjne z deklaracjami banku
towarzyszacymi emisji, ktére ktada nacisk na fakt, ze nowe kapitaty postuza istothemu
pozycji rynkowej. Przy emisji nie ma mowy o ewentualnych
nadzwyczajnych stratach. Uwazamy, ze bank nie osiagnie w 2012 roku ROE na poziomie
15%. Musiatoby to oznaczaé poprawe rentownosci aktywéw wieksza niz zakladamy w
naszych prognozach. Wskaznik koszty/dochody ponizej 60% zostanie zrealizowany.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Millennium ztozyt prospekt, dzien prawa poboru ustalony na 19 stycznia

NWZA Banku Millennium zdecydowato o emisji do 425 min akcji serii L z prawem poboru.
Dniem prawa poboru jest 19 stycznia. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami BCP wykona
swoje prawa poboru (ma 65,5% udziatéw). Emisja akgcji, z ktorej bank planuje pozyskaé okoto 1
mld PLN, zaplanowana jest na 1Q10.

Prezes o obecnej sytuacji banku

Wedtug prezesa Kotta sprzedaz kredytow gotéwkowych sie ustabilizowata, miesiecznie wynosi
okoto 100 min PLN. W kredytach hipotecznych bank ma tendencje wzrostowg, rosnie rowniez
wartos¢ kredytéw dla przedsiebiorstw. Prezes Millennium podtrzymat, Zze bank nie ma planow
powrotu do oferty kredytow hipotecznych we frankach. Wida¢, ze bank po trudnej pierwszej
potowie roku, po przeprowadzonej restrukturyzacji wydatkéw, powoli zwiesza wolumeny
sprzedazy.

Segment przedsiebiorstw na celowniku

Bank chce zwiekszy¢ skale leasingu o 30% w 2010 roku, pozyskujac przy tym klientow w
segmencie MSP. Jednoczes$nie zapowiada rowniez wzrost akgcji kredytowej w catym segmencie
korporacyjnym. Realizacja strategii ogtoszonej ostatnio.
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Pekao (Redukuj)

Cena biezaca:171,2 PLN Cena docelowa: 164,8 PLN
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P
4323,0 45095 43% 3823,3 -152% 4414,0
3,6% 3,5% 2,9% 3,3%
8314,2 75782 -89% 7077,8 -6,6% 7 843,0

Wynik operacyjny* 45095 45350  06% 34468 -24,0% 41428
Zysk brutto 43424 43460  01% 29258 -32,7% 36384
Zysk netto 35472 35280 -05% 23569 -332% 29341
ROE 231%  23,0% 13,8% 15,5%
PIE 12,6 12,7 19,0 15,3
PIBV 3,1 2,8 2,5 2,3
DIPS 9,0 9,6 0,0 6,3
Dyield (%) 53 56 0,0 37

* przed kosztami rezerw

195

165

135

105 o

75 4

Pekao wiG

45 T
2008-12-31 2009-04-24

zmiana
15,4%

10,8%
20,2%
24,4%
24,5%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 262,2
MC (cena biezaca) 44 890,8
Free float 36,7%
Zmiana ceny: 1m -3,2%
Zmiana ceny: 6m 63,2%
Zmiana ceny: 12m 30,9%
Max (52 tyg.) 184,6
Min (52 tyg.) 67,9

Wynik netto na poziomie 620 min PLN przekroczyt nasze oczekiwania (577 min PLN).
Zrédlem zaskoczenia byly jednak przede wszystkim nizsze odpisy na ryzyko kredytowe
(wynik operacyjny przed rezerwami 901 min PLN vs. prognoza 886 min PLN). Nie ma to
wyptywu na diugoterminowe prognozy, ktére dla catego sektora bankowego zaktadaja
spadek poziomu odpiséw w relacji do portfeli kredytowych (srednio zakladamy 0,5% po
2011 roku). Rewizja poziomu wyniku netto na 2010 rok, wynika z przyjecia scenariusza
szybszego wzrostu stop rynkowych, a w konsekwencji osiagniecia lepszej marzy
odsetkowej netto (3,3% vs. 3,1% poprzednio i 2,9% w catym 2009 roku). Dodatkowo

a4 20001203 Obnizamy zalozenie dla tegorocznych kosztéow ryzyka (z —0,8% do —0,7%). Prognozy na
Biorac pod uwage wysoki wspotczynnik
wyptacalnosci (15,3% po 3Q09) podnosimy istotnie stope wyptaty z zyskéw. Zaktadamy,
ze juz w 2010 roku bank wyptaci 70% wyniku za 2009 (poprzednio 50%) i stopa ta utrzyma
sie w horyzoncie kilku lat. W ditugim terminie, pozostawiamy stope wyptaty na poziomie
prawie 80%. Ma to pozytywny wptyw na wycene banku. Wyptata dodatkowego kapitatu,
poprawia dlugoterminowe ROE, ktére rosnie z 16,8% do 17,7%. Spadek ceny od naszego
ostatniego raportu analitycznego na temat Pekao o 7% (raport z 13 listopada’09)
zniwelowatl premie w wycenie Pekao wzgledem BZ WBK i PKO BP.

lata kolejne nie zmienily sie istotnie.

Kandydaci na prezesa

Najpowazniejszymi kandydatami na stanowisko prezesa Pekao sg: Alicja Kornasiewicz (Prezes
UniCredit CA IB Polska) oraz Luigi Lovaglio (obecny Wiceprezes Pekao). Cztonkowie Rady
Nadzorczej banku mogg do konca grudnia zgtasza¢ swoje kandydatury. 12 stycznia ma zosta¢
wybrany nowy prezes. W RN banku jest czterech przedstawicieli UniCredit, czterej cztonkowie
niezalezni oraz prezes Allianz Polska. Parkiet pisze, ze zaréwno cztonkowie ze strony UniCredit
jak i niezalezni moga zgtosi¢ po jednym kandydacie. Wedlug gazety ci pierwsi woleliby A.
Kornasiewicz, drudzy L. Lovaglio. Dowiemy sie niedtugo. Istotnym pytaniem z punktu widzenia
zmian w zarzgdzie jest to, czy zmiany na stanowisku prezesa nie spowodujg dalszych roszad.

Pekao ma prawo pozyczyé do 500 min EUR od UniCredit Luxemburg

Bank Pekao podpisat z UniCredit Luxembourg umowe, na mocy ktérej uzyskat prawo do
pozyskania od tej firmy pozyczki w wysokosci do 500 min EUR na biezacg dziatalnosé
operacyjng banku. Pekao ma prawo zaciagna¢ pozyczke w UniCredit Luxembourg w okresie do
jednego roku od daty podpisania umowy. Naszym zdaniem celem pozyczki moze byc¢
finansowanie portfela kredytow walutowych w Pekao. Kwota ta stanowi jednoczesnie 1,7%
sumy bilansowej Pekao na koniec 3Q09. Uwazamy, ze jest to jeden z biezacych elementow
zarzadzania suma bilansowg banku i taka dziatalnos¢ prowadzona byta réwniez wczesnie;.
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BRE BANKU S.A.

PKO BP (Redukuj)

Cena biezaca: 38,6 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
4 646,6

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

26,4%
13,3
3.2
1,0
2,5

* przed kosztami rezerw

50

424 4
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196 4

PKO BP

12

wiG

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14

2009-12-03

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 35,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-18

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

61273 31,9% 5049,8 -17,6% 6004,7 18,9%  Liczba akcji (min) 1250,0

5,0% 3,5% 3,8% MC (cena biezaca) 48 187,5

9096,7 222% 85772 -57% 9118,0 6,3%  Free float 48,8%
5092,1 39,1% 4588,8 -9,9% 50952 11,0%
3977,3 10,2% 29576 -256% 3910,7 32,2%
3120,7 75% 23037 -262% 30866 34,0%

24.1% 13,5% 14,7% Zmiana ceny: 1m 1,4%

12,4 20,9 15,6 Zmiana ceny: 6m 65,5%

2,8 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 12,9%

1,1 1,0 1,4 Max (52 tyg.) 39,3

2,8 2,6 3,6 Min (52 tyg.) 17,4

Publikacja danych po 3Q09 wskazata na znaczace wzmocnienie pozycji PKO BP w
segmencie korporacyjnym. Zdaniem banku kapitaty pozyskane z emisji maja pozwoli¢ na
dalszy wzrost udzialéw rynkowych. Zaktadamy, ze w 2010 roku portfel kredytéw ogétem
wzrosnie o prawie 10%, depozytéw o 9% (oczekiwania dla rynku to odpowiednio 5% i
8,5%). Uwazamy, ze w diugim terminie bankowi coraz trudniej bedzie pozyskiwa¢ udziaty
rynkowe. Oczekujemy zmiany postawy konkurencji. Obecnie niewiele bankéw patrzy
przychylnym okiem na wzrost wolumenéw w segmencie korporacyjnym. Poprawa profilu
ryzyka zaktywizuje innych graczy i utrudni zadanie postawione w PKO BP. W najblizszym
czasie przedstawimy nasza nowa ocene sytuacji w sektorze bankowym i jednoczesnie
PKO BP. Na razie pozostawiamy rekomendacje bez zmian.

PKO BP sprzedat w X i XI kredyty hipoteczne o wartosci 2,2 mid PLN

PKO BP sprzedat w pazdzierniku i listopadzie kredyty hipoteczne za 2,2 mld PLN. Bank liczy,
ze w 2010 roku miesieczna sprzedaz tych kredytoéw takze bedzie przekraczata 1 mid PLN.
Sprzedaz zgodna z wczes$niejszymi zapowiedziami. W 2010 roku oczekujemy wzrostu
sprzedazy na catym rynku, zatem bank nie powinien mie¢ problemu z utrzymaniem sprzedazy
na obecnych poziomach.

PKO BP zostat strategicznym partnerem funduszu Marguerite

PKO BP podpisat jako, jedna z szes$ciu instytucji zatozycielskich posiadajgcych status tzw. core
sponsor, umowe subskrypcyjng o zaangazowaniu s$rodkéw kapitalowych w wysokosci co
najmniej 600 min EUR, w tym 100 min EUR kazdy w fundusz Marguerite. Fundusz bedzie
finansowa¢ inwestycje zwigzane z infrastrukturg transportowa, podat bank w komunikacie.
Uzyskany status pozwoli bankowi na wspotdecydowanie o strategii i polityce inwestycyjnej
Funduszu w skali europejskiej. Bank bedzie tez startowa¢ z uprzywilejowanej pozycji w
oferowaniu finansowania projektéw realizowanych przez Fundusz w ramach wspdinej puli
srodkdw w wysokosci 5 mld EUR. Inicjatywa jest wazna takze dlatego, ze Bank jako jeden z
gtéwnych partneréw Funduszu bedzie miat realny wptyw na dobdr realizowanych inwestycji. Do
konca 2011 r. fundusz Marguerite ma pozyskac¢ od wszystkich inwestorow kwote 1,5 mid EUR
kapitatu. Pozytywna informacja, zapowiadana wcze$nie;j.

Konkurs na wiceprezeséw banku

Wg informacji ,Rz” Rada Nadzorcza PKO BP ma zdecydowa¢ o ogtoszeniu konkursu na
wiceprezesa banku odpowiedzialnego za bankowos¢ inwestycyjng. Poprzedni konkurs nie
zostat rozstrzygniety. Wg gazety zaden z kandydatow nie zostat zaakceptowany przez nowego
prezesa banku. W konkursie stratowaly 24 osoby. Stanowisko wiceprezesa odpowiedzialnego
za bankowo$¢ inwestycyjng pozostaje nieobsadzone od 7 lipca. Jednoczesnie gazeta pisze, ze
wybor nowego wiceprezesa ds. inwestycji moze by¢ tylko poczatkiem zmian w zarzadzie banku.
Nowy prezes musi mie¢ wptyw na to z kim bedzie wspoétpracowat. Brak obowigzku stosowania
ustawy kominowej (mozliwe dzieki spadkowi bezposredniego spadku zaangazowania Skarbu
Panstwa ponizej 50%) moze przyciggna¢ do banku szersze grono kandydatow.

Plany pozyskania pozyczki podporzadkowanej przez Kredobank

Kredobank, ukrainska spétka zalezna PKO BP, planuje w marcu 2010 pozyska¢ 15 min USD
dtugu podporzadkowanego. Skala niewielka z perspektywy skali grupy PKO BP (okoto 43 min
PLN). Jednak nie spodziewamy sie, aby 2010 roku ukrainska spoétka zalezna zaskoczyta in
plus.
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Paliwa, energetyka, chemia

Orlen i Lotos spetnia cel biopaliwowy

URE ocenia, ze w 2009 roku Orlen i Lotos spetnity wymogi prawne dotyczace 4,6% udziatu
biopaliw w sprzedazy paliw ogétem. Po trzech kwartatach wskaznik ten wynosit 4,89%. Ten
komunikat URE jest zbiezny z wcze$niejszymi zapowiedziami spotek.

Mozliwe problemy z dostawami ropy?

Wedtug doniesien agencyjnych opartych o wypowiedzi przedstawicieli biatoruskich rafinerii,
Rosja wstrzymata dostawy ropy do tych zaktadéw w reakcji na zatamanie sie negocjacji w
sprawie opfat tranzytowych na biatoruskim odcinku rurociggu Przyjazn. Strona rosyjska
zdementowata te doniesienia. Na razie przesyt tranzytowy odbywa sie bez zaktdcen. Sytuacja
ta moze zwiekszy¢ nerwowosc¢ inwestoréw, aczkolwiek ewentualne wstrzymanie dostaw bedzie
mie¢ raczej charakter chwilowy nie zaktoci pracy polskich rafinerii i nie wptynie na wzrost
kosztow. Rurociag Przyjazn odpowiada za okoto 17% eksportu rosyjskiej ropy.

Techniczne zmiany w ustawie o zapasach

Rzad przyjat nowelizacje ustawy o zapasach obowigzkowych, w ktérej w relacji do
poprzedniego prawa zmieniony zostat sposob naliczania kary pienieznej za niedopetnienie
obowigzku utrzymywania rezerw paliw i surowca. Nowela nie odnosi sie w zaden sposéb do
zapowiadanych wczesniej zmian catego systemu zapaséw obowigzkowych i proponowanego
przeniesienia tego obowigzku na agencje panstwowa. Nie oznacza to jednak, ze dyskusja nad
tym projektem zostata zakonczona i rzad nadal pracuje nad projektem ztozonym w tej sprawie
przez Ministerstwo Gospodarki.

Spadek zapaséw paliw i Srednich destylatéw

Grudzien uptynagt na amerykanskim rynku paliwowym pod znakiem mocnego spadku rezerw
ropy naftowej (-14 min barytek i powr6ét do pozioméw z poczatku 2009 roku), co byto
spowodowane wzrostem przerobu w rafineriach (zwiekszenie CUR o 0,5 punktu procentowego
do 80,3%), przy jednoczesnym ponad 8,5% spadku s$redniego dziennego importu. Bardzo
pozytywne odczyty pojawity sie takze w przypadku srednich destylatow, na ktére popyt wzrdst w
relacji do listopada $rednio o 2,6%, co wptyneto na zmniejszenie zapasoéw tych paliw o 3,9%.
Rezerwy benzyny troche wzrosty, aczkolwiek w drugiej potowie grudnia juz obserwowalismy
tendencje spadkowsg, co w potgczeniu z dobrymi danymi z rynku diesla wptyneto na poprawe
marz rafineryjnych. Najblizsze tygodnie powinny w naszej opinii przynies¢ kontynuacje tych
tendencji, co przy mozliwej stabilizacji cen ropy (efekt umocnienia dolara wzgledem EUR)
wptynie na dalszy wzrost crackow.

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

CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca:140,8 PLN  Cena docelowa: 140,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
174 563,0 181 638,0 4,1% 184 029,2 1,3% 181819,4 -1,2% Liczba akcji (min) 538,0
72469,0 87253,0 20,4% 892236 2,3% 86657,0 -2,9% MC (cena biezaca) 75749,0
41,5% 48,0% 48,5% 47,7% EV (cena biezgca) 96 331,0
50303,0 65163,0 29,5% 65984,7 1,3% 615353 -6,7% Free float 29,3%
41555,0 46510,0 11,9% 503434 8,2% 47079,2 -6,5%
11,8 11,5 9,7 10,3 Zmiana ceny: 1m 3,6%
7,7 78 6,6 6,7 Zmiana ceny: 6m -2,6%
29 3,1 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m 58,1%
7,8 7,3 6,9 7.3 Max (52 tyg.) 161,1
2,2 44 55 6,0 Min (52 tyg.) 105,0

- J\\\ WMJ‘

CEZ

wiG

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14 2009-12-03

Akcje CEZ kolejny miesiac z rzedu zachowywaly sie gorzej od szerokiego indeksu, co
miato zapewne zwigzek z utrzymujacym sie negatywnym sentymentem w catym sektorze,
wynikajacym ze spodziewanych duzych ofert ze strony polskiego resortu skarbu.
Ostatnie tygodnie przyniosly juz jednak odbicie cen energii na rynku niemieckim, co
powinno przetozy¢ sie takze na rynek czeski i pozytywnie wpltynaé na kurs czeskiego
koncernu. W naszej opinii w perspektywie najblizszych kwartatéw (wyniki za 4Q’09 i
1Q’10) trudno jednak oczekiwa¢ pozytywnych zaskoczen i dlatego utrzymujemy neutralng
rekomendacje dla Spoétki. Wszystko na to wskazuje, ze negatywne tendencje na wynikach
powinny odwroci¢ sie w drugim poétroczu.

Produkcja energii jadrowej nieco nizsza od zaktadanej

Wedtug podanych przez koncern informacji, elektrownie atomowe CEZ wyprodukowaty w
ubiegtym roku 27,2 TWh energii elektrycznej wobec planowanych przez Zarzad 27,4 TWh. Nieco
mniejsza produkcja to efekt diuzszego przestoju zwigzanych z wymiang paliwa w Temelinie. Nie
powinno to stanowi¢ zaskoczenia i nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki 4Q, w ktérym
produkcja energii atomowej wyniosta 7 TWh vs. 6,5 TWh w 3Q'09 i 6 TWh w 4Q’08.
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CieCh (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 37 PLN Cena docelowa: 39,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

34150 37813 10,7% 3639,0 -3,8% 3810,0 4,7% Liczba akcji (min) 28,0
222,3 459,7 106,8% 380,2 -17,3% 450,3 18,4% MC (cena biezaca) 10354
6,5% 12,2% 10,4% 11,8% EV (cena biezaca) 2703,5

43,0 256,4 496,6% 1576  -38,5% 210,0  33,2% Free float 35,6%
-31,7 44,5 -35,9 70,3

23,3 14,7 Zmiana ceny: 1m -1,4%

7,0 4.2 55 3,3 Zmiana ceny: 6m 39,5%

1,0 1,2 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 48,5%

10,0 5,9 7.1 6,1 Max (52 tyg.) 42,7

57 5,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

10

Ciech
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2009-08-14
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W przypadku Ciechu inwestorzy nadal czekaja na rozstrzygniecie procesu
prywatyzacyjnego i finalizacje umoéw z bankami. Do tego czasu nie nalezy sie spodziewac¢
znacznych ruchéw na kursie. W naszej opinii wyniki 4Q’09 réwniez nie przyniosg
specjalnych zaskoczen, a poprawiajaca sie¢ koniunktura i marze w segmencie
organicznym znajda odzwierciedlenie dopiero w 1Q’10. Dopiero kontynuacja tych
tendencji skiloni nas do ewentualnego podniesienia rekomendacji. Tymczasem
utrzymujemy neutralne zalecenie.

Sprzedaz I-szej Grupy Chemicznej w 1Q’10

Wedtug Nafty Polskiej finalizacja prywatyzacji | Grupy Chemicznej, a wiec Ciechu, ZA Tarnow i
ZA Kedzierzyn powinna nastgpi¢ w |-szym kwartale 2010 roku. Wptynety wigzace oferty na
zakup akcji wszystkich 3 spotek, aczkolwiek nie wszyscy inwestorzy z krotkiej listy ztozyli
aplikacje. Na pewno nie zrobit tego katarski fundusz National Qatar Industries. Zainteresowanie
wyrazit natomiast koncern PCC, ktéry prawdopodobnie ztozyt oferte wspdlnie z litewska
Achemg, zainteresowang przede wszystkim spétkami nawozowymi ZAT i ZAK. Wedtug szefa
PCC, oferty inwestorow mogq jednak odbiega¢ od wygoérowanych oczekiwan MSP. Na razie sg
to tylko spekulacje. Nafta Polska nie komentuje zaawansowania procesu prywatyzacji.
Podtrzymujemy nasza wczesniejsza opinie, iz trudno liczy¢ na znaczng premie w ofertach
zakupu tych spotek w relacji do cen rynkowych.

Umowa na dostawy energii w ramach TPA

Ciech podpisat z PGE umowe na dostawy energii w systemie TPA dla spétek z Grupy Ciech
(Zachem, Organika-Sarzyna, Fosfory Gdanskie, Alwernia i Vitrosilicon). Wolumen zostat
ustalony na 450 tys. MWh, a tgczna wartos¢ kontraktu szacowana jest na 103 min PLN netto.
Pozostate 450 tys. MWh bedzie zapewnione przez elektrocieptownie nalezace do Ciechu (spotki
sodowe). Wynegocjowane warunki pozwolg wg. Ciechu na oszczednosci na poziomie 10 min
PLN w stosunku do aktualnie ponoszonych i prognozowanych bez TPA. Pozytywng informacja
jest takze ponad dwukrotne wydtuzenie terminéw ptatnosci. Wczesniej w prezentacji kwartalnej
Ciech informowat juz, ze z umowy TPA spodziewa sie okoto 10 min PLN oszczednosci. Inna
byta jednak zagregowana kwota szacowanych kosztéw (140 min PLN, a nie 103 min PLN).
Réznica ta wynika z nieuwzglednienia w ostatnim raporcie kosztéw przesytowych.

Umowa standstill przedtuzona

Ciech poinformowat, ze przediuzyt umowe status quo z bankami do 15 stycznia 2010.
Poprzednia obowigzywata do 15 grudnia. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wydaje sie,
ze proces zabezpieczenia dlugoterminowego finansowania bedzie zsynchronizowany z
toczacym sie procesem prywatyzacyjnym.

Brenntag zainteresowany spétka Cheman

Austriacki dystrybutor chemikaliow Brenntag chce zaciesni¢ wspotprace z Ciechem i przejaé
dystrybucyjng spétke Cheman nalezacg do polskiego koncernu. Prezes Brenntag Polska
powiedzial, ze decyzja o ewentualnym zakupie zapadnie w 1Q’10 po przeprowadzeniu due
dilligence. Cheman zajmuje sie dystrybucjg chemikaliéw na terenie Polski. Spotka znajduje sie
caly czas na etapie restrukturyzacji i Zarzad realizuje plan naprawczy. W 2008 roku Cheman
osiggnat przychody na poziomie 102 min PLN i strate netto -5,2 min PLN. W 1H’09 pozycje te
wyniosty odpowiednio 39 min PLN i -2,4 min PLN. Spétka w dalszym ciggu notowata ujemnag
marze na sprzedazy netto, a jej kapitaty wtasne sg ujemne i wynoszg -9 min PLN. Nie
spodziewamy sie, aby ewentualna sprzedaz Chemana przyniosta znaczacy zastrzyk gotéwki.
Mozna natomiast liczy¢ na odzyskanie czesci z przeterminowanych dtugoterminowych
naleznosci (cato$¢ to 11 min PLN) oraz wygasniecia poreczenia na 13 min PLN kredytow.
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Przeglad miesieczny

Lotos (Redukuj)

Cena biezaca: 33,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 26,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131251 16 294,7 241% 14 745,3 -95% 180482 224% Liczba akciji (min) 129,9
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 767,9 353,9% 777,0 1,2% MC (cena biezaca) 4324,8
marza EBITDA 7,8% 1,0% 52% 4,3% EV (cena biezaca) 9995,5
EBIT 713,7 -145,8 468,5 439,5 -6,2% Free float 36,0%

Zysk netto 777,2 -453,9 728,2 3921  -46,2%

PE 49 59 11,0 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/ICE 3,5 4,2 59 Zmiana ceny: 6m 75, 7%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 171,8%
EV/EBITDA 45 437 13,0 14,7 Max (52 tyg.) 33,3
Dyield (%) 1,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73
s Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla Lotosu i uwazamy, ze
e atrakcyjniejsza inwestycja jest obecnie PKN Orlen. Zwracamy uwage, iz aktywa
rafineryjne gdanskiego koncernu sa wyceniane z istotng premia do konkurenta, a
211 oczekiwany wzrost wynikow zwigzany z uruchomieniem kolejnych instalacji w ramach
wl programu 10+ nastapi dopiero w drugim poétroczu, wczesniej natomiast Spotka odnotuje
:\f jeszc?e wzrost dIu’gu nett_o. Poza tym obserwow?na_l poprawa marz rafinel_'yjn'yc_h bedzie
& raczej postepowaé stopniowo ze wzgledu na niski poziom wykorzystania swiatowych
. o e mocy przerobowych i nie od razu nowa rafineria bedzie w stanie w petni zaprezentowac¢

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14

2009-12-03

swoj potencjal.

Prezes o wynikach i celach wydobywczych

Prezes Pawet Olechnowicz w wywiadzie dla PAP powiedziat, ze wyniki operacyjne Lotosu w
4Q09 nie powinny by¢ gorsze niz w 3Q09, mimo nadal stabego otoczenia makro. W 2010 roku
Spotka oczekuje stabilizacji marz i dyferencjatu na zblizonych poziomach do obecnych. W
kontekscie przygotowywanej aktualizacji strategii dla segmentu wydobywczego, Prezes
zapowiedziat ze wykonanie pierwotnego celu w postaci 1 min ton witasnego wydobycia w 2012
roku moze by¢ trudne. W 1Q'10 Spodtka przedstawi koncepcje finansowania rozwoju tej
dziatalno$ci. Tymczasem resort skarbu ponownie zapowiedziat, ze bedzie chciat sprzedac okoto
13% pakiet Lotosu inwestorowi branzowemu, najlepiej z dostepem do ztdéz. Wypowiedz
dotyczaca wynikow, wedtug wyjasnien Lotosu, dotyczy raczej kwestii parametrow operacyjnych
(przerdb, uzyski) i nie powinna by¢ traktowana jako prognoza EBIT na poziomie co najmniej
184 min PLN zanotowanych w 3Q09. Jesli chodzi o cele wydobywcze, to w naszym modelu
poziom 1 min ton zaktadamy dopiero w 2014 roku, aczkolwiek uwzgledniamy tylko zioza
krajowe. Biorgc pod uwage wolumeny z podl norweskich, rzeczywiscie Lotos zapowiadat
wczesniej produkcje ropy w 2012 roku na poziomie przekraczajgcym 1 min ton. W tym
kontekscie dla czesci inwestorow ta deklaracja moze stanowi¢ negatywne zaskoczenie.

IPO Petrobalticu mozliwe w 2H’10

Prezes Pawet Olechnowicz poinformowat, ze Spoétka prowadzi obecnie analizy aktualizujgce
strategie wydobywczg Grupy i zastanawia sie nad koncepcjg finansowania tej dziatalnosci.
Projekty inwestycyjne w tym zakresie w perspektywie 2015 roku bedg wymagaty okoto 1,5-2
mld PLN, z czego tylko okoto 30% moga stanowi¢ srodki wtasne. W tym kontek$cie rozwazana
jest emisja obligacji lub konsolidacja aktywow wydobywczych w Petrobalticu i wprowadzenie tej
spotki na gietde, co mogtoby nastapi¢ na jesieni przysztego roku. Plany te mogq sie jednak
jeszcze zmieni¢ w przypadku wejscia inwestora branzowego do akcjonariatu Lotosu (MSP chce
sprzedaé mniejszosciowy pakiet 13% akcji). Prezes nie spodziewa sie zainteresowania ze
strony duzych koncernéw takich jak Shell czy Statoil, ale raczej liczy na mniejsze podmioty
operujgce np. na Morzy Norweskim. Plany inwestycyjne Lotosu w zakresie dziatalnosci
wydobywczej wymagajg finansowania zewnetrznego i wydaje sie, ze IPO Petrobalticu to
prostsze rozwigzanie niz emisja obligacji.

Umowa diugoterminowa na dostawy ropy

Lotos podpisat z Mercuria Energy umowe na dostawy ropy w latach 2010-14. £gcznie wolumen
ma siegng¢ 18 min ton, czyli 3,6 min ton rocznie. Oznacza to, ze w ramach umoéw
dtugoterminowych Lotos w 2010 roku bedzie otrzymywat 70% niezbednego surowca.
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Przeglad miesieczny

PGE (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 24,6 PLN Cena docelowa: 27,49 PLN

2007

23 090,7
5975,1
25,9%
21343
3967,9

9,1
4,6
1,7
8,1
0,6

Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20597,8 -10,8% 223823 8,7% 22036,6 -1,5% Liczba akcji (min) 1730,1
5846,9 -21% 79589 36,1% 77884 -2,1% MC (cena biezaca) 42 560,2
28,4% 35,6% 35,3% EV (cena biezaca) 50 515,8
32623 528% 53097 628% 5010,8 -5,6% Free float 15,0%
1920,2 -516% 33162 72,7% 3256,3 -1,8%
18,8 12,8 13,1 Zmiana ceny: 1m 0,2%
8,0 71 71 Zmiana ceny: 6m
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m
8,4 6,3 6,7 Max (52 tyg.) 26,5
1,2 2,2 3,9 Min (52 tyg.) 23,0

PGE

WG

Akcjom PGE nadal nie pomaga wizja zapowiadanej podazy akcji spotek energetycznych
ze strony MSP, mimo iz w przeciwienstwie do CEZ Spétka nie powinna w tym roku
zanotowac¢ istotnej ujemnej dynamiki na wynikach finansowych w ujeciu r/r. Dodatkowo
za inwestycja w akcje PGE przemawia naszym zdaniem atrakcyjna wycena wskaznikowa,
mozliwos$¢ dodatkowej dywidendy w zwigzku z planowana sprzedaza pakietu Polkomtela,
perspektywa wejscia do indeksu WIG20 w korekcie marcowej oraz prognozowany istotny
wzrost strumienia EBITDA w 2011 roku po uruchomieniu nowego bloku w Elektrowni
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Betchatéw. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj i uwazamy PGE za

w05 z0sri2¢ 200210 2000220 najatrakeyjniejsza inwestycje z sektora energetycznego.

PGE ztozy oferte na Energe?

PGE rozwaza ztozenie oferty w planowanym na 2010 rok przetargu na akcje koncernu Energa.
Skarb Panstwa uwaza, ze to dobry pomyst i PGE tak jak kazdy inny inwestor bedzie mogta
wzig¢ udziat w tych negocjacjach prywatyzacyjnych. Oczywiscie w takiej sytuacji pojawia sie
problem dla mniejszosciowych akcjonariuszy PGE, ktérzy moga sie obawia¢ o ewentualng cene
tej akwizycji. Energa to koncern posiadajacy Elektrownie Ostroteka (0,7 GWe) i okoto 17%
polskiego rynku dystrybucji i sprzedazy detalicznej operujacy w pétnocnej Polsce. W 2008 roku
przychody Energi przekroczyty 8 mld PLN, a zysk netto 435 min PLN. Na razie niedostepne sg
bardziej szczegétowe dane finansowe tej spdtki, tak wiec nie ma mozliwosci nawet wstepnej
wyceny Energi (wskaznik P/E uwazamy za mato miarodajny dla polskich spotek
energetycznych). W momencie tworzenia Energi w 2007 roku wyceniano jg na 6 mid PLN. Po
ewentualnej akwizycji udziat PGE w krajowym rynku wytwarzania wzréstby z 40% do 42%, a w
dystrybucji z 26% na 43%. Nie wiadomo w tym kontekscie czy UOKIiK zgodzitby sie na takg
fuzje.

NSA o zwrocie akcyzy

Naczelny Sad Administracyjny zawiesit rozprawe dotyczacq zwrotu nadptaconej akcyzy dla
PAK do czasu rozstrzygniecia przez Trybunat Konstytucyjny watpliwosci zwigzanych z
przepisami. Koniecznos¢ zwrotu podatku wynika z wyroku Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci w Luksemburgu, ktéry 12 lutego 2009 roku orzeki, ze polskie przepisy o
akcyzie sg niezgodne z unijnymi. Dyrektywa wspolnotowa wskazuje, ze podatnikiem akcyzy
powinien by¢ dystrybutor energii, a nie producent, jak przewidywata polska ustawa. taczne
roszczenia wytwércow energii wynoszg okoto 7,2 mld PLN, z czego PGE domaga sie zwrotu
3,4 mild PLN. Naszym zdaniem zwrot catej kwoty jest mato realny i najbardziej
prawdopodobnym rozwigzaniem jest koncepcja resortu finanséw, ktoéry proponuje zwrot
nadptaconego podatku naliczonego od strat sieciowych. W naszym modelu uwzgledniamy
wiasnie taki scenariusz, co implikuje przychdd PGE na poziomie 320 min PLN.

Dofinansowanie na CCS do wydania w 2010 roku

Komisja Europejska potwierdzita przyznanie PGE dofinansowania na instalacje wychwytywania
i sktadowania CO, (CCS) w kwocie 180 min EUR. Spétka musi jednak zagospodarowac te
srodki do konca 2010 roku. Catkowity koszt instalacji ma wynies¢ 600 min EUR, a inwestycja
ma by¢ skonczona w 2014 roku. Wedtug prasy PGE moze nie zdazy¢ wypetni¢ harmonogramu
KE. Gtéwny wykonawca bloku w Betchatowie zapewnia jednak, ze uda sie zagospodarowaé
dotacje unijne. Wymaga to tylko ztozenia zaméwienia na poszczegdlne elementy instalacji do
konca 2010 roku.

6 stycznia 2010

28



o

JBE

T

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

BRE BANKU S.A.

(mIn PLN) 2007
Przychody 16 652,1 1
EBITDA 22913
marza EBITDA 13,8%
EBIT 861,0
Zysk netto 915,0
PIE 24,6
PICE 9,6
PBV 1,1
EV/EBITDA 9,2
Dyield (%) 4,5
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PGNiG (Akumuluj)

Cena biezaca: 3,8 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,11 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8432,0 10,7% 18 419,0 -0,1% 18794,6 2,0% Liczba akciji (min) 5900,0
22256 -29% 24856 11,7% 4109,7 65,3% MC (cena biezgca) 22 479,0
12,1% 13,5% 21,9% EV (cena biezaca) 23 456,3
800,7 -7,0% 10044 254% 23919 138,2% Free float 15,3%

865,3 -5,4% 887,1 25% 19378 118,4%

26,0 25,3 11,6 Zmiana ceny: 1m 0,0%
9,8 9,5 6,1 Zmiana ceny: 6m -1,8%
11 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -1,6%
99 9,4 55 Max (52 tyg.) 4.6
5,0 24 2,0 Min (52 tyg.) 3.2

Wynegocjowane przez PGNiG zwigkszenie dostaw gazu rosyjskiego, mimo braku
ostatecznej finalizacji uzgodnionego juz nowego kontraktu jamalskiego oznacza, ze
Spotka w 1Q’10 powinna w petni skorzysta¢ z dodatniego jednostkowego spreadu na
sprzedazy surowca z importu. Sprzyjajaca pogoda moze pozwoli¢ nawet na
wypracowanie wyzszych zyskéw niz obecnie zakladamy, tym bardziej ze wyniki
osiagniete przez segment obrotu w 3Q09 byly w tym kontekscie bardzo obiecujace
(przypominamy o mocnym sezonowym wzroscie wolumenéw w 4Q i 1Q). Podtrzymujemy
pozytywna rekomendacje i nie wykluczamy podniesienia prognoz finansowych na rok

sooorzas 2010,

Negocjacje gazowe- aktualizacja

W czasie rozmow polsko-rosyjskiego zespotu negocjacyjnego uzgodniono prawne i techniczne
sformutowania umowy gazowej, co otwiera droge do podpisania kontraktu miedzy PGNiG a
Gazpromem. Nadal jednak sporng kwestig jest zwrot przez Gazprom zalegtych optat za tranzyt
wobec EuRoPolGazu na faczng kwote 240 min PLN. Kolejna tura negocjacji jest zaplanowana
na potowe stycznia 2010, a umowa mogtaby by¢ podpisana w lutym 2010 roku. Aktualnie
poziom wypetnienia magazynéw PGNiG, wg. danych OSM wynosi 70%, czyli okoto 1,1 mid m®.
Poziom kwartalnego importu bez dostaw rekompensujacych rozwigzany kontrakt z RUE to 1,8
mid m®. Biorac pod uwage aktualny zwigkszony przez niskie temperatury pobor surowca na
poziomie 60 min m® na dobe, zapotrzebowanie do kohca stycznia wyniesie okoto 1,9 mlid m?®.
Dostepny w tym okresie wolumen, po uwzglednieniu zdolnosci odbioru gazu z magazynow i
importu, szacujemy na okoto 1,6-1,7 mid m®. Jednak wedtug ostatnich doniesien, Gazprom
zgodzit sie na zwiekszenie dostaw surowca jeszcze przed oficjalnym podpisaniem nowego
kontraktu, co oznacza ze krajowy rynek powinien by¢ zbilansowany. Utrzymanie tego stanu
bytoby bardzo dobra informacjg dla PGNIG.

Umowa roczna z Policami i prognozy zuzycia

PGNiG i Police podpisaly umowe na dostawy w 2010 roku okoto 310 min m® gazu o
szacunkowej wartoéci 318 min PLN. Zawarcie tego kontraktu to najwazniejszy warunek
porozumienia w sprawie restrukturyzacji dtugéw chemicznej spétki wobec PGNiG. Dostawca
zabezpieczyt swoje przyszte naleznosci poprzez zastaw na aktywach Polic i poprzez
ustanowienie hipoteki kaucyjnej. PGNiG poinformowat przy tej okazji, ze spodziewa sie iz popyt
na gaz w 2009 roku spadnie do 13 mid m*® wobec 13,9 mld m®> w roku 2008. Informacja o
szacunkowej sprzedazy gazu w tym roku jest pozytywna dla koncernu gazowego, gdyz powinna
rozwia¢ obawy rynku o wolumeny w 4Q09 w zwigzku z relatywnie cieptym pazdziernikiem i
listopadem. W naszych prognozach zaktadaliSmy, ze tegoroczny wolumen wyniesie 12,9 mid
m?. Przypominamy, ze Spotka zarabia obecnie na gazie importowanym, tak wiec wyzsza
sprzedaz przetozy sie na wyzsze zyski.
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PKN Orlen (Kupuj)

Cena biezaca: 36,7 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 38,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-18

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 63793,0 795352 24,7% 683421 -141% 801860 17,3% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 5035,3 8876 -824% 37453 3220% 41210 10,0% MC (cena biezaca) 15 696,9
marza EBITDA 7,9% 1,1% 5,5% 51% EV (cena biezaca) 30947,8
EBIT 2603,9 -1603,8 1163,9 14564  251% Free float 67,3%
Zysk netto 2412,4 -2505,7 1326,5 1376,4 3,8%

PE 6,5 11,8 11,4 Zmiana ceny: 1m 15,6%
P/ICE 3,2 4,0 3,9 Zmiana ceny: 6m 49,8%
PBV 0,8 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 36,3%
EV/EBITDA 54 34,9 8,3 7.8 Max (52 tyg.) 36,7
Dyield (%) 0,0 4,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
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W grudniu kurs akcji Orlenu pierwszy raz od kilku miesigcy zachowywat sie lepiej niz
indeks WIG20. Wplyw na to miata zaré6wno poprawa sentymentu w globalnym sektorze
rafineryjnym (obserwowany wzrost marz), jak i zapowiedzi Zarzadu o spetnieniu
kowenantow kredytowych i wstepnych terminach sprzedazy Anwilu i Polkomtela. W
najblizszych tygodniach Spétke powinna wspiera¢ perspektywa dobrych wynikéw w
segmencie detalicznym i petrochemicznym oraz oczekiwana kontynuacja stopniowej
poprawy marz rafineryjnych oraz dyferencjalu. Wazny powinien by¢ takze aspekt
zmniejszania zadluzenia i 2zwiekszania przeptywéw pienieznych 2z dziatalnosci
operacyjnej. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i zalecamy przewazanie akcji Orlenu
wzgledem Lotosu.

Kowenenaty beda spetnione

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk poinformowat, ze biorgc pod uwage grudniowe zamkniecie
notowan ropy oraz kursow EUR/PLN i USD/PLN, a takze operacyjny cash flow wypracowany w
4Q, Orlen nie powinien mie¢ problemoéw ze spetnieniem warunkéw kredytowych.

Kontrakty na dostawy ropy

Orlen podpisat w grudniu kolejny kontrakt dtugoterminowy na dostawy 4,8 min ton ropy rocznie
z Mercuria Energy. Jest to blizniacza umowa do tej podpisanej w listopadzie zesztego roku z
Souz Petrolium. Oznacza to, ze w ramach kontraktéw dtugoterminowych rafineria w Ptocku
bedzie otrzymywaé 85% potrzebnego surowca, czyli tyle ile zaktadat Zarzad.

Nowy prezes Unipetrolu

Na grudniowym posiedzeniu Rady Nadzorczej Unipetrolu doszto do zmiany na stanowisku
prezesa Spotki. W miejsce Krzysztofa Urbanowicza, ktory ztozyt rezygnacje, stanowisko objat
Piotr Chetminski. Nowy prezes pracuje w Unipetrolu od listopada 2009 roku, jako dyrektor
administracyjny. Wczesniej pracowat m.in. w takich firmach jak Gamet, Kamis, Browar Dojlidy
czy Werner&Merz Polska.

Prezes Krawiec o makro i planach

Prezes Jacek Krawiec poinformowat, ze Orlen planuje sprzedaz Anwilu w 1Q'10 , a Polkomtela
w |-szym potroczu 2010 roku. Dezinwestycja spotki chemicznej jest na etapie krotkiej listy i w
drugiej potowie stycznia powinny zosta¢ ztozone wigzace oferty. PKN analizuje obecnie
wstepnie projekt budowy bloku energetycznego opartego na gazie o mocy 400-450 MW, ale na
pewno bedzie chciat go realizowac z partnerem z branzy energetycznej. Prezes spodziewa sie,
ze otoczenie makro w sektorze nadal bedzie trudne w 2010 roku, ale koncern jest na to
przygotowany poprzez wdrozone inicjatywy oszczednosciowe. W segmencie detalicznym nadal
jednak spotka obserwuje bardzo dobre wolumeny i wysokie marze. Nie wyklucza zakupu
kolejnych stacji w Niemczech. Zastanawia sie takze nad unifikacjg marek stacji benzynowych.
Wypowiedzi Prezesa nie sg w naszej opinii zaskoczeniem. Pewne watpliwosci moze budzi¢
jedynie kwestia rebrandingu stacji benzynowych, w szczegdlnosci formatu Bliska, co moze za
sobg pociagna¢ dodatkowe koszty, ktérych do tej pory nie zaktadaliSmy. Na razie jednak jest to
tylko wstepna koncepcja.
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Przeglad miesieczny

POIice (Tl'zymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 5 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
18242 24036 318% 13763 -427% 15017 9,1% Liczba akcji (min) 75,0
235,1 230,1 -2,1% -334,1 76,0 MC (cena biezaca) 375,0
12,9% 9,6% -24,3% 51% EV (cena biezaca) 519,5
187,5 1640 -12,5% -415,8 -7,8  -98,1% Free float 26,2%
204,0 28,7 -85,9% -380,3 -24.8  -93,5%
1,8 13,0 Zmiana ceny: 1m -2,2%
1,5 4,0 6,4 Zmiana ceny: 6m -22,4%
0,4 0,4 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -0,2%
1,0 1,7 9,4 Max (52 tyg.) 8,3
8,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2
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Kurs Polic, po fatalnym listopadzie i poczatku grudnia, ustabilizowal sie dzieki
informacjom o tym, ze Spoétka doszta do porozumienia z PGNIiG w sprawie
restrukturyzacji zalegtych zobowigzan oraz otrzymata pozytywna opinie ARP w kwestii
przyznania pomocy finansowej na ratowanie przedsiebiorstwa. Widmo wnioskéw o
upadios¢ zostato wiec zazegnane, aczkolwiek sytuacja finansowa Polic nadal pozostaje
trudna, a wycena rynkowa nie oferuje w naszej opinii dyskonta adekwatnego do poziomu
ryzyka inwestycyjnego. Stad podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje. Zwracamy
jednoczesnie uwage, iz w krétkim okresie pozytywny wplyw na notowania moze mieé
obserwowana od kilku tygodni wzrostowa tendencja na cenach DAP. Ewentualna jej
kontynuacja mogtaby pozwoli¢ na szybsze odbudowanie rentownosci.

Wsparcie od ARP przyznane

ARP pozytywnie rozpatrzyta wniosek Polic w sprawie udzielenia pomocy publicznej na
ratowanie Spotki w kwocie 150 min PLN. Teraz wniosek bedzie musiat zaopiniowaé¢ UOKIK, a
nastepnie zostanie wystany do akceptacji przez Komisje Europejska. Police wnioskuja o
wyptate tych srodkéw w 3 ratach: 30 min PLN 17 grudnia, 45 min PLN 17 stycznia i 75 min PLN
26 lutego. Pomoc bedzie udzielona na 6-mcy i po tym terminie Spoétka bedzie musiata wystgpic¢
z wnioskiem o pomoc na restrukturyzacje i prolongate sptaty pomocy ratunkowej. Decyzja ARP
mocno oddala widmo wnioskéw o upadtos¢ Polic. Wydaje sie, ze zgoda KE jest w tym wypadku
formalnoscia i proponowany przez Spétke harmonogram powinien by¢ zrealizowany. Teraz
najwazniejszg kwestig z punktu widzenia wyceny gietdowej beda wyniki finansowe. W tym
wypadku jesteSmy mniej optymistyczni od Zarzadu, ktéry zapowiadat przekroczenie break even
juz w 1Q’'10. Naszym zdaniem bez jednorazowych zyskow ze sprzedazy aktywow, Police wyjdg
na plus na przetomie ll-go i lll-go kwartatu 2010 roku. Zwracamy jednoczesnie uwage
inwestorow, ze wliczajac przeterminowane zobowigzania oraz zobowigzania z opcji dtug netto
Spoétki siega 400 min PLN. Przeprowadzona redukcja kosztéw ma przede wszystkim zwigzek z
ograniczeniem skali dziatalnosci, tak wiec réwniez nie bedzie zrédtem skokowego wzrostu
rentownosci w przypadku powrotu lepszej koniunktury.

Porozumienie z PGNiG

Police podpisaty z PGNIG porozumienie w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia z tytutu ptatnosci
za gaz w kwocie 133,9 min PLN. Police majg sptaci¢ ten dtug w catosci do 30 czerwca 2010
roku, z zastrzezeniem ze 10 min PLN zostanie uregulowane do konca marca 2010, a do konca
stycznia Spotka ureguluje ptatnosci za biezace faktury poczawszy od listopadowej i przedstawi
PGNiG nowy program restrukturyzacji. W okresie obowigzywania porozumienia majg
zastosowanie odsetki ustawowe, czyli na poziomie 13%. Utrzymano takze utworzone wczesniej
zabezpieczenia PGNIG na aktywach Polic. Informacja pozytywna dla Polic, gdyz oznacza
ugode z najwiekszym wierzycielem Spétki. Zwracamy jednak uwage, ze koszty tego zadtuzenia
beda wysokie.

ARP zgtosi kandydata do RN

Na zadanie ARP porzadek obrad NWZA zwotanego na 11 stycznia zostat uzupetniony o punkt
dotyczacy zmian w Radzie Nadzorczej. Poza tym akcjonariusze zajmg sie na zgromadzeniu
ustanowieniem zastawoéw i hipoteki na rzecz ARP w zwigzku z udzielong pomoca publiczna.
Whniosek ARP jest zrozumiaty w zwigzku z jeszcze wiekszym zaangazowaniem Agencji w
Policach. Nowy cztonek RN zastgpi zapewne Pana Marka Dylewskiego, ktory 9 grudnia ztozyt
rezygnacje z Rady z powodow osobistych.

Umowa roczna na dostawy gazu
PGNiG i Police podpisaly umowe na dostawy w 2010 roku okoto 310 min m® gazu o
szacunkowej wartoéci 318 min PLN. Zawarcie tego kontraktu to najwazniejszy warunek
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porozumienia w sprawie restrukturyzacji dtugéw chemicznej spotki wobec PGNiG. Dostawca
zabezpieczyt swoje przyszte naleznosci poprzez zastaw na aktywach Polic i poprzez
ustanowienie hipoteki kaucyjne;j.

Wspétpraca Polic i Putaw

Obie firmy powrdcity do rozméw o wspotpracy operacyjnej i pomystéw precyzowanych w liscie
intencyjnym, jaki podpisaty jeszcze wiosng 2008 roku. Wedlug zapowiedzi prezesow,
kooperacja bedzie dotyczy¢ obszaréw dystrybuciji i logistyki. Mozliwe sg takze inwestycje ZAP
na terenie Polic, m.in. w zakresie nowych mocy produkcyjnych mocznika, ktére byty jeszcze
niedawno w planach polickich zaktadéw. Kwestie powigzan kapitatowych na razie nie byly
poruszane i pozostajg w gestii wtascicieli. Wspotpraca operacyjna spotek powinna przyniesc
obopdlne korzysci, aczkolwiek od prac analitycznych do efektow ekonomicznych na pewno
uptynie troche czasu.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 80,9 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2007
Przychody 2503,5
EBITDA 432,8
marza EBITDA 17,3%
EBIT 358,7
Zysk netto 330,8
PIE 4,7
PICE 3,8
PBV 1,0
EV/EBITDA 24
Dyield (%) 21
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Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 80,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2396,8 -4.3% 20284 -154% 23911 17,9% Liczba akciji (min) 19,1
407,2 -5,9% 139,0 -65,9% 200,9 44,5% MC (cena biezgca) 1546,4
17,0% 6,9% 8,4% EV (cena biezaca) 1 386,6
338,3 -5,7% 67,9 -79,9% 1012  491% Free float 29,2%

1946 -41.2% 67,8 -65,2% 825 21,8%

79 22,8 18,7 Zmiana ceny: 1m 12,4%
59 111 8,5 Zmiana ceny: 6m 4,9%
0,9 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 63,4%
24 10,0 7.8 Max (52 tyg.) 90,5
53 12,6 1,1 Min (52 tyg.) 38,1

W grudniu ZA Pulawy byly najlepsza inwestycja z sektora chemicznego, na co w duzej
mierze wplyneta poprawa sytuacji na gtéwnych rynkach Spétki oraz uchwalona przez
WZA wysoka dywidenda w kwocie 8,15 na akcje. Od wydania naszej pozytywnej
rekomendacji kurs wzrost juz prawie 13% i zblizyt sie do ceny docelowej, stad obnizamy
nasze zalecenie z akumuluj do trzymaj. Nadal uwazamy, ze 1Q’09/10 byt najgorszym
okresem tego roku obrotowego i kolejne raporty powinny przynies¢é poprawe
rentownosci (wyzsze wykorzystanie mocy produkcyjnych w chemikaliach, zmniejszanie
sie niekorzystnego spreadu w cenie gazu w relacji do konkurencji, przychody z

wo0-1203 certyfikatbw NOXx), aczkolwiek trudno oczekiwaé powrotu bardzo dobrych wynikow

sprzed zatamania koniunktury w nawozach. Czynnikiem ryzyka nadal pozostaje
nierozstrzygnieta na WZA kwestia przeznaczenia utworzonego na zadanie MSP kapitatu
rezerwowego, co rodzi spekulacje na temat ewentualnych powigzaniach kapitatlowych z
Policami.

Pelne wykorzystanie mocy produkcyjnych w 3Q’09/10

Andrzej Kope¢, czionek Zarzadu ZAP, powiedziat iz Spotka oczekuje powrotu do petnego
wykorzystania mocy produkcyjnych w nawozach w I-szym kwartale 2010 roku. W przypadku
melaminy i kaprolaktamu produkcja jest aktualnie na ,bardzo wysokim poziomie”. Zapowiedzi
te nie powinny stanowi¢ zaskoczenia. Podtrzymujemy naszg opinie, ze juz w 2Q'09/10 Spdtka
bedzie w stanie poprawi¢ wyniki q/q, dzieki wiekszemu udziatowi sprzedazy krajowej nawozéw
oraz wyzszym wolumenom i marzy w segmencie chemikaliéw.

Przedstawiciel zatlogi w Zarzadzie

Rada Nadzorcza ZAP w zwigzku z wynikiem wyboréw na cztionka Zarzadu wybieranego przez
pracownikow, powotata Pana Wojciecha Kozaka na cztonka Zarzadu na okres wspdlnej 3-letniej
kadencji. Jednoczesnie Pan Wojciech Kozak ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji cztonka Rady
Nadzorczej.

Dywidenda 8,15 PLN na akcje

WZA ZA Putawy zdecydowato, ze w formie dywidendy wyptacone zostanie 155,8 min PLN, czyli
80% ubiegtorocznego zysku netto (24 min PLN przeznaczono na kapitat rezerwowy, a 14 min
PLN na nagrode dla pracownikéw). Dzien dywidendy zostat ustalony na 2 lutego 2010, a
wyptata ma nastgpi¢ w dwoch ratach 17 lutego (4,07 PLN na akcje) i 31 marca (4,08 PLN na
akcje). Wysokos¢ dywidendy jest nizsza niz sie spodziewalismy. Oczekiwalismy, ze wyptata
obejmie co najmniej caly roczny zysk czyli 10,2 PLN na akcje. Nadal nie rozstrzygneta sie
natomiast kwestia przeznaczenia kapitatu rezerwowego w kwocie 400 min PLN, ktéry miat byé
utworzony na wniosek MSP.

Wspétpraca Polic i Putaw

Obie firmy powrdcity do rozmoéw o wspotpracy operacyjnej i pomystéw precyzowanych w liscie
intencyjnym, jaki podpisaly jeszcze wiosng 2008 roku. Wedtug zapowiedzi prezesow,
kooperacja bedzie dotyczy¢ obszardéw dystrybucji i logistyki. Mozliwe sg takze inwestycje ZAP
na terenie Polic, m.in. w zakresie nowych mocy produkcyjnych mocznika, ktére byly jeszcze
niedawno w planach polickich zaktadéw. Kwestie powigzan kapitatowych na razie nie byty
poruszane i pozostajg w gestii wkascicieli. Wspotpraca operacyjna spotek powinna przyniesé
obopdlne korzysci, aczkolwiek od prac analitycznych do efektéw ekonomicznych na pewno
uptynie troche czasu. Obecnie inwestorow najbardziej elektryzuje kwestia powigzan
kapitatowych i na pewno jest to najbardziej znaczacy czynnik ryzyka dla Putaw.
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Gornictwo wegla

LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca: 72,4 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 862,5
EBITDA 2434
marza EBITDA 28,2%
EBIT 121,4
Zysk netto 94,1
PIE 17,7
PICE 77
PBV 1,7
EV/EBITDA 6,9
Dyield (%) 3,0

80

72

&

56 1

48

40

Bogdanka wie

2009-06-24

2009-08-19 2009-10-14 2009-12-10

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 80,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1033,3 19,8% 11736 13,6% 1184,0 0,9% Liczba akcji (min) 34,0
3396  39,5% 3957 16,5% 388,9 -1,7% MC (cena biezaca) 24625
32,9% 33,7% 32,8% EV (cena biezaca) 2184,8
2035 67,7% 260,4  28,0% 243,3 -6,5% Free float 33,0%
156,0  65,8% 204,3  30,9% 184,0 -9,9%
10,7 12,1 13,4 Zmiana ceny: 1m
57 73 75 Zmiana ceny: 6m
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m
4.9 55 6,4 Max (52 tyg.)
0,3 3,6 0,8 Min (52 tyg.)

Spoétka pozytywnie zaskoczy inwestorow wynikami roku 2010, ktére pierwotnie miaty byé
istotnie stabsze niz zesztoroczne (-23% r/r). Przy zalozonym ponad 6% spadku cen wegla
w stosunku do obecnych poziomoéw, spétka powinna wypracowaé¢ ponad 180 min PLN
zysku netto (poprzednia prognoza: 142 min PLN, konsensus: 128 min PLN). W roku
kolejnym oczekujemy skokowego wzrostu zyskow w zwiazku z zakonczeniem
pierwszego etapu programu inwestycyjnego (wzrost wolumenu sprzedazy o 35%, ceny
wegla bez zmian vs. 2010). Na bazie roku 2011 spétka notowana jest przy wskazniku P/E
ponizej 10 i FCF/EV na poziomie 7%, mimo, ze nadal ponosi wysokie inwestycje zwigzane
z drugim etapem inwestycji w Polu Stefanéw (dalszy wzrost wydobycia, docelowo w 2014
0 50% vs. 2011, wzrost FCF’14/EV do 23%). Rekomendujemy kupno akcji spoétki.

Prognoza zarzadu a nasze oczekiwania

Zgodnie z prognozg zarzadu na ub.r., w 4Q2009 spoétka powinna wypracowa¢ 294 min PLN
przychodéw i niespetna 4 min PLN zysku netto. Naszym zdaniem prognoza zarzadu -
uwzgledniajgca dodatkowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze i aktuarialne rezerwy na
likwidacje kopalni - jest konserwatywna. Biorgc pod uwage prognozowany wolumen sprzedazy
(1,35-1,4 min ton), uwazamy, ze spoétka jest w stanie wypracowac zysk na poziomie co najmniej
30 min PLN (31 min PLN w 4Q2008). W roku biezacym, przy niezmienionych prognozach
dotyczacych wolumenu i cen sprzedazy, podwyzszamy prognoze zysku netto o 42 min PLN.
Nizsze zaktadane koszty to gtdwnie nizsza amortyzacja, ktéra wzrosnie dopiero w roku 2011,
kiedy rozpocznie sie wydobycie w pierwszej Scianie Stefandw.

Rynek wegla

Odbudowujacy sie popyt z jednej strony i nadal wysoki import - tanszego niz krajowy - wegla
rosyjskiego z drugiej, to obecny obraz rynku. Import uderza gtéwnie w kopalnie sSlaskie, ktore
pomimo wyzszych cen sprzedazy (vs. LWB +6%/GJ) nie sgq w stanie osiggna¢ zysku i
wygenerowa¢ srodkow na inwestycje podtrzymujgce/zwiekszajace produkcje w przysztosci.
Spadajacy wolumen sprzedazy, bez restrukturyzacji kosztowej, zwieksza koszt jednostkowy,
zamykajac spirale.
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Telekomunikacja

Vodafone chce Polkomtela na GPW

Jak wynika z wypowiedzi Prezes PKN Orlen, Vodafone jest sktonny zaakceptowaé debiut
Polkomtela na GPW. Wczesniej cztonkowie zarzgdu PKN Orlen wielokrotnie podkreslali, ze
sposob sprzedazy akcji Polkomtela nie zostat przesgdzony. PKN Orlen, KGHM i brytyjski
Vodafone majg po 24,4% akcji Polkomtela, Polska Grupa Energetyczna 21,85%, Weglokoks
4,98%. W tej sytuacji wtasciwie nic nie stoi na przeszkodzie, zeby doszto do debiutu spoiki.
Informacja negatywna dla TPSA, pozytywna dla PKN Orlen. Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage
zmiane wyceny udziatdbw w Polkomtelu w przypadku KGHM. Obecnie inwestorzy bedg
uwzgledniali wycene rynkowg z dodatkowym dyskontem za nieptynny pakiet. Moze to
zmniejszy¢ wycene KGHM, w ktérym obecnie wyceniany pakiet Polkomtela uwzglednia premie
za kontrole.

UOKIK przeprowadzit kontrole u trzech operatoréw telefonii mobilnej

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéow (UOKIiK) przeprowadzit kontrole w Polkomtelu,
PTC, P4 (Play), a takze w spotce Info-TV-FM (wybranej na hurtowego operatora telewizji
mobilnej) oraz u jej gtéwnego akcjonariusza - funduszu Magna Polonia. Kontrole majg zwigzek
z podejrzeniem zmowy cenowej miedzy operatorami telefonii mobilnej w sprawie telewizji
mobilnej. Niemal od razu Polkomtel oswiadczyt, Zze nie byt strong jakiejkolwiek zmowy majace;j
na celu ograniczenie konkurencji w jakimkolwiek obszarze, w ktérym prowadzi swojg
dziatalno$¢. Naszym zdaniem jest raczej mato prawdopodobne, Zzeby kontrola UOKIK
zaszkodzita wymienionym podmiotom.
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/°} Netia (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Kz Cena biezaca: 4,9 PLN Cena docelowa: 4,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 838,0 11124 327% 14869 33,7% 15254 2,6% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,7 170,6 0,0% 289,0 69,4% 3235  11,9% MC (cena biezaca) 1906,9
marza EBITDA 20,4% 15,3% 19,4% 21,2% EV (cena biezaca) 17119
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -51  -94,8% 33,7 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -11,4 374
PE 8,3 51,0 Zmiana ceny: 1m 10,4%
P/ICE 338,2 3,8 6,7 58 Zmiana ceny: 6m 30,7%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 96,8%
EV/EBITDA 11,4 10,0 59 5,0 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 0,0 0,0 -0,6 2,0 Min (52 tyg.) 25

s W 2010 roku spodziewamy sig, ze TPSA - po osiagnieciu porozumienia z UKE - przystapi

do bardziej agresywnej walki o klienta, co utrudni Netii zwiekszanie bazy abonenckiej i
bedzie wywierato presje na koszty. W naszych prognozach jesteSmy bardziej sceptyczni
34 1 niz zarzad, co do mozliwosci osiagniecia przez spotke marzy EBITDA w kolejnych latach.
Przy naszych zatozeniach FCF generowany przez Netie¢ w roku 2011 stanowi 5,8% EV
przy 10,5% EV w przypadku TP (po uwzglednieniu wyzszego CAPEX). Podtrzymujemy
121 neutralng rekomendacje inwestycyjna.

Netia wIG

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14 2009-12-03 Netia ma ponad 105 tys_ klientéw ETTH

Netia ma 105 tys. klientéw dostepu do internetu w technologii ETTH (Ethernet To The Home),
co oznacza, ze w roku 2009 pozyskata prawie 17 tysiecy aktywnych klientow (dzieki przejeciom
sieci, za ktore zaptacita 16,7 min PLN). Netia w ciggu 2,5 roku przejeta tacznie 27 sieci, ktore
dziatajg obecnie w ramach jednej spétki pod nazwg Internetia. Obszar dziatania tych sieci
koncentruje sie przede wszystkim na Gérnym i Dolnym Slasku, Krakowie oraz Biatymstoku i
okolicach. Na akwizycje sieci ethernetowych Netia wydata do tej pory 101 min PLN i kolejne
kilkanascie min PLN na modernizacje i rozbudowe przejetych sieci. Dzieki ostatniemu przejeciu
spotka przekroczyta prog 100 tys. uzytkownikdw, co pozwala na przeprowadzenie akcji
marketingowe;j.

6 stycznia 2010 36



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

/o
(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

30

Przeglad miesieczny

TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,4 PLN Cena docelowa: 19,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-30
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
18244,0 18 165,0 -0,4% 16 660,4 -8,3% 16 163,2 -3,0% Liczba akcji (min) 1335,6
7721,0 7630,0 -1,2% 6460,2 -153% 64942 0,5% MC (cena biezaca) 21904,6
42,3% 42,0% 38,8% 40,2% EV (cena biezaca) 27 315,8
32820 33130 09% 22454 -322% 2416,0 7,6% Free float 46,0%
22730 2188,0 -3,7% 14441 -340% 16634 152%

10,1
34
1.3
3,7

11,6

26 4

22 4

14

10

TPSA

. W’W

wiG

2008-12-31 2009-04-24

10,3 15,2 13,2 Zmiana ceny: 1m 1,2%
3,5 3,9 3,8 Zmiana ceny: 6m 51%
1,3 1,3 1,4 Zmiana ceny: 12m -20,0%
3,7 42 4.1 Max (52 tyg.) 21,0

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

Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji TPSA z 9-cio miesigczng ceng
docelowa na poziomie 19,2 PLN. Podzielamy opini¢ zarzadu, ze sSrednioterminowe
perspektywy TP s3 lepsze, niz jeszcze kilka tygodni temu. W ocenie porozumienia z UKE
inwestorzy koncentruja sie przede wszystkim na wyzszym CAPEX, nie dostrzegajac
pozytywow plynacych dla TP z uregulowania kwestii dostepu do jej infrastruktury na
poziomie hurtowym (odejs$cie od metodologii: stawka detaliczna TP minus a przejscie na
koszty plus), co naszym zdaniem pozwoli TP na bardziej efektywne konkurowanie w
segmencie szerokopasmowego dostepu do internetu (najwieksze rozczarowanie 3Q).

wvosrs aorzen UKE potwierdzito zawezenie asymetrii stawek MTR (dwukrotnie wyzsza asymetria niz w

jakimkolwiek innym kraju UE), co jest kluczowym elementem konkurencji z P4 w pre-paid
(stabe wyniki sprzedazowe Centertel). Ponadto naszym zdaniem cel stawiany przez
zarzad wygenerowania w ub.r. 3 mld PLN wolnych przeptywéw gotéwkowych zostanie
osiagniety. Przed TP dopasowanie kosztéw do obecnych realiéw rynkowych, co powinno
by¢ widoczne z kazdym kolejnym kwartatem.

TP zamyka sie¢ NMT

W marcu 2010 roku Centertel zamknie analogowg sie¢ NMT, ktéra obecnie obstuguje ok. 1 tys.
uzytkownikéw. NMT to pierwsza w Polsce sie¢ telefonii komorkowej. Obecnie TP wykorzystuje
czestotliwosci rezerwowane do NMT do $wiadczenia ustug transmisji danych w oparciu o
CDMAZ2000. Decyzja TP jest uzasadniona ekonomicznie i powinna mie¢ pozytywny wptyw na
wyniki spofki, chociaz skala jest na tyle niewielka, ze nie wptywa na jej wycene.

Asymetria zmniejszy sie, ale wolniej

Zgodnie z decyzjg UKE stawka MTR w sieci Play od 1 stycznia 2010 zostata obnizona z 0,40
PLN/min do 0,38 PLN/min. Tym samym asymetria stawki obnizyta sie z 141% do 126%.
Jednoczesnie UKE przedstawito Sciezke obnizania asymetrii w kolejnych latach. Wprowadzona
obnizka jest mniejsza niz zaktadalismy (0,34 PLN/min), co jest informacjg negatywng dla trzech
operatoréw zasiedziatych i co naszym zdaniem w najblizszych miesigcach nie zmieni istotnie
obecnego uktadu sit na rynku. Zaproponowana przez UKE Sciezka zakfada, ze w styczniu 2011
asymetria nadal bedzie wynosita 94% a w roku nastepnym 63%. Wg naszych prognoz miato
by¢ to odpowiednio: 65% i 45%. Dopiero w roku 2013 nasze i UKE zatozenia spotykajg sie
(31%). Wg UKE w roku 2014 (styczen) asymetria catkowicie zniknie (w naszym modelu trwa
jeszcze rok). Cho¢ zatozenia UKE sg o rok krotsze, to jednak krzywa opisujgca asymetrie na
krotkim koncu jest zdecydowanie bardziej wystromiona, co oznacza, ze regulator daje P4
jeszcze dwa lata dosy¢ komfortowych warunkow funkcjonowania.

FT nie chce mniejszosciowego pakietu

Zgodnie z wypowiedzig wiceministra skarbu France Telecom nie jest zainteresowany kupnem
od Skarbu Panstwa resztowki akcji TP. To zla informacja biorac pod uwage planowang przez
SP sprzedaz pakietu mniejszosciowego operatora. W perspektywie najblizszych tygodni
potencjalna podaz moze negatywnie wptywac¢ na zachowanie sie kursu.
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Agora (Kupl.Ij) Analityk: Piotr Grzybowski
<2 Cena biezaca: 22,7 PLN Cena docelowa: 23,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12723 12777 04% 11242 -12,0% 11335 0,8% Liczba akcji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -35,3% 127,6 -0,6% 1558  22,1% MC (cena biezaca) 1187,7
marza EBITDA 15,6% 10,0% 11,3% 13,7% EV (cena biezaca) 1082,6
EBIT 120,3 446 -62,9% 43,4 -2,8% 71,2 64,2% Free float 54,3%
Zysk netto 100,3 234  -76,7% 358 53,1% 60,1 67,6%
PE 12,4 53,2 33,1 19,8 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 7,0 11,6 9,9 8,2 Zmiana ceny: 6m 60,2%
PBV 1,0 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 32,1%
EV/EBITDA 53 8,9 8,5 6,5 Max (52 tyg.) 254
Dyield (%) 15 0,0 15 25 Min (52 tyg.) 11,0
2 Rok 2010 powinien staé pod znakiem poprawy wynikéw finansowych w Agorze,
s | )&/., wyni_kajqcyc;h z wpro'w.adzonego programu o_szczednoéciowego oraz umochienia zlote'go.
;W Uwazamy, ze czynniki te stwarzajg potencjal wzrostowy na walorach Agory, cho¢ w
198 krétkim okresie prawdopodobny wydaje nam sie krotki okres stabszego zachowania
10a 1\ kursu Yvynikajqcego z r9zgrywania przez inwestorow kwestii zwigzanych ze zmiang
. ‘V‘ sktadu indeksu blue chipéw.
Agora wiG
o : : Wyniki sprzedazy dziennikéw w pazdzierniku

01231 20000424 20000814 20001200 Raznowszechnianie platne razem Gazety Wyborczej wyniosto w pazdzierniku 2009 roku
362.320 sztuk (-14,11 proc. r/r oraz +1,9 proc. m/m). Rozpowszechnianie ptatne razem
Dziennika Gazety Prawnej wyniosto w pazdzierniku 115.076 egzemplarzy. Od potowy wrzesnia
gazeta ta jest wydawana jako potaczony tytut Dziennika i Gazety Prawnej. Rozpowszechnianie
ptatne razem Rzeczpospolitej w pazdzierniku wyniosto 142.336 sztuk (-7,61 proc. r/r oraz +2,5
proc. m/m).

Obnizenie kapitatu zaktadowego

Kapitat zaktadowy Agory zostat obnizony w wyniku odkupu akcji wtasnych. Kapitat zaktadowy
zostat obnizony o 4 min PLN i wynosi obecnie 51 min PLN. W sumie umorzeniem zostato
objetych 4 040 149 akcji. Catkowity koszt odkupu akcji wkasnych emitenta wynidst 90 min PLN.
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CYfrowy PO |S at (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 14,1 PLN Cena docelowa: 14,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
796,7 1136,3 426% 13143 157% 1380,8 5,1% Liczba akcji (min) 268,3
165,9 347,8  109,6% 3045 -12,5% 3958 30,0% MC (cena biezaca) 37753
20,8% 30,6% 23,2% 28,7% EV (cena biezgca) 3604,3
145,1 3243  123,4% 2655 -18,1% 353,2 33,0% Free float 31,8%
113,4 269,8 137,8% 2221 17,7% 288,99  30,1%
33,3 14,0 17,0 13,1 Zmiana ceny: 1m 1,2%
28,1 12,9 14,5 11,4 Zmiana ceny: 6m -12,3%
61,7 12,7 11,9 8,2 Zmiana ceny: 12m 0,6%
22,0 10,6 11,8 8,8 Max (52 tyg.) 18,1
0,0 1,0 53 3,9 Min (52 tyg.) 12,0

st Mo,

Cyfrowy Polsat wie

2008-12-31 2009-04-24

Otoczenie walutowe powinno w kolejnych miesigcach coraz bardziej sprzyja¢ spoice.
Poczatek roku bedzie takze czasem uruchomienia ustugi dostepu do Internetu, ktéra
naszym zdaniem zdecydowanie wzmacnia oferte Cyfrowego Polsatu na tle innych graczy
rynkowych (zaréwno innych platform cyfrowych, jak i operatorow kablowek).
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wystapienie do UOKIiK o zgode na przejecie Punktu
Cyfrowy Polsat ztozyt wniosek do UOKiIK o wydanie zgody na przejecie 45% udziatow w

2000314 2000203 Pynkcie. Nie przewidujemy, by spotka mogta mie¢ problemy z uzyskaniem zgody od UOKIK.

Wejscie w sie¢ detaliczng ma pomaéc spotce w sprzedazy ustug wigzanych (cyfrowa telewizja +
Internet + telefonia komoérkowa). Na poziom rentownosci sieci wptyw bedzie miata decyzja
Polkomtela w kwestii pozostania w sieci mPunktu.

Klopoty TVP

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli tymczasowego zarzadu TVP, zesztoroczna strata telewizji
publicznej moze przekroczy¢ 200 min PLN. Telewizja Polska zwrdcita sie z prosbg o pomoc
finansowg panstwa. Zapas¢ na rynku reklamowym najmocniej dotkneta TVP. Do tego telewizja
publiczna ma niezwykle wysokg baze kosztowa, np. liczba pracownikow jest okoto 3-krotnie
wieksza niz w TVN i 8-krotnie wieksza niz w Polsacie. Problemy konkurencji sgq pozytywna
informacjg dla TVN i Cyfrowego Polsatu. Telewizja Polsat juz jaki$ czas temu zamrozita projekt
swojej platformy cyfrowej i wobec zapowiadanych strat szanse na jego wznowienie uwazamy za
minimalne. Mniej oczywisty i jednoznaczny jest wptyw ktopotéw TVP na TVN. Kilopoty
panstwowego nadawcy mogag skioni¢ bowiem do ztagodzenia restrykcji dotyczacych emisiji
reklam natozonych na TVP. Szanse na to uwazamy jednak za niewielkie.

Wywiad z prezesem Cyfry+

Zdaniem prezesa Cyfry+ Bertranda Leguerna, zesztoroczne przychody platformy powinny by¢ o
kilkanascie procent wyzsze, niz w 2008 roku (1,034 mld PLN). Dodatkowo wynik operacyjny
powinien sie utrzyma¢ na poziomie poréwnywalnym do 2008 roku, kiedy to siegnat 171 min
PLN. Gorzej wyglada kwestia wzrostu liczby abonentéw platformy, gdyz wobec spowolnienia
gospodarczego pojawit sie dos¢ duzy churn i mimo, ze sprzedaz brutto utrzymuje sie na
zaktadanym poziomie, wzrosty liczby abonentéw sg mniejsze. Prezes zapowiada réwniez
odzyskanie pozycji lidera wsréd platform cyfrowych pod wzgledem przychodéw po 2011 roku.
Biezace wyniki platformy oceniamy pozytywnie. Wptyw na nie ma podwyzka abonamentu
wprowadzona w lipcu. Cyfrowy Polsat celowo wybrat inng strategie i rezygnujac z podwyzek
postawit na wzrost bazy abonenckie;.

Prezes Libicki o perspektywach na przyszios¢

Zdaniem prezesa Libickiego, docelowa penetracja telewizjg cyfrowa w Polsce siegnie 80%, co
oznacza przytaczenie jeszcze okoto 1,5 miliona abonentow. W wiekszo$ci przylgczenia
nastgpig w platformach cyfrowych. Tegoroczny Capex ma siegng¢ 5-6% przychodéw. Od
drugiego kwartatu ma ruszy¢ oferta zintegrowanych ustug ptatnej telewizji, Internetu i telefonii
komorkowej. Na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu ma do tego zosta¢ dotozona ustuga
telefonii stacjonarnej. Ponadto prezes Libicki sceptycznie wypowiedziat sie na temat mozliwosci
inwestycji w telewizje kablowe. Budzetowany w chwili obecnej Capex jest zgodny z naszymi
zatozeniami. Dynamika rynku obserwowana w zesztym roku kaze nam réwniez sadzi¢, ze
zaktadany przez prezesa docelowy poziom nasycenia rynku jest realny do osiggniecia.
Podtrzymujemy pozytywng opinie o planach inwestycji w ustuge dostepu do Internetu.
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TVN (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 15,3 PLN Cena docelowa: 14,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15547 1897,3 22,0% 2102,7 10,8% 24235 15,3% Liczba akciji (min) 346,4
EBITDA 552,6 7114 28,7% 610,5 -14,2% 620,2 1,6% MC (cena biezgca) 5303,8
marza EBITDA 35,6% 37,5% 29,0% 25,6% EV (cena biezaca) 74221
EBIT 480,5 631,9 31,5% 428,8 -32,1% 389,3 -9,2% Free float 40,6%
Zysk netto 2418 363,7 50,4% 261,8 -28,0% 142,5 -45,6%

PE 22,0 14,7 20,3 37,2 Zmiana ceny: 1m 20,2%
P/ICE 16,9 12,1 12,0 14,2 Zmiana ceny: 6m 45,4%
PBV 3,7 3,2 3,3 3,0 Zmiana ceny: 12m 9,8%
EV/EBITDA 10,9 8,9 12,2 11,9 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 24 23 38 0,0 Min (52 tyg.) 8,4
20 Mimo znacznych wzrostow kursu akcji obserwowanych w grudniu uwazamy, ze akcje
o | TVN wciaz posiadaja istotny potencjal wzrostowy. Wsparciem dla kursu TVN powinny
by¢ oczekiwania dotyczace odbicia rynku reklamowego w 2010 roku oraz stopniowe
152 1 umocnienie ztotego, ktéry poprzez diug, walutowe koszty operacyjne oraz wyrazong w
s 7\,, obcych walutach wartosé¢ polskiego rynku reklamowego, powinien pozytywnie wptywac¢
na wartos¢ spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.
0s |
™ " Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w listopadzie

woe-231 200042 20000814 2000203 Stacja znalazta sie na drugim miejscu w zestawieniu, po TVP1 - wynika z komunikatu

prasowego TVN. Liderem rynku telewizyjnego pod wzgledem ogladalnosci ogdtem w listopadzie
2009 roku byta TVP1, ktéra zanotowata jednak spadek udziatu w rynku do 20,0 proc. z 22,3
proc. Na trzecim miejscu w rankingu jest Polsat z 15,6-proc. udziatu wobec 14,8 proc. 2008
roku. Znajdujgca sie na czwartym miejscu TVP2 zanotowata spadek ogladalnosci do 14,9 proc.
z 16,90 proc. W 2008 roku. Listopad stanowit kontynuacje trendu z wrzesnia i listopada, czyli
bardzo mocnej pozycji Polsatu, mocnej TVN i bardzo stabych wynikéw telewizji publicznych.

Klopoty TVP

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli tymczasowego zarzadu TVP, zesztoroczna strata telewizji
publicznej moze przekroczy¢ 200 min PLN. Telewizja Polska zwrdcita sie z prosbg o pomoc
finansowg panstwa. Zapas¢ na rynku reklamowym najmocniej dotkneta TVP. Do tego telewizja
publiczna ma niezwykle wysokg baze kosztowa, np. liczba pracownikow jest okoto 3-krotnie
wieksza niz w TVN i 8-krotnie wieksza niz w Polsacie. Problemy konkurencji sgq pozytywna
informacjg dla TVN i Cyfrowego Polsatu. Telewizja Polsat juz jaki$ czas temu zamrozita projekt
swojej platformy cyfrowej i wobec zapowiadanych strat szanse na jego wznowienie uwazamy za
minimalne. Mniej oczywisty i jednoznaczny jest wptyw ktopotéw TVP na TVN. Kiopoty
panstwowego nadawcy mogag skioni¢ bowiem do ztagodzenia restrykcji dotyczacych emisiji
reklam natozonych na TVP. Szanse na to uwazamy jednak za niewielkie.

Wyniki ogladalnosci w sezonie jesiennym

W okresie 6 wrzesnia — 6 grudnia oglagdalnos¢ catodobowa TVN wyniosta 19,5% wobec 19,7%
2008 roku. Wzrosta w tym czasie ogladalno$¢ Polsatu (z 17,4% do 18,2%), a bardzo mocno
spadly wyniki stacji telewizji publicznej: TVP1 o0 1,8% (z 18,2% do 16,4%) a TVP2 0 2,4% (z
15,8% do 13,4%). W grupie docelowej ogladalnos¢ TVN spadta z 25,1% do 24,4%, a Polsatu
wzrosta z 14,5% do 14,9%. Roéwniez w tej grupie mocno ucierpiata telewizja publiczna.
Ogladalnos¢ TVP1 spadta z 13,6% do 12,2% a TVP2 z 12,0% do 10,4%. Wyniki sg
odzwierciedleniem publikowanych juz wynikow oglgdalnosci za miesigce wrzesien — listopad.

Przeprowadzenie wykupu obligacji Senior Notes

TVN poinformowat o przeprowadzeniu wykupu catej transzy obligacji Senior Notes zapadalnych
w 2013 roku. Catkowita kwota zaptacona w transakcji, obejmujgca nominat, przystugujaca
premie oraz naroste odsetki, wyniosta 242,7 min EUR. Szacujemy, ze z tytutu wykupu spotka
zaksieguje w czwartym kwartale 2009 roku okoto 30-35 min PLN dodatkowych kosztéw
finansowych obejmujgcych zaptacong premie oraz koszty transakcyjne.

Inwestycje w Internecie

W pierwszym kwartale 2010 Grupa TVN ruszy z ustugg wideo na zadanie w Internecie. Projekt
w wers;ji testowej zostat uruchomiony przed swietami. Wideo na zadanie jest kolejnym etapem
rozwijania oferty grupy w Internecie. Zarzad nie podat konkretnej kwoty ile wynoszg koszty
catego projektu.
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WSIP (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,6 PLN

00

Cena docelowa: 17,2 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2249 1982  -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akcji (min) 248
EBITDA 34,6 50,0 44,5% 41,2 -17,6% 42,7 3,6% MC (cena biezaca) 410,8
marza EBITDA 15,4% 25,2% 21,0% 21,5% EV (cena biezaca) 372,6
EBIT 29,8 46,3 55,1% 372 -19,7% 38,6 3,8% Free float 0,0%
Zysk netto 49,2 391  -20,5% 30,56 -22,1% 32,0 5,2%
PE 8,9 10,5 13,5 12,8 Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/ICE 8,1 9,6 11,9 11,4 Zmiana ceny: 6m 9,9%
PBV 3,6 3,7 4,0 4,0 Zmiana ceny: 12m 19,8%
EV/EBITDA 10,7 76 9,0 8,8 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 6,4 10,9 95 74 Min (52 tyg.) 12,6
2 Uwazamy, ze zaoferowana w wezwaniu Pahoa Investments cena 16,0 PLN nie zostanie
w0 | zaakceptowana przez zakladang wigkszos¢ 80% akcjonariuszy WSiP. Z drugiej strony
biezaca ceng prawidlowo odzwierciedla potencjat i ryzyka ptynace z inwestycji w spétke.
168 1 M Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
w2 N/;,v"'v
A Zaproszenie do negocjacji w sprawie Bellony
e e e MSP zaprosito do negocjacji w sprawie nabycia 85 proc. akcji Bellony. Do 2 lutego 2010 roku
0 moga sie zgtaszac inwestorzy zainteresowani tg akwizycjg. Resort do 16 marca ma udzieli¢ im

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14 2009-12-03

odpowiedzi. Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne podtrzymujg zainteresowanie zakupem od
Ministerstwa Skarbu Panstwa wydawnictwa Bellona i chcg odebraé od doradcy
prywatyzacyjnego memorandum informacyjne spoétki. We wczesniejszych zatozeniach
spodziewalismy sie, ze prywatyzacja Bellony nie nastapi przed 2011 rokiem. Biorgc pod uwage
biezacy harmonogram procesu prywatyzacyjnego mozna zatozyC, ze przy sprzyjajacych
okolicznosciach MSP sprzeda Bellone przed koncem 2010 roku. Zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami prezesa Wedler ewentualny zakup Bellony przez WSIiP nastgpi
najprawdopodobniej ze srodkéw pozyskanych z kredytéw.
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Przedstawiciele branzy o trendach w dystrybucji IT

W Parkiecie pojawit sie artykut przedstawiajgcy poglady na branze kilku czotowych polskich
dystrybutoréw sprzetu komputerowego. Ich zdaniem na rynku dochodzi do powolnej stabilizacji
sytuacji i ztagodzenia ujemnej dynamiki na wolumenach sprzedazy obserwowanej w pierwsze;j
potowie roku kalendarzowego. Za podstawowy warunek rozpoczecia realnego ozywienia
uwazajg natomiast odblokowanie sie zamdwien w sektorze przedsiebiorstw, ktoéry znacznie
ograniczyt zamowienia w czasie kryzysu (wydatki konsumentéw indywidualnych ulegtly
niewielkim zmianom). Wéréd czynnikdw wptywajgcych na poprawe sytuacji wymieniane jest tez
umochnienie ztotego i premiera Windows7. Umocnienie ztotego z pewnoscig wptywa na poprawe
wolumenowych wynikéw sprzedazy jednak jego wptyw na wyniki wartosciowe nie jest juz
naszym zdaniem taki oczywisty. Swiadomos$¢ trendu aprecjacyjnego polskiej waluty moze
wplywac na efekt odktadania zakupéw w czasie. W przypadku premiery Windows moze on
naszym zdaniem da¢ pozytywny impuls w segmencie konsumentéw indywidualnych.

DiS o IT w trzech pierwszych kwartatach 2009 roku

Wedtug DiS w ciggu pierwszych 9 miesiecy 2009 roku warto$¢ rynku informatycznego w Polsce
spadta o 15,3%, przy czym w samym trzecim kwartale 2009 roku warto$¢ wydatkéw na IT
spadta 0 16,9%. W ciggu catego 2009 roku spadek wartosci rynku informatycznego ma wyniesc¢
14,9%. Powyzsze dane majg charakter historyczny i sg naszym zdaniem zdyskontowane w
biezgcych cenach akcji spdtek informatycznych. Nalezy tez zwrdci¢ uwage na sprzedaz miedzy
spotkami informatycznymi, ktéra moze utrudnia¢ interpretacje otrzymanego wyniku badania.

Kierunki rozwoju spétki okiem prezesa

Comarch spodziewa sie kilkuprocentowego wzrostu przychodéw grupy w 2010 r., a ponad
potowa sprzedazy ma pochodzi¢ z rynkéw zagranicznych. Poza Niemcami i Francja,
informatyczna spoétka chce mocno zaistnie¢ na rynku azjatyckim. Zysk Comarchu za 2009 r.
najprawdopodobniej pozostanie w spotce. Prezes Filipiak szacuje, ze ok. 6 min EUR zostanie
przeznaczone na marketing wizerunkowy w Polsce i Niemczech w 2010 r. Suma nie obejmuje
wydatkéw  zwigzanych z marketingiem produktowym. Comarch planuje réwniez
przeprowadzenie akwizycji francuskiej firmy informatycznej, a najbardziej prawdopodobny
termin takiej transakcji to 2011 r. Akwizycje zagranicznych spotek informatycznych moga byc¢
ciekawym pomystem pod warunkiem, ze beda dokonywane po atrakcyjnych cenach, a
przejmowane podmioty bedg miaty stabilne portfolio produktowe i rynki zbytu. Zaréwno Francja
jak i Chiny majg duzo do zaoferowania dla spoétki. Francja to przede wszystkim stabilny i
rozwiniety rynek, z ktérego Comarch moze czerpa¢ spory know-how. Atutem Chin sg z kolei
perspektywy niezwykle dynamicznego wzrostu warto$ci wydatkéw na informatyke. Sgdzac po
wypowiedzi prezesa (przejecie w 2011 r.) cele przejecia nie sg jeszcze zdefiniowane i
najprawdopodobniej spotka jeszcze nie rozpoczeta procesu poszukiwania odpowiednich
podmiotéw.

6 stycznia 2010

42



f: DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.

AB (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 14,5 PLN Cena docelowa: 15,13 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3012,2 29295 -2,7% 27889 -4,8%  2866,7 2,8% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 88,4 123,9% 40,5 -54,2% 52,0 28,5% MC (cena biezaca) 231,6
marza EBITDA 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% EV (cena biezaca) 407,1
EBIT 35,2 83,1 136,0% 350 -57,8% 46,5 32,7% Free float 41,9%
Zysk netto 16,1 27,7 72,3% 20,0 -27,7% 23,8 18,7%
P/E 14,4 8,3 11,6 9,7 Zmiana ceny: 1m 17,6%
P/ICE 11,4 7,0 9,1 7,9 Zmiana ceny: 6m 78,4%
PBV 1,2 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 292,4%
EV/EBITDA 11,0 4,9 10,1 7,6 Max (52 tyg.) 14,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
5 Pozostajemy pozytywnie nastawieni do akcji AB. Uwazamy, ze dobre wyniki finansowe w
ol ' potaczeniu z coraz skuteczniejsza polityka zarzadzania kapitalem obrotowym przektadac¢

sie beda w przysziosci na wyzsze poziomy generowanej przez spotke gotowki.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

WZA zdecydowato o dywidendzie

- we Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto decyzje o przeznaczeniu 4,27 min PLN z
0 : : wypracowanego w zesztym roku zysku netto na dywidende, co oznacza 0,27 PLN na akcje.
0sz31 20062 20030814 20001203 [zjer) dywidendy zostat ustalony na 20 grudnia 2009 roku, a wyptata nastgpi 10 stycznia 2010
roku. Stopa dywidendy wyniesie niewiele ponad 2,1%.
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Action (Kupuj)

Cena biezaca: 16,9 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 18,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-22

(min PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 304% 3136,2 338% 21423 -31,7% Liczba akciji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3 75,8% 62,2 -6,2% 490 -21,3% MC (cena biezgca) 291,2
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,3% EV (cena biezaca) 397,4
EBIT 30,4 58,3 91,9% 49,2  -15,5% 40,1 -18,6% Free float 35,9%

Zysk netto 22,0 33,8 53,4% 31,2 -7,6% 27,0 -13,6%

P/E 12,6 8,6 9,3 10,8 Zmiana ceny: 1m 37,4%
P/ICE 9,4 7,0 6,6 8,1 Zmiana ceny: 6m 27,6%
PBV 1,9 1,6 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 119,8%
EV/EBITDA 9,1 6,7 6,4 79 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 0,0 1,5 8,2 2,1 Min (52 tyg.) 4.1
20 Pozytywnie oceniamy wyniki osiagniete przez spétke w ciagu piatego kwartatu roku
ol obrotowego 2008/09, wskazujace przede wszystkim na potencjat plynacy ze znacznej
redukcji kosztow dziatalnosci, ktéra spoétka wprowadzita w ostatnich miesigcach.
12 1 Oczekujemy, ze oszczednosci te powinny znalezé kontynuacje réwniez w nastepnych
ol kwartatach i wraz z kolejnymi posunieciami restrukturyzacyjnymi planowanymi obecnie
W przede wszystkim w spéll_(ach zaleir_1ych pozwolag na podtrzy_r_nanie pozytywnego
41 momentum na wynikach. Mimo dynamicznego wzrostu kursu akcji obserwowanego w
, e e ostatnich tygodniach, spétka notowana jest z 13,2% dyskontem do spoétek

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14

21209 poréwnywalnych wedlug wskaznika P/E na 2010 rok, co swiadczy naszym zdaniem o

niewyczerpanym jeszcze w pelni potencjale wzrostowym. Informacja o sprzedazy Action
Ukraina jest naszym zdaniem neutralna dla kursu. Podtrzymujemy nasze wczesniejsze
zalecenie kupuj.

Wyniki 5Q2008/09

Wyniki Actionu w pigtym kwartale roku obrotowego 2008/09 byly lepsze od naszych oczekiwan.
Za gtéwny czynnik odchylenia in plus od naszych zatozen uznajemy nizsze od naszych zatozenh
koszty dziatalnosci spotki. Przychody spoétki byly nieznacznie nizsze od naszych przewidywan i
wyniosty 495,5 min PLN. Wyzsza od naszych zatozen byta marza brutto ktéra wyniosta 9,0%,
co jest efektem nizszego poziomu zaksiegowanych na tym poziomie réznic kursowych.
Potwierdzeniem tej tezy sg réznice kursowe z poziomu pozostatych przychodéw operacyjnych
(majacych w zatozeniu kompensowac réznice z marzy brutto), ktére wyniosty +0,1 min PLN vs.
przy +2,1 min PLN zatozonych w naszej prognozie. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu
wyniosty 33,1 min PLN przy 35 min PLN naszych przewidywan, co wediug nas okazato sie
decydujgce dla dobrych rezultatow kwartatu. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej jak juz
wyzej wspomnieliSmy byto bardzo niskie (+0,3 min PLN) i wskazuje na nieduzy poziom réznic
kursowych zaksiegowanych na saldach naleznosci i zabezpieczeniach walutowych. W
ostatecznym ujeciu wynik operacyjny 5Q208/09 wyniést 11,7 min PLN odchylajac sie o 13,2%
od naszych oczekiwan (10,4 min PLN). Saldo dziatalnosci finansowej byto korzystniejsze od
oczekiwanego przez nas (-0,8 min PLN vs -1,3 min PLN prognozy). Ostatecznie wynik netto
wyniést 8,4 min PLN przy 7,0 min PLN prognozy.

W bilansie spotki nastapit w poréwnaniu do 4Q2008/09 wzrost dtugu netto z 76,2 min PLN do
92,2 min PLN. Jest to efektem presji na kapitat obrotowy, ktéry wzrést o okoto 30 min PLN qg/q.
Wzrost kapitatlu obrotowego ma naszym zdaniem charakter sezonowy i uwzgledniajgc
poczyniong od poczatku roku redukcje zamrozonych w nim srodkéw poczynione zmiany nadal
oceniamy pozytywnie.

Sprzedaz udziatéw w Action Ukraina

Spotka poinformowata o sprzedazy 51% udziatdbw w Action Ukraina dotychczasowemu
wspolnikowi — brytyjskiej firmie BlueMare LPP (kontrolowanej przez Olega Baliasza). Cena
sprzedazy posiadanego pakietu to 2 min USD. Action zainwestowat w Action Ukraina na
poczatku 2004 roku ptacac za udziaty 917 tys PLN. W 2007 roku miato miejsce podniesienie
kapitatu zaktadowego spétki, w ktérym udziat Actionu wynidst okoto 510 tys. USD. Podpisane w
tamtym okresie przyrzeczenie odkupu (obowigzujace do konca 2009 roku) zaktadato zaptacenie
za udziaty Actionu 4,08 min USD + 51% zysku wypracowanego w okresie 1 stycznia 2007 — 31
grudnia 2008 nie przeznaczonego na dywidende). Uzyskana kwota jest zatem nizsza od wtedy
wynegocjowanej. Biorgc jednak pod uwage straty generowane obecnie przez ukrainskg spoétke
(wedtug naszych szacunkéw za ten rok obrotowy przekroczy ona 5 min PLN) pozbycie sie
ukrainskich aktywow pozytywnie przetozy sie na wypracowywane wyniki.

Prezes o perspektywach na 2010 rok
Zdaniem prezesa Bielinskiego w tym roku obroty powinny utrzymaé sie przynajmniej na

6 stycznia 2010

44



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

poziomie zesztorocznym. Wyzsza natomiast powinna by¢ rentownos$¢, na co wptyw bedzie
miato miedzy innymi wyjscie na rentownos¢ spétek zaleznych Action Ukraina i Sferis. Rok
obrotowy ma 17 miesiecy, wiec nie wydaje nam sie by prezes jako baze odniesienia miat na
mysli caty ten okres. W tym roku dopuszczamy mozliwo$é niewielkiego spadku przychodéw
wzgledem pierwszych czterech kwartatéw roku obrotowego, natomiast wiele czynnikéw
wskazuje na to, ze ozywienie rynku dystrybucji IT bedzie w kolejnych latach przyspieszac i
spotka przebije tg baze. W odniesieniu do zyskownos$ci, to baza pierwszych czterech
kwartatéw roku powinna zosta¢ bez watpienia przebita, gdyz na wynikach tego okresu cigzyt
nieudany pierwszy kwartat, ktéry nie w petni udato sie zrekompensowaé podwyzszonym
zyskiem drugiego kwartatu.

Zbycie akcji wiasnych

W dniu 21.12.2009 Spétka sprzedata 709 503 akcji wkasnych o wartosci nominalnej 0,10 PLN,
po s$redniej jednostkowej cenie wynoszacej 15,75 PLN na akcje. Sprzedaz nastapita w dwdéch
transakcjach pakietowych pozasesyjnych. Akcje zostaty sprzedane na skutek decyzji Zarzadu
0 zakonczeniu programu nabywania akcji i dokonaniu ich sprzedazy. Celem sprzedazy akgc;ji
byto pozyskanie srodkéw finansowych, a takze umozliwienie zwiekszenia ptynnosci akcji
Spétki. W wyniku wyzej wymienionej transakcji Spotka nie posiada akcji wtasnych.
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ASBIS (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,3 PLN Cena docelowa: 4,23 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
(miIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 1117,8 -252% 12700 13,6% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2 -34,2% 6,3 -65,5% 17,0 171,2% MC (cena biezaca) 235,9
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,6% 1,3% EV (cena biezaca) 246,3
EBIT 25,7 15,3  -40,4% 3,2 -79,3% 13,8 336,1% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -78,5% -2,4 6,9
P/E 4.4 20,7 12,0 Zmiana ceny: 1m 13,6%
P/ICE 4,0 12,1 121,5 8,3 Zmiana ceny: 6m 131,0%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 183,3%
EV/EBITDA 2,9 5,6 13,9 55 Max (52 tyg.) 4,7
Dyield (%) 3,1 10,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6

5 Mimo grudniowej poprawy notowan, akcje Asbisu wciaz notowane sa ponizej cen sprzed

informacji o problemach Dubai World. Naszym zdaniem powyzszy czynnik ryzyka ma
niewielkie znaczenie dla spoétki i z tego wzgledu uwazamy, ze nie powinien on mie¢
31 odzwierciedlenia w cenie akcji. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Asseco Poland (Kupuij) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 63,1 PLN Cena docelowa: 71,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-19
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12824 27866 117,3% 30235 8,5% 31937 5,6% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 2745 591,8 115,6% 652,7 10,3% 681,0 4,3% MC (cena biezaca) 48944
marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,6% 21,3% EV (cena biezaca) 5349,7
EBIT 236,7 4943 108,9% 5486  11,0% 573,8 4,6% Free float 55,1%
Zysk netto 161,0 3216 99,7% 3721 157% 3655 -1,8%
PE 30,4 15,2 13,2 13,4 Zmiana ceny: 1m 5,5%
P/ICE 24,6 11,7 10,3 10,4 Zmiana ceny: 6m 21,7%
PBV 2,3 1,3 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 30,1%
EV/EBITDA 18,6 8,5 8,2 78 Max (52 tyg.) 65,4
Dyield (%) 0,6 2,4 2,3 2,2 Min (52 tyg.) 40,0
75 Spoétka zaprezentowata na grudniowej konferencji pokazny portfel kontraktéw na 2010

rok, ktory osiagnat w skali grupy 1,5 mld PLN, mimo ze nie uwzgledniat czesci
W powtarzalnych uméw. Naszym zdaniem powyzszy portfel oraz oczekiwane przez nas
Al

66

57 4

rozstrzygniecia duzych przetargow informatycznych organizowanych przez administracje
ok p publiczng powinny pozytywnie przeklada¢ sie na notowania Asseco Poland.
\'\V’W Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

39 4

Asseco Poland wIiG

% ‘ : | Dwa kontrakty dla Asseco Systems

a0s-1z31 zoosos2¢ 2000814 20001203 AsSecO Systems, spotka w 100% nalezaca do Asseco Poland wygrata dwa przetargi. Pierwszy
podpisany z Nordea Bank Polska dotyczy swiadczenia ustugi wsparcia dla systemu bankowosci
elektronicznej Solo Corporate, z ktdrego korzystajg firmy bedace klientami banku. Jego kwoty
nie ujawniono. Drugi dotyczy budowy sieci informatycznej dla MSZ, a jego warto$¢ wynosi okoto
1,5 min PLN.

Imponujacy portfel kontraktéw

Tegoroczny portfel zaméwien Grupy Asseco Poland osiggnat wartos¢ 1,5 mld PLN, przy czym
az 1,16 mld PLN z tej sumy stanowig zamdwienia na oprogramowanie i ustugi wlasne. Na
poziomie spotki dominujacej portfel kontraktéw na 2010 rok wynosi 492 min PLN z czego 421
min PLN to oprogramowanie i ustugi wiasne. Portfel zamdéwien Grupy robi na nas duze
wrazenie. Stanowi on okoto 50% szacowanych przez nas na 2009 rok przychodoéw i okoto 47%
naszej tegorocznej prognozy. Solidnie wyglada tez warto$¢ zamdwien na wiasne produkty
Grupy. Kwota 1,16 mld PLN jest niewiele mniejsza od dotychczasowej realizacji (w 1-3Q2009
przychody z oprogramowania i ustug wtasnych wyniosty na poziomie Grupy okoto 1,201 mid
PLN). Ponadto nalezy zwréci¢ uwage, ze podane kwoty nie uwzgledniajg kilku waznych
kontraktow takich jak np. prace zwigzane z CEPIK (umowa zostata podpisana pod koniec 2009
roku) czy czes¢ umow z PKO BP..

Wybér najlepszej oferty - ABG

Oferta konsorcjum ABG i Unizeto Technologies zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu organizowanym przez Zachodniopomorski Oddziat Wojewddzki NFZ na rozbudowe
serwerow IBM iSeries. Wartos¢ zamodwienia to okoto 3,6 min PLN. W przetargu ztozono tylko
jedng oferte.

Wybér najlepszej oferty - Asseco Systems

Oferta Asseco Systems, spoétki z grupy kapitalowej Asseco, zostata wybrana jako
najkorzystniejsza w przetargu Centralnego Osrodka Informatyki Statystycznej na dostawe i
instalacje serwerdéw oraz rozbudowe macierzy dyskowych. Wartos¢ oferty to 2,2 min PLN z
VAT. Czas realizacji zamowienia to 21 dni od jego udzielenia.

Nabycie spétki Probass S.A. w Rumunii

Asseco South Eastern Europe nabyt rumunska spotke Professional Bank System&Software —
Probass S.A. Spotka ta zajmuje sie sprzedazg i utrzymaniem wiasnych rozwigzan
informatycznych dla bankéw i instytucji finansowych. Transakcja zostata skonstruowana w ten
sposéb, ze 60% akcji Probassa zostato nabyte za gotéowke (7,7 min EUR), a 40% akcji w
zamian za 1.524.269 akcji ASEE. Przejmowana spotka wypracowata w 2008 roku 2,5 min EUR
przychodéw i 1,6 min PLN EUR zysku netto. Przyjmujac cene akcji ASEE z 11 grudnia (16,99
PLN) zakup 100% rumunskiej spotki zamknat sie kwotg 25,9 min EUR, co implikuje wskaznik
ceny do zysku za 2009 rok na poziomie P/E= 8,8.

Kontrakt dla Asseco Systems na informatyzacje Myszkowa
Asseco Systems bedzie realizowa¢ projekt ,e-Myszkovia. Rozwdj elektronicznych ustug
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publicznych oraz nowoczesny samorzad w powiecie myszkowskim”. Warto$¢ kontraktu wynosi
2,45 min PLN netto. Czas realizacji projektu to 8 miesiecy.

Kontrakt z Poczta Polska

Asseco Systems wygralo przetarg organizowany przez Poczte Polskg na rozwoj
programowania bazodanowego Oracle wraz z asystg techniczng. Wartos¢ oferty ztozonej
przez Asseco Systems to 3,24 min PLN.

Wypowiedz prezesa Spotki

Prezes rzeszowskiej firmy powiedziat, ze nie liczy na szybki powrét koniunktury na rynku IT w
2010 roku. Uwaza, ze 2010 rok bedzie zblizony do roku 2009. Szef Asseco sadzi, ze wcigz
podstawowym problemem branzy nowych technologii bedzie nieche¢ do rozpoczynania
duzych projektow. Uwaza, ze obecnie szefowie firm za gtdowny cel stawiajg sobie utrzymanie
obecnych zasobow nie myslac o rozwoju swoich przedsiebiorstw. Szef Asseco Poland
spodziewa sie, ze w tzw. sektorze komercyjnym ozywienie nadejdzie dopiero w Il poétroczu
2010 roku. W segmencie zaméwien publicznych prezes spodziewa sie, ze wielkie projekty
przypadng na lata 2011-2012. Uwaza jednoczesnie, ze Spoétka bedzie zmuszona szukac
okazji za granica. Podtrzymuje takze cheé akwizycji i nie rezygnuje z wejscia na rynek
potnocnoamerykanski. Dodaje jednak, ze 2010 rok bedzie raczej przeznaczony na poznanie
tego rynku, a wieksze ruchy akwizycyjne spodziewane sg dopiero na 2011 rok.

Umowa z ARIMR

Spotka podpisata umowe o wartosci 20 min PLN z Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa na $wiadczenie ustug w zakresie utrzymania i modyfikacji systemow
komputerowych.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 10,5 PLN Cena docelowa: 11,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 519,3 758,7 46,1% 10254  352% 916,9 -10,6% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 15,2 15,0 -1,4% 10,1 -32,5% 16,2  60,2% MC (cena biezaca) 86,0
marza EBITDA 2,9% 2,0% 1,0% 1,8% EV (cena biezaca) 125,7
EBIT 13,5 10,0 -26,2% 2,3 -76,6% 10,8 362,3% Free float 252%
Zysk netto 10,3 58 -43,6% 22 -63,0% 75 247,9%
P/E 7.6 14,8 39,9 11,5 Zmiana ceny: 1m -5,4%
P/ICE 6,5 79 8,6 6,6 Zmiana ceny: 6m 4,4%
PBV 0,9 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -4,5%
EV/EBITDA 3,1 6,9 12,4 8,0 Max (52 tyg.) 14,3
Dyield (%) 0,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

1 Trzeci kwartat 2009 roku nie pokazal poprawy sytuacji finansowej w Komputroniku i

el v"\'\j-fw " | spotka ponownie raportowala strate netto. Rowniez czwarty kwartal 2009 roku nie
%..u_\ﬂ przyniesie przelomu mimo oczekiwanej przez nas poprawy wynikow finansowych w
A M Karenie. Ponadto nad Grupa wisi grozba odpiséw na naleznosciach spowodowanych
ewentualng upadloscia Techmexu. Uwazamy, ze w przypadku Techmexu przyjety
zostanie wariant wymiany diugu (okoto 15 min PLN) na akcje, co pozwoli na unikniecie
45 odpiséow na naleznosciach, bardzo prawdopodobnych w scenariuszu faktycznego
i Kompuronik wie przeprowadzenia upadiosci likwidacyjnej Techmexu. Wyrazniejszej poprawy wynikow
bz ooz ammoei  asrzes GFUPY Naszym zdaniem nalezy sie spodziewaé najwczesniej w drugim kwartale 2010
roku, kiedy przeprowadzona restrukturyzacja kosztowa i poprawa struktury sprzedazy
powinny przynies¢ pierwsze efekty. W skali calego 2010 roku zysk netto powinien
wzrosna¢ do 7,5 min PLN co wedlug nas jest uwzglednione w biezacej wycenie spétki. Z
tego wzgledu podtrzymujemy naszg rekomendacje trzymaj.

98 1

724

Zakup wierzytelnosci Techmex S.A. od SEB Commercial Finance

Komputronik nabyt od SEB Commercial Finance wierzytelnosci Techmexu wynikajace z umowy
wekslowej zawartej 22.11.2007. Catkowita kwota wierzytelno$ci wynoszgca wraz z odsetkami
ustawowymi 7,43 min PLN zostata nabyta za 89% nominalnej wartosci (6,61 min PLN).
Wierzytelnosci sa zabezpieczone zastawem rejestrowym na 25% kapitatu Satelitarnego
Centrum Operacji Regionalnych SA, zastawem rejestrowym na 530.000 akcji Techmexu
nalezacych do p. Jacka Studenckiego, wekslem In blanco Techmexu oraz petnomocnictwem do
rachunku bankowego Techmexu. Powyzsza wierzytelno$¢ jest najprawdopodobniej solidarng
wierzytelnoscig Techmexu i Karenu wynikajacq z weksli. Wykup tej wierzytelnosci uwazamy za
bardzo dobre posuniecie Zarzadu. W ten sposob spétka zabezpiecza swoje interesy w
przypadku upadtosci Techmexu. W wypadku niewyptacalnosci bielskiej spoétki, Karen bytby
zobowigzany do solidarnej sptaty weksli z mozliwo$cig regresu do Techmexu. Regres ten nie
miatby jednak zadnych dodatkowych zabezpieczen i bytby ogdlnie oparty na majatku
Techmexu, ktory moze okazac sie niewystarczajgcy do sptaty wierzycieli. Poprzez zakup weksli
spotka natomiast bedzie posiadata dodatkowe zabezpieczenia, ktére zostaty wspomniane
powyzej.
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Syg n ity (Ku p Uj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 13,5 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1201,9 9957 -17,2% 608,6 -38,9% 678,4 11,5% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -16,3 56,6 -60,9 28,5 MC (cena biezaca) 160,6
marza EBITDA -1,4% 57% -10,0% 4,2% EV (cena biezaca) 198,5
EBIT -72,0 11,5 -94.9 -2,1 -97,8% Free float 66,1%
Zysk netto -65,6 -1,5 97, 7% -84,1 5567,2% -7,9  -90,6%
P/IE Zmiana ceny: 1m 13,5%
P/ICE 3,7 71 Zmiana ceny: 6m -11,7%
PBV 0,5 0,4 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -46,0%
EV/EBITDA 3,1 7.6 Max (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 12,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5

40
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Sygnity wie

Byt Sygnity co prawda wcigz wydaje si¢ niepewny, a gtéwnymi czynnikami ryzyka sa
koniecznos¢ rolowania zadluzenia na poczatku 2010 roku oraz sfinansowania kar
umownych, na ktére spétka utworzyla rezerwy w drugim kwartale. Mimo to relacja
potencjalnego zysku do ryzyka wydaje nam sie atrakcyjna biorac pod uwage szanse na
poprawe osiaganych wynikéow plynace 2z wdrazanego w spéice programu
oszczednosciowego, obserwowana poprawe backlogu (biezagca wartos¢ zaméwien na
2010 rok to okoto 210 min PLN) oraz bardzo realne naszym zdaniem uruchomienie
duzych przetargéw publicznych. Dodatkowo spétka otrzymata okoto 7 min PLN zwrotu

sr231  z0s0e24 20000814 2000203 Ni@Stusznie naliczonej przez ARIMR kary, co ulatwi naszym zdaniem zarzadzanie

kapitalem obrotowym w spétce. Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje.

Tieto zainteresowane Sygnity?

Wedtug spekulacji Parkietu finska spotka informatyczna Tieto mogtaby by¢ zainteresowana
zakupem Sygnity byé moze prowadzone jest juz badanie ksiag. Sygnity juz wielokrotnie
wczesniej miato by¢é przedmiotem zainteresowania zagranicznych spotek jednak za kazdym
razem okazywato sie to jedynie plotka. W ujeciu biznesowym obie spétki do siebie bardzo
dobrze pasujg, dlatego nie mozna wykluczy¢, ze tym razem istnieje realne zainteresowanie
akwizycjg Sygnity. W takim przypadku polska spdtka zyskataby nie tylko wsparcie finansowe
(tak bardzo potrzebne wobec ciagtych zmagan z problemami ptynnosciowymi), ale réwniez
biznesowe, bo cho¢ obecnos¢ Tieto na polskim rynku jest poki co sladowa, to jednak stanowi
ono uznang marke europejska.

Najkorzystniejsza oferta w przetargu dla Strazy Granicznej

Oferta spdtki zostata uznana za najlepszg w postepowaniu przetargowym organizowanym przez
Komende Gtéwng Strazy Granicznej. Przetarg dotyczy wymiany sprzetu i oprogramowania w
zakresie rozbudowy systemu teleinformatycznego Strazy Granicznej w celu ustanowienia
tacznosci z terminalami radiowymi. Wartosc¢ oferty ztozonej przez Sygnity to 1,53 min PLN.

Zwrot kary z ARIMR

Na skutek prawomocnego wyroku Sadu Apelacyjnego w todzi Agencja Restrukturyzacji i
Modernizacji Rolnictwa wptacita na konto spétki Sygnity 12,16 min PLN tytutem nienaleznie
pobranych kar umownych z naleznymi odsetkami. Cze$¢ srodkéw otrzymanych od ARIMR ma
trafic do Techmexu, ktory obecnie jest w procesie upadtosci likwidacyjnej. Zwrot kary
pozytywnie wptynie na pozycje ptynnosciowg spoiki i utatwi finansowanie wydatkowania rezerw.
Szacujemy, ze z powyzszej kwoty 7 min PLN otrzyma Sygnity a 5 min PLN Techmex.

Kontrakt z CRZL

Sygnity podpisato kontrakt z Centrum Rozwoju Zasobéw Ludzkich (jednostka powotana przez
MPiPS) o wartosci 18,4 min PLN netto. Umowa dotyczy rozszerzenia zakresu prac zwigzanych
z realizacjg wdrozenia oprogramowania Syriusz. Umowa obowigzuje do 30 czerwca 2011 roku.
Powyzsza umowa dodaje do portfela kontraktéw 2010 roku okoto 12 min PLN (okoto 1,9%
prognozowanych przez nas na ten rok przychodow).

Kolejne kontrakty do backlogu

Sygnity podpisato z PFRON umowe na modyfikacje Systemu Obstugi Dofinansowan i
Refundacji. Umowa obejmuje utrzymanie, wsparcie, konserwacje oraz modyfikacje systemu
SODIR zgodnie z potrzebami i zmieniajacymi sie przepisami prawnymi w obszarze
regulowanym przez ustawe o rehabilitacji zawodowej i spotecznej oraz zatrudnianiu oséb
niepetnosprawnych. Zostata zawarta na okres 24 miesiecy. Warto$¢ zlecenia wynosi 14,9 min zt
brutto. Ponadto Sygnity zdobyto kontrakty z GUS (sprzedaz praw autorskich do elementéw
systemu informatycznego o wartosci 9,76 min zt brutto) oraz NFZ (dostawa serwera o wartosci
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3,16 min zt netto). Z pierwszej z uméw okoto 6 min PLN zasili portfel kontraktow tego roku.
Pozostate dwie umowy zasilg backlog 2010 roku w catosci. taczna wartos¢ portfela zamowien
na 2010 rok ma wedtug naszych szacunkéw wartos¢ okoto 207 min PLN, co stanowi okoto
30,5% szacowanych przez nas na 2010 rok przychoddw.

Kontrakt na numer alarmowy ,,112”

Oferta Sygnity na ,budowe i wdrozenie ogodlnopolskiej sieci teleinformatycznej na potrzeby
obstugi numeru alarmowego nr 112” zostata odrzucona. Przetarg wygrata oferta gietdowego
rywala, spotka ATM warta 490,2 min PLN. Oferta Sygnity okazata sie minimalnie drozsza.
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Metale
Kety (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 122 PLN Cena docelowa: 115,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12530 11835 -5,5% 1075,0 -92% 1171,8 9,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 194,0 190,2 -2,0% 186,2 -2,1% 185,1 -0,6% MC (cena biezaca) 11255
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,8% EV (cena biezaca) 1348,4
EBIT 141,9 128,3 -9,5% 124,0 -3,4% 123,0 -0,8% Free float 46,0%
Zysk netto 97,8 634 -352% 67,0 5,8% 829  23,7%
PE 11,5 17,8 16,8 13,6 Zmiana ceny: 1m 6,1%
P/ICE 75 9,0 8,7 7,8 Zmiana ceny: 6m 38,8%
PBV 1,6 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 83,5%
EV/EBITDA 7,6 78 7,2 74 Max (52 tyg.) 123,0
Dyield (%) 3,3 1,1 0,0 3,3 Min (52 tyg.) 56,6
125 Mimo ostabienia koniunktury na rynku wyrobéw aluminiowych, w trzecim kwartale

spotka utrzymata zblizony do zeszlorocznego poziom sprzedazy (-2,7% r/r). Mimo
trwajacej w branzy dekoniunktury a dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji i efektom

109 4

53 1 walutowym USD/EUR marza EBITDA spétki wzrosta do 18,2%. Zysk netto wzrést rir o
il 43,5% rowniez dzieki mniejszym odsetkom od kredytow, dodatniemu wplywowi

transakcji zabezpieczajacych i wycenie zadluzenia. Jak na razie brak jest bardziej
s\, istotnych symptomoéw ozywienia, ale Grupa Kety jest dobrze przygotowana na kryzys w

Kety wie

5 ‘ ‘ _| branzy. Przewidywane przyszioroczne ozywienie gospodarcze, przy ograniczonej bazie
2081231 20000424 20000814 20001203 KOSZtOwej powinno prowadzié do skokowego wzrostu zyskéw. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje.

Prognoza wynikéw za IV kwartat 2009

Zarzad Spoftki wstepnie prognozuje, ze w IV kwartale 2009 roku zysk netto moze siegnaé¢ 14
min PLN przy 256 min przychodéw ze sprzedazy. Mile zaskoczg wyniki segmentu ustug
budowlanych (100% wzrost obrotéw r/r) oraz opakowan gietkich (7% wzrost r/r). Pozostate
segmenty wypracujg przychody o 10% mniejsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Zadtuzenie netto na koniec roku ma wynie$¢ okoto 185 min PLN (w 3Q2009 dtug netto wynidst
233 min PLN).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 12 183,0
EBITDA 5034,0
marza EBITDA 41,3%
EBIT 4682,0
Zysk netto 3799,0
PE 5,6
PICE 5,1
PBV 24
EV/EBITDA 3,7
Dyield (%) 16,0
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Przeglad miesieczny

KGHM (Redukuj)

Cena biezaca:106,4 PLN Cena docelowa: 90,4 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01

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

11 302,9 -7,2% 10716,6 -5,2% 10939,4 2,1% Liczba akciji (min) 200,0

4077,7 -190% 3333,0 -183% 30842 -7,5% MC (cena biezgca) 21280,0

36,1% 31,1% 28,2% EV (cena biezaca) 20619,7

3596,4 -232% 27932 -223% 2540,8 -9,0% Free float 36,0%
29104 -234% 22892 -21,3% 2270,1 -0,8%

7,3 9,3 9,4 Zmiana ceny: 1m -2,4%

6,3 75 7,6 Zmiana ceny: 6m 35,1%

2,0 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 220,6%

4,8 6,2 6,6 Max (52 tyg.) 110,7

8,5 11,0 75 Min (52 tyg.) 27,5

96 o

72 4

48 o

24

KGHM wiG

0

Rynek miedzi wszedl w okres stabego sezonowo popytu (grudzien-luty) przy wysokim
wykorzystaniu mocy wytwoérczych kopalh (grudzien), co powinno przynies¢ skokowy
wzrost zapasoéw na gietdach towarowych (nawet 200 tys. ton). W grudniu pozytywny
wplyw na ceny metalu miat strajk w kopalniach w Chile, efekt ten nie wystapi juz na
poczatku roku. Biorgc pod uwage silne wzrosty cen miedzi w ostatnich miesigcach
ryzyko gwaltownej korekty cen metali istotnie ro$nie. Przypominamy, ze Skarb Panstwa
zamierza sprzedaé¢ w przysztym roku ok. 10% akcji spotki. Podtrzymujemy rekomendacje
redukuj.

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14

2009-12-03

Prezes o najblizszej przysztosci

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, czwarty kwartat jest dla KGHM lepszy niz trzeci, na skutek
wzrostu ilosciowego sprzedazy. Spétka ocenia, ze wykona prognoze na 2009 rok, zaktadajaca
2,25 mld PLN zysku netto, przy przychodach w wysokosci 10,83 mld PLN. Prezes potwierdzit,
ze w 2009 roku nie doszto do przejecia zadnego zagranicznego ztoza. Takie przejecie bedzie
natomiast mozliwe w 2010 roku. Wczesniej firma informowata, ze chce kupi¢ udziat w ztozu w
Ameryce Pétnocnej, po rezygnacji z wczesniejszych planéw zakupu zagranicznej kopalni.
Zdaniem prezesa KGHM, obecne ceny miedzi sg przeszacowane. Prezes ocenia, ze w zwigzku
z tym nalezy sie spodziewac, ze albo nastgpi obnizenie zapaséw i ruszy produkcja produktow
finalnych, albo nalezy liczy¢ sie z korektg ceny miedzi. KGHM raczej nie wyptaci dywidendy
zaliczkowej w 2009 roku. Prezes potwierdzit takze, ze KGHM nie ma na razie zamiaru
sprzedawa¢ Polkomtela. Wedtug Prezesa spdtka by¢é moze pozostanie akcjonariuszem tej
spotki przez 5-7 lat. Informacje przekazane przez Prezesa nie wnoszg niczego nowego do
obrazu spotki i sg raczej powtérzeniem wczesniejszych opinii Prezesa, przekazanych po
wynikach za 3Q. Jedyng nowoscig sg stwierdzenia na temat wynikéw za 4Q, co z kolei jest
zbiezne z naszg oceng zawartg w ostatnim raporcie na temat spofki.

Zmiany w statucie przyjete

Zgodnie z przegtosowanymi przez NWZA zmianami do statutu spofki jej zarzad jest uprawniony
do podjecia uchwaty w sprawie wyptaty zaliczkowej dywidendy. Wyptata zaliczki wymaga zgody
Rady Nadzorczej. Spétka moze wyptaci¢ zaliczkowg dywidende, jezeli jej zatwierdzone
sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, wykazuje zysk. Zaliczka stanowi¢ moze
maksymalnie potowe zysku osiggnietego od konca ostatniego roku obrotowego, wykazanego w
sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, powiekszonego o kapitaty
rezerwowe utworzone z zysku, ktéorymi w celu wyptaty zaliczek moze dysponowa¢ Zarzad oraz
pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wtasne. Ponadto przyjeto zmiany gwarantujgce
Skarbowi Panstwa zachowanie kontroli nad spoétkg po zmniejszeniu swojego udziatu
(planowana sprzedaz 10% akcji w 2010 roku). WZ moze podejmowaé uchwaty, jezeli na
zgromadzeniu reprezentowana jest przynajmniej ¥4 kapitatu zaktadowego. Ponadto uchwata WZ
wymaga wiekszosci % gtoséw oddanych. Informacja byta oczekiwana przez inwestorow i nie
miata wptywu na kurs. Rozczarowaniem byta deklaracja Skarbu Panstwa, o tym, ze nie bedzie
nalegat na zarzad o wyptate zaliczkowej dywidendy zaraz po uchwaleniu zmian statutowych.

Wkrétce decyzja o inwestycji energetycznej

Rozstrzygajq sie losy projektu energetycznego, w ktérym miatby bra¢ udziat KGHM. Chodzi o
inwestycje zwigzang z budowg bloku energetycznego z Tauronem o mocy 800-1000 MWh.
Szacowany koszt inwestycji to 5 mld PLN. Decyzja de facto nalezy do Skarbu Panstwa. Jej
przyjecie moze mie¢ niekorzystny wptyw na kurs z punktu widzenia akcjonariuszy z krétkim
horyzontem inwestycyjnym (niska dywidenda). W dtugim okresie uwazamy, ze dywersyfikacja
dziatalnosci KGHM na energetyke jest dobrym kierunkiem strategicznym.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w listopadzie

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w listopadzie
+9,9% r/r i -14,5% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby
+9,1% r/ri +2,3% m/m.

Budownictwo drogowe

ABM Solid

Plany wydatkéw GDDKIiA na rok 2010, zrédta finansowania

27,6 mld PLN majg wynies¢ wydatki na budowe drog w 2010 roku (w poréwnaniu do 18,3 mid
PLN w 2009 roku). Zdaniem prezesa Polskiego Zwigzku Pracownikéw Budownictwa, nie ma
zagrozenia, ze GDDKIA nie uda sie wydac tych pieniedzy. Jeszcze dwa — trzy lata temu tego
typu obawy byty zasadne, gdyz drogowcy nie mieli nalezycie przygotowanych do rozpoczecia
inwestycji. Inng kwestig jest, czy rzad pozyska z rynku pieniadze na inwestycje. EBI ma
pozyczy¢ 11,1 mld PLN, dwa razy wiecej niz w 2009 roku. 7,8 mld PLN ma pochodzi¢ z emisiji
obligacji KFD. UE ma dotozy¢ 9,5 mld PLN — ponad 10 razy wiecej niz w 2009 roku.

8 mld PLN na remonty drég

EBI pozyczy Polsce 1 mld EUR na remonty drég. Pienigdze drogowcy bedg mogli wyda¢ do
2013 roku. Kolejny 1 mld EUR na remonty drég przeznaczy budzet panstwa. W ramach planow
remontowych, spétki budowlane bedg mogty zdobywac kontrakty o warto$ci nawet do 40 min
PLN.

GDDKIiA wyda w 2009 roku 18 mid PLN
P.o. dyrektora GDDKIA poinformowat, ze wydatki urzedu w 2009 roku wyniosg 18 mld PLN.

Pierwszy przyktad zerwania kontraktu drogowego

GDDKIA zerwata kontrakt z firmg Alpine Bau, ttumaczac swg decyzje znacznymi opdznieniami
w realizacji prac. Stan zaawansowania prac powinien siega¢ 85%, a wynosi jedynie 50%.
Zamiast kilkuset ludzi nad realizacjg inwestycji pracowato jedynie 69. Do tego prace trwaty zbyt
krotko, a ludzi nie mieli uprawnien do obstugi sprzetu. Wartos¢ kontraktu budowlanego wynosita
230 min EUR. Generalny wykonawca opéznienia w realizacji prac ttumaczy znalezieniem ponad
4 tys. niewybuchéw z czaséw |l Wojny Swiatowej. W dodatku, spétka zakwestionowata
przedstawiony przez GDDKIA projektu budowy jednego z mostéw na trasie. Zdaniem
przedstawiciela firmy, realizacja mostu grozi katastrofg. Spotka posiada potwierdzajace to
ekspertyzy polskie i austriackie. W komunikacie GDDKIA podata, ze rozpisze nowy przetarg,
tacznie z przeprojektowaniem trasy. Alpine Bau zamierza zlozy¢ skarge do ministra
infrastruktury, bedzie tez dochodzi¢ praw w sadach i UE.

Ztozenie pozwow przeciwko bankowi Millennium

ABM Solid zlozyt dwa pozwy przeciwko bankowi Millennium o anulacje ewentualnych zadan
banku w sprawie sptaty 24,5 min PLN z tytutu zawartych transakcji na instrumentach
pochodnych. Transakcje zostaty zawarte w lipcu i wrzesniu 2008 roku.

Energoinstal

Roczny zysk obnizy strata w czwartym kwartale

Prezes Energoinstalu poinformowat, ze wyniki za 2009 rok bedg gorsze od tych za pierwsze
trzy kwartaty 2009 roku. Prezes nie zdradza jednak jak wielkg stratg miatby sie zamknac
czwarty kwartat. Stabsze wyniki czwartego kwartatu sg wynikiem przesuniecia w czasie
realizowanych kontraktow i wynikajgce z tego przestoje w zaktadach Energoinstalu. Dodatkowo
Spotka miata problemy z realizacjg jednego z zagranicznych kontraktéw, w zwigzku ze zig
jakoscig dostaw. Spoétka na 2010 rok ma zakontraktowane ponad 30 min PLN przychodoéw, ale
jest to mniej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Prezes zapowiada, ze rowniez
pierwszy kwartat 2010 roku nie bedzie dobry dla Spétki, ale dodaje, ze w kolejnych ma by¢ juz
tylko lepiej. Prezes nie wyklucza przejecia dwoch mniejszych firm w pierwszych miesigcach
2010 roku.

Energomontaz Potudnie

Zlecenie od Alstomu na 17,5 min EUR

Energomontaz Potudnie poinformowat o wyborze oferty spétki do montazu czesci cisnieniowej
kotta w elektrowni Rheinhafen — Dampfkraftwerk Karlsruhe w Niemczech. tgczna wartos¢
Zlecenia to 17,5 min EUR (72,9 min PLN). Prace bedg realizowane w 2010 roku. Szczegotowe
warunki realizacji zostang przedstawione w umowie, o ktérej spotka poinformuje w kolejnym
komunikacie.
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Energomontaz Pétnoc

Pol-Aqua

Kupno aktywéw Stoczni Gdynia

Spotka podpisata z Bud-Bank Leasing Spotka z o0.0. - Zarzgdcg Kompensacji Stoczni Gdynia
umowe przeniesienia praw do zespotu skfadnikéw majatkowych Stoczni Gdynia obejmujacych:
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej o powierzchni 44 tys. mkw. oraz
zwigzane z prawem uzytkowania wieczystego prawo wiasnosci 12 budowli, posadowionych na
przedmiotowym gruncie, udziat w prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej,
stanowigcej drogi wewnetrzne, udziat w prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci
gruntowej, stanowigcej dziatki gruntu o facznej powierzchni 96,2 tys. mkw. za tagczng cene 33,23
min PLN brutto. Powyzsze aktywa, przed ich zbyciem, byty wykorzystywane do produkcji
statkéw. Emitent planuje wykorzystywac je do rozwoju produkcji z sektora offshore, obejmujacej
konstrukcje nawodne, podwodne i prefabrykacje rurociggéw, ktérg realizowac¢ bedzie spotka
zalezna "Energomontaz-Potnoc-Gdynia”.

Zlecenie na budowe kolektoréw sciekowych w Poznaniu

Pol-Aqua podpisata kontrakt o wartosci 84,5 min PLN. Wartos¢ kontraktu brutto wynosi 103,1
min PLN. Pol-Aqua ma 60% udzialu w konsorcjum. Umowa dotyczy budowy kolektoréw
Sciekowych w Poznaniu. Zlecenie bedzie realizowata dwa lata jako lider konsorcjum wraz ze
spoétkg Sonntag oraz poznanskg Pharmgas.

Zurawie Wiezowe

Plany emisji akcji na kwote 50-70 min PLN

Na 8 stycznia zwotano NWZA, ktére zadecyduje o fuzji z Gastelem. Jesli akcjonariusze
zdecydujg o fuzji, zwotane zostanie kolejne NWZA, ktére zdecyduje o emisji publicznej na
kwote 50-70 min PLN (55-76% kapitalizacji spoétki). Obecna sytuacja daje okazje spotce do
przejecia chociazby sprzetu po atrakcyjnej cenie. Sytuacja na rynku poprawia sie, spotka ma
wynajete 79% maszyn, w poréwnaniu do 59% w 2009 roku.
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Budimex (Akumuluj)
Cena biezaca: 75,8 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 82,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
30759 3350,0 89% 33158 -1,0% 41058  23,8% Liczba akcji (min) 25,5
51,7 134,2  159,8% 2253  67,9% 2629 16,7% MC (cena biezgca) 1933,9
1,7% 4,0% 6,8% 6,4% EV (cena biezaca) 2010,6
28,0 112,2  300,1% 203,4  81,3% 240,7  18,3% Free float 26,7%

15,1 104,7 595,1% 1721 64,3% 188,4 9,5%

128,4 18,5 11,2 10,3 Zmiana ceny: 1m -3,9%
50,0 15,3 10,0 9,2 Zmiana ceny: 6m 18,4%
3,6 3,0 29 2,3 Zmiana ceny: 12m 39,0%
32,8 11,9 8,9 7,8 Max (52 tyg.) 83,8
0,0 0,0 7.7 0,0 Min (52 tyg.) 52,3

79 4

68 4

57 4

46 -

35

,\\/WN "y

Budimex wiG

2008-12-31 2009-04-24

2009-08-14 2009-12-03

Uwazamy, ze akcje Budimexu sa atrakcyjne, w kontekscie przewidywanych rozstrzygniec
przetargéw drogowych (10 mid PLN w | pétroczu 2010 roku i 6 mid PLN w Il pétroczu
2010 roku). Budimex jest firma z najwieksza ekspozycja na segment budownictwa
drogowego sposrod notowanych na GPW generalnych wykonawcow. Transakcja nabycia
pozostatych 50% udziatéw w Budimex Nieruchomosci, oceniana przez nas negatywnie,
ma dwojaki wplyw. Po pierwsze, transakcja poprawia prognozowane wyniki w roku 2009,
2010 i 2011. Po drugie, transakcja pogarsza sytuacje bilansowa (spadek gotéwki netto,
redukcja mozliwosci pozyskiwania kontraktow i rozwoju firmy). Uwazamy, ze ryzyko
pogorszenia wynikéw w 2010 roku jest dodatkowo redukowane przez rezerwy utworzone
w Q3 2009 na wybrane kontrakty budowlane. W grudniu kurs Budimexu spadt o 7,7%, co
sklania nas do podniesienia rekomendacji z trzymaj do akumuluj.

Rozpoczeto negocjacje w sprawie kontynuacji budowy stadionu we Wroctawiu
Rozpoczeto negocjacje z firmg Max Boelg, ktéra wspdlnie z Budimexem moze kontynuowaé
budowe stadionu we Wroctawiu. W przetargu na budowe obiektu oferta firm zajeta drugie
miejsce. Negocjacje powinny zakonczyé sie w ciggu 2 tygodni, wydaje sie wiec
prawdopodobne, ze w styczniu zostanie podpisany kontrakt na kontynuacje budowy stadionu.
Przedstawiciel firmy przyznaje, ze bedzie potrzebne okoto 3 tygodni na sprawdzenie stanu
budowy, potem za$ prace rozpoczng sie.

Budimex Nieruchomosci chce rozpocza¢ 2-4 nowe inwestycje

W 2010 roku deweloper chce rozpoczac 2-4 nowe inwestycje. Bedg to inwestycje, ktore liczy¢
bedg od 50 do 400 mieszkan. Wieksze inwestycje realizowane beda w etapach. Budimex
Nieruchomosci ma 8 projektéw, ktore sa przygotowane i ich budowa moze sie rozpoczgé w
krotkim czasie. Spotka chce w 2010 roku sprzedaé 400-500 mieszkan.
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Centrum Klima (KUPUJ) Analityk:Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 11,3 PLN Cena docelowa: 15,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71,8 75,9 57% 72,4 -4,5% 75,6 4,4% Liczba akciji (min) 8,5
EBITDA 10,8 11,2 3,2% 10,1 -9,1% 11,1 9,1% MC (cena biezaca) 96,3
marza EBITDA 15,1% 14,7% 14,0% 14,6% EV (cena biezaca) 69,9
EBIT 10,0 10,1 1,6% 86 -152% 9,0 4,9% Free float 39,2%
Zysk netto 8,1 7,6 -5,9% 6,9 -9,3% 80 159%
PE 71 8,2 13,9 12,0 Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/ICE 6,4 7,2 11,4 9,6 Zmiana ceny: 6m -8,4%
PBV 2,0 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 31,6%
EV/EBITDA 5,8 6,0 6,9 7,8 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 52 4,8 1,7 1,9 Min (52 tyg.) 52
2 Centrum Klima generuje od wielu lat ponadprzecietne wyniki finansowe. Dziatalnos¢

firmy charakteryzuje sie wysokimi marzami oraz wysokim zwrotem na kapitale wiasnym.
Przychody w latach 2002-2008 wzrastaty srednio o ponad 30% rocznie. Sposrod
najwazniejszych czynnikéw, ktére pozwalajga spétce na generowanie tak dobrych

W,., rezultatow, mozemy wymieni¢ kompetencje zarzadu, dobre relacje handlowe na rynkach
”)'L.q'\ dalekowschodnich, efekty skali, nowoczesny park maszynowy oraz $ciste rezimy
o kosztowe. Nowy zaklad, ktérego rozruchu spodziewamy sie na poczatku 2011 roku,

zapewni mozliwosé zwigekszania generowanych przychodéw nawet do poziomu 180 min
PLN. Zwracamy uwage, ze w cyklu budowlanym Centrum Klima eksponowane jest
giownie na budowe stanéw surowych, tzn. najgorsze spétka ma juz za soba. Popyt na
oferte spoétki powinien rosnaé, wraz z uruchamianiem kolejnych budéw obiektow
mieszkaniowych i komercyjnych. Pozytywnie oceniamy ograniczenie kosztéw budowy
zakladu w Wieruchowie o 3,5 min PLN (3,8% kapitalizacji spétki). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Centrum Kima wIG

2008-12-31 2009-04-24 2009-08-14 2009-12-03

Koszty nowego zaktadu nizsze od zatozen

Centrum Klima podpisato umowe o budowe kompleksu magazynowo - produkcyjno —
biurowego o powierzchni 10 624 m2 w Wieruchowie. Termin zakonczenia prac przewidziano na
15 lipca 2010 roku. Warto$¢ umowy to 15,3 min PLN. Cena wynegocjowana przez Centrum
Klima jest 0 3,5 min PLN nizsza od uprzednich oczekiwan.
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:171,9 PLN  Cena docelowa: 169,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 679,6 811,0 19,3% 682,5 -15,8% 683,5 0,2% Liczba akcji (min) 47
EBITDA 49,6 79,0  59,3% 71,5 -9,6% 67,0 -6,2% MC (cena biezaca) 816,1
marza EBITDA 7,.3% 9,7% 10,5% 9,8% EV (cena biezaca) 714,4
EBIT 44,2 71,3  61,1% 615 -13,8% 55,5 -9,7% Free float 39,1%
Zysk netto 34,7 60,3  73,7% 50,4 -16,5% 51,2 1,6%
PE 20,9 13,5 16,2 15,9 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/ICE 18,1 12,0 13,5 13,0 Zmiana ceny: 6m 10,2%
PBV 6,5 3,3 2,9 2,6 Zmiana ceny: 12m 4,2%
EV/EBITDA 14,6 9,3 10,0 10,6 Max (52 tyg.) 191,0
Dyield (%) 1,2 1,5 2,0 21 Min (52 tyg.) 121,0

270

234 4

198

I w
| Ay

162

126

90

Elektrobudowa WIG

2008-

Perspektywy spétki, w zwiazku z planowanymi inwestycjami w energetyce, sa bardzo
dobre, problem jednak w tym, ze jest to stosunkowo daleki horyzont czasowy. Zaktadajac
rozstrzygniecie pierwszych przetargéw na budowe blokéw energetycznych w Il potowie
2010 roku, kontrakty dla Elektrobudowy moga realnie si¢ pojawi¢ najwczesniej w 2013
roku. Nie jest wykluczone, ze woéwczas przyniesie to tak rozszerzenie generowanych
przez spoétke marz, jak i duzy wzrost przychodéw. Do tego czasu struktura rynku moze
sie zmieni¢ (wejscie na rynek nowych firm, rozwéj obecnie dzialajacych w nowych
segmentach). W efekcie, prognoza diugoterminowa obarczona jest znacznym ryzykiem.

1231 ame0e2e  20000e-s 2000203 OCZeKujemy, ze portfel zamoéwien na koniec 2009 roku bedzie na poziomie nie

zmienionym r/r (540-550 min PLN). Inwestycje przemystowe, odpowiadajace za wyniki
segmentu przemystu i czes¢ wynikow segmentu dystrybucji energii nadal pozostang w
2010 roku ograniczone. W efekcie, nie mozna naszym zdaniem wykluczy¢ spadku
rentownosci na poziomie operacyjnym r/r. Nie dostrzegamy znacznej liczby duzych
kontraktow, ktére mogtyby skokowo wptynaé na wyniki spétki w 2010 i 2011 roku, z
wyjatkiem potencjalnego kontraktu na wykonanie instalacji na Stadionie Narodowym w
Warszawie. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.
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BRE BANKU S.A.

Erbud (Akumuluj)

Cena biezaca: 47,2 PLN
2007
663,1

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

34,6

5,2%

32,8
31,8

18,6
17,6
3,1
15,1
0,0
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 53,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1 046,1 57,8% 9109 -129% 1181,0 29,6% Liczba akcji (min) 12,6
67,3  94,5% 63,5 -5,7% 61,0 -4,0% MC (cena biezaca) 592,7
6,4% 7,0% 52% EV (cena biezaca) 515,2
60,8  855% 57,2 -6,0% 54,5 -4,6% Free float 14,0%

93 -70,8% 421 352,9% 453 7,6%

63,7 141 13,1 Zmiana ceny: 1m -7,5%
374 12,2 11,5 Zmiana ceny: 6m 17,9%
29 2.4 2,1 Zmiana ceny: 12m 96,5%
8,6 8,1 9,0 Max (52 tyg.) 54,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,4

Podtrzymujemy opinie, ze Erbud zbudowat wysokiej jakosci portfel zlecen na rok 2010.
Zaktadamy, ze wysoka jakos¢ zarzadu zagwarantuje spétce marze EBIT o okoto 0,5-1 p.p.
wyzsze niz poréwnywalnych firm. Szacujemy, ze spoétka bedzie w stanie w 2010 roku
skorzysta¢ na poprawie koniunktury w ramach budownictwa kubaturowego.
Dostrzegamy szanse na pozyskanie zlecen od wybranych deweloperéw oraz na
otrzymanie kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu. Oczekujemy
»odbicia” budownictwa mieszkaniowego w | polowie roku (oczekiwane kontrakty
mieszkaniowe od deweloperéw na facznie ponad 3 mid PLN w | potowie 2010). Bardzo
korzystne byloby pozyskanie kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu
(kontrakt kalkulowany wg. cen z 2008 roku). Dostrzegamy che¢ kontynuacji i rozwoju
dziatalnosci deweloperskiej, w tym na nowych rynkach (Warszawa), co oceniamy
pozytywnie. Z uwagi na spadek kursu o 6,5% w ciagu miesigca i podniesienie wyceny
spo6tki, zmieniamy nasza rekomendacje z trzymaj na akumuluj.

Pozytywne rozstrzygniecie sadu Il instancji

Erbud poinformowat w sprawie wygranej rozprawie sagdowej w sgdzie Il instancji o udzielenie
zamowienia na budowe przejscia granicznego w Budomierzu. Konsorcjum firm Erbud i Wolff &
Muller ztozyto najnizszg oferte cenowa. Warto$¢ oferty to 118,6 min PLN (13%
prognozowanych przychodow w 2010 roku). Czas realizacji prac to 3 lata. Spotka oczekuje na
dalszy przebieg postepowania.

Odstapienie od umowy

Spotka poinformowata o odstgpieniu od umowy z dnia 10 wrzes$nia 2008 roku podpisanej z
Erbudem, ktorej przedmiotem byto wybudowanie w ramach generalnego wykonawstwa zespotu
mieszkaniowego wielorodzinnego we Wroctawiu.
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BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena biezaca: 60 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 79,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19284 2154,2 11,7% 2668,1 239% 27888 4,5% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 78,5 136,3 73,7% 199,1 46,0% 162,0 -18,6% MC (cena biezaca) 1200,0
marza EBITDA 4,1% 6,3% 7,5% 5,8% EV (cena biezaca) 1046,9
EBIT 58,9 113,4 92,6% 175,3  54,6% 1379 -21,3% Free float 18,7%
Zysk netto 52,9 72,6 37,2% 102,0  40,5% 103,0 0,9%
P/E 22,7 16,5 11,8 11,7 Zmiana ceny: 1m -11,8%
P/ICE 16,5 12,6 9,5 9,4 Zmiana ceny: 6m 2,6%
PBV 42 3,6 2,9 2,5 Zmiana ceny: 12m 19,3%
EV/EBITDA 13,0 7,7 53 6,4 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,1 0,0 3,0 43 Min (52 tyg.) 36,3
8 Decyzja o rozwigzaniu umowy na budowe stadionu we Wroctawiu zaskoczyla nas
Y ! negatywnie, nie zmienia to jednak naszej oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spoétki.
Uwazamy, ze wplyw probleméw z realizacjg kontraktu na wyniki Mostostalu zrealizowat
o1 wﬂh\\'\ sie juz w wiekszosci w Q3 2009. Utrata kontraktu i zwigzane z tym kary uzasadniajg
AN naszym zdaniem spadek kapitalizacji spotki o mniej niz 4%. Wplyw na prognozy

[v]

heo

Mostostal Warszawa wIG

2008-12-31

2009-04-24 2009-08-14 2009-12-03

przysztych wynikéw jest ograniczony (wartos¢ kontraktu przewidzianego na 2 lata
realizacji to 300 min PLN). Utrata kontraktu nie wplywa tez negatywnie na mozliwos¢
pozyskiwania innych zlecen w formie przetargéw publicznych. Z wyjatkiem stadionu,
Mostostal zapetnit portfel zlecen relatywnie malymi kontraktami, ktére powinny w
zadowalajacy spos6b wptywaé¢ na dywersyfikacje portfela zaméwien. Podtrzymujemy
pozytywna ocene spolki, wynikajaca z duzej ekspozycji na segment drogowy (okoto 40%
przychodow), duzych zasobéw gotéwkowych (prawie 20 PLN na akcje na koniec Q3
2009) oraz planéw rozwoju w ramach budownictwa energetycznego (generalne
wykonawstwo, wybrane prace specjalistyczne). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Odstapienie inwestora od umowy na budowe stadionu we Wroctawiu

Inwestor odstgpit od umowy z konsorcjum firm Mostostal Warszawa, Wrobis i J&P Avax na
budowe stadionu we Wroctawiu. Warto$¢ podpisanego w kwietniu 2009 roku kontraktu to 598,1
min PLN (729,7 min PLN brutto). Przyczyng odstgpienia od umowy sg opdznienia w pracach
przekraczajagce 90 dni. Zdaniem inwestora, zaawansowanie prac wynosi 7%, a powinno
wynosi¢ 22%. Wykonawca przedktadat juz dwukrotnie aneksy w sprawie opdznienia terminu
zakohczenia prac — raz o 2 miesigce, za drugim razem o kolejne 2,5 miesigca. Zdaniem
inwestora, nowy wykonawca powinien na plac budowy wejs¢ w styczniu 2010 roku. Z tytutu
odstgpienia od umowy, konsorcjum wykonawcéw naliczona zostanie kara w wysokosci 10%
wartosci kontraktu (72,7 min PLN, z czego okoto 36 min PLN przypada na Grupe Mostostal
Warszawa). Na dzien dzisiejszy naliczone kary wynosza 10,7 min PLN.

Wybér oferty Mostostalu i Acciony za 439,4 min PLN

GDDKIA wybrata oferte Mostostalu Warszawa i Acciony jako najkorzystniejszg w przetargu na
budowe odcinka autostrady A4 wezet Rzeszéow Centralny — wezet Rzeszéw Wschod. Wartosé
oferty to 439,4 min PLN, czyli 16,5% przychodéw Mostostalu prognozowanych na rok 2009.

Konsorcjum z kontraktem na 301,6 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Mostostal Warszawa podpisato z Wroctawiem umowe
dotyczacg budowy Narodowego Forum Muzyki we Wroctawiu. Warto$¢ kontraktu wynosi 301,36
min PLN (11,3% prognozowanych przychodéw w 2009 roku). Termin realizacji kontraktu to 30
miesiecy.
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Przeglad miesieczny

PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezgca:209,7 PLN Cena docelowa: 212 PLN

2007
1376,8
138,2
10,0%
109,4
102,1

27,6
215
38
229
0,1
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Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-12

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20893 51,8% 28031 342% 35273 258% Liczba akcji (min) 13,4
2706 95,8% 351,8  30,0% 359,9 2,3% MC (cena biezaca) 2816,3
12,9% 12,6% 10,2% EV (cena biezaca) 3788,0
2234 104,3% 306,8 37,3% 314,6 2,6% Free float 53,0%

158,0  54,9% 1906  20,6% 2137 12,1%

17,8 14,8 13,2 Zmiana ceny: 1m -3,8%
13,7 12,0 10,9 Zmiana ceny: 6m -4,7%
1,0 0,7 0,9 Zmiana ceny: 12m -0,1%
13,6 10,8 9,1 Max (52 tyg.) 2429
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,0

W ciagu miesigca sytuacja PBG nie ulegta zmianie. Nadal przyszlie prognozy w
segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego w bardzo duzym stopniu oparte sa na dwéch
duzych kontraktach z PGNiG. Kontrakty te w 2010 roku wygenerujg wraz z innymi
zleceniami z segmentu 28,4% przychodéw spétki, ale jednoczesnie 46,9% rentownosci
brutto na sprzedazy. Obecnie brak jest przekonujacych dowodoéow na to, ze w przysziosci
rentownos¢ w segmentach dziatalnosci, z wyjatkiem segmentu ropy naftowej i gazu
ziemnego, bedzie znacznie wyzsza niz pozostatych firm budowlanych. Nie wykluczamy
mozliwosci pozyskania kontraktow energetycznych, zwracamy jednak uwage, ze
kompetencje PBG pozwola spélce wykonaé giéwnie typowe prace budowlane, gdzie
konkurencja jest znaczaca. Ostateczne rentownosci kontraktow stadionowych pozostaja
pod znakiem zapytania. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Podtrzymanie zapowiedzi poprawy wynikéw w 2010 roku

Prezes Wisniewski podtrzymuje zapowiedzi poprawy wynikow w 2010 roku. Dynamika wynikéw
finansowych w 2010 roku powinna wynie$¢ od kilkunastu do 20%. Jest to scenariusz
konserwatywny. Prezes nie obawia sie o wynik Hydrobudowy, uwaza, ze konserwatywnie
ksiegowane rentownosci kontraktow stadionowych wrecz pozostawiajg potencjat do wzrostu
marz na tych kontraktach. Spétka zamierza tez rozpoczg¢ prace nad kolejng ofertg z sektora
energetycznego o wartosci 5-6 mld PLN. Grupa PBG prowadzi rozmowy na temat akwizycji
wybranych firm o obrotach rzedu kilkuset min PLN rocznie. Prezes nie wyklucza tez, ze w
przyszio$ci mogg mie¢ miejsce IPO wybranych firm z Grupy, w tym PBG Dom.

Wypadek na placu budowy Stadionu Narodowego
Na placu budowy Stadionu Narodowego miat miejsce wypadek, w wyniku ktérego zginety dwie
osoby. Wypadek nie spowodowat powstania istotnych opdznien w realizacji prac.

Rzecznik Hydrobudowy o kontraktach stadionowych

Rzecznik spotki przyznaje, ze firma moze mie¢ problem z utrzymaniem rentownosci na
poziomie z 2009 roku w roku 2010. Zapetienie portfela zlecen wskazuje jednak, ze uda sie
osiggnac¢ przynajmniej porownywalng sprzedaz. Nizsza rentownos¢ w 2010 roku bedzie
wynikiem bardzo konserwatywnej polityki ksiegowania marz na kontraktach stadionowych w
Gdansku i Warszawie. Na razie inwestycje ksiegowane sg na minimalnej marzy, gdyz nie
zakontraktowano jeszcze wszystkich podwykonawcéw. Mimo postepu prac zgodnego z
harmonogramem, nie mozna wykluczy¢ opdznien w przysztosci. Wyzsze marze na obu
kontraktach stadionowych spotka ma pokazaé¢ dopiero pod koniec 2010 roku. Najwieksza czesé
wyniku na kontraktach ma pojawi¢ sie dopiero w 2011 roku.

PBG DOM chce zwiekszy¢ skale dzialalnosci

Spétka zalezna PBG chce zwiekszy¢ skale swojej dziatalnosci wykorzystujgc obecne problemy
konkurenciji. Strategia zaktada przejmowanie projektéw m.in. poprzez kupno przedsigbiorstw,
ktore weszty na rynek w czasie hossy i teraz nie sg w stanie samodzielnie dokonczy¢
inwestycji. Firma na ten cel ma do wydania kilkadziesiat milionéw ztotych. Spétka koncentrowac
sie bedzie na Poznaniu, Trojmiescie, Warszawie, ale nie wyklucza inwestycji w innych duzych
miastach.

PBG zainteresowane przejeciem budowy wroctawskiego stadionu na Euro 2012
Prezydent Wroctawia poinformowat o odstgpieniu od umowy z Mostostalem Warszawa, ze
wzgledu na powstate opdznienia w realizacji kontraktu. Mostostal Warszawa zadeklarowat che¢
dokonczenia projektu. Zainteresowanie wyrazito takze konsorcjum z udziatem PBG. Najwieksze
szanse na realizacje kontraktu ma jednak, zdaniem rzecznika miasta, konsorcjum z udziatem
Budimexu.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 4,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 37205 43017 15,6% 46917 91% 47649 1,6% Liczba akcji (min) 463,6
EBITDA 205,4 298,5 453% 3484  16,7% 314,9 -9,6% MC (cena biezaca) 1854,3
marza EBITDA 5,5% 6,9% 7,4% 6,6% EV (cena biezaca) 2506,4
EBIT 160,4 228,1 42,2% 2672  171% 2136  -20,1% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 120,1 20,0% 150,3 251% 145,1 -3,5%
PE 18,5 15,4 12,3 12,8 Zmiana ceny: 1m 4,4%
P/ICE 12,8 9,7 8,0 75 Zmiana ceny: 6m 18,3%
PBV 1,9 1,8 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 32,0%
EV/EBITDA 11,4 8,1 7,2 7,6 Max (52 tyg.) 4,4
Dyield (%) 0,5 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
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Podtrzymujemy pozytywna ocene atrakcyjnosci spétki. Szans na pozytywne zaskoczenia
spodziewamy sie w mozliwosci pozyskania nowych kontraktow drogowych (I potowa
2010 roku) i energetycznych (gtéwnie Il potowa 2010 roku). Tak Polimex, jak i PBG
planuja rozwéj w ramach budownictwa energetycznego, Polimex posiada jednak
znaczaco wieksze kompetencje, w dodatku, wycena PBG dyskontuje generowanie w
przysztosci znacznie wyzszych rentownosci. Nie wykluczone sa takze pozytywne
zaskoczenia w segmencie produkcyjnym. Rentownosé¢ netto w catlym segmencie
produkcji szacujemy na okoto 4,5% netto. Dodatni wynik generowany jest w ramach
produkcji konstrukcji stalowych i cynkowania. Wynik na produkcji krat pomostowych
jest zerowy, pomimo dobrych wolumenéw (efekt walki cenowej). W efekcie, nie mozna
naszym zdaniem wykluczy¢ tak poprawy wyniku na produkcji krat, jak i szybszego niz
oczekiwane przez rynek zapetniania nowych mocy wytwoérczych. Z uwagi na wzrost
kursu firmy, a takze potencjal do zaskoczen pozytywnych koncentrujacy sie naszym
zdaniem gitéwnie w Il potowie 2010 roku, obnizamy nasza rekomendacje z kupuj do
akumuluj.

Kontrakt na budowe bloku w Bielsku-Biatej

Polimex-Mostostal oraz Potudniowy Koncern Energetyczny z grupy Tauron podpisaty umowe o
budowie bloku cieptowniczego. Warto$¢ kontraktu opiewa na prawie 410 min PLN netto (8,7%
przychodéw prognozowanych w 2009 roku). Termin realizacji projektu to koniec marca 2013
roku, a gwarancja bedzie obowigzywa¢ do 2016 roku.

Rozstrzygniecie przetargu na modernizacje odcinka W-wa Zachodnia -
Skierniewice

Miato miejsce otwarcie ofert w przetargu na zaprojektowanie i przeprowadzenie prac
modernizacyjnych na odcinku Warszawa Zachodnia — Skierniewice. Oferty zlozyto 5
konsorcjow. Kosztorys inwestorski wynosit 1,42 mld PLN. Konsorcja ztozyly nastepujace oferty
(w kolejnosci od najtanszej oferty do najdrozszej): 1) PNI, PKP Energetyka, PPMT: 870 min
PLN; 2) Torpol, Polimex Mostostal, Feroco, PUT Interkor, ZDK Dom Poznan: 929 min PLN; 3)
Trakcja Polska, PRKil Wroctaw, PBS Transkol, PNiUIK Krakéw, PBL Kutno, Agat: 989,9 min
PLN; 4) Strabag, OHL OS Brno, Trakce AS, Trakce Tor: 1035,7 min PLN; 5) ZUE Krakow, KZA
Krakow, PRK Krakow, BJ Projekt, Switelski: 1122,1 min PLN.

Umowa z GDDKIA na 638 min PLN

Polimex, jako lider konsorcjum (udziat Polimexu wynosi 51%) podpisat umowe z GDDKIA na
budowe autostrady A4 na odcinku od wezta Szaréw do wezta Brzesko o tacznej wartosci netto
638 min PLN (325 mIn PLN, czyli 6,9% prognozowanych przychodoéw w 2009 roku, przypada na
Polimex). Okres realizacji tego kontraktu to 2 lata. Spotka informowata juz o wyborze oferty w
listopadzie.

Kontrakt za 65,4 min PLN
Polimex pozyskat maty kontrakt na rozbudowe i budowe dwdch ulic w Krakowie. Wartosé
kontraktu to 65,4 min PLN (1,4% prognozowanych na rok 2009 przychodéw Polimexu).
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Przeglad miesieczny

Rafako (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 10,1 PLN Cena docelowa: 11,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-25
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11375 11256 -1,1% 1049,5 -6,8% 13102 24,8% Liczba akcji (min) 69,6
35,1 76,1  116,8% 70,1 -7,9% 844  20,4% MC (cena biezaca) 699,5
3,1% 6,8% 6,7% 6,4% EV (cena biezaca) 490,9
22,1 60,8 175,6% 54,3 -10,6% 68,2 254% Free float 19,5%
12,2 -11,6 34,2 55,8  63,2%
57,4 20,5 12,5 Zmiana ceny: 1m 3,1%
27,7 186,5 14,0 9,7 Zmiana ceny: 6m 14,3%
2,0 2.1 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m 170,9%
13,4 6,0 7,0 5,3 Max (52 tyg.) 10,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3.1
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Nadal zakladamy, ze w 2010 roku spoétka utrzyma poziom marz z 2009 roku, co przy
wyzszych przychodach pozwoli na wygenerowanie lepszego wyniku finansowego.
Pomimo nizszego kursu EUR/PLN oczekiwanego w 2010 roku, 600 min PLN z okoto 1,3
mid PLN przychodéw prognozowanych w 2010 roku bedzie pochodzi¢ z finalizowanych
kontraktow. Spodziewamy sie, ze Rafako, zgodnie z konserwatywna polityka ksiegowa
spotki, rozpozna poprawe wynikow przy zakonczeniu kontraktow. W pierwszej potowie
2010 roku moga by¢ rozstrzygane przetargi na modernizacje blokéw 7-12 w Betchatowie
(facznie okoto 3 mid PLN). W drugiej potowie 2010 roku prawdopodobnie rozstrzygniete
beda przetargi na budowe nowych blokéw na warszawskich Siekierkach i w Opolu.
Réwnoczesnie, przez caly rok pojawia¢ sie beda informacje o coraz bardziej
zaawansowanych planach budowy innych blokéw energetycznych w Polsce (kolejne
przetargi prawdopodobnie beda rozstrzygane w 2011 roku). Dostrzegamy mozliwos¢
zdobycia mniejszych kontraktéw, w tym zagranicznych oraz zlecen na budowe instalacji
odazotowania spalin. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Oczekiwania na 2010

Zarzad liczy, ze 2010 rok pod wzgledem wynikéw bedzie lepszy niz 2009. W najblizszych
miesigcach oczekuje zwiekszonego poziomu Kkontraktacji. Planowane jest wprowadzenie
nowych rozwigzan do oferty handlowej. Rafako walczy o kilka duzych kontraktow, m.in. o
budowe blokéw energetycznych w Elektrowni Opole czy tez Elektrowni Siekierki. Ich
rozstrzygniecia oczekuje w potowie 2010. Zarzad wigze spore nadzieje z sektorem ochrony
srodowiska, liczac na pozyskanie co najmniej dwoch kontraktow na instalacje na odsiarczanie
tlenkéw azotu w 2010. Oczekuje réwniez wzrostu udziatu przychodow z eksportu w
przychodach ogotem (obecnie okoto 40%). Firma bada obecnie nowe rynki. Ciagle nie wiadomo
czy uda sie odzyska¢ 11,5 min USD od ukraifskiej Donieckobtenergo z tytutu rezygnacji z
zamowien. Sprawa ponownie trafita do sgdu.

Porozumienie ws. budowy kopalni i elektrowni w Nigerii

Polnord, Kopex, Rafako, Bumar, Procom System, Energoprojekt-Katowice i Coal Energy
podpisaty porozumienie w sprawie prowadzenia prac przygotowawczych zmierzajgcych do
ustalenia warunkéw realizacji projektu budowy kopalni i elektrowni 2000 MW w Nigerii.
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Trakcja Polska (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 4,1 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 646,8 7946  22,9% 733,1 -7,7% 753,0 2,7% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 35,6 60,9 71,0% 85,3  40,0% 51,2 -39,9% MC (cena biezaca) 656,4
marza EBITDA 5,5% 7,7% 11,6% 6,8% EV (cena biezaca) 483,3
EBIT 29,6 53,0 79,3% 75,3  42,0% 40,7 -45,9% Free float 38,8%
Zysk netto 28,7 54,7  90,7% 67,3 23,1% 40,0 -40,6%
PE 18,6 12,0 9,7 16,4 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/ICE 15,4 10,5 8,5 13,0 Zmiana ceny: 6m 12,0%
PBV 3,7 2.1 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -2,8%
EV/EBITDA 13,1 5,6 57 8,8 Max (52 tyg.) 4,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
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Ztozenie najkorzystniejszej oferty na budowe LCS Dzialdowo pozwolito na wzrost kursu
Trakcji Polskiej o prawie 8% w ciggu miesigca. Zdobycie okoto potowy wartosci
przetargu, przy krotszym niz oczekiwany czasie wykonawstwa, jest zblizone do naszych
oczekiwan sprzed rozstrzygniecia przetargu. Ztozenie przez konsorcjum firm z Grupy
PKP najkorzystniejszej oferty na modernizacje odcinka Warszawa Zachodnia -
Skierniewice jest wiadomoscia negatywna. Pomimo tego, plany w zakresie ogtoszenia
nowych przetargdw powoduja, ze prognoza wynikoéw finansowych pozostaje aktualna.
Zapetnienie portfela zamoéwien na Q3 jest nadal niepetne, a na Q4 niskie, w efekcie,
Trakcja naszym zdaniem nadal jest zmuszona prowadzi¢ agresywna walke
konkurencyjna. Uwazamy, ze realizacja 5 mld PLN wydatkéw kapitalowych przez PKP
PLK w 2010 roku nie jest prawdopodobne. Oczekujemy wydatkéw na poziomie 3,6 mid
PLN (+20% r/r). Wyniki spotki przez najblizsze 3 kwartaly pozostang dobre, przy czym juz
w Q1 i Q2 2010 bedzie widoczna tendencja spadkowa r/r, oczekiwane moze tez by¢
pogorszenie wynikow w Q3 i Q4 2010. Obnizamy nasza rekomendacje z akumuluj do
trzymaj.

Rozstrzygniecie przetargu na modernizacje odcinka W-wa Zachodnia -
Skierniewice

Miato miejsce otwarcie ofert w przetargu na zaprojektowanie i przeprowadzenie prac
modernizacyjnych na odcinku Warszawa Zachodnia — Skierniewice. Oferty zlozylo 5
konsorcjow. Kosztorys inwestorski wynosit 1,42 mld PLN. Konsorcja ztozyly nastepujace oferty
(w kolejnosci od najtanszej oferty do najdrozszej): 1) PNI, PKP Energetyka, PPMT: 870 min
PLN; 2) Torpol, Polimex Mostostal, Feroco, PUT Interkor, ZDK Dom Poznan: 929 min PLN; 3)
Trakcja Polska, PRKil Wroctaw, PBS Transkol, PNiUIK Krakéw, PBL Kutno, Agat: 989,9 min
PLN; 4) Strabag, OHL OS Brno, Trakce AS, Trakce Tor: 1035,7 min PLN; 5) ZUE Krakow, KZA
Krakéw, PRK Krakoéw, BJ Projekt, Switelski: 1122,1 min PLN.

Nowe zlecenia dla Trakcji, 2 min PLN w sitach wlasnych

Trakcja otrzymata od KZA Przedsigbiorstwo Automatyki zlecenia na kwote tgcznie 37 min PLN.
Jednoczesnie, Trakcja podzlecita spotce Bombardier Transportation (ZWUS) Polska zlecenia na
kwote 35 min PLN.
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa

Cena docelowa: 82,2 PLN

Cena biezaca: 84,5 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 222,6 2415 8,5% 173,7  -28,1% 2214 27,4% Liczba akcji (min) 53
EBITDA 108,4 103,4 -4,7% 70,7 -31,6% 1126 59,2% MC (cena biezaca) 4441
marza EBITDA 48,7% 42,8% 40,7% 50,9% EV (cena biezaca) 617,3
EBIT 66,6 40,9 -38,5% 6,1 -851% 434 611,7% Free float 24,5%
Zysk netto 50,9 259 -49,2% -3,7 24,9

PE 8,7 17,2 17,8 Zmiana ceny: 1m 57%
P/ICE 4.8 5,0 7,3 47 Zmiana ceny: 6m 96,6%
PBV 1,8 1,7 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 92,7%
EV/EBITDA 4,7 6,0 8,7 5,3 Max (52 tyg.) 85,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0
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Kurs Ulmy wzrést o 9,1% w ciaggu miesiaca i o prawie 20% od wydania zaktualizowanej
rekomendacji. Uwazamy, ze sytuacja fundamentalna spoétki w stosunku do prognoz nie
ulegta zmianie, za$ oczekiwana poprawa wynikéw jest juz uwzgledniona w cenach.
Podtrzymujemy opinie, ze giéwnym zrédiem oczekiwanej poprawy wynikéw w 2010 roku
jest rozstrzygniecie duzej liczby ofert w ramach dzierzawy szalunkow
infrastrukturalnych. Szalunki infrastrukturalne stanowia okolo 35-40% oferty spotki.
Istotna poprawa w ramach stawek dzierzawy pozostatych szalunkéw naszym zdaniem
nie nastapi szybko (majatku wykorzystywanego w budownictwie kubaturowym jest
duzo). Polityka cenowa Ulmy w relacji do konkurencji nie pozostawia juz istotnego
potencjatu wzrostowego (ceny Ulmy sa pod wzgledem wysokosci tuz po Peri, ciagle duzo
jest firm oferujacych dzierzawe sprzetu kubaturowego do bardzo niskich cenach).
Zwracamy uwage, ze Ulma, spoétka typowo majatkowa, wyceniana jest juz z premia rzedu
1,75 w stosunku do wartosci ksiegowej. Obnizamy rekomendacje do trzyma;.
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Un ibep (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 5,6 PLN Cena docelowa: 6,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 407,5 502,9 23,4% 4364 -13,2% 5935 36,0% Liczba akcji (min) 33,9
EBITDA 16,7 334  99,6% 26,5 -20,7% 25,1 -5,3% MC (cena biezaca) 189,3
marza EBITDA 4,1% 6,6% 6,1% 4,2% EV (cena biezaca) 195,6
EBIT 15,8 31,8  101,3% 22,0 -30,7% 20,1 -8,9% Free float 23,0%
Zysk netto 11,7 276  135,3% 175 -36,6% 154  -12,4%
PE 12,9 6,8 10,8 12,3 Zmiana ceny: 1m -12,4%
P/ICE 11,9 6,5 8,6 9,3 Zmiana ceny: 6m 15,8%
PBV 9,2 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 11,6%
EV/EBITDA 8,2 4,0 74 8,3 Max (52 tyg.) 75
Dyield (%) 0,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0

8 Uwazamy, ze pomimo ryzyk zwigzanych z gorsza rentownoscia nowych kontraktow

% budowlanych, wycena Unibepu jest atrakcyjna na tle branzy (EV/IEBITDA w 2011 roku, po
o8 zakonczeniu biezacych projektow deweloperskich, rowne jest 5,1). Ryzyka zwigzane z
561 r‘l’\m ‘V‘w\r agresywnie pozyskiwanymi kontraktami w 2010 roku s3g juz w cenie. Niska rentownos¢
na nowych kontraktach bedzie rownowazona wysokimi wynikami na przedsiewzieciach
I\& / " deweloperskich. Potencjalnym zrédtem zaskoczen moga by¢ kontrakty mieszkaniowe i
‘\/ rosyjskie. Oczekujemy pojawienia si¢ na rynku w | potowie 2010 roku kontraktéow
Unibep wis mieszkaniowych na kwote okoto 3 mid PLN. Duza motywacje do zlecenia prac Unibepowi
moga mie¢ banki rosyjskie, ktore przejely projekty od upadajacych firm, a obecnie
staraja sie na rozne sposoby ich pozby¢ z bilansu (w tym w ramach koncepcji
wspotpracy z KUKE). Rynek rosyjski to jednoczesnie duze ryzyko, sadzimy jednak, ze w
pierwszej kolejnosci dyskontowane bylyby szanse (pozyskanie kontraktu), a dopiero
potem ryzyka (niska rentownos$¢). Zwracamy uwage na zamkniecie ryzyk zwigzanych z
podaza akcji ze strony dotychczasowych akcjonariuszy i spadek kursu m/m o okoto 13%.
Podnosimy rekomendacje z trzymaj do kupu;.
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Oczekiwane wyniki finansowe w 2010 roku

Prezes Unibepu oczekuje, ze obroty Grupy w 2010 roku wyniosg 600 min PLN. Prezes
zapewnia, ze realizacja obiektu hotelowo-biurowego o wartosci ponad 50 min EUR w Rosji jest
aktualna. Decyzja o ewentualnej wyptacie dywidendy zapadnie w ostatniej chwili, w zaleznosci
od tego, czy spotka bedzie widziata atrakcyjne cele inwestycyjne. Inwestycje w segment
drogowy w 2010 roku zarzad planuje na poziomie 10 min PLN. Przychody z drogownictwa majq
w 2010 roku osiagna¢ 70 min PLN, zas celem na rok 2012 jest 200 min PLN przychodéw.

Wiasciciela zmienito 13,3% akcji Unibepu

Wiasciciela zmienito 13,3% akcji Unibepu. Akcje byly sprzedawane po 5,2 PLN za sztuke. W
wyniku transakcji wszystkie udziaty w Unibepie sprzedato dwoéch dotychczasowych
akcjonariuszy, rodzina Micat.

Skup 1,5 min akcji
Unibep skupit 1,5 min waloréw firmy od rodziny Micat.

Umowa warunkowa za 78,2 min EUR

Unibep podpisat kontrakt warunkowy na budowe Hotelu ,Wnukowo” w Moskwie. Inwestorem
jest spotka Wnukowskie Hotele. Szacunkowa wartos¢ inwestycji to 78,2 min EUR (327,3 min
PLN, czyli 55,1% prognozowanych na ten rok przychoddéw). Termin realizacji to 24 miesigce.
Umowa wchodzi w zycie w ciggu 15 dni od decyzji o uzyskaniu finansowania przez
zamawiajacego, tj. po wejsciu w zycie umowy kredytowe;j.

Mniejszy zakres robot

Unibep podpisat aneks do umowy dotyczacej wybudowania w Kazaniu (Rosja) kompleksu
budynkéw: centrum handlowego, centrum biznesowego i hotelu. Aneks dotyczy zmniejszenia
zakresu robot oraz wartosci kontraktu z 171,6 min EUR brutto do 108 min EUR brutto.

Zakup spotki drogowej

Unibep kupit od MSP bielskie Przedsiebiorstwo Robdét Drogowych i Mostowych, dajac
najwyzsza cene 5,1 min PLN, przy cenie wywotawczej 2,99 min PLN. Firma notuje przychody
rzedu kilku min PLN rocznie i oprocz dziatalnosci budowlanej posiada wytwornie mas
bitumicznych i magazyn kruszyw. Bedzie jednak wymagata unowoczesnienia, a inwestycje wg
Prezesa Jana Mikotuszko siegng okoto 5 min PLN. Zarzad nie przewiduje kolejnych akwizycji
spotek drogowych, ale nie wyklucza wzmocnienia kompetencji w zakresie budowy mostow.
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Deweloperom zaczyna brakowaé matych mieszkan

Wielu inwestorow przyznaje, ze zaczyna im brakowa¢ matych, 2-pokojowych lokali w ofercie.
Unibep w Osiedlu Santorini sprzedat juz 90% lokali, zostaty tylko mieszkania o wigkszym
metrazu. Cafa spétka ma jedynie 20 mieszkan do sprzedania o powierzchni do 50 m2.
Przedstawiciel Polnordu przyznaje, ze na catym Wilanowie zostato do sprzedania jedynie kilka
2-pokojowych mieszkan. Przedstawiciel firmy Metrohouse przyznaje, ze obecnie sprzedajg sie
niemal wytacznie mieszkania 1 i 2-pokojowe. Mate mieszkania srednio znajdujg nabywcéw w 90
dni, duze za$ w ponad 150 dni.

Gant Development

LC Corp

Kredyt z PKO BP na 25,5 min PLN

Gant otrzymat kredyt na banku PKO BP na kwote 25,5 min PLN. Kredyt zostanie wykorzystany
do czesciowego sfinansowania realizacji dwéch budynkéw wielorodzinnych wchodzacych w
skiad osiedla ,Pastelowa Kraina” (etap I). Etap obejmuje 164 mieszkania o powierzchni od 29
do 72 m2.

Rabaty nawet do 20%

Gant stosuje rabaty w wysokosci 5-7% w przypadku inwestycji w Gdansku i Krakowie oraz
nawet do 19,5% dla lokali w Poznaniu. Mimo to, Gant pragnie wprowadzi¢ kolejny etap
inwestycji na rynku poznanskim. Rabaty majg pomoc w wyprzedaniu mieszkan z 1 etapu, tak,
aby nie konkurowat z 2 etapem. Inaczej sytuacja wyglada w Opolu, gdzie rabaty wynoszg do
15%. Tam spotka nie oczekuje szybkiej odbudowy popytu. Rabaty mogg poprawi¢ wyniki
sprzedazowe spotki. W listopadzie deweloper sprzedat 16 mieszkan netto (uwzgledniajgc 8
rezygnacji), miesigc wczesniej 30. Wyniki sprzedazowe moze poprawi¢ wprowadzenie nowych
inwestycji do oferty. Spotka jest coraz blizsza nabycia dwoch dziatek w Krakowie — na 220 i 250
lokali.

Plany inwestycyjne LC Corp

Rezygnujac z opcji odkupu udziatdw w projekcie Sky Tower, deweloper uwolnit $Srodki
finansowe. Zdaniem prezesa, do zagospodarowania sg $rodki w wysokosci 150 min PLN.
Pozyskane srodki majg by¢ wykorzystane m.in. na zakup projektow deweloperskich gotowych
do uruchomienia. Spotka chciataby skupi¢ sie na Warszawie, gdzie realizuje obecnie dwa nowe
projekty mieszkaniowe (Osiedle przy Promenadzie etap 3, Rezydencja Kaliska). Z 2 etapu
Osiedla przy Promenadzie deweloper sprzedat 240 z 398 lokali. W wynikach Q4 2009 pojawig
sie pierwsze przychody z tej inwestycji. W 2010 roku deweloper pragnie rozpocza¢ budowe
biurowca przy ulicy Przyokopowej na warszawskiej Woli (powierzchnia: 39 tys. m2).

Ronson Development

Plany sprzedazy 500 mieszkan rocznie

Zarzad dewelopera uwaza, ze w 2010 roku moze sprzedac¢ 400, a w 2011 roku 500 mieszkan w
ciggu roku (w poréwnaniu do okoto 260, ktére majg by¢ sprzedane w 2009 roku). W Q4 2009
spotka sprzedata do tej pory 40 mieszkan, zarzad liczy na sprzedaz 60 lokali, w Q3 2009
sprzedato sie ich zas 79. Spadek sprzedazy to pochodna kurczenia sie oferty dewelopera. Przy
sprzedazy 500 mieszkan rocznie, spdtka dysponuje bankiem ziemi na 10 lat budowania. W
efekcie, deweloper koncentruje sie na uruchamianiu projektéw na dziatkach bedacych obecnie
w jego posiadaniu. W 2010 roku deweloper chce rozpocza¢ 7 nowych projektow (w tym 4 w |
potroczu 2010 roku). Deweloper nie obniza juz cen mieszkan. Ceny najbardziej popularnych
mieszkan sg nawet nieznacznie podwyzszane.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 878,8
EBITDA 2432
marza EBITDA 27,7%
EBIT 241,0
Zysk netto 200,6
PIE 5,6
PICE 55
PBV 1,6
EV/EBITDA 4.6
Dyield (%) 0,0

50

Przeglad miesieczny

Dom Development (Akumuluj)
Cena biezaca: 45,7 PLN
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 -20,6% 634,5 -9,1% 4973 -21,6% Liczba akciji (min) 24,6
168,1  -30,9% 100,9 -40,0% 39,7 -60,7% MC (cena biezgca) 1121,2
24,1% 15,9% 8,0% EV (cena biezaca) 1398,3
165,7 -31,2% 98,5 -40,6% 373 -62,1% Free float 20,0%
136,9 -31,7% 75,0 -452% 27,3  -63,6%
8,2 14,9 41,0 Zmiana ceny: 1m -1,2%
8,0 14,5 37,7 Zmiana ceny: 6m 20,9%
1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 137,1%
8,3 13,9 32,7 Max (52 tyg.) 47,7
4,5 1,8 0,6 Min (52 tyg.) 15,7

Sytuacja deweloperéw w okresie zimowym nie ulega znaczacym zmianom. Sprzedaz i
wolumeny kredytow hipotecznych utrzymuja sie¢ na poréwnywalnym poziomie m/m.
Uwazamy, ze w kontekscie rynku pozytywne zaskoczenie moze przynies¢ rozpoczecie
nowych projektéw w | potowie 2010 roku i oczekiwana rentownos¢ na tych inwestycjach.
W kontekscie Dom Development, uwazamy, ze spétka moze zaskoczy¢ wynikami
sprzedazy mieszkan w projekcie Saska Kepa na etapie dziury w ziemi (gtéwnie mate
mieszkania, ktére obecnie dobrze si¢ sprzedaja). Uwazamy, ze deweloper ma w | potowie
2010 roku szanse na rozwoj skali dziatalnosci poprzez zakup gruntéw w innych
lokalizacjach. Spétka jest nadptynna, jest tez wysoce rozpoznawalna na rynku
Warszawskim. Zakup nowych gruntéw i rozpoczecie wiekszej ilosci inwestycji niz
prognozujemy, wptynetoby na wzrost oczekiwanych wynikéw finansowych, a takze ROE.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prezes Szanajca o rynku mieszkaniowym i planach spoétki

Prezes Szanajca przyznaje, ze zainteresowanie klientéw projektem Saska Kepa przerosto
oczekiwania Zarzadu. Potwierdza to przepuszczenia, ze zaczyna brakowaé ciekawych
mieszkan w rozsgdnych cenach. Pierwsze z kolejnych nowych inwestycji wystartujg w Q1 2010,
projekt Przy Ratuszu moze byc¢ jednym z pierwszych uruchomionych. Prezes uwaza, ze w 2010
roku ceny mogg zachowywac sie zréznicowanie — mieszkania dobre, na ktéry jest duzy popyt,
mogq droze¢, mieszkania nie atrakcyjne, drogie, mogg mocno tanie¢. To, czy na rynku wystapi
luka podazowa zalezy od polityki bankéw — jesli nic sie w niej nie zmieni, mieszkan moze
zabrakna¢. Zarzad wierzy jednak w zmiane nastawienia sektora bankowego.

Odstapienie od umowy

Spotka poinformowata o odstgpieniu od umowy z dnia 10 wrzes$nia 2008 roku podpisanej z
Erbudem, ktorej przedmiotem byto wybudowanie w ramach generalnego wykonawstwa zespotu
mieszkaniowego wielorodzinnego we Wroctawiu.
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J.W. Construction (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,9 PLN Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
781,1 7214 -7,6% 8466 17,4% 10299 21,7% Liczba akcji (min) 54,1
211,9 158,5 -25,2% 206,2  30,1% 3155 53,0% MC (cena biezaca) 644,6
27,1% 22,0% 24,4% 30,6% EV (cena biezaca) 897,2
198,6 1411 -28,9% 185,7  31,6% 2945  58,6% Free float 18,0%
148,1 100,9 -31,9% 153,1 51,7% 2473  61,5%
43 6,4 4.2 2,6 Zmiana ceny: 1m 5,5%
3,9 55 3,7 2,4 Zmiana ceny: 6m -9,4%
1,2 2,0 1,3 0,9 Zmiana ceny: 12m 157,5%
54 8,1 4,4 1,8 Max (52 tyg.) 14,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 43

JW.Construction wiG

0
2008-12-31 2009-04-24

Sytuacja deweloperéw w okresie zimowym nie ulega znaczacym zmianom. Sprzedaz i
wolumeny kredytow hipotecznych utrzymuja si¢ na poréwnywalnym poziomie m/m.
Uwazamy, ze w kontekscie rynku pozytywne zaskoczenie moze przynies¢ rozpoczecie
nowych projektéw w | potowie 2010 roku i oczekiwana rentownos¢ na tych inwestycjach.
W przypadku J.W. Construction nie spodziewamy sie zaskoczenia iloscia nowych
inwestycji rozpoczetych w | potowie 2010 roku (efekt duzej liczby mieszkan oddawanych
dopiero w 2010 roku). Pozytywnie odbierane moga by¢, mimo iz juz oczekiwane, bardzo
dobre wyniki finansowe i spadek zadluzenia. Nie sadzimy, aby J.W. pozostato w tyle, w

wos0s14 20001203 przypadku wzrostu kursu innych deweloperéw. Zwracamy dodatkowo uwage na plany

rzadu dot. wykupu mieszkan w TBS. W przypadku akceptacji stosownych przepiséw i
sprzedazy wszystkich mieszkan w TBS lokatorom po cenach rynkowych, wartos¢ J.W.
mogtaby wzrosnaé¢ o nawet 2,8 PLN na akcje. W ten sposob, deweloper uwolnitby 100
min PLN gotéwki netto (blisko 2 PLN na akcje, strumien dochodu z najmu TBS jest
wyceniony z dyskontem do BV w modelu DCF).

J.W. moze nie przekaza¢ w 2009 roku 2000 mieszkan

J.W. szacowato, ze w 2009 roku odda 2000 mieszkan, jednak ze wzgledu na dtugi okres
oczekiwania klientéw na kredyt, mozliwe jest, ze czes¢ klientéw nie odbierze mieszkan w 2009
roku, a zrobi to w nastepnym. W 2010 roku spétka powinna przekaza¢ ponad 2000 lokali. Nie
ukonczone zostaly jeszcze 3 inwestycje: Lewandow (1 904 mieszkan), Korkowa (328), Odkryta
(200 mieszkan). Mieszkania w tych projektach sg sprzedane w 80-90%. Pozwolenia na
uzytkowanie tych inwestycji J.W. powinno otrzyma¢ w Q1 2010. Pierwsze przychody z
inwestycji powinny pojawi¢ sie juz w Q1, jednak wynik bedzie sie rozktadat tez na pozostate
kwartaty roku. Dodatkowo, bedg przekazywane inwestycje zakonczone w 2009 roku, takie jak
Gorczewska Park i Osiedle Lazurowa. Miesieczna sprzedaz mieszkan ustabilizowata sie na
poziomie 100 lokali. Spotka szacuje, ze sprzedaz bedzie utrzymywata sie co najmniej na tym
poziomie w 2010 roku. Liczba rezygnacji zdecydowanie spadta. Ceny mieszkan nie powinny juz
spadac, J.W. rozwaza podwyzki w przypadku niektérych lokalizaciji.

Plany inwestycyjne dewelopera

W Q1 2010 J.W. rozpocznie projekt na 190 mieszkan przy ul. Swiatowida na Tarchominie, a w
Q2 2010 inwestycje na 250 lokali przy ul. Antoniewskiej na Siekierkach. Deweloper chce tez
rozpocza¢ projekt przy ul. Zdziarskiej na Biatotece, data uruchomienia jest uzalezniona od
sprzedazy projektu Lewandow, z ktérym sgsiaduje. Docelowo projekt Zdziarska przewidziany
jest na 1500 mieszkan, z ktérych w 1 etapie bedzie powstawaé 500. W dalszej kolejnosci
rozpoczng sie projekty w todzi i Katowicach.

Wartos¢ likwidacyjna J.W. przekracza 1 mid PLN?

Zdaniem Jozefa Wojciechowskiego, gtéwnego akcjonariusza firmy, wartos¢ likwidacyjna spotki
przekracza 1 mld PLN. Szacuje on, ze godziwa wartos¢ spoftki to przynajmniej 10 razy roczny
zysk. Wzrost kapitalizacji spotki ma zapewni¢ zwrot w kierunku inwestycji komercyjnych. W
ciggu 5 lat segment komercyjny ma odpowiada¢ za 50% przychodéw grupy. J.W. stworzyto
konsorcjum z 3 czotowymi izraelskimi firmami budowlanymi, z ktérymi ma startowa¢ w
przetargach infrastrukturalnych. Decyzja w sprawie przejecia spétki drogowej ma szanse
zapas¢ w Q1 2010. Wojciechowski szacuje, ze J.W. wyda na przejecia 100 min PLN.
Réwnoczesnie trwajg rozmowy w sprawie objecia 20% w joint-venture, dziatajacego w
segmencie hotelowym. Pierwsze 4 hotele miatyby powsta¢ na dziatkach J.W. we Wroctawiu,
Szczecinie oraz dwoch w W-wie (Badylarska, Pileckiego). J.W. zamierza tez rozpoczg¢ budowe
osiedla domow z prefabrykatow w Ozarowie. Klienci mogliby wybiera¢ z kilkunastu projektow,
deweloper za$ mogtby w ciggu 3 miesiecy doprowadzi¢ budowe do stanu surowego
zamknietego.
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Wykup mieszkan w TBS od przysziego roku

Ministerstwo Infrastruktury chce wprowadzi¢ mozliwos¢ wykupu mieszkan w TBS od 2010 roku.
Wykup ma mie¢ miejsce po cenie rynkowej. Opcja wykupu bedzie dotyczyta jedynie oséb, ktére
uczestniczyty w kosztach budowy. Cena nabycia lokalu ma by¢ pomniejszona o wktad wiasny
klienta w budowe budynku TBS i koszt kredytu. Zmiana ma uwolni¢ zdolno$¢ kredytowg TBS i
pozwoli¢ im rozpoczaé kolejne inwestycje.

Zakup gruntéw we Wroctawiu za 28 min PLN

J.W. Construction nabyt grunty w centrum Wroctawia za 28 min PLN. Na dziatce, pozwalajace;j
na budowe 28 tys. PUM, deweloper rozwaza budowe obiektu biurowo — hotelowo -
mieszkalnego. Czescig hotelowa zainteresowani sg partnerzy spotki z Portugalii, ktorzy nie
wykluczajg zakupu tej czesci budynku. Do konca stycznia 2010 spdtka chce mie¢ gotowg
koncepcje na zabudowe terenu. Uzyskanie pozwolenia na budowe w 2010 roku pozwolitoby na
zakonczenie budowy w 2012 roku. Pomijajac zakup we Wroctawiu, spotka prowadzi réwniez
rozmowy w sprawie zakupu nieruchomosci w Katowicach i Krakowie. W pierwszej potowie 2010
roku powinien zosta¢ przeprowadzony pierwszy z zakupdéw. Firma rozwaza takze zakup
gruntéw w Warszawie charakteryzujacych sie bardziej atrakcyjng lokalizacjg niz dziatki obecnie
posiadane. Trwa due diligence spétki drogowej, do konca stycznia sprawa powinna by¢ bliska
finatu. Ewentualny zakup bedzie finansowany prawdopodobnie ze srodkéw wtasnych.

Odwotanie Rady Nadzorczej

Spotka otrzymata oswiadczenia o wykonaniu uprawnienia osobistego przystugujgcego
akcjonariuszowi posiadajacemu wiecej niz 50% akcji Spoétki o odwotaniu Romana Kobylinskiego
z dniem 31 grudnia 2009 z Rady Nadzorczej Spotki. Przyczyny odwotania nie zostaty podane.
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POInord (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 35 PLN Cena docelowa: 46,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
131,5 391,11 197,4% 256,8 -34,3% 3494  36,1% Liczba akcji (min) 22,1
33,0 108,7 229,0% 60,6 -44,3% 32,5 -46,3% MC (cena biezaca) 773,0
25,1% 27,8% 23,6% 9,3% EV (cena biezaca) 1271,3
31,4 106,7 239,8% 58,6 -45,1% 30,6 -47,8% Free float 36,0%
98,8 778  -21,2% 346 -555% 39 -88,8%
5,0 8,1 22,3 200,3 Zmiana ceny: 1m 0,0%
4.9 79 21,1 132,2 Zmiana ceny: 6m 14,6%
0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 12,0%
23,7 11,2 21,0 32,3 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,0
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Sytuacja deweloperéw w okresie zimowym nie ulega znaczacym zmianom. Sprzedaz i
wolumeny kredytow hipotecznych utrzymuja si¢ na poréwnywalnym poziomie m/m.
Uwazamy, ze w kontekscie rynku pozytywne zaskoczenie moze przynies¢ rozpoczecie
nowych projektéw w | potowie 2010 roku i oczekiwana rentownos¢ na tych inwestycjach.
Polnord znajduje sie w grupie deweloperéow, ktorzy notowani sg z dyskontem do wartosci
aktywow. Uwazamy, ze taka sytuacja nie jest uzasadniona, gdyz spoétka posiada juz
finansowanie na przewidywany program inwestycyjny, zas aktywa Polnordu sa
atrakcyjne (grunty na Wilanowie). Stosunkowo neutralnie podchodzimy do

were0s Przewidywanej inwestycji na Wyspie Spichrzoéw. Projekt nie stanowi ryzyka dla spétki

(bedzie podzielony na 3-4 etapy), rentownosé¢ brutto na sprzedazy szacujemy zas
ostroznie na 20%. Lokalizacja jest bardzo dobra, jednak trudne sg warunki gruntowe, co
implikuje wysoki koszt budowy. W efekcie, bardzo wiele zalezy od tego, czy spoétka
przygotuje dobry projekt zagospodarowania terenu, pozwalajacy na maksymalizacje
wykorzystania lokalizacji (charakterystyki projektow, wielkosci etapéw, wielkosci
mieszkan,...). Plany osiagniecia 60 min PLN zysku netto w 2009 roku oceniamy
neutralnie, gdyz wysoki wynik w Q4 2009 spoétka zawdziecza¢ bedzie jedynie zabiegom
ksiegowym (przeksiegowanie i wycena aktywéw przeznaczonych na nieruchomosci
inwestycyjne). Dostrzegajac istotny potencjal wzrostowy kursu, podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

W najblizszym czasie nie bedzie kolejnej emisji obligacji zamiennych

Prezes Ciurzynski przyznaje, ze w najblizszym czasie nie nalezy sie spodziewa¢ emisji kolejnej
transzy obligacji zamiennych na akcje. Na razie spotka ma wystarczajgce srodki na
prowadzenie dziatalnosci.

Oczekiwane wyniki sprzedazowe w 2009 i 2010 roku

Prezes Ciurzynski przyznaje, ze w 2009 roku Polnord powinien sprzeda¢ 550 mieszkan, w
poréwnaniu do planowanych 500. W 2010 roku, wraz ze wzrostem oferty spotki, wzrosnie, byé
moze do 800, liczba sprzedanych mieszkan. Przekroczenie granicy 1000 sprzedanych
mieszkan w 2010 roku jest mato realne. Wszystko zalezy od tego, na ile powiedzie sie
koncepcja wejscia w luke podazowag z oferta matych mieszkan. Polnord zamierza zmniejszy¢
metraz mieszkan, tak aby miescit sie on miedzy 30 a 70 m2. W 2010 roku spdtka ma mie¢ w
budowie 1600 mieszkan. W 2011 roku majg ruszy¢ kolejne 2 inwestycje biurowe. Pod koniec
2010 roku lub na poczatku 2011 rozpocznie sie 1 etap budowy centrum handlowego w
Wilanowie. Docelowo inwestycja bedzie liczy¢ 56 tys. PUM, a | etap: 6 tys. PUM. W 2010 roku
spotka przekaze powyzej 500 mieszkan, marze powinny wynie$¢ powyzej 20%. Spotka ma
nadal 50 min PLN na zakup gruntéw, szuka ich gtéwnie na potudniu Polski, nie jest jednak
usatysfakcjonowana poziomem cen.

Przedwstepna umowa sprawie zagospodarowania Wyspy Spichrzéw

Polnord podpisat z miastem Gdansk przedwstepng umowe na zagospodarowanie pétnocnego
cypla Wyspy Spichrzéw. Na terenie o powierzchni 1,9 ha, bedacym wiasnoscig miasta,
powstanie kompleks komercyjno-mieszkaniowy o powierzchni 45 tys. PUM (mieszkania: 25 tys.
PUM, hotele: 10 tys. PUM, powierzchnia ustugowo — handlowo - biurowa: 10 tys. PUM). W
ramach inwestycji, Polnord obejmie 51% udziatéw w SPV. Miasto zobowigzato sie wnies¢ grunt
do SPV, zas$ Polnord zobowigzat sie wnosi¢ do SPV gtéwnie wkiady pieniezne. Zawarcie
wiasciwej umowy wspélnikow oraz zawigzanie SPV nastgpi po zatwierdzeniu przez Miasto
koncepcji urbanistyczno — architektonicznej opracowanej przez Polnord oraz po uchwaleniu
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego. Polnord przewiduje, ze nastgpi to w Il
potowie 2010 roku. W ramach inwestycji powstang tez elementy infrastruktury drogowe;j i
Muzeum Bursztynu o powierzchni 7 tys. m2. Po wybudowaniu muzeum przez SPV, zostanie
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ono wynajete albo odkupione przez Miasto. taczne koszty realizacji projektu wiadze spotki
szacujg na 450 min PLN. Rozpoczecie budowy przewidziane jest na rok 2011, jej zakonczenie
za$ na rok 2014.

Porozumienie ws. budowy kopalni i elektrowni w Nigerii

Polnord, Kopex, Rafako, Bumar, Procom System, Energoprojekt-Katowice i Coal Energy
podpisaty porozumienie w sprawie prowadzenia prac przygotowawczych zmierzajgcych do
ustalenia warunkow realizacji projektu budowy kopalni i elektrowni 2000 MW w Nigerii.

Wyniki sprzedazowe za listopad
W listopadzie Polnord sprzedat 80 mieszkan brutto, zrezygnowato 24 klientow, w efekcie,
sprzedaz netto wyniosta 56 lokali.

Umowa darowizny dla miasta Warszawy

Polnord podpisat umowe darowizny z miastem Warszawa. W ramach umowy deweloper
przekaze 10 ha gruntéw pod ulice m.in. Klimczaka, Hlonda, Sarmacka, Kieslowskiego oraz pod
0O$ Krolewska. Wartos¢ darowizny to 90 min PLN. Deweloper zgodzit sie, aby temat ceny za
grunty wyjasni¢ w pozniejszym terminie.
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EE[_[[]— Emperia Holding (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

e o Cena biezaca: 85 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 44796 52631 17,5% 5668,9 77% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 176,2 1523 -13,5% 1942  27,5% 2205 13,6% MC (cena biezaca) 1284,8
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1560,9
EBIT 136,2 949 -30,3% 1288 357% 1422  10,4% Free float 71,0%
Zysk netto 88,4 60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024 11,2%
PE 14,5 21,4 14,0 12,6 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/ICE 10,0 10,9 8,2 7.1 Zmiana ceny: 6m 53,2%
PBV 1,9 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 58,1%
EV/EBITDA 8,0 10,3 8,0 7,0 Max (52 tyg.) 85,7
Dyield (%) 2,0 1,0 2,0 2,9 Min (52 tyg.) 448
% Po bardzo dobrym listopadzie, kurs Emperii w grudniu sie ustabilizowat i nie odchylit sie

WA

78

,

42

30 +

istotnie od szerokiego indeksu. W najblizszym czasie nie spodziewamy sie w tym
zakresie przetomu i utrzymujemy naszg neutralng rekomendacje.

r"w |

Emperia Holding wiG
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-IJ
Eu rocas h (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz
) Cena biezaca: 16,1 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 47294 61217 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4 30,0% 186,2 17,5% 205,5 10,4% MC (cena biezaca) 2102,8
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1 959,6
EBIT 85,8 1155  34,7% 127,3  10,2% 1421 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%
PIE 35,0 26,9 20,0 17,9 Zmiana ceny: 1m 9,0%
PICE 21,7 17,3 12,8 11,6 Zmiana ceny: 6m 55,0%
PBV 8,8 74 5,6 4,7 Zmiana ceny: 12m 59,6%
EV/EBITDA 16,4 12,8 10,5 9,1 Max (52 tyg.) 16,4
Dyield (%) 1,4 0,6 1,9 2,5 Min (52 tyg.) 76
7 Notowania Eurocash kolejny miesiac z rzedu zanotowaly wzrost, aczkolwiek podobnie
s JJN jak poprzednio odchylenie od indeksu WIG nie przekraczato kilku procent. W
' )’L\h,ﬁ)h\\!'" najblizszych tygodniach trudno oczekiwaé¢ jakichs istotnych informacji czy wydarzen,
126 ] ktore mogtyby istotnie wpltyna¢ na kurs. Rekomendacja trzymaj pozostaje niezmieniona.
104 4, .Jv:"ﬂrlfj
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Mondi

Cena biezaca: 79 PLN

(Trzymayj)

2007 2008 zmiana 2009P zmiana
1610,4 14063 -12,7% 12879 -8,4%
299,0 305,5 2,2% 2259 -26,1%
18,6% 21,7% 17,5%

194,7 194,7 0,0% 105,9 -45,6%
246,2 141,2 -42,6% 71,5 -49,4%
16,0 28,0 55,2

11,3 15,7 20,6

4,0 3,7 3,3

13,2 13,9 20,6

6,8 0,0 0,0

Cena docelowa: 56 PLN
2010P zmiana

1804,0
488,8
27,1%
295,2
220,4

17,9
9,5
2,8
9,3
04

40,1%
116,4%

178,7%
208,3%

Analityk: Michat Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

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.)

50,0
3950,0
4649,9

19,0%

-11,8%
2,6%
19,3%
79,0
36,3

Poczawszy od 4Q2009 zakltadamy, ze wyniki na poziomie EBITDA Mondi systematycznie

49 —r\‘v\ ,J/J

a{ W

Mondi

25

. M/“MM

wic

beda sie poprawiaé, na co wplyw bedzie miato uruchomienie nowej maszyny
papierniczej (w pierwszej kolejnosci koszty finansowe i zwiekszona amortyzacja) oraz
koszty finansowe (dotychczas kapitalizowane). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

Maciej Stoktosa 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

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
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

6 stycznia 2010

75



Przeglad miesieczny

fr DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Budimex
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-05-11  2009-08-14  2009-09-09  2009-10-05  2009-10-29
kurs z dnia rekomendaciji 74,00 69,50 70,40 81,25 81,00
WIG w dniu rekomendaciji 29698,36 35998,12 37261,23 37045,62 38330,01
Erbud
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Zawieszona Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-05-06  2009-05-26  2009-06-04  2009-08-05 2009-08-14  2009-09-04  2009-11-04
kurs z dnia rekomendacji 32,00 35,60 44,00 40,49 46,20 49,00 42,90
WIG w dniu rekomendaciji 29777,06 29197,11 31030,61 35363,92 35998,12 36009,43 37391,24
cd. Erbud
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-12-02  2009-12-17
kurs z dnia rekomendac;ji 51,00 54,00
WIG w dniu rekomendac;ji 39905,57 39925,72
Polimex Mostostal
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-05-06  2009-05-25 2009-08-14  2009-09-04  2009-11-04  2009-11-27
kurs z dnia rekomendaciji 3,88 3,36 3,68 4,11 3,66 3,70
WIG w dniu rekomendacji 29777,06 29399,62 35998,12 36009,43 37391,24 39275,95
Trakcja Polska
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-05-18  2009-08-14  2009-11-18
kurs z dnia rekomendaciji 4,03 3,90 3,88
WIG w dniu rekomendaciji 29424,40 35998,12 40723,06
Ulma
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Zawieszona Akumuluj Trzymaj Redukuj Akumuluj
data wydania 2009-05-26  2009-07-03  2009-08-05  2009-08-14  2009-09-04 2009-10-05  2009-11-19
kurs z dnia rekomendacji 37,90 40,50 47,50 50,90 60,00 67,05 73,40
WIG w dniu rekomendaciji 29197,11 30252,24 35363,92 35998,12 36009,43 37045,62 39985,30
Unibep
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Redukuj Trzymaj
data wydania 2009-05-06  2009-05-26  2009-08-14  2009-09-04  2009-10-05  2009-11-04
kurs z dnia rekomendaciji 5,87 5,10 5,90 5,75 7,35 6,67
WIG w dniu rekomendaciji 29777,06 29197,11 35998,12 36009,43 37045,62 37391,24
ZA Pulawy
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-05-28  2009-11-26
kurs z dnia rekomendaciji 80,40 71,50
WIG w dniu rekomendacji 29775,36 39877,52
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:
EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq
BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq
MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z 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 $wiadczyc, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

W ciggqu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
Jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym
zostaly zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajduja sie na stronie 6 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 7 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly 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 sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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