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Rynek akcji

Wskazniki wyprzedzajace i poprawiajace sie ,twarde” dane makro nadal
potwierdzajg, ze gospodarka Swiatowa utrzymuje pozytywne momentum.
Dla WIG20 powinno oznacza¢ to osiggniecie poziomu 2 500 — 2 700 pkt.
jeszcze przed koncem roku. Po silnych wzrostach ostatnich miesiecy rosnie
sktonnos¢ do realizacji zyskoéw, co zwieksza zmiennosS¢ i
nieprzewidywalnos¢ rynku w krotkim okresie. Kazda korekta na rynku akcji
— rowniez ta ktérg mamy obecnie - powinna by¢é wykorzystywana do
zwiekszania alokacji w akcje.

Ze spotek

Banki. Obecne ROA bankéw gietdowych (1,1% - prognoza 2009) nie
odzwierciedla ich potencjatu. W horyzoncie najblizszych kilku lat ROA
wzrosnie do poziomu 1,9%, co uzasadnia wycene sektora na poziomie 2 X
BV (obecnie 1,6xBV’09). Uwazamy, ze ograniczona akcja kredytowa i
umocnienie ztotowki ograniczajg ryzyka dla wzrostu kosztu finansowania.
Jestesmy pozytywni na banki, postrzegajac korekty w wycenie jako okazje
do zwiekszania zaangazowania.

Rafineryjno-gazowy. Ostatni spadek kursu akcji PGNiG skfonit nas do
zamkniecia naszej negatywnej rekomendacji, ale nadal preferujemy
inwestycje w PKN Orlen i Lotos, cho¢ w przypadku gdanskiego koncernu z
uwagi na wzrost kursu obnizamy rekomendacje do akumuluj.
Podtrzymujemy negatywne nastawienia do akcji CEZ.

Telekomunikacja. Po decyzji UKE o wstrzymaniu procesu podziatu
funkcjonalnego, w 2H oczekujemy, ze TP zacznie redukowac koszty, co
przetozy sie na poprawe wynikow vs. 1H'09. Preferujemy akcje TP od akcji
Netii.

Media. Agora i TVN ulegty w ostatnich dniach istotnej przecenie, co sktania
nas do podniesienia rekomendacji. W Cyfrowym Polsacie obawiamy sie
trudniejszej walki o abonenta ze wzgledu na planowang ofensywe ‘n’.

Informatyczne. Ws$rod integratoréw pozytywnie wyrézniamy Asseco
Poland, ktéry zaprezentowat solidne wyniki finansowe i poki co
przeciwstawia sie presji na marze. Z dystrybutoréw rekomendujemy kupno
AB, ktory po ostatnich spadkach wydaje nam sie atrakcyjnie wyceniany
oraz Asbis. Zalecamy trzymanie Actionu i Komputronika.

Metale. Podobnie jak w poprzednich latach oczekujemy, ze w 2H bedag
rosty zapasy miedzi, co przetozy sie na wieksza korekte cen na LME w $lad
za ktérg podaza akcje KGHM.

Budownictwo. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do sektora
(przewazaj). Uwazamy, ze do kohca roku na rynku mogg rozstrzygnac¢ sie
kontrakty drogowe o znacznej wartosci (8,9 mild PLN), odzyje tez
budownictwo mieszkaniowe.

Deweloperzy. W zwigzku z brakiem realizacji scenariusza rynkowego,
zawieszamy rekomendacje. Nowy raport przedstawimy w ciggu tygodnia.

Handel. Po bardzo dobrych wynikach za 2Q i osiggnieciu naszej ceny
docelowej zamykamy pozytywng rekomendacje dla Emperii. Potencjatu
wzrostowego nie dostrzegamy takze w przypadku Eurocash.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Agora (Akumuluj), Police (Trzymaj), Rafako (Kupuj), TVN
(Akumuluj), Unibep (Akumuluj), obnizamy zalecenie inwestycyjne dla
spotek: Emperia Holding (Trzymaj), Erbud (Trzymaj), Lotos (Akumuluj),
Polimex Mostostal (Akumuluj), Ulma Construccion Polska (Trzymaj) oraz
zawieszamy rekomendacje dla spotek: Dom Development, J.W.
Construction, Polnord.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sierpien przyniést poprawe ,twardych” danych
makroekonomicznych zaré6wno w Polsce jak i na innych rynkach rozwinietych, efektem
czego jest pierwsza seria podwyzek prognoz PKB. Szczegdlnie pozytywnie
przyjmujemy poprawiajacy sie¢ sentyment konsumentow, ktory jest kluczowy dla
podtrzymania poprawy koniunktury gospodarczej. Z drugiej strony sezon wynikéw
potrocznych w Polsce, ale réwniez w USA i Europie — w kontekscie oczekiwan — nalezy
uznaé za udany. Wskazniki wyprzedzajace nadal potwierdzaja, ze gospodarka swiatowa
utrzymuje pozytywne momentum a kolejne miesiace powinny przynies¢ dalsza poprawe
danych dotyczacych zaréwno produkcji przemystowej, koniunktury w ustugach jak
réowniez popytu konsumenckiego. Nadal jesteSmy dalecy od popadania w euforie w
przypadku oceny perspektyw przysziego roku, podtrzymujemy jednak opinie, ze do
konca biezacego roku (nawet 1Q2010) z punktu widzenia rynkéw kapitalowych
otoczenie powinno by¢ sprzyjajace. Dla WIG20 powinno oznacza¢ to osiagniecie
poziomu 2 500 — 2 700 pkt. jeszcze przed koncem roku. W krétkim okresie, po silnych
wzrostach ostatnich miesiecy rosnie skionnos$é¢ do realizacji zyskow, co zwieksza
zmiennos¢ rynku. Przed nami réwniez duze oferty akcji PKO BP oraz PGNiG. Nadal
uwazamy jednak, ze kazda korekta na rynku akcji — rowniez ta ktéra mamy obecnie -
powinna byé wykorzystywana do zwiekszania alokacji w akcje. Naszym zdaniem,
rozgrywany przez czes¢ inwestorow scenariusz ,,podwojnego dna w gospodarce” z
silng przeceng na rynku akcji, nie bedzie dyskontowany przez rynki finansowe —
przynajmniej jeszcze nie w perspektywie najblizszych kilku miesiecy.

W opiniach inwestoréw czesto pojawia sie obawa o wygasajacy efekt dziatania
pakietow stymulacyjnych na ekonomie, czego najlepszym przyktadem jest powszechne
zwrocenie uwagi na spadki cen akcji na gieldzie w Szanghaju (zwracamy uwage, ze
indeks ten wzrést od listopada 2008 o 160% praktycznie bez Zzadnej korekty, dlatego
obecne jego zachowanie traktujemy jako realizacja zyskow a nie kiopoty gospodarki).
Naszym zdaniem — na co réwniez wskazuja wypowiedzi przedstawicieli poszczegélnych
rzadow z chinskim na czele — w przypadku pojawienia sie probleméw w systemie
bankowym, banki centralne nadal beda udzielaty ,,nieograniczonej” pomocy, hauczone
efektem domina po upadku LB. Wychodzimy z zatozenia, ze jezeli USA i FED wtloczyty
juz w gospodarke kilka bin USD, to z kolejnym nie powinni mie¢ najmniejszego
problemu - biorac m.in. pod uwage doswiadczenia FED z kryzysu w latach ’30
(ograniczenie pomocy w 1936 roku spowodowato gwaltowne zatamanie odradzajacej
sie gospodarki w kolejnym roku).

Wskazniki wyprzedzajgce nadal potwierdzajg, ze gospodarka swiatowa odradza sie a ,twarde”
dane makro w kolejnych miesigcach powinny by¢ lepsze niz oczekiwania. W sierpniu PMI dla
produkcji przemystowej w Chinach wzrost do 54 pkt.,, w Strefie Euro do 48,2 pkt. a w
Niemczech osiagnat poziom 49,2 pkt. W Polsce subindeks PMI produkcji przekroczyt poziom
50 pkt (51,9 pkt.), co zapowiada dynamiczny wzrost w drugiej potowie roku — prawdopodobnie
nadal nieoszacowany przez makroekonomistéw. Duzym zaskoczeniem byt wzrost ISM dla
przemystu w USA az do 52,9 pkt. (wzrost biezacej produkcji zgtosito jednoczesnie ponad 70%
badanych przedsiebiorstw). Co wazne dane o ISM potwierdzajg zamdwienia na dobra trwate,
ktore wzrosty w lipcu o 4,9% m/m. Kolejne pozytywne sygnaty ptyng roéwniez ze
stabilizujacego sie rynku nieruchomosci, ktory poprzez efekt mnoznikowy ma istotne
przetozenia na catg gospodarke. Najwiekszym i naszym zdaniem najwazniejszym
zaskoczeniem miesigca byt jednak indeks zaufania konsumentéw amerykanskich
przygotowywany przez Conference Board. Wielokrotnie pisali$my, ze bez konsumenta obecne
ozywienie ma krotkotrwaty efekt, ktéry w duzym uproszczeniu sprowadza sie do cyklu
zapasow i nie przenosi sie na kluczowy w dtugim terminie rynek pracy. Wskaznik w sierpniu
wzrost do 54,1pkt. z 47 ,4pkt. przed miesigcem (to pierwszy miesigc tak wyraznego wzrostu i
moze nie znalez¢ potwierdzenia w kolejnych okresach, ale jego potwierdzenie bedzie silnym
sygnatem dla rynkow kapitatowych.

Wyniki za 2Q2009

Bez spektakularnych zaskoczen, ale jednak lepsze niz oczekiwania — tak oceniamy wyniki
spotek za 2Q2009. Na szczegodlng uwage zastuguje branza budowlana, ktéra nadal utrzymuje
wysokie marze na starszych kontraktach ale moze jednocze$nie pochwali¢ sie wiekszg niz
oczekiwali analitycy jeszcze kilka tygodni temu iloscig podpisanych nowych kontraktéw.
Dotyczy to zaréwno kontraktdw infrastrukturalnych jak réowniez negatywnie ocenianych
perspektyw dla budownictwa kubaturowego. Wszystko wskazuje, ze najblizsze miesigce
przyniosg rozstrzygniecia kolejnych duzych kontraktéw drogowych jak réwniez ozywienie w
budownictwie mieszkaniowym (wbrew sceptycznym oczekiwaniom wyczerpujg sie zasoby
mieszkaniowe deweloperéw na przyszty rok). Pozytywnie zaskoczyly réwniez banki, przede
wszystkim dzieki wynikowi na dziatalnosci transakcyjnej oraz dzieki mniejszym niz oczekiwano
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rezerwom. Umocnienie PLN i odblokowywanie sie rynku miedzybankowego istotnie poprawia
sytuacje przede wszystkim matych bankéw. Kolejne miesigce powinny przynies¢ poprawe
marzy odsetkowej. Nieco lepiej niz oczekiwano zaprezentowaty sie spotki paliwowe, ktére
jednoczesnie powinny korzysta¢ na powolnym wzroscie marz rafineryjnych w kolejnych
miesigcach oraz przede wszystkim dzieki redukcji kosztow operacyjnych - media, dla ktérych
2Q i 3Q (sezonowo niski wolumen) beda najprawdopodobniej najstabsze w catym cyklu.
Sposréd duzych spotek zaskoczylty negatywnie TPSA i PGNiIG, w obu przypadkach
spodziewamy sie jednak lepszego drugiego potrocza. Mieszane wyniki zaprezentowaty spofki
przemystowe. Tu jednak zarzady wskazujg na rosngce wolumeny sprzedazy z kazdym
kolejnym miesigcem. Naszym zdaniem obserwowane umocnienie PLN nie powinno
przeszkodzi¢ w poprawie wynikébw segmentu, ktory nalezy pamieta¢ nie tak dawno
funkcjonowat w otoczeniu PLN/EUR na poziomie 3,5-3,3. Réwniez niejednoznacznie mozna
oceni¢ wyniki branzy handlowej, w ktérej hurtownicy — m.in. dzieki spowolnieniu rozwoju sieci
raportowali dobre wyniki, a z drugiej strony handel detaliczny odzwierciedlat dane podawane
przez GUS - wskazujgce na wyrazne wyhamowanie konsumpcji wewnetrznej w 2Q (r/r) przy
rosngcych kosztach wynajmu powierzchni sklepowej — denominowanej w EUR. Jezeli jednak
potwierdzg sie ostatnie dane GUS (lipiec +5,7% r/r) — drugie potrocze a przede wszystkim 4Q
mogq okazac sie istotnie lepsze.

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

Wyniki za 1H w rozbiciu sektorowym*

Dynamika sektora Marza sektora 1H2009 Marza sektora 1H2008 Liczba
Przychody EBIT Zysk netto EBIT Zysku netto EBIT Zysku netto spotek
Wszystkie spotki 324
Budownictwo 1,21% 15,17% 19,62% 6,87% 4,81% 6,03% 4,07% 36
Handel 8,60% -28,13% -56,19% 1,88% 0,77% 2,84% 1,91% 43
odziez 22,82% -62,88% -80,72% 2,80% 1,05% 9,27% 6,72% 10
sprzet IT -27,78% - - -1,11% -4,02% 1,29% 0,91% 5
stal -10,95% - - -0,35% -1,69% 6,70% 4,80% 3
FMCG 17,10% 0,84% -21,52% 1,79% 1,01% 2,07% 1,50% 8
farmacja 10,11% 14,34% 9,20% 1,51% 0,90% 1,46% 0,90% 4
Media 571% -14,41% -41,69% 20,21% 11,02% 24,96% 19,98% 8
IT -4,12% -26,58% -74,55% 5,35% 2,83% 6,99% 10,68% 28
Deweloperzy 18,89% -6,24% -67,42% 34,28% 9,83% 43,47% 35,88% 12
Przemyst -6,86% -52,21% -69,13% 5,86% 3,10% 11,43% 9,37% 124
wyposazenie wnetrz -8,53% -9,94% - 8,15% -2,93% 8,28% 4,74% 13
elektromaszynowy 6,66% 7,72% -22,01% 8,89% 3,39% 8,80% 4,64% 27
spozywczy 10,86% -11,25% -48,81% 7,21% 2,93% 9,01% 6,35% 17
chemia -21,38% -82,38% - 1,96% -0,73% 8,76% 6,18% 18
paliwa -3,90% - - -4,04% -4,23% 10,24% 10,10% 3
przetwoérstwo metali -18,22% -24,30% -25,54% 19,42% 16,03% 20,98% 17,60% 16
Telekomunikacja -1,56% -38,74% -55,97% 12,00% 7,50% 19,29% 16,78% 8
Ustugi 12,37% -44,81% -73,33% 3,59% 1,25% 7,31% 5,25% 30

Zrédio: DI BRE Banku, na podstawie raportéw spétek, * suma wynikéw wszystkich sptek w sektorze

4 wrzesnia 2009



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Makroekonomia

Polski PKB +1,1% r/r w 2Q2009

W Il kw. 2009 PKB wzrést o 1,1% r/r, co jest wynikiem zgodnym z naszymi prognozami. Wynik
ten jest jednak znacznie lepszy od oczekiwan analitykow (konsensus prognoz uksztattowat sie
na poziomie 0,5-0,6%). Po wytgczeniu czynnikow sezonowych wzrost PKB w Il kw. 2009
wyniost 0,5% kw/kw wobec 0,3% zanotowanych w | kw., co wskazuje na polepszenie
momentum dla polskiej gospodarki juz w Il kw. Wreszcie przyspieszenie takie wspotgra z
lepszymi wynikami naszych najwiekszych partnerow handlowych (Niemcy i Francja). Tym
razem rowniez dekompozycja PKB okazata sie zgodna z naszymi oczekiwaniami. Dynamika
spozycia indywidualnego spadta do 1,9% r/r z 3,3% r/r zanotowanych w | kw., dynamika
inwestycji wyniosta -2,9% r/r wobec 1,2% wzrostu odnotowanego w | kwartale. Podobnie jak w
pierwszym kwartale istotnym wsparciem dla polskiego wzrostu gospodarczego okazat sie
eksport netto; kontrybucja eksportu netto wzrosta z 1,9 do 3,1 pkt. proc. Mniejsza natomiast
ukazata sie ujemna kontrybucja zmian zapasow (-2,7% wobec -4,8 pkt proc. w | kwartale.). Po
stronie podazowej zanotowano lekki wzrost dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle (z -
5,9% na -5,1% r/r), co potaczone byto z lepszym wynikiem budownictwa (wzrost z 3,4% r/r do
4,5% r/r). Ustugi rynkowe zwolnity z 3,1% do 2,8% r/r. Wieksze hamowanie zanotowano w
ustugach nierynkowych, co moze wigza¢ sie z cieciami po stronie wydatkowej budzetu oraz
nizsza ogodlng dynamikg ptac (jako, ze ustugi nierynkowe nie majg rynkowych cen nastepuje
ich doszacowanie po kosztach wytworzenia, ktérych istotnym elementem sg wtasnie ptace).
Co ciekawe, odnotowano znaczne przyspieszenie wartosci dodanej w transporcie z 0,3 do
3,3% r/r. Uwazamy, ze wzrost ten bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach, o czym juz
Swiadczg dane za pierwszy miesigc trzeciego kwartatu i wskazniki koniunktury (zatrudnienie,
ptace i ogdlny wskaznik koniunktury w transporcie). Poprawiajgca sie sytuacja w transporcie
moze by¢ dobrym barometrem dla catej gospodarki i potwierdza¢é nadchodzace ozywienie.
Postepujaca stabilizacja sytuacji na rynku pracy moze spowodowacé, ze odczyt konsumpcji za
-l kw. bedzie najnizszym w tym cyklu koniunkturalnym. Negatywne dynamiki inwestycji
mogg nam jednak towarzyszy¢ przez dalszg czes¢ roku. W Il kwartale spodziewamy sie
dalszej poprawy w przemysle, jednak okupione to moze by¢ nieco nizszg kontrybucjg eksportu
neto. Wraz z ogdélnoswiatowym procesem odbudowy zapaséw kontrybucja zapaséw do
dynamiki PKB réwniez powinna sie poprawia¢. Na dzien dzisiejszy, szacujemy, ze wzrost PKB
w Il kw. moze by¢ zblizony lub nawet nieco lepszy niz ten odnotowany w Il kwartale.

Sprzedaz detaliczna

W lipcu sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 5,7% r/r (nominalnie) wobec 0,9% r/r wzrostu
zanotowanego w poprzednim miesigcu. Odczyt okazat sie duzo wyzszy od konsensusu
rynkowego (+0,7%) oraz naszej prognozy (+1,3%). W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 3,6%
notujgc pierwsza dodatnig dynamike od 6 miesiecy. Cho¢ na lepszym niz oczekiwano wyniku
sprzedazy zawazyta sprzedaz zywnosci (+11,9% w ujeciu rocznym wobec +2,7% przed
miesigcem), takze w kategoriach dobr trwatych wida¢ zwiekszenie aktywnosci (samochody,
odziez obuwie) lub kontynuacje stabilizacji (meble, RTV, agd). Po stabilizacji w pierwszych
miesigcach roku, dynamika sprzedazy po wylgczeniu zywnosci i paliw (odzwierciedlajgca
czes¢ popytu gospodarstw domowych najsilniej zwigzanego z cyklem gospodarczym)
odnotowata w ostatnich dwoch miesigcach znaczne wzrosty (4,5% w czerwcu i 7,7% w lipcu) i
na wskazniku tym powoli krystalizuje sie trend wzrostowy. Perspektywy dla sprzedazy
detalicznej znacznie poprawity sie w ostatnich miesigcach a kolejne twarde dane potwierdzajg
lepszy optymizm konsumentéw. Wydaje sie, ze konsumenci ograniczajg wydatki w mniejszym
stopniu niz dotychczas oczekiwano (widac¢ to takze po dynamice wptywoéw z VAT, ktéra w lipcu
ulegta wyraznemu odwrdceniu oraz niesmiatych zapowiedziach z kregéw MinFin, ze w drugiej
potowie roku dochody moga by¢ wyzsze od planu). Z tego wzgledu niewykluczone, ze
dynamika spozycia indywidualnego osiagneta dno juz w Il kwartale tego roku. Podsumowujac,
ryzyko w gore dla naszej prognozy 1% wzrostu w 2009 roku rosnie z uwagi na wigkszg
stabilno$¢ popytu konsumpcyjnego, korzystne dla inwestycji dane o produkcji budowlano-
montazowej w lipcu oraz oczekiwane globalne ozywienie sfery podazowej w Il potowie roku.
Diagnoze te wspierajg coraz lepsze nowe zamdwienia w polskiej gospodarce: w lipcu spadty
one o0 13,9% r/r, po spadku o 28,2% w czerwcu 2009 roku (z uwagi na rozciggniecie procesu
realizacji zaméwien w czasie wyzsze zamowienia godzg ze sobg wyzszy wzrost ptac w
przetworstwie przemystowym jako wyraz wyzszej aktywnosci w przemysle oraz relatywnie
stabszy odczyt produkcji przemystowej jako wyraz produkcji sprzedanej).

Produkcja przemystowa

W lipcu produkcja sprzedana przemystu spadta o 4,6% r/r wobec 4,5% r/r spadku
zanotowanego w maju. W ujeciu rocznym produkcja spadta w 23 z 34 sekcji. W ujeciu
miesiecznym nastapit natomiast wzrost w 11 sekcjach. Dane odsezonowane GUS wskazujg
na nieco mniejszy spadek produkcji na poziomie 5,3% r/r (wobec -5,6% przed miesigcem).
Nizsza niz oczekiwaliSmy dynamika produkcji to przede wszystkim efekt spadkéw produkcji
samochodow (wygasa wptyw niemieckiej wersji programu Cash for clunkers), spadajacej
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produkcji w gornictwie i braku poprawy w sekcjach, w ktérych popyt w duzym stopniu
skorelowany jest z cyklem globalnym. Twarde dane nie wskazujg jeszcze na znaczacg zmiane
trendu produkcji przemystowej. Dane te mocno kontrastujg z ostatnimi odczytami wskaznikéw
koniunktury, w tym PMI (gtéwnie komponent produkcji sprzedanej), ktére sugerowaty znaczng
poprawe po stronie podazowej gospodarki w lipcu. Jednoczesnie nie przekreslamy tezy o
poprawie/stabilizacji sytuacji po stronie podazowej w kolejnych miesigcach. Poprawa ta
miataby by¢ napedzana przez wychodzenie gospodarki niemieckiej z recesji i wzrost popytu
na eksport zaopatrzeniowy i kapitatowy z Polski. Wyraznie pozytywne sygnaty pojawity sie
dos¢ nieoczekiwanie po stronie budownictwa (+10,7% r/r wobec 3,6% w ciggu ostatnich 7
miesiecy), zarowno mieszkaniowego jak i infrastrukturalnego (w tym wypadku duze znaczenie
mogto mie¢ rozpoczecie sezonu wakacyjnego, tradycyjnie wigzanego z remontami
infrastruktury drogowej). Bez wzgledu na przyczyny znacznego przyspieszenia, jest to bardzo
pozytywny sygnat odnosnie inwestycji w Il kwartale. Dynamika cen producentéw w ujeciu
rocznym spadfa do 3,0% z 4,1% w poprzednim miesigcu. Ceny w ujeciu miesiecznym obnizyty
sie 0 1,3%, w tym o 1,5% w sekcji przetwérstwo przemystowe. Ceny producentéw po
wytaczeniu sekcji zwigzanych z przetwérstwem nosnikéw energii (koksu i produktéw rafinacii
ropy naftowej) obnizyty sie o 1,2% co z perspektywy najnowszych szeregéw czasowych
wydaje sie spadkiem rekordowym. Ostatnie wzrosty cen producentéw nie zdotaty sie utrzymac
z uwagi na spadki cen surowcow oraz umocnienie ztotego (gtdwnie w stosunku do USD).
Wskazniki  koniunktury sugerujg kontynuacje dezinflacji w cenach przetworstwa
przemystowego w ujeciu bazowym (po wytaczeniu przetworstwa nosnikéw energii). Odczyty
headline bedg jednak zaburzane przez duzg zmiennos$¢ cen ropy naftowej i wcigz niespokojny
rynek walutowy. Zwracamy jednak uwage na rozbiezno$¢ cen konsumentéw i producentéw.

Ptace i zatrudnienie

W lipcu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 3,9% r/r z 2,0%
zanotowanych w czerwcu. Wynik ten jest pewnym zaskoczeniem, jako ze znacznie odchyla
sie od obserwowanego w ostatnich miesigcach spadkowego trendu. Wydaje sie jednak, ze ten
trend w duzym stopniu wynikat z braku wyptat premii i tzw. postojowego (czes¢ zaktadow nie
zwalniata pracownikéw, tylko wysytata pracownikdw na obowigzkowe urlopy obnizajac przy
tym znacznie na ten okres ptace). Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w lipcu o -
2,2% w ujeciu rocznym, zgodnie z konsensusem rynkowym. Dynamika zwolnien wydaje sie
jednak stabng¢: w ujeciu miesiecznym prace utracito (netto) 7tys. oséb wobec 12tys. przed
miesigcem i 16tys. w maju. Cho¢ nie wykluczamy, ze czes¢ ostabienia spadkowej dynamiki
rynku pracy wynika z efektéw sezonowych (zatrudnienie zwtaszcza w handlu i budownictwie)
zachowanie catego agregatu zgodne jest z trendem obserwowanym na wskaznikach
koniunktury, a wiec nosi znamiona bardziej trwatej tendencji. Do stabilizacji zatrudnienia
przyczyniajg sie prawdopodobnie takze programy rzgdowe. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie sygnatéw dalszej stabilizacji zatrudnienia.

Deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy spadt w lipcu do poziomu 15,04 mid PLN z 16,94 mid PLN zanotowanych w
czerwcu. Dochody budzetowe po lipcu osiggnety poziom 160,03 mid PLN (52,8% pierwotnego
planu). O ile w poréwnaniu z okresem styczen-lipiec 2008 zanotowano 5,5 mld PLN spadek
dochodow podatkowych budzetu tendencja spadkowa wydaje sie wyhamowywa¢. W samym
lipcu 2009 roku dochody podatkowe i niepodatkowe wyniosty 20,8 md PLN, czyli nieco wiecej
niz w lipcu 2008. Poprawa ta to przede wszystkim wynik przyspieszonej realizacji dochodéw z
UE. W samym lipcu zrealizowano 4,9 mild PLN ze s$rodkéw unijnych. Od poczatku roku
realizacja tych dochodow wyniosta 77% planowanej na caty rok wielkosci. Pewng poprawe
obserwujemy réwniez w dochodach z tytutu VAT (9,5 mid PLN wobec 9,0 mid PLN
zanotowanych w lipcu 2008) i PIT. Najwiekszy ubytek zanotowano w przychodach z CIT.
Wydatki budzetu w okresie styczen-lipiec wyniosty 175 mild PLN, czyli ponad 54%
zaplanowanej (w ustawie budzetowej, nie w nowelizacji budzetu, wielkosci). W odniesieniu do
znowelizowanej wersji budzetu wydatki po lipcu wyniosty juz ponad 58% planu. Wydatki
zarowno w ujeciu skumulowanym, jak i w samym lipcu byly znacznie wyzsze niz te w
analogicznych okresach roku poprzedniego. Wydaje sie, ze w odréznieniu do poprzednich lat
Ministerstwa nie czekajg z realizacjg wydatkow do konca roku (by¢ moze w obawie przed
kolejnymi ich cieciami natozonymi przez Premiera).

Inflacja

W lipcu roczny wskaznik inflacji wzrost do 3,6% z 3,5% zanotowanych w czerwcu. Tym
samym inflacja ponownie znalazta sie poza przedziatem celu NBP. Uderzajacy jest
systematyczny wzrost cen (w ujeciu miesiecznym) w kategoriach ,bazowych” koszyka
inflacyjnego. W czerwcu zanotowano dalsze wzrosty w kategorii mieszkanie, w tym
uzytkowanie mieszkania (0,3% m/m). Lipiec byt réwniez kolejnym miesigcem z silnym
wzrostem cen w kategorii restauracje i hotele (0,4%), o 0,4% kolejny miesiac z rzedu wzrosty
ceny w kategorii rekreacja i kultura. Inflacje bazowg podwyzszyt rowniez wzrost cen wyrobéw
tytoniowych (7% m/m). Szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej liczony po wytgczeniu cen
zywnosci i energii wzrost w lipcu do poziomu 2,9-3,0% r/r wobec 2,7% zanotowanych w
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czerwcu. Szacujemy wstepnie, ze inflacjia CPl w sierpniu moze uksztattowa¢ sie na
podobnym lub wyzszym niz w lipcu poziomie. Oczekujemy, ze wskaznik inflacji bazowej w
kolejnych miesigcach bedzie sie obnizat bardzo wolno, zbyt wolno, aby uznaé polityke
dezinflacji za sukces. Silne efekty bazowe z | kw. 2009 roku moga co prawda przyczyni¢ sie
do obnizenia rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto 1,5% r/r na poczatku 2010 roku,
jednak duza inercja oczekiwan inflacyjnych oraz ozywienie gospodarcze mogg dos¢ szybko
skutkowa¢ ponownym wzrostem inflacji — perspektywy sredniookresowe dla inflacji oceniamy
tym samym coraz bardziej pesymistycznie.

Rachunek obrotéw biezacych

W czerwcu odnotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotow biezacych, tym razem w
wysokosci 459 min EUR wobec 284 min EUR przed miesigcem. Tym samym w pierwszej
potowie roku rachunek biezacy odnotowat dodatnie saldo w wysokosci 1153 min EUR. Na
czerwcowg nadwyzke ztozyty sie: niewielkie ujemne saldo obrotéw towarowych na poziomie -
26 min EUR (wobec niewielkiej nadwyzki rzedu 5 min EUR w poprzednim miesigcu), dodatnie
saldo transferéw biezacych (589 min EUR), ustug (363 min EUR — gtéwnie dodatnie saldo
ustug transportowych) oraz ujemne saldo dochoddéw (-467 min EUR). Oczekujemy przede
wszystkim dalszej poprawy dynamik eksportu; tej tendencji w najblizszych miesigcach
sprzyja¢ bedzie obserwowane ozywienie w gospodarce niemieckiej (w odréznieniu od
pierwszej potowy 2009 roku, gdzie zadziataly mechanizmy konkurencyjnosci cenowej
polskiego eksportu, druga potowa bedzie naznaczona przez wyzsze dynamiki handlu
wewnatrzkorporacyjnego, podazajacego za cyklem w gospodarkach europejskich). W Il
kwartale eksport netto liczony wedtug danych NBP (wykazujacy sie praktycznie identycznym
przebiegiem jak saldo handlowe GUS z rachunkéw narodowych) odnotowat nadwyzke w
wysokosci ponad 3 mid PLN. Z tego wzgledu pozytywna kontrybucja eksportu netto do PKB
moze okazac¢ sie jeszcze wyzsza niz w | kwartale — szacujemy jg na poziomie okoto 3-4pp.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka

AB

ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
BUDIMEX

BZWBK

CEZ

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NOBLE BANK

PBG

PEKAO

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZA PULAWY

Rekomendacja

Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Kupuj

Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Zawieszona
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Zawieszona
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Zawieszona
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Zawieszona
Kupuj
Zawieszona
Kupuj

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj

Cena
docelowa

15,13
12,30
24,10
3,45
72,60
74,00
152,10
140,60
31,80
14,55

170,80
70,30
49,30

9,90
59,50
663,60

109,40
73,00
10,48
11,76
26,40
68,00

5,30
56,00
79,40

4,10

224,40
154,40
3,67
40,10
35,60
5,90
4,40

11,60

19,40

4,80
16,00
58,80

6,10
17,20
82,70

Data wydania

2009-08-06
2009-07-03
2009-09-04
2009-08-14
2009-09-02
2009-08-14
2009-08-24
2009-08-18
2009-08-05
2009-05-29
2009-09-04
2009-08-14
2009-09-04
2009-09-04
2009-05-06
2009-08-24
2009-08-24
2009-09-04
2008-08-04
2009-08-14
2009-05-29
2009-08-24
2009-09-04
2009-09-03
2009-08-24
2009-09-03
2009-08-14
2009-08-06
2009-01-29
2009-08-14
2009-08-24
2009-09-03
2009-06-02
2009-08-24
2009-09-04
2009-09-04
2009-09-04
2009-09-04
2009-08-21
2009-07-31
2009-08-14
2009-09-04
2009-09-04
2009-09-04
2009-09-03
2009-05-28
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

AB

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
BUDIMEX

BZWBK

CEz

CIECH
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
HANDLOWY

ING BSK

KGHM

KREDYT BANK

LW BOGDANKA
MILLENNIUM
MONDI
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGNIG

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

SYGNITY
TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION PL
UNIBEP

WSiP

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

Trzymaj

;?(%r:,ic:,'::cja Cena docelowa
Kupuj 15,13
Kupuj 24,10
Kupuj 3.45
Kupuj 72,60
Trzymaj 74,00
Redukuj 152,10
140,60
Akumuluj 31,80
Trzymaj 170,80
Zawieszona 49,30
Sprzedaj 59,50
Sprzedaj 663,60
Redukuj 73.00
Sprzedaj 11,76
Trzymaj 68,00
Sprzedaj 530
Akumuluj 56,00
Akumuluj 79.40
Trzymaj 410
Redukuj 224,40
Trzymaj 154,40
Sprzedaj 3,67
Trzymaj 35,60
Sprzedaj 5.90
Akumuluj 4,40
Zawieszona 11,60
Kupuj
Kupuj 4.80
Trzymaj 16,00
Zawieszona 58.80
Trzymaj 6.10
Kupuj 17,20

Data wydania
2009-08-06
2009-08-25
2009-08-14
2009-09-02
2009-08-14
2009-08-24
2009-08-18
2009-08-05
2009-08-14
2009-08-14
2009-08-24
2009-08-24
2009-08-14
2009-08-24
2009-09-03
2009-08-24
2009-09-03
2009-08-14
2009-08-06
2009-08-14
2009-08-24
2009-09-03
2009-08-24
2009-08-28
2009-08-14
2009-08-14
2009-08-21
2009-08-14
2009-08-25
2009-08-14
2009-08-14
2009-09-03
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Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja ;cl’(‘:)rrznee‘::g: cia Cena docelowa Data wydania
AGORA Akumuluj Trzymaj 24,10 2009-09-04
DOM DEVELOPMENT Zawieszona Sprzedaj 24,10 2009-09-04
EMPERIA HOLDING Trzymaj Kupuj 70,30 2009-09-04
ERBUD Trzymaj Akumuluj 49,30 2009-09-04
J.W. CONSTRUCTION Zawieszona Redukuj 9,70 2009-09-04
LOTOS Akumuluj Kupuj 26,40 2009-09-04
POLICE Trzymaj Redukuj 5,90 2009-09-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Kupuj 4,40 2009-09-04
POLNORD Zawieszona Akumuluj 35,20 2009-09-04
RAFAKO Kupuj Akumuluj 11,60 2009-09-04
TVN Akumuluj Trzymaj 16,00 2009-09-04
ULMA CONSTRUCCION PL Trzymaj Akumuluj 58,80 2009-09-04
UNIBEP Akumuluj Trzymaj 6,10 2009-09-04

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwiazanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 2 20 9 10 0 0 8 5 1
procent 0,0% 4,9% 48,8% 22,0% 24,4% 0,0% 0,0% 57,1% 35,7% 7,1%
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Sektor finansowy

Pengab rosnie 4 pkt. m/m do 22,9 pkt.

W sierpniu wskaznik koniunktury w bankowosci wzrést o 4 pkt. m/m do 22,9 pkt. Skumulowany
wskaznik ocen wyniost w sierpniu 16,0 pkt i byt wyzszy o 1,2 pkt wobec lipca, natomiast
skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 6,8 pkt do 29,8 pkt. Odnotowano nieznaczny wzrost
zainteresowania depozytami ztotowymi, przy jednoczesnym hamowaniu spadku
zainteresowania depozytami dewizowymi. Oczekuje sie ponadto poprawy na rynku depozytéw
ztotowych oraz depozytéw terminowych walutowych. Jednoczes$nie obserwowany jest spadek
aktywnosci na rynku kredytow ztotowych, konsumenckich, mieszkaniowych oraz kredytéw dla
przedsiebiorstw do wartosci 1 min EUR. Oczekuje sie wzrostu zainteresowania kredytami
mieszkaniowymi, kredytami dla przedsiebiorstw i kredytami dewizowymi. Mamy trzeci miesigc z
rzedu wzrastajacy wskaznik koniunktury w sektorze. Mamy obecnie dos$¢ niskg baze
odniesienia, jednak naszym zdaniem wzrost we wrze$niu moze oznacza¢ zmiane trendu
Pengab w dtuzszym terminie. Jednoczesnie wynik 22,9 pkt. znajduje sie o 14 pkt. ponizej
odczytu z lipca 2008, ale juz 11,5 pkt. powyzej minimum odnotowanym w marcu tego roku i o
ponad 7 pkt. w relacji do odczytu z pazdziernika 2008. Powoli mamy stabilizacje na niskich
poziomach.

KNF: Uchwata kapitatlowa — mozliwosé podniesienia funduszy podstawowych
KNF planuje zatwierdzenie uchwaty umozliwiajgcej bankom podniesienie funduszy
podstawowych poprzez zasilenie ich obligacjami zamiennymi czy tez obligacjami
dtugoterminowymi (10 — 30 lat). UKNF podat, Ze instrumenty te mogg by¢ emitowane takze w
EUR, USD oraz CHF. KNF podkreslit jednoczesnie w komunikacie, ze obecna sytuacja
kapitatowa bankéw w Polsce nie stwarza bezposrednich zagrozen dla funkcjonowania systemu
finansowego. Pozytywna informacja dla bankéw. Obawy o poziom kapitatébw w polskich
bankach okazaty sie nieuzasadnione. Bariera dla rozwoju sumy bilansowej w bankach w coraz
wiekszym stopniu przesuwa sie w strone zrédet finansowania, a nie poziomu kapitatow w
bankach.

Ptynnos$é wraca na rynek miedzybankowy

Coraz czesciej instytucje pozyczajg sobie pienigdze na trzy miesigce, zdarzajg sie nawet
transakcje do roku. Ptynne banki coraz chetniej decydujg sie na pozyczanie pieniedzy innym
bankom. Dealerzy wskazujg, ze najbardziej ptynny segment rynku to pozyczki na trzy miesiace,
cho¢ takich transakcji nie jest duzo. Jako gtdwna przyczyne wskazuje sie obnizenie poziomu
rezerwy obowigzkowej. Nie oznacza to jednak, ze banki przestang zabiega¢ o depozyty
klientéw. Przy obrotach na pozyczkach jednodniowych obroty sg juz poréwnywalne do tych
sprzed ,kryzysu” (w lipcu wynosity srednio 5 mld PLN dziennie). Przy dtuzszych transakcjach
obroty szacowane sg na okoto 2 mld PLN dziennie, czyli sg na pewno dwa razy nizsze niz
przed rokiem. Zdaniem dealerow poprawa nastgpi dopiero w momencie, gdy banki podniosg
limity obowigzujace na rynku miedzybankowym. Pozytywna informacja. Jednak powrdt do
poprzednich pozioméw bedzie procesem. Polskie banki czesto majg naktadane limity
wynikajace z polityki miedzynarodowych grup finansowych do ktérych nalezg. Zatem poprawa
za granicg bedzie sygnatem dla ozywienia na naszym rynku miedzybankowym.

Kryteria udzielania kredytéow w 2H09 — ankieta NBP

Z ankiet rozsytanych przez NBP do bankéw wynika, ze w 2Q09 kryteria udzielania kredytow
byly zaostrzane. Wedtug ankiety NBP przeprowadzonej wsréd przewodniczgcych komitetow
kredytowych bankowcy spodziewajq sie zaostrzenia polityki kredytowej w Il kwartale we
wszystkich segmentach kredytéw (przedsiebiorstw i gospodarstw domowych) przy
jednoczesnym wzroscie popytu na pienigdz bankowy. Bedzie miato to wptyw na niski wzrost
portfela kredytéw w sektorze

Podaz pienigdza M3

W lipcu M3 wzrosto 0 11,7% R/R. Depozyty ogdtem zwiekszyty sie 0 12,8% R/R, po wzroscie w
czerwcu 0 15,9% R/R. Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 22% R/R, po wzroscie o
25% R/R na koniec czerwca. Depozyty przedsiebiorstw wzrosty o 3% R/R, po wzroscie o 7% R/
R na koniec czerwca. W dalszym ciggu ujemne dynamiki roczne notujg depozyty FUS (-30% R/
R). Analizujgc dane za lipiec w relacji do czerwca depozyty ogotem spadty o 5,5 mld PLN. Z
niemonetarnych instytucji finansowych odptyneto 2,8 mild PLN w ciggu miesigca, z
przedsiebiorstw odptynety 3 mld PLN. Po raz pierwszy od diugiego czasu nie zmienit sie portfel
depozytow gospodarstw domowych. W naszej opinii odpowiedzialne za to jest umocnienie
ztotowki w lipcu, odptyw srodkéw na rynki kapitatowe oraz fundusz ptac. W relacji do poczatku
2009 roku portfel depozytéw ogdtem zwiekszyt sie o 3,5%, przy wzroscie depozytow
gospodarstw domowych o 10% YTD, spadku portfela depozytdw przedsiebiorstw -3% YTD,
spadku $rodkéw niemonetarnych instytucji finansowych o 11% YTD i wzrostu Srodkéw
samorzadow o 18% YTD. Kredyty ogétem wzrosty o 23% R/R, po wzroscie o 27% na koniec
czerwca 2009. W relacji do czerwca portfel kredytow spadt o 12,7 mld PLN, co przypisujemy
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efektowi rewaluacji portfeli walutowych na skutek umocnienia PLN (o 7,5% wzgledem CHF i o
6,7% wzgledem EUR). Portfel kredytow dla gospodarstw domowych wzrést o 32% R/R, po
wzroscie 0 36% R/R w czerwcu W lipcu portfel kredytow dla gospodarstw domowych spadt o
ponad 7 mld PLN. Szacujac na podstawie danych na temat portfela kredytow GD za czerwiec
efekt rewaluacji portfela walutowego po umocnieniu sie¢ PLN wzgledem CHF o 7,5% w lipcu
siegat prawie 11 mld PLN (w catym segmencie prawie 12 mid PLN). Zatem banki dalej udzielajg
kredytow i sg beneficjentem umacniajacej sie ztotowki. Kredyty przedsiebiorstw wzrosty o 11%
R/R, po wzroscie o 15% R/R w czerwcu. W relacji do konca czerwca obnizyty sie o prawie 5
mld PLN. Szacowany przez nas efekt rewaluacji portfela kredytow walutowych dla
przedsiebiorstw siegat niespetna 4 mld PLN, zatem dalej wida¢ ograniczanie portfela kredytow
dla przedsiebiorstw. W relacja YTD portfel kredytéw ogdétem wzrést o 3,4%, przy kredytach dla
gospodarstw domowych rosnacych o 6% YTD, przedsiebiorstw -0,8%, portfel pozostatych
kredytow wzrést o niespetna 5% YTD (motorem byt wzrost zadtuzenia instytuciji
samorzadowych). Relacja kredyty/depozyty wynosita 114% (115% w czerwcu). Realizujg sie
nasze zatozenia w zakresie wolumenow. Oczekujemy wzrostu portfela kredytéw o 4,5% na
koniec 2009 roku (zaktadamy kurs CHF/PLN na poziomie 2,61), przy wzroscie portfela
depozytow o 5,8% R/R (motorem wzrostu bedg gospodarstwa domowe). Uwazamy, ze nie
nalezy oczekiwa¢ znacznego wzrostu podazy kredytow w kolejnych miesigcach, a jednoczesnie
coraz wieksza presja bedzie wywierana na portfel depozytow.

Krotkoterminowe lokaty coraz mniej oprocentowane

Wedtug Expandera $redni oprocentowanie lokat 12 — miesiecznych siega 4,73%, podczas gdy
te trzymiesieczne dajg 4,32%. Relacja miedzy oprocentowaniem tych produktdw wyraznie
zmienita sie. Stabilizacja w sektorze, cho¢ przy wyzszych niz w przesziosci cenach lokat
terminowych na tle stop procentowych. Sg one jednak znacznie nizsze niz jeszcze kilka
miesiecy temu. Bedzie to wptywato na obnizenie marz odsetkowych w bankach wzgledem tych
oferowanych w przesziosci, jednak jednoczesnie powinny one ulec poprawie wzgledem tych z
okresu 4Q08- 2Q09.

W tym roku banki moga rozwigzaé czes¢ rezerw? — Stopczynski z KNF

Komisja Nadzoru Finansowego ocenia, ze rezerwy w bankach byly zawigzywane przy dosé
konserwatywnym spojrzeniu na ocene ryzyka wiec niewykluczone, ze przy poprawie sytuacji
makro czes¢ tych rezerw bedzie rozwigzana. Niewykluczone, ze stanie sie to jeszcze w 2009
roku — uwaza Stopczynski. Zawsze czes$¢ rezerw zawigzywanych w okresie spowolnienia jest
rozwigzywana. Naszym zdaniem banki nie bedg tak optymistycznie podchodzi¢ do rezerw juz w
tym roku w obawie przed wydarzeniami w przysztym roku.

BIK udostepnit w VII '09 1,48 mIn raportéw; wzrost o 6,8 proc. r/r (+6,8% r/r)

W pierwszej potowie 2009 roku udostepniono 8,46 min takich raportéw (+15,2% r/r).. W samym
| kwartale 2009 roku byto 4,16 min raportow (+21,1% r/r), a w Il kwartale 4,3 min raportéw
(+10% r/r). Dane wskazujg na spowolnienie w relacji do 1H09. Jednak moze to wynika¢ z faktu,
ze lipiec jest miesigcem wakacyjnym. Dane sg w ograniczonym stopniu miarodajne, gdyz klienci
obecnie skfadajg wnioski do kilku bankéw, a same banki czesto sprawdzajg swoich
kredytobiorcow.

Portfel kredytow na nieruchomosci

W lipcu portfel kredytdw na nieruchomosci dla gospodarstw domowych spadt do poziomu 207
mid PLN z 215 mld PLN w czerwcu. Portfel kredytow ztotowkowych wzrést z 69,4 mid PLN do
71,2 mld PLN (o 1,9 mld PLN, w czerwcu wzrost o 1,6 mid PLN). Wptyw na spadek portfela
miato umocnienie ztotéwki (o 7,5% w ciggu miesigca). Szacujemy efekt rewaluacji portfela
walutowego na prawie 11 mld PLN. Oznacza to, ze w statym kursie walutowym, portfel
kredytdow na nieruchomosci ogétem zwiekszyt sie o okoto 2,5 mild PLN, co daje naszym
zdaniem sprzedaz w okolicach 3,5 mld PLN. Jest to zgodne z danymi opublikowanymi ostatnio
przez ZBP, ktory podat, ze w okresie styczen — lipiec sprzedano 20,2 mid PLN kredytéw tego
rodzaju. Podtrzymujemy nasz scenariusz sprzedazy 30 — 35 mld PLN kredytéw hipotecznych w
2009 roku. In plus postrzegamy spadek znaczenia portfela kredytow walutowych dla
gospodarstw domowych.

ZBP - w lipcu banki sprzedaly 16 tys. kredytéw mieszkaniowych za 3,3 mid PLN
Michat Wydra, sekretarz Komitetu ds Finansowania Nieruchomosci ZBP podat, ze wedtug
wstepnych danych od stycznia do konhca lipca banki sprzedaty tacznie blisko 100 tys. takich
kredytow za okoto 20,2 mild PLN. Dane wskazujg na stabilizacje na rynku kredytéw
hipotecznych. Srednia warto$¢ miesiecznej sprzedazy od poczatku roku siega 2,9 mid PLN,
zanizana przez stabe pierwsze miesigce roku. Jednak od kilku miesiecy sprzedaz stabilizuje sie
na poziomach okoto 3 mld PLN. Uwazamy, ze w tym roku sprzedanych zostanie 30 — 35 mid
PLN kredytow hipotecznych. W zwigzku z poprawg sytuacji podniesliSmy nasze zatozenia z
poziomu 25 — 30 mld PLN oczekiwanych wczesniej. Dalej jednak wskazuje to na duzy spadek
nowej produkcji R/R. W 2008 roku udzielono prawie 60 mld PLN kredytéw hipotecznych.
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W sierpniu udzielono 519 min PLN kredytéw mieszkaniowych z doptata

W sierpniu z programu skorzystato 2.929 oséb. Z kolei w lipcu, w ramach tego programu
udzielono kredytow za 605,4 min PLN. Od poczatku roku, w ramach "Rodziny na swoim",
udzielono blisko 19 tys. kredytow za ponad 3,2 mld PLN. Kredyt w ramach programu "Rodzina
na swoim" jest dostepny w czternastu bankach. Sierpieh ze wzgledu na okres wakacyjny moze
charakteryzowaé sie nizszym wolumenem sprzedazy. Oczekujemy jednoczesnie, ze w catym
2009 roku, w sektorze sprzedanych zostanie 30 — 35 mid PLN kredytéw hipotecznych. W 1H09
banki udzielity 16,8 mld PLN kredytéw hipotecznych, w lipcu 3,3 mld PLN. Uwazamy zatem, ze
druga potowa roku nie przyniesie istotnego wzrostu sprzedazy kredytow (sprzedaz na poziomie
14 — 19 mid PLN).

Banki sklonne udziela¢ wiecej kredytéw hipotecznych, ale drozszych

Wedtug Expandera $rednie oprocentowanie nowych kredytow w PLN wynosi obecnie 7,27%.
Mediana dla marzy ustabilizowata sie w ostatnich pieciu miesigcach na poziomie 2,8% (dla
kredytu na 300 tys. PLN, 30 lat i przy 25% wktadu wtasnego). Banki nie sg jednak skifonne
obniza¢ cen kredytéw. Mediana dla wymaganego LTV w sierpniu wynosita jednoczes$nie po
100% dla kredytéw w PLN i CHF (po wzroscie z 95% w lipcu), a dla EUR 95%. Jednoczesnie
banki zaostrzyty polityke wyliczania zdolnosci kredytowej. W sierpniu 4 - osobowa rodzina o
dochodowych netto 3,5 tys. PLN mogta dosta¢ 195 tys. PLN, podczas gdy w lipcu 201 tys. PLN.
Lekko pozytywne informacje dla sektora. Naszym zdaniem ozywienie w tym segmencie moze
jednak nastgpi¢ dopiero w przysztym roku.

Naleznosci nieregularne w sektorze

W lipcu portfel naleznosci nieregularnych zwiekszyt sie o 820 min PLN. Jest to najnizszy
przyrost miesieczny od poczatku roku ($redni miesieczny przyrost w 1H09 o 2,24 mid PLN).
Portfel naleznosci nieregularnych gospodarstw domowych wzrést o 1 mid PLN, podczas gdy
przedsiebiorstw obnizyt sie 0 200 min PLN. Wskaznik naleznosci nieregularnych do naleznosci
ogotem wzrost do poziomu 6,6% z 6,3% w czerwcu, przy czym wskaznik dla gospodarstw
domowych wzrést do 4,5% (4,2% w czerwcu), a dla przedsiebiorstw do 10,2% (10,1% w
czerwcu). Mozna postrzega¢ te dane lekko pozytywnie. Z pewnoscig wptyw na nie miato
réwniez umocnienie ztotdwki. In plus postrzegamy brak nowych naleznosci nieregularnych w
przedsiebiorstwach, cho¢ naszym zdaniem nie oznacza to obnizenia kosztéw ryzyka w 3Q09,
ze wzgledu na niepetng poréwnywalnosé danych miedzy PSR i MSR. Wzrost wskaznikow
wynika z rewaluacji portfeli kredytéw brutto po umocnieniu ziotéwki. Tempo przyrostu
naleznosci nieregularnych dalej ros$nie (wzrost o 72% R/R, po 69% R/R w czerwcu), ale wynika
to z niskiej bazy odniesienia. Szczytu na tempie przyrostu NPL oczekujemy na przetomie 3Q09
i 4Q09.

KNF: Udziat kredytéw zagrozonych bedzie rost

Krzysztof Broda z KNF szacuje, ze udziat naleznosci zagrozonych, czyli takich, ktére moga
zosta¢ niesptacone, w segmencie kredytow konsumpcyjnych i kredytéw dla przedsiebiorstw
moze wzrosng¢ do konca roku nawet do 14%. Wariant optymistyczny zakfada wzrost ztych
naleznosci w tych kategoriach do 12% z 10% obecnie. Wg ostatnich danych NBP, na koniec
lipca wskaznik kredyty zagrozone/ kredyty brutto wynosit 6,6% w catym sektorze, z czego w
przedsiebiorstwach byto to 10,2%, a w segmencie detalicznym 4,5%. W segmencie detalicznym
istotnym czynnikiem ,rozwadniajgcym” poziom wskaznika sag kredyty hipoteczne. Zaktadamy, ze
wskaznik kredytow nieregularnych do kredytow ogdtem wzrosnie do poziomu 7,8% na koniec
2009 roku, a w przedsiebiorstwach wyniesie prawie 14%.

Kredyty ratalne coraz gorzej sptacane

Juz ponad 12% kredytow ratalnych ma opdznienia przekraczajagce 60 dni — wynika z
najnowszego raportu przygotowanego przez Infomonitor Biuro Informacji Gospodarczej. W
ciggu dziewieciu miesiecy ten odsetek wzrést o 3 pp. Podobnie jest z kredytami gotéwkowymi,
w tej grupie juz 11,5% ma opdznienia w sptacie, przekraczajace dwa miesigce. Autorzy raportu
uwazaja, ze biorgc pod uwage, iz nie wszystkie instytucje podajg na biezaco informacje na ten
temat, faktyczny odsetek kredytow niesptacanych regularnie moze by¢ o 4 pp. wyzszy. Z 1,6
min rachunkéw kredytéw ratalnych i gotdwkowych z opéznieniami w sptacie wiekszo$¢ — ponad
milion — to rachunki, na ktérych opdznienia wynoszg blisko 180 dni. Lgczna kwota zalegtosci z
tytutu kredytow ratalnych i gotéwkowych to obecnie 7,5 mld PLN z czego 6,8 mld PLN ma
opoznienia powyzej 180 dni. Dane omoéwione w raporcie zostaty juz uwzglednione w wynikach
bankéw (odpisy na rezerwy). Spodziewamy sie utrzymujgcego sie wysokiego ryzyka w
kredytach konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach. Jednak nawet jak wskazujg dane biura w
ciggu trzech kwartatow odsetek wzrost o 3pp., wiec przyjmujac nawet, ze 100% kredytow
zostanie objetych rezerwg (w rzeczywistosci banki sg w stanie odzyskac¢ niewielkg ich czes¢),
annualizowany koszt ryzyka wynosi 4% w skali roku). Banki gietdowe tworzg rezerwy na tego
rodzaju kredyty od jakiegos$ czasu.

KNF i BIK beda analizowaé jakos¢ portfeli kredytowych bankéw
Efektem wspotpracy obu instytucji ma by¢ ocena ryzyka kredytowego oraz jego prognozowanie.
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Nadzoér jest szczegdlnie =zainteresowany zjawiskiem nadmiernego zadtuzenia klientéw
indywidualnych (w maju wystano w tej sprawie pismo do bankéw). Otrzymany obraz rynku
bedzie oparty m.in. na bazie BIK, w ktérej znajduje sie ponad 64 min rachunkéw kredytowych
nalezacych do 23 min osoéb i gdzie mozna wyrdzni¢ i wykona¢ analizy pod katem réznego
rodzaju kredytéw (m.in. samochodowych czy mieszkaniowych). Prognozujemy, ze na koniec
tego roku wskaznik niesptacanych kredytow bedzie wynosit 7,8%, a na koniec 2010 roku
wzrosnie do 10%. Pozytywnie oceniamy plany nadzorcy w zakresie analizy ryzyka
kredytowego. Bedzie to stanowito dobry wskaznik dla prognoz rynkowych.

Stabilizacja w leasingu

Do konca lipca firmy leasingowe udzielity finansowania na kwote 13 mid PLN (rok temu byto to
19 mid PLN). W ostatnich miesigcach nastgpita stabilizacja. Miesiecznie udziela sie 1,5 mlid
PLN i wiecej finansowania. Przedstawiciele branzy méwia, ze sytuacja powoli sie poprawia. Ich
zdaniem nie pogarsza sie tez juz jakosci portfela leasingowego. W tym prognozy moéwig o
spadku warto$ci wolumenu o okoto 30%, do ponad 23 mid PLN. W kolejnym roku nie
oczekujemy spadku wartosci udzielanego finansowania. Symptomy ostabienia w leasingu byty
widoczne od czwartego kwartatu ubiegtego roku, podobnie jak ostabienie w zakresie
kredytowania przedsiebiorstw.

Fortis Bank Polska— najwieksza strata w sektorze

Fortis Bank miat w | potroczu 231,9 min PLN straty netto wobec 122,9 min PLN zysku rok
wczesniej. Przychody banku spadty o0 54% R/R do 165,1 min PLN. Fortis Bank Polska oczekuje
spadku rezerw w 3Q09, w relacji do 242 min PLN odpiséw odnotowanych w 2Q09 (w catym
potroczu odpisat 255,7 min PLN). 80% odpiséw dotyczyto kredytow dla firm i korporacji. Na
poziom strat wptyneta takze korekta wartosci godziwej z tytutu ryzyka kredytowego transakcji
opcyjnych zawartych z klientami grupy (-60,8 min PLN) oraz negatywna wycena do wartosci
godziwej opcji zakupionych przez bank (-72,6 min PLN). Te pozycje obcigzyty przychody banku.
Wynik z odsetek spadt w 1H09 do 179,1 min PLN (-2% /R/R). Wynik z prowizji zmniejszyt sie o
39% w skali roku do 60,4 min PLN w wyniku mniejszej liczby transakcji kupna i sprzedazy
instrumentow pochodnych i stabszg akcjg kredytowa.

BOS ze strata w 2Q09

BOS miat 1,96 min PLN zysku netto w 1H09 (spadek o 94,4% R/R). W samym 2Q09 miat 4,9
min PLN straty. Wynik odsetkowy grupy w 1H09 wyniést 118,98 min PLN (112,16 min PLN rok
wczesniej), natomiast wynik z optat i prowizji byt na poziomie 45,46 min PLN (42,94 min PLN
rok temu). W ujeciu jednostkowym, w 1H09 roku bank miat 4,69 min PLN straty netto w 1HO9 i
9,4 min PLN straty netto w samym 2Q09. Negatywny wptyw na wyniki BOS miaty odpisy na
ryzyko kredytowe oraz na niesptacone pozyczki dla ukrainskich i islandzkich bankéw. Odpisy
netto z tytutu utraty wartosci kredytéw i pozyczek wyniosty w drugim kwartale prawie 20 min
PLN, a w pierwszym potroczu blisko 43 min PLN. Stabos$¢ wynikéw nie wynika jedynie z
wysokich odpiséw na ryzyko kredytowe, ale réwniez z rosnacych wydatkow (+21% R/R). Inne
banki, aby przygotowac sie do spowolnienia bardzo szybko podjety sie optymalizacji kosztow.
CIR w BOS w 1HO09 siegnat 79%, z czego w samym 2Q09 az 87%.

Zysk netto Banku BGZ wyniést 21,7 min PLN w 1H09

Bank BGZ miat 21,7 min PLN zysku netto w 1H09. Wplyw na wynik banku miaty utworzone
rezerwy, odpisy aktualizacyjne oraz wydatki zwigzane z rozwojem sieci. Zysk brutto banku po
szesciu miesigcach wyniost 28,2 min PLN. Po 1Q09 bank miat 1,3 min PLN zysku netto. Prezes
powiedziat, ze zysk 1H09 znaczaco odbiega od zatozen banku i mimo poprawy wyniku
prowizyjnego, wojna depozytowa znacznie obnizyta wynik odsetkowy. Wynik z tytutu prowizji i
optfat wyniést 116,3 min PLN (110,3 mIn PLN rok wczesniej, +5% R/R), a wynik odsetkowy
siegnat 206,1 min PLN (317,9 min PLN rok wczesniej). Lacznie wynik na dziatalnosci bankowej
spadt 0 5% w skali roku do 464,4 min PLN. Wskaznik nieregularnych kredytéw wyniést 5% na
koniec potrocza. Fundusze wiasne banku wynosity 2,2 mld PLN, a wspoétczynnik wyptacalnosci
11,4% na koniec czerwca. W zwigzku z rozbudowa sieci (od stycznia do czerwca bank otworzyt
38 nowych placéwek) koszty dziatania wzrosty o 2% do 337,7 mIn PLN. Wszystkie banki
wykazujg spadki wynikéw R/R. Poprawy kwartalnych wynikbw mozna oczekiwa¢ najwczesniej
w 4Q09 (efekt niskiej bazy). Dalej jednak przychody bankéw bedg znajdowaty sie pod presja na
skutek mniejszych wolumendw i nizszych marz.

Zysk netto Raiffeisen Bank Polska spadt o 67,2% r/r do 51,8 min PLN w 1H09

Raiffeisen Bank Polska wypracowat 51,8 min PLN zysku netto w 1H09 (-67,2% R/R). Gtéwnym
powodem pogorszenia wyniku byta konieczno$¢ zawigzania rezerw na utrate wartosci aktywow.
Warto$¢ rezerw wyniosta w 122,7 min PLN i byta niemal na tym samym poziomie, co warto$¢
rezerw utworzonych w 2H08. Obcigzenie dla wyniku, cho¢ na coraz mniejszg skale, stanowi
takze wysoki koszt finansowania. Bankowi udato sie jednak obnizy¢ koszty dziatania o0 5,7% w
skali roku. Warto$¢ depozytow wyniosta 16,28 mld PLN na koniec czerwca (+12,7% R/R), a
kredyty wzrosty do 16,48 mid PLN (+13,2% R/R). Fundusze wtasne osiggnety poziom 2,35 mid
PLN, a suma bilansowa banku wzrosta o 19,6% do 22,69 mld PLN. Wspotczynnik
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wyptacalnosci wyniost 13,28% na koniec czerwca. Bank skupiony na obstudze klientéw
korporacyjnych w dodatku aktywny na rynku derywatéw dla klientow. Wyniki zgodne z trendami
oberwanymi na rynku.

KNF - zaleca wstrzymanie si¢ od wyptat dywidendy réwniez w przysztym roku

S. Kluza, szef KNF, opowiada sie za zatrzymaniem zysku za 2009 rok przez banki i
niewyptacanie dywidendy z tegorocznych zyskéw. Pozwoli to im w przysziosci, po zmianie fazy
cyklu koniunkturalnego, bezpiecznie rozwija¢ sie i uczestniczy¢ w rynku przeje¢. Wspétczynnik
wyptacalnosci na koniec czerwca 2009 roku wynosit 12,5%, podczas gdy pod koniec 1Q09
11,2%. Przewodniczacy poinformowat, ze nie spodziewa sie, by na koniec 2009 roku ktorys z
bankéw miat problem z osiggnieciem ustawowego poziomu 8%. Wedtug Kluzy w 2010 roku i w
2011 roku moze dojs¢ do przeje¢ i konsolidacji, ktére beda miaty wptyw na ksztalt krajowego
sektora bankowego. Jednoczes$nie wskazuje, ze program naprawczy w kilku bankach
zwiekszytby ich efektywnos$¢. Naszym zdaniem na gietdzie sg banki, ktére powinny powréci¢ w
przysztym roku do wyptaty dywidendy. Mamy tu na mysli przede wszystkim Bank Handlowy,
ktérego wspoétczynnik wyptacalnosci siega 13,5% (Tier 1). Wzrost wspotczynnika w 2Q09 w
relacji do 1Q09 wynika z kilku czynnikéw: zaksiegowania zyskéw za ubiegty rok (po decyzjach
WZA), umocnienia ztotéwki oraz optymalizacji aktywéw wazonych ryzykiem w bankach
(ostrozna polityka kredytowa, mniejsza skala pozycji pozabilansowych — spadek derywatéw
klientowskich, itd.). Uwazamy, ze proces ograniczania aktywow wazonych ryzykiem bedzie
trwat do konca roku, a w przysztym nie nalezy oczekiwac ich dynamicznego wzrostu. Nie wiemy
jakie banki KNF miat na mysli. Uwazamy, ze w przypadku zadnego z bankéw gietdowych nie
ma takiej koniecznosci.

BGK ruszyt z doptatami do kredytow dla bezrobotnych

W sierpniu BGK przyznat pierwszg pomoc w ramach ustawy o pomocy panstwa w spfacie
niektérych kredytéw mieszkaniowych dla oséb tracacych prace. Otrzymat go mieszkaniec woj.
Lubuskiego. BGK powiedziat, ze wszystkie formalnosci zatatwiono w ciggu osmiu dni
roboczych. Z dofinansowania moga skorzystac¢ osoby, ktére utracity prace po 1.07.08 i sptacaja
kredyt mieszkaniowy. Maksymalna kwota pomocy to 1,2 tys. PLN miesiecznie pobierane przez
rok. Nieoprocentowang pozyczke mozna sptaca¢ przez osiem lat po uptywie dwuletniego
okresu karencji. Wnioski mogg by¢ skiadane do 31.12.09. Naszym zdaniem niewiele osdb
skorzysta z takiej pomocy. Wskazuje na to fakt, ze jak do tej pory dotyczy to jednej osoby.
Pozytywnie oceniamy zaréwno fakt, ze system dziata, ale réwniez to, ze nie ma duzego
zainteresowania oferta. Moze to wskazywac na lepszg kondycje finansowg klientow banku.

NBP chce wesprzeé¢ banki spétdzielcze

NBP moze pomdc bankom spétdzielczym kupujac od nich obligacje, ktére sg uwzgledniane
przy wyliczaniu funduszy wiasnych (wyzsze fundusze dajg mozliwos¢ zwiekszenia akcji
kredytowej) lub udzielajac pozyczek podporzadkowanych (tez sg uwzgledniane w funduszach).
W podobny sposob spétdzielcow moze wesprzeé panstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego.
Konkretne rozwigzania majg zosta¢ przedstawione w ciggu 30 dni. Nie powiedziano jak szybko
to mogloby nastgpi¢. NBP chce znalez¢ remedium na spadajgca akcje kredytowg wsrod
bankéw komercyjnych. Te réwniez zacznag udziela¢ wiekszej ilosci kredytéow, gdy spadnie
wycena ryzyka kredytowego i trwale poprawi sie sytuacja na rynku depozytéw. Na razie na
rynku banki utrzymujg dodatkowy bufor ptynnosci.

BPH - Wyniki 2Q09

Bank miat strate netto na poziomie 52 min PLN w 2Q09. Wptyw na strate wyzsza niz w 1Q09
(wéwczas 34 min PLN), miat spadek przychodéw w banku 0 9% na skutek obnizenia sie wyniku
handlowego o 42 min PLN, konieczno$¢ tworzenia kolejnych rezerw na zwolnienia (30 min
PLN, vs. 32 min PLN w 2Q09) oraz rosngce koszty ryzyka kredytowego (1,3% portfela kredytéw
netto, vs. 73 pb. kwartat wczesniej). Wynik odsetkowy wyhamowat spadki pozostajac na
niezmienionym poziomie. Kosztem utraty czesci depozytdw detalicznych (-3% Q/Q), bank
obnizyt koszt finansowania i poprawit nieznacznie marze odsetkowg netto, ktéra w dalszym
ciagu znajduje sie znacznie ponizej ubiegtorocznych pozioméw. In plus postrzegamy bardzo
dobry wynik prowizyjny, ktory wzrést o 19 min PLN Q/Q. Jest to efekt wzrostu przychodéw w
banku: od kredytow i pozyczek (9 min PLN), z ptatnosci krajowych (prawie 5,5 min PLN) i
pozostatych optat (prawie 3 min PLN). Portfel depozytéw spadt o 300 min PLN, gtéwnie za
sprawg depozytow terminowych oferowanych klientom detalicznym. Klienci ci budujg prawie
90% bazy depozytowej banku. Bank obnizyt w 2Q09 oferte depozytowa, co przyczynito sie do
spadku oszczednosci klientéw indywidualnych. Jednoczes$nie bank w dalszym ciggu jest
aktywny na polu kredytow. Portfel wzrost o 3% R/R. Mimo odnotowanej straty netto po 1H09 w
wysokosci 86 min PLN, bank ma bardzo bezpieczny poziom wspétczynnika wyptacalnosci, ktory
znajduje sie na poziomie 11,8%. Kapitaty wtasne obnizyty sie do poziomu 1,56 mid PLN. Po
optymalizacji bazy kosztowej i poprawie poziomu przychoddéw, bank ma szanse osiggac
dodatnie wyniki.
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BPH - Zmiana wizualizacji korporacyjnej od 4Q09 uzgodniona

Bank BPH i GE Money Bank przedstawity nowe logo i planujg, ze nowg identyfikacje wizualng
beda uzywa¢ w petnym zakresie od momentu potgczenia, planowanego na 4Q09. Szyldy
obecnych placéwek Banku BPH beda wymieniane od pazdziernika, natomiast GE Money
Banku po fuzji prawnej. Nowy bank bedzie dziatat pod nazwag BPH. Informacja oczekiwana. Bez
wptywu na strategie banku, gdyz od poczatku kalkulowano koszt zmiany wizerunku nowego
banku. Wynika to nie tylko z planowanej fuzji, ale przede wszystkim ze zmiany wtasciciela przez
BPH. Obecne logo zawiera elementy charakterystyczne dla HVB, poprzedniego inwestora
strategicznego banku.

Getin Holding — wyniki 2Q09

Wynik netto na poziomie 80 min PLN byt powyzej oczekiwan rynku na poziomie 68 min PLN.
Staty za tym jednak nizsze odpisy na ryzyko kredytowe. Na poziomie przychodéw prognozy sg
0 10% nizsze od konsensusu rynkowego (Parkiet), przy czym wynik odsetkowy jest o 18%
nizszy od oczekiwan. Poziom wydatkéw byt zgodny z oczekiwaniami rynku. Wskaznik kredyty/
depozyty obnizyt sie do poziomu 94% (98% kwartat wczesniej). Koszty ryzyka siegnety 2,8%
Sredniego poziomu kredytdw netto i byly znacznie nizsze niz kwartat wczesniej (4,2% portfela
kredytow). Jednoczesnie odpisy na ryzyko kredytowe byly o 19% nizsze od oczekiwan
rynkowych. Odpisy spadlty we wszystkich segmentach dziatalnosci banku. Portfel kredytow
wzrést do poziomu 24,6 mld PLN z 24,3 mld PLN kwartat wczesniej. Jedynym portfelem, ktéry
istotnie wzrést w ciagu kwartatu, byt portfel kredytow korporacyjnych +21% Q/Q. W statym
kursie walutowym wzrést portfel kredytdw hipotecznych, co m.in. jest zastugg aktywnosci Noble
Banku. Bank nie zwiekszat istotnie portfela kredytow samochodowych i konsumpcyjnych
(odpowiednio +3% Q/Q i 1% Q/Q). Wynik netto byt wyzszy od oczekiwan rynkowych, jednak
jego jakos¢ byta grosza od oczekiwan, gdyz w najwiekszym stopniu in minus w relacji do
prognoz zapisaty sie przychody grupy. Spadek przychoddéw w relacji do 1Q09 wynikat ze
znacznego obnizenia sie dochodowosci segmentu detalicznego w grupie.

Getin Holding liczy na zysk z dziatalnosci miedzynarodowej w 2H09

Getin Holding zanotowat w czerwcu zysk z dziatalnosci miedzynarodowej i liczy na utrzymanie
tego trendu w kolejnych miesigcach, poinformowat prezes zarzadu Krzysztof Rosifski. Prezes
poinformowat, ze sytuacja na Ukrainie tzn. sptacalnos¢ kredytow jest lepsza, niz spotka
oczekiwata, cho¢ nadal Getin Holding ma tam straty. Sytuacja w Rosji i na Biatorusi jest
stabilna. Prezes GH powiedzial, ze sprzedaz leasingu w Ros;ji idzie bardzo dobrze, a fala
odpiséw na zite kredyty w ukrainskim Plus Banku skonczyla sie i bank na razie nie bedzie
potrzebowat dokapitalizowania. Getin Holding zanotowat 15,3 min PLN straty z dziatalnosci
zagranicznej w | pétroczu. Gtéwny wptyw na ujemny wynik miat ukrainski Plus Bank, ktérego
strata siegneta 20,88 min PLN. Straty zanotowaty takze posrednik finansowy, sprzedajacy
produkty Plus Banku - Akord Plus (-2,2 mIn PLN), spotka finansowa Gwarant Plus, (-3,5 min
PLN) oraz spotka leasingowa Carcade Plus (-0,88 min PLN) dziatajace na Ukrainie.
Generowane zyski nie bedg istotne dla zysku catej grupy.

Getin Holding liczy na poprawe wyniku odsetkowego w Il pétroczu

Getin Holding liczy na poprawe marzy odsetkowej i wyniku odsetkowego w 2HQ09 dzieki nizszym
kosztom finansowania i dalszemu wzrostowi akcji kredytowej. Zgodne z naszym oczekiwaniami
w stosunku do sektora bankowego. Uwazamy, ze 2Q09 mogt wyznaczy¢ dno na marzy
odsetkowej. Nie oczekujemy jednak bardzo dynamicznego wzrostu marz w Kkolejnych
kwartatach.

Getin Holding — Kupno udziatéw w Fiolet

Getin Holding poinformowat, ze kupit od spétki LC Corp B.V. 39,9 tys. akcji zwyklych spotki
Fiolet — Powszechny Dom Kredytowy S.A. o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda. tgczna cena
nabycia wyniosta 3,99 min PLN. Nabycie nastgpito w wykonaniu umowy opcji na akcje PDK z
20.08.08. Przed nabyciem GH posiadat 141,837 tys. akcji posrednika (25,6% udziatéw). Po
transakcji ma tacznie 181,737 tys. akcji (32,8% udziatéw). Nie zmienia to istotnie obrazu Getin
Holding.

Getin Holding, Noble Bank — Sprzedaz Noble Securities do Noble Banku

GH podpisat umowe warunkowej sprzedazy na rzecz Noble Banku 79,76% udziatéw (dajacych
prawo do 82,73% gtoséw na WZA) w Noble Securities (dawniej DM Polonia Net). Cena nabycia
wyniosta 11,93 min PLN (2,8 miIn akcji po 4,28 PLN). Warunkiem finalizacji transakcji jest brak
sprzeciwu ze strony KNF oraz uzyskanie zgody Rady Nadzorczej Noble Securities. KNF zostat
poinformowany o transakcji. Jednoczesnie GH zawart z: J. Augustyniakiem, M. Kuhnem i K.
Spyra porozumienie w sprawie przystgpienia do zmiany umowy inwestycyjnej z dnia 30.06.08
na mocy ktorej panowie otrzymali opcje kupna udziatéw w Noble Securities (K. Spyra 10%,J.
Augustyniak 5%, M. Kuhn 5%). Wszystkie operacje finansowe skupiajg sie wokot nowego
podmiotu, ktéry ma powstac z potaczenia Noble Banku i Getin Banku.
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Noble Bank — wyniki 2Q09

Wynik netto wyniost 41 min PLN w 2Q09 i byt na poziomie ubiegtego kwartatu. Na poziomie
wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw, rezultaty byly gorsze o 19% w relacji do
poprzedniego kwartatu. Znacznemu pogorszeniu ulegty przychody w banku, na ktére obok
ujemnego wyniku odsetkowego, wptyw miata réwniez strata na operacjach finansowych (-18
min PLN, vs. -3 min PLN kwartat wczes$niej) oraz znacznie nizszy wynik z pozycji wymiany (2
min PLN vs. 12 min PLN kwartat wczesniej). Wydatki spadty jednoczesnie o 4% Q/Q. Bank
rozwigzat 4 min PLN rezerw, podczas gdy kwartat wczesniej odpisat 8 min PLN. Najmocniejszg
pozycja w wynikach Noble Banku byt wynik prowizyjny, ktory siegnat 129 min PLN i byt 0 18%
wyzszy Q/Q, za sprawg wzrostu przychodow z tytutu posrednictwa finansowego. Przychody
odsetkowe pozostaty na zblizonym poziomie co w 1Q09. Jest to wynikiem rewizji
oprocentowania kredytow zgodnie z trendem rynkowych stop procentowych. Jednoczesnie caty
czas obserwujemy wzrost kosztu finansowania (efekt statych stép procentowych w ofercie lokat
terminowych sprzed kilku miesiecy, efekt kosztu refinansowania walutowego portfela kredytéw
hipotecznych). Wolumeny wzrosty o 10% Q/Q, co wskazuje na aktywno$¢ banku po stronie
udzielania kredytow (w 2Q09 ztotdwka umocnita sie wzgledem CHF) przy jednoczesnej
akwizycji nowych wolumenéw depozytowych. Relacja kredyty/depozyty utrzymata sie na
poziomie 91%. Wyniki byly stabej jakosci ze wzgledu na wynik odsetkowy. W kolejnych
kwartatach najwazniejsze bedzie zachowanie sie wyniku odsetkowego i dziatania zmierzajgce
do obnizenia kosztu finansowania.

Noble Bank — Projekt uchwal na NWZA — 9 wrzesnia 2009
Bank zwotat NWZA na 9 wrzes$nia, podczas ktérego majq zosta¢ wybrani nowi cztonkowie rady
nadzorczej NB.
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E% BZ W BK (Ku pUj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 130,1 PLN Cena docelowa:152,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1286,7 16351 27,1% 14494 -114% 15004 3,5% Liczba akcji (min) 73,0
Marza odsetkow a 3,5% 3,3% 2,5% 2,6% MC (cena biezaca) 94921
WNDB 2940,6 3190,0 8,5% 30964 -29% 3166,8 2,3%  Free float 29,5%
Wynik operacyjny* 13952 15759 13,0% 14888 -55% 15187 2,0%
Zysk brutto 13914 12114 -12,9% 866,5 -28,5% 986,5 13,8%
Zysk netto 954,7 8554 -10,4% 646,5 -24,4% 730,5  13,0%
ROE 23,0% 18,4% 12,3% 12,2% Zmiana ceny: 1m 8,9%
PE 9,9 11,1 14,7 13,0 Zmiana ceny: 6m 83,4%
PBV 2,2 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -27,3%
D/PS 6,0 3,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 179,0
Dyield (%) 4,6 2,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,5
* przed kosztami rezerw
90 7- Wyniki 1H09 (377 min PLN zysku netto) daly silny start w okres spowolnienia.
1607\% Scenariusze tworzenia wysokich rezerw w zwigzku z ekspozycja na segment

nieruchomosci wydaja sie zbyt konserwatywne. Argumentem dla tego jest poprawa

130 sentymentu na rynku nieruchomosci (nieco bardziej optymistyczne zalozenia w zakresie

podazy kredytow hipotecznych, stabilna sytuacja makroekonomiczna i mocniejszy zloty
wspierajace sytuacje w powierzchniach komercyjnych). Dzieki zdywersyfikowanym
71 zrédiom przychodéw, wynik operacyjny przed rezerwami ciggle pozostaje mocng strong
© —wwx " | banku. PodwyzszyliSmy nasze diugoterminowe prognozy dla BZ WBK oczekujac lepszej
aos0s20  200s1218 2000006 20000006 KONiUNKtury na rynkach kapitalowych i poprawy marzy odsetkowej. Nasza obecna cena
docelowa daje wycene na poziomie 2 wartosci ksiegowej prognozowanej na koniec 2009
roku. Bank jest obecnie wyceniany z dyskontem do Pekao i PKO BP. Sposréod
pokrywanych przez nas bankéw wchodzacych w WIG 20 postrzegamy BZ WBK jako
najatrakcyjniejsza inwestycje. Zalecamy kupno akgji.

100 4

Wyniki 2Q09

Wynik netto na poziomie 258 min PLN byt znacznie powyzej naszych oczekiwan dzieki dwom
czynnikom: nieco lepszym przychodom (przede wszystkim wynik handlowy — efekt wyceny
CIRS, w mniejszej skali wynik prowizyjny — rynki kapitatowe i obstuga rachunkéw) oraz nizszym
odpisom na rezerwy. Wynik odsetkowy byt zgodny z naszg prognozg i siegng 355 min PLN.
Zgodnie z oczekiwaniami na skutek ograniczenia podazy nowych kredytéw, umocnienia
ztotowki i innych dziatan zmierzajacych do optymalizacji sumy bilansowej, aktywa spadty w
2Q09. Marza odsetkowa byta zgodna z naszymi oczekiwaniami. In plus zapisat sie poziom
wydatkow, chociaz tutaj oczekiwaliSmy takiej skali oszczednosci. Wydatki spadty o 8 min PLN
Q/Q, pozostajgc na niezmienionym poziomie w relacji do 2Q08. Oszczednosci zostaty
dokonane w obszarze kosztéw osobowych, kitdre spadty az o 21 min PLN (10% bazy) w ciagu
kwartatu. Wydatki rzeczowe wzrosty za to o 13 min PLN Q/Q, co mogto by¢ zwigzane m.in. z
kampanig promocyjng depozytéw prowadzong w 2Q09. Wydatki osobowe mogty by¢ $ciete na
skutek dziatan zapowiadanych przez zarzad (elastyczne zarzadzanie kadrg — np. ,przerwa w
karierze”). W momencie trwatej poprawy koniunktury bank zapewne zwiekszy skale kosztéw
osobowych. Niepokojacym czynnikiem jest wzrost niesptacalnych kredytéw (portfel ogétem z
3,8% do 4,5% Q/Q), ktéry napedzany jest przede wszystkim sektorem nieruchomosci (z 4% do
5,6% Q/Q). Wskaznik pokrycia kredytéw nieregularnych rezerwami spadt do 40%. Wyniki
oceniamy jako bardzo solidne. Wskaznik kredyty/depozyty spadt do 86% (88% kwartat
wczesniej), a wspotczynnik wyptacalnosci siegnat 11,56%.

Nie bedzie dywidendy za 2009 rok

Prezesa banku powiedziat, ze bank nie wyptaci dywidendy z zysku za 2009 rok. Wskazat
rébwniez na che¢ wzmacniania pozycji rynkowej BZ WBK i aktywnego uczestnictwa w
akwizycjach w przypadku pojawienia sie takich mozliwosci. Brak wyptaty dywidendy zgodny z
naszymi zatozeniami. Zaden prezes nie odmoéwi korzystnemu przejeciu podmiotu, jednak
uwazamy, ze prawdopodobienstwo przejecia nie jest duze.

Prezes spodziewa sie stabilizacji rezerw

Prezes, M. Morawiecki, oczekuje ze w drugiej potowie br. poziom rezerw powinien stabilizowac
sie w relacji do 1H09, badz by¢ mniejszy. Pozytywna informacja, jednak jest to tylko
oczekiwanie i zawsze otoczenie moze ulec zmianie. Oczekujemy nieco wyzszych odpisow w
2H09 w relacji do 1H09 (339 mIn PLN vs. 283 min PLN w 1HQ9). Podtrzymujemy pozytywng
rekomendacije.
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Popyt firm na kredyty wzrosnie w 2H09

Zdaniem prezesa BZ WBK w drugim potroczu banki powinny odczué wzrost popytu na kredyty
ze strony przedsiebiorstw i zanotowac lepsze wyniki finansowe niz w 1H09. BZ WBK juz
odczuwa wzrost zainteresowania kredytami zaréwno ze strony matych i $rednich firm, jak i
duzych przedsiebiorstw, ktore realizujg m.in. projekty infrastrukturalne, czy w zakresie
Ssrodowiska przy wsparciu srodkéw z Unii Europejskiej. Uwazamy, ze skala wzrostu popytu nie
przetozy sie na duzy wzrost wolumenu portfela. Jednoczes$nie bowiem bedg sptacane stare
kredyty. Banki rowniez zaostrzyly kryteria ich udzielania. Zgadzamy sie, ze 2H09 powinna dac¢
lepsze przychody, jednak caty czas niewiadomg pozostaje poziom odpiséw na ryzyko
kredytowe.

Do programu "Rodzina na swoim" przystapit bank BZ WBK

We wrzes$niu moze sie okaza¢, ze BZ WBK oferuje najtanszy na rynku kredyt ztotowy, w
ktérego sptacie pomaga panstwo. Wczesniej do tego rzadowego programu przystgpito juz 12
bankow. Ich kredyty mieszkaniowe sg drogie ze wzgledu na marze siegajace 3%. Tymczasem
w BZ WBK marza, ktoéra jest doliczana do trzymiesiecznej stawki WIBOR, wynosi obecnie tylko
1,35%. Taki sygnat moze swiadczy¢ o poczatku fali obnizania cen kredytéw ze strony bankdw.

4 wrzesnia 2009

19



o

JBE

T

=

(min PLN)
Wynik odstekow y

BRE BANKU

Marza odsetkow a
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Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

S.A.

Handlowy (Redukuj)

Cena biezaca: 60,3 PLN

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

15,0%
9,6
1,4
4.1
6,8

* przed kosztami rezerw
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2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

2009-08-06

Analityk: Marta Jezewska

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

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

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

3,4% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 7878,8

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

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

13,1 22,1 19,1 Zmiana ceny: 6m 84,5%

1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -8,2%

48 0,0 1,9 Max (52 tyg.) 69,0

7,9 0,0 3,2 Min (52 tyg.) 28,0

Prognozujemy 357 min PLN zysku netto w 2009 roku (poprzednia prognoza 327 min
PLN). Korekta wynika z rewizji prognozy przychodéw (w gére z 2,3 mid PLN do 2,4 mid
PLN) na fali lepszych wynikéw odsetkowych i wyniku handlowego i jednoczesnie
podwyzszenia oczekiwan w zakresie kosztow ryzyka (odpisy na poziomie 546 min PLN
vs. 483 min PLN poprzednio). Podwyzszamy nasze diugoterminowe prognozy (po 2011
roku, ze wzgledu na dyskontowanie poprawy otoczenia makroekonomicznego oraz
dobrego pozycjonowania banku na rynku (ptynny bilans, dobre zabezpieczenie w
kapital). Najwiekszym potencjatem wzrostu kursu akcji Banku Handlowego bytaby
wyptata duzej dywidendy na rzecz akcjonariuszy. Przy wspotczynniku wyptacalnosci na
poziomie 13,5% (Tier 1), caly czas optymalizowanej ekspozycji na aktywa wazone
ryzykiem, baza kapitalowa jaka dysponuje bank jest zbyt duza. Zwrot z takiej bazy
kapitatlowej jaki jest w stanie zrealizowaé¢ bank zostat zdyskontowany przy wycenie P/
TCE (kapital po korekcie o wartos¢ firmy)’09 na poziomie 1,7. Atrakcyjniejsza inwestycja
sq akcje ING BSK, wycenianego przy 1,4 x TCE’09. Oba banki dysponuja ptynnosciq i
odpowiednia baza kapitalowa. Jednoczesnie ING BSK w tym roku wykaze naszym
zdaniem znacznie wyzszy wynik netto (530 min PLN) majac nizsza kapitalizacje.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wyniki 2Q09

Wynik netto na poziomie 71 min PLN byt zgodny z oczekiwaniami rynku i naszymi prognozami.
Negatywnym zaskoczeniem jest poziom odpiséw na ryzyko (181 min PLN vs. prognoza 137 min
PLN). In plus postrzegamy poziom wydatkbw w banku. Za sprawag optymalizacji kosztow
ptacowych i nizszych wydatkdw na marketing wydatki obnizyty sie o ponad 20 min PLN w ciggu
kwartatu. Poziom przychoddéw pozostat zgodny z oczekiwaniami, przy czym jedyng pozycjq
istotnie powyzej naszej prognozy byt wynik handlowy. Bank poinformowat o sprzedazy portfela
dtuznych papierow dostepnych do sprzedazy (15,4 min PLN), co wsparto ta pozycje
przychodéw. Dzieki nizszym wydatkom poziom wyniku operacyjnego przed rezerwami byt
lepszy od naszych oczekiwan. Wspotczynnik wyptacalnosci wzrést do poziomu 13,5% (z 11,2%
po 1Q09), gtéwnie za sprawg uwzglednienia w kapitatach zysku za 2008 rok. Wspétczynnik pro
forma po 1Q09 uwzgledniajacy ten zysk siegat 13,2%. Wzrost wynika z ograniczenia poziomu
aktywow w banku.

Inwestor strategiczny sprzedaje bankowos¢ konsumencka w 20 krajach

Vikram Pandit, prezes Citigroup powiedziatl, ze firma pozbedzie sie bankowosci konsumenckiej
w 20 krajach, w tym w wielu panstwach w Europie. Rzecznik Banku Handlowego powiedziat
jednak, ze Europa Srodkowo-Wschodnia, w tym Polska, jest priorytetowym rynkiem dla Citi. Citi
rozwija na biezaco oferte bankowos$ci konsumenckiej w ramach Banku Handlowego. Naszym
zdaniem nie nalezy wyklucza¢ sprzedazy czesci Banku Handlowego.

Plan obnizenia C/l do 50% w 2010 podtrzymany

Bank Handlowy liczy na poprawe w kolejnych kwartatach wskaznika C/I i podtrzymuje plan
obnizki tego wskaznika do okoto 50% pod koniec 2010 roku. Obecnie C/l wynosi 56% (spadek
o 7p.p. Q/Q), co oznacza spadek do | kwartatu 2009 o 7 p.p. Uwazamy, ze bankowi trudno
bedzie osigagna¢ tak dobre wskazniki efektywnosci bez wzrostu skali dziatania i wiekszych
wolumendw sprzedazy. Na razie bank zmniejsza sume bilansowg, a poprawa wynikéw jest
efektem poprawy wyniku odsetkowego R/R (bank nie musiat bra¢ udzialu w wojnie
depozytowej) i bardzo dobrych rezultatow na trading’'u. W kolejnych kwartatach wzrosty wyniku
odsetkowego nie beda juz tak spektakularne, oczekujemy dalszego spadku wolumendw. Wynik
handlowy dalej bedzie mocny w 2H09, jednak w 2010 jego powtdrzenie bedzie bardzo trudne.
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PIE
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BRE BANKU S.A.

ING BSK (Akumuluj)

Cena biezaca: 520 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

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

16,6%
10,7
1.8
27,9
54

* przed kosztami rezerw

ING BSK
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"
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2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

2009-08-06

Analityk: Marta Jezewska

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

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1152,0 99% 13972 213% 14254 2,0%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 2,1% 2,1% MC (cena biezaca) 6 765,2
2 060,5 26% 25739 249% 26075 1,3%  Free float 18,5%
580,4 -93% 1101,3 89,7% 1080,0 -1,9%
563,1 -28,5% 668,2 18,7% 669,2 0,1%
4454  -29,4% 530,4 19,1% 531,2 0,1%
11,1% 11,8% 10,6% Zmiana ceny: 1m 53%
15,2 12,8 12,7 Zmiana ceny: 6m 165,3%
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 0,8%
11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 600,0
2,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

Prognozujemy 530 min PLN zysku netto w 2009 roku. Uwazamy, ze ING BSK bedzie
jednym bankiem na rynku, ktéry w 2009 roku poprawi wynik finansowy. Po wylaczeniu
straty na obligacjach odnotowanej w 4Q08 spadek wyniku siggnie 22%, co jest jednym z
najmniejszych spadkéw sposrod pokrywanych przez nas bankéw. Oczekujemy poprawy
przychodow (wytaczajac odpis na obligacjach z 4Q08, 290 min PLN) o 9% R/R. Motorem
wzrostu bedzie wynik odsetkowy, ktory wzrosnie o 21%. Widzimy mocne argumenty
stojace za poprawa marzy odsetkowej netto w relacji do wczesniejszych okresow: (i)
wyzsze w relacji do ostatniego okresu prosperity marze kredytowe, (ii) poprawa struktury
aktywow na skutek wzrostu udziatu kredytow w aktywach odsetkowych i jednoczesnie
wzrostu udziatu kredytow detalicznych w portfelu kredytéw. Realizacja naszych
tegorocznych prognoz daje biezace P/E’09 na poziomie 12,8, co daje najnizszy wskaznik
w sektorze. Obnizenie profilu rezerw w kolejnych latach daje skokowy spadek wskaznika
(P/E’11 8). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki 2Q09

Wynik netto na poziomie 183 min PLN byt znacznie powyzej naszej prognozy (132 min PLN) i
konsensusu rynkowego (120 min PLN). Uwazamy, ze byly to najlepsze wyniki tego sezonu
wsrod bankow gietdowych. Na lepsze od oczekiwan wyniki wptyw miaty wyzsze przychody
zbudowane na znacznie wyzszym wyniku odsetkowym (o0 9% od prognoz) i wyniku prowizyjnym
(0 8% od prognoz). Konsensus rynkowy dla wyniku odsetkowego siegat 325 min PLN. Nieco
stabszy okazat sie wynik handlowy, na co wptyw miato tworzenie rezerw na kontrakty terminowe
klientow (57 min PLN w 2Q09). OczekiwaliSmy mniejszych odpisow w tym zakresie (w 1Q09
odpisano 68 min PLN). Koszty dziatania byty zgodne z prognoza i pozostaty pod kontrolg (po
poétroczu spadty o niespetna 1% R/R). Wynik operacyjny okazat sie lepszy o 11% od prognoz za
sprawg poprawiajacych sie przychodoéw w banku. Wzrosty one az o 8% R/R. Jak do tej pory jest
to pierwszy bank, ktéry zdotat poprawi¢ wynik na dziatalnosci bankowej R/R. Bank odpisat
zaledwie 73 min PLN w poczet rezerw w 2Q09 (1% portfela kredytéw). Rezerwy byty nizsze niz
w 1Q09 (102 min PLN) i w relacji do naszej prognozy (103 min PLN). Wskaznik kredytow
nieregularnych do kredytéw prawie sie podwoit w ciggu 1H09, rosnac z 2,1% do 4,1% (portfel
naleznosci nieregularnych wzrdst z 0,5 min PLN do 1 mld PLN). Bank utworzyt przy tym tacznie
176 min PLN rezerw, co wskazuje na dobrg jako$¢ zabezpieczen kredytow. ING BSK ma
najwyzszy wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych rezerwami, zatem wykorzystywaé mogt
tez réwniez rezerwy na ryzyko ogolne tworzone wczesniej.

Fitch obnizyt rating

Agencja Fitch obnizyta rating dla ING Banku Slaskiego i ING Group do "A" z "A+", perspektywa
ratingu dla ING BSK jest stabilna, dla Grupy ING negatywna. Krotkoterminowy rating IDR dla
ING BSK zostat potwierdzony na poziomie "F1". Rating indywidualny zostat podtrzymany na
poziomie "C", a rating wsparcia na poziomie "1". Skutek sytuacji inwestora strategicznego.

3Q09 ostatnim z negatywnym wplywem rezerw na derywaty klientow

Bank spodziewa sieg, ze trzeci kwartat bedzie ostatnim, w ktérym bank dokona odpisow z tytutu
opcji walutowych. Oczekujemy, ze wptyw opcji bedzie mniejszy niz w 2Q09, gdy odpisy siegnety
nieco ponad 46 min PLN w wyniku handlowym i tyle samo odpisano jednoczesnie w poczet
rezerw (razem 93 min PLN).
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f: DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
BRE BANKU S.A.

T

E% Kredyt Bank (Kupu1) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 10,6 PLN  Cena docelowa: 11,76 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 871,5 1059,9 21,6% 1055,8 -0,4% 10944 3.7% Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 3,5% 3,2% 2,7% 2,6% MC (cena biezaca) 2 868,7
WNDB 1360,2 15859 16,6% 1536,7 -3,1% 15717 2,3% Free float 9,4%
Wynik operacyjny* 468,1 531,3 13,5% 570,2 7,3% 603,9 5,9%
Zysk brutto 499,7 4211 -157% 36,8 -91,3% 145,1  294,6%
Zysk netto 388,3 3249 -16,3% 29,4 -90,9% 116,0 294,6%
ROE 17,9% 13,2% 1,1% 4,2% Zmiana ceny: 1m 28,5%
PE 7.4 8,8 97,5 24,7 Zmiana ceny: 6m 108,7%
PBV 1,3 11 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -24,5%
DIPS 0,4 0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 14,0
Dyield (%) 35 49 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8
* przed kosztami rezerw
1 Mocny wynik operacyjny w pierwszej polowie roku (+24% RI/R), to efekt duzej
s v optymalizacji wydatkow jakiej dokonal bank (koszty ogélem spadly 3% R/R).
i “’H\ Jednoczesnie, mimo spadku marzy odsetkowej netto (2,6% vs. rok temu 3,4%) bank
oy Y notuje wzrost wyniku odsetkowego (+5% R/R) na bazie rosnacych aktywow (efekt

ekspansji kredytowej zwigkszyl aktywa o 36% R/R). Niskie przychody prowizyjne
pozostaja najwiekszym potencjalem w banku (marza prowizyjna na aktywach 0,8% vs.
461 srednia wazona dla innych bankéw 1,6%). Dzieki dobrym wynikom operacyjnym bank
) ek "¢ | zdotal osiagna¢ zysk po pierwszym pétroczu. Uwazamy, ze koszty ryzyka pozostana na
20080820 20081218 20000416 20000508 POdWYZSzonym poziomie w drugiej potowie 2009 i w 2010 roku, jednak bank zdota
wypracowa¢ zyski dzieki potencjatowi do ograniczania wydatkéw. Poprawa sytuacji na
rynku miedzybankowym, ograniczenie tempa wzrostu portfela kredytow, wykorzystanie
potencjatu wzrostu prowizji, pozyczka podporzadkowana od inwestora strategicznego
oraz stabilizacja na rynku depozytéow sa argumentami stojacymi za zmiang oceny Kredyt
Banku. Inwestycja ta staje sie dzieki tym czynnikom mniej ryzykowna (zagrozenia dla
pltynnosci powoli sie¢ odsuwajg). W swietle coraz mniejszego zagrozenia wykazaniem
straty uwazamy wycene na poziomie 1,2x BV za uzasadniong i wyceniamy jedng akcje
Kredyt Banku na 11,76 PLN. Zalecamy kupno waloréw.

724

Wyniki 2Q09

Zysk netto na poziomie 41 min PLN w 2Q09 byt znacznie powyzej naszej prognozy (10 min
PLN) i oczekiwan rynku (11 min PLN, Parkiet). Ztozyt sie na to znacznie nizszy niz oczekiwany
poziom wydatkéw (248 min PLN vs. nasza prognoza 264 min PLN i konsensus rynkowy 263
min PLN) oraz nizsze odpisy na ryzyko kredytowe (-89 min PLN vs. nasza prognoza -115 min
PLN). Nizsze koszty ryzyka to efekt braku odpiséw w segmencie kredytéw korporacyjnych. Na
poziomie przychoddw in plus zapisat sie wynik odsetkowy (269 min PLN vs. prognoza 253 min
PLN, konsensus 246 min PLN). Jednak wynik na dziatalno$ci bankowej byt o 5% nizszy od
prognozy za sprawg gorszego rezultatu na dziatalnosci handlowej. Pozytywnie odbieramy fakt,
ze po pierwszym potroczu bank zdofat wypracowaé zysk (4 min PLN), jednak uwazamy, ze
potencjat do utrzymania wyniku zalezy od poziomu kosztéw ryzyka (szczegodlnie w segmencie
korporacyjnym w kolejnych kwartatach). Uwazamy jednak, ze poprawione wyniki operacyjne
beda neutralizowa¢ negatywny wptyw rezerw na kapitaty banku.

Warta i Zagiel na sprzedaz?

Parkiet pisze, ze KBC do konca wrzesnia ma stworzy¢ liste aktywdw na sprzedaz. Wynika to z
faktu, ze KBC musi opracowaé¢ plan zwrotu pozyczek panstwowych w okreslonym terminie,
ktére do tej pory otrzymat od rzadu belgijskiego, aby Komisja Europejska nie uznata ich za
pomoc niedozwolong. Wedtug gazety wewnetrzna wycena spotki majatkowej Warta siega okoto
1 mld PLN. Podobnie, bo na 1,1 — 1,2 mld PLN (bez uwzglednienia ryzyk wynikajacych z
jakosci portfela) wyceniana jest przez Vienna Capital Partners. Na liscie aktywow na sprzedaz
moze znalezé sie rowniez Zagiel, posrednik finansowy w 100% zalezny od Kredyt Banku.
Vienna Capital Partners szacuje jego warto$¢ na 1,7 mld PLN minus ryzyka portfelowe. Wycena
ubezpieczyciela siega tak naprawde jej wartosci ksiegowej, ktéra na koniec 2008 roku wynosita
1,1 mld PLN (TUIR Warta miato ROE’08 na poziomie 6,8%). Przy wycenie 10,8 PLN/akcje
Kredyt Banku, jego kapitalizacja siega 2,9 mld PLN. Cytowana przez gazete wycena posrednika
finansowego wydaje sie wysoka. Nawet jesli uwzglednimy, ze 1/4 portfela kredytowego spofki
Zagiel (na koniec 2Q09 wynosit on 2,8 mid PLN) to wycena siggataby okoto 1 mid PLN. W takim
kontekscie wycena Kredyt Banku na poziomie 1,1xBV’09 wydaje sie uzasadniona. W Polsce
zostaje jeszcze Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Warta. Na fali tych spekulacji mozna
oczekiwac, ze rowniez Kredyt Bank zostanie wystawiony na sprzedaz.
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Przeglad miesieczny

Wyzsze rezerwy, lepsza efektywnosé — zarzad po wynikach

Bank poinformowat o wdrozeniu programu przegladu rentownosci sprzedazy. Pod koniec tego
kwartatu bank zakonczy przeglad sieci placowek pod katem efektywnosci. Ma to pomagac¢ w
poprawie wskaznika koszty/dochody, ktéry po 2Q09 byt na poziomie 64%. Ma on spas¢ ponizej
60%, jednak nie stanie sie tak w tym roku. Pierwsze efekty majg by¢ widoczne pod koniec
przysztego roku. Jednoczesnie bank spodziewa sie wzrostu rezerw na kredyty korporacyjne i
kredyty consumer finance w kolejnych kwartatach. Bardzo dobry wynik osiggniety w 2Q09 moze
by¢ bardzo trudno powtdérzy¢ w kolejnych kwartatach tego roku, jesli wzrosng jeszcze rezerwy
na consumer finance, a bank nie bedzie w stanie tak skutecznie jak w 2Q09 windykowac
naleznosci nieregularnych w segmencie korporacyjnym.
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Millennium (Trzymaj)

Przeglad miesieczny

Cena biezaca: 4,6 PLN

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 8,4
PBV 1,5
D/IPS 0,2
Dyield (%) 3,7

* przed kosztami rezerw

8

M

3
64 |
48 4

324

16 4

Millennium

0

wiG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

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

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

zmiana
44,1%

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

Cena docelowa: 5,3 PLN
2010P zmiana

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

1,5%
92,6
1,4
0,0
0,0

zmiana
-46,9%

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

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

8,1%
16,1
1,2
0,0
0,0

46,4%

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

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

Podstawowe dane (min PLN)

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

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

Min (52 tyg.)

849,2
3863,8
34,5%

8,3%
167,6%
-39,7%

7,6
1.4

Bank Millennium bedzie jednym z najwiekszych beneficjentéow poprawy sytuacji na rynku
finansowania w przysztym roku. Spadek kosztu refinansowania walutowego portfela
kredytéow hipotecznych, schylek wojny depozytowej oraz stopniowa poprawa marzy
kredytowej pozwola poprawi¢ marze w kolejnych kwartatach i znacznie poprawi¢ wynik
odsetkowy w przysztym roku. Podobnie jak Kredyt Bank bardzo agresywnie zwiekszatl
sume bilansowa przez ostatnie lata (CAGR’08/05 29%) pozyskujac nowe wolumeny. S3 to
wprawdzie najmniej rentowne kredyty hipoteczne, jednak obecny zwrot na posiadanych
__| aktywach (ledwie 0,1%) nie odzwierciedla potencjatu banku. W sytuacji gdy na dalszy
aos0s06 Plan odsuwa sie widomo powaznych strat kredytowych, a nerwowosé na rynku
miedzybankowym jest znacznie mniejsza, mozna oczekiwa¢ poprawy ROA w kolejnych
latach. Na zbudowanej bazie aktywow, ktora nie bedzie rosta w ciagu kolejnych dwéch
latach, poprawa ROA do poziomu 0,8% daje 380 min PLN zysku netto, co daje P/E na
poziomie niespetna 10. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Przeglad miesieczny

Pekao (Akumuluj)

Cena biezaca: 142 PLN

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 4323,0
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 8314,2
Wynik operacyjny* 4 509,5
Zysk brutto 43424
Zysk netto 3 547,2
ROE 23,1%
PE 10,5
PBV 2,5
D/IPS 9,0
Dyield (%) 6,3

* przed kosztami rezerw
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Pekao

wiG

45

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 154,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

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

4 509,5 43% 37991 -158% 42140 10,9%  Liczba akcji (min) 262,2

3,5% 2,9% 3,1% MC (cena biezaca) 37 234,2

7578,2 -8,9% 7130,7 -59% 7616,2 6,8%  Free float 36,7%
4535,0 06% 34754 -234% 39038 12,3%
4 .346,0 01% 2860,5 -342% 32953 15,2%
3528,0 -0,5% 23040 -34,7% 2656,2 15,3%

23,0% 13,5% 14,0% Zmiana ceny: 1m 6,7%

10,5 16,2 14,0 Zmiana ceny: 6m 66,1%

2,3 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m -23,5%

9,6 0,0 44 Max (52 tyg.) 185,5

6,8 0,0 3,1 Min (52 tyg.) 67,9

PodniesliSmy nasza prognoze wynikéw finansowych na 2009 roku do poziomu 2,3 mid
PLN (poprzednio 1,6 mid PLN). Motywacja do tego byly wyzszy wynik handlowy oraz
zdecydowanie mniejsze odpisy na ryzyko kredytowe notowane w 1H09. Uwazamy, ze w
drugiej potowie roku koszty ryzyka wzrosng (do tej pory koszty ryzyka w Pekao w
znacznym stopniu odbiegaly od tego co pokazywaty inne banki), a potencjal do
ponadprzecietnych wynikéw handlowych bedzie malat. Uwazamy jednak, ze ptynny
bilans (kredyty/depozyty 88%), wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie 13,07% (Tier I) i
duza sila rynkowa w zakresie obnizenia kosztu finansowania (drugi najwiekszy bank

aos0s05 detaliczny, najwiekszy bank korporacyjny) beda wsparciem dla kursu akcji Pekao.

Potencjatem w kolejnych kwartatach staje sie ekspozycja na rynki kapitalowe (najwieksze
fundusze inwestycyjne w grupie), co powinno wspieraé wzrost wyniku prowizyjnego.
Pekao postrzegamy jako atrakcyjniejsza inwestycje niz akcje PKO BP. Presja na wycene
akcji konkurenta wynika w srednim terminie z planowanej emisji akcji, ktéra ma nastapic
przed koncem biezacego roku. Zalecamy akumulowanie walorow.

Wyniki 2Q09

Wynik netto na poziomie 613 min PLN byt znacznie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego. Stato sie tak dzieki przychodom w banku. Wbrew naszym oczekiwaniom wynik
odsetkowy poprawit sie w relacji do poprzedniego kwartatu. Nastgpito to na skutek istotnej w tak
krétkim okresie czasu poprawy marzy odsetkowej netto Q/Q (o 16 pb). Oczekiwalismy lekkiego
spadku marzy w relacji do 1Q09 zgodnie z trendami w catym sektorze. Jednoczesnie wyzszy od
oczekiwan byt wynik prowizyjny. Ulegt on poprawie Q/Q. Mogto by¢ to skutkiem podwyzszenia
optat za obstuge rachunkow klientéw indywidualnych (bank zmienit w 2Q09 zasady naliczania
opfat, ktére naszym zdaniem doprowadzity do ich efektywnego wzrostu) oraz poprawy
koniunktury na rynkach kapitatowych. OczekiwaliSmy, ze lepsze wyniki z rynkéw kapitatowych
zostang skompensowane przez nizszg transakcyjnos¢ i nizsze obroty w bankowosci. Bank
zanotowat rowniez lepszy wynik handlowy co byto wynikiem sprzyjajacej koniunktury na
rynkach finansowych oraz sprzedazy portfela aktywow finansowych (50 min PLN). Zatem mimo
odnotowania w 1Q09 jednorazowego przychodu z tytutu sprzedazy nieruchomos$ci na rzecz
BPH, wynik handlowy utrzymat sie¢ na bardzo wysokim poziomie. Koszty dziatania byly pod
kontrola, a ich wzrost Q/Q byt niewielki, uzasadniony lepszymi przychodami. Koszty ryzyka
kredytowego wzrosty nieznacznie (do 72 pb), i byly ponizej naszych oczekiwan (80 pb). Bank
ma rowniez wysoki wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie 13,7%. Duza poprawa
wspotczynnika to efekt uchwalenia przez ZWZA banku zatrzymania catosci zysku netto za 2008
rok na poczet kapitatbw wtasnych oraz spadku sumy bilansowej o 4% Q/Q, m.in. na skutek
obnizenia sie portfela kredytow (-5% Q/Q).
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 32,3 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
4 646,6

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

26,4%
11,1
2,7
1,0
3,0

* przed kosztami rezerw

55

46

37 4

PKO BP

10

A"
W

wiG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

2009-08-06

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 35,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

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

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

5,0% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 41 990,0

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

24.1% 12,5% 12,4% Zmiana ceny: 1m 2,2%

10,4 20,1 16,9 Zmiana ceny: 6m 48,8%

2,3 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -34,1%

1,1 1,5 1,2 Max (52 tyg.) 49,0

34 4,6 3,6 Min (52 tyg.) 18,9

Wspoétczynnik wyptacalnosci 12,1% po 1Q09, lider segmentu detalicznego, najwieksza
sita pozyskiwania udziatléw w rynku depozytow detalicznych zostatly juz zdyskontowane
w wycenie rynkowej. Uwazamy, ze fundamenty na jakich swoja pozycje buduje PKO BP
pozostang niezachwiane i podtrzymujemy opinie, ze nawet realizacja negatywnych
scenariuszy rozwoju sytuacji na rynku bankowym nie zagraza bazie kapitatlowej banku
(odpisy na kredyty, ktéore bylyby na poziomie catego wyniku operacyjnego przed
rezerwami musiatyby siegna¢ prawie 4%). Zblizajaca sie emisja z prawem poboru bedzie
negatywnie wptywata na wycene akcji PKO BP. Bank chce pozyskaé¢ 5 mid PLN poprzez
emisje do 300 min akcji. Zakladamy takie parametry w naszych prognozach dla PKO BP.
Udziaty PKO BP w gtéwnych indeksach gieldowych siegaja maksymalnych poziomow.
Zatem wzrost wartosci free float po emisji nie przetozy sie na wzrost udzialu w
indeksach. Czynnikiem ryzyka jest rowniez ustalenie ceny emisyjnej. Uwazamy, ze
inwestorzy beda oczekiwa¢ dyskonta w relacji do wycen rynkowych, szczegdlnie w
momencie gdy jak do tej pory nie wiadomo kto zajmie stanowisko prezesa w momencie
emisji. Rezygnacje z emisji, lub odlozenie jej w czasie postrzegalibySmy pozytywnie.
Naszym zdaniem brak dodatkowych srodkéw pozwoli bankowi w dalszym ciggu rozwija¢
sie, bioragc pod uwage perspektywy catego sektora. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Wyniki 2Q09

Wynik netto na poziomie 610 min PLN byt o 30% wyzszy niz nasze oczekiwania.
Odpowiedzialny za to byt poziom wydatkéw, ktory spadt do poziomu 994 min PLN (o 8% Q/Q i
6,4% R/R). OczekiwaliSmy sezonowego wzrostu kosztéw dziatania. Poziom przychoddéw byt
nieznacznie powyzej naszych oczekiwan, osiggniety przede wszystkim na bazie pozytywnej
niespodzianki po stronie wyniku prowizyjnego (622 min PLN vs. prognoza 588 min PLN i 550
min PLN w 1Q09). Jest to efekt wprowadzonych podwyzek w zakresie bankowosci
transakcyjnej w banku. Wynik odsetkowy i wynik handlowy nie odbiegaty znaczaco od naszych
oczekiwan. In plus wpisaty sie réwniez pozostate przychody operacyjne (110 min PLN vs. 46
min PLN w 1Q09). Na wysokim poziomie utrzymaty sie odpisy na ryzyko kredytowe (390 min
PLN vs. 374 min PLN w 1Q09). Byly zgodne z naszymi oczekiwaniami i siegnety 1,5% portfela
kredytéw netto. Wspdtczynnik wyptacalnosci wynidst 11,21%. Wspétczynnik kredyty/depozyty
byt na poziomie 94% (vs. 97% po 1Q09). Bank dostosowat tempo wzrostu kredytéw do
potencjatu pozyskiwanych przez siebie depozytow. Uwazamy, ze takie dziatanie bedzie
kontynuowane w kolejnych kwartatach. Wyniki oceniamy jako solidne. In plus postrzegamy
skale dokonanych oszczednosci, ktére pochodzity z dos¢ wysokiej skali zwolnien.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

NWZA z 31 sierpnia dokonato istotnych zmian w skladzie Rady Nadzorczej banku.
Przewodniczacym RN zostat Cezary Banasinski, ktory do tej pory byt jednym z jej cztonkéw. Do
RN powotano: Mirostawa Czekaja, Ireneusza Fafare, Alojzego Zbigniewa Nowaka i Tomasza
Zganiacza. Zastapili oni na stanowiskach osoby, kitdre zrezygnowaty: Jacek Gdanski i
dotychczasowa przewodniczaca Marzena Piszczek, jak i zostaty odwotane: Jerzy Stachowicz i
Ryszard Wierzba. Jednoczesnie NWZA podjeto uchwate o przesuniecia dnia ustalenia prawa
poboru na 6 pazdziernika. 1 wrzesnia do KNF trafit prospekt emisyjny w zwigzku z planowang
na jesien tego roku ofertg do 300 min akcji z prawem poboru. Jednoczesnie obecnie trwajg
rozmowy z kandydatami na prezesa i wiceprezesa banku. Jesli na prezesa banku zostanie
powotany kto$ z zewnatrz, bedzie on musiat podpisa¢ sie pod emisjq i prospektem, na ktérego
stworzenie i parametry nie miat wptywu.
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Przeglad miesieczny

PKO BP planuje dokapitalizowaé Kredobank

PKO BP prowadzi rozmowy z ,powazng instytucjg miedzynarodowg” na temat pozyczki
podporzadkowanej, ktéra miataby dokapitalizowa¢ Kredobank, powiedziat p.o. prezesa W.
Papierak. W 1H09 Kredobank miat 125,6 min PLN straty netto, przy odpisach na poziomie
179,6 min PLN. Portfel kredytéow brutto wynosit 2,1 mid PLN, a saldo depozytéw wynosito 1 mid
PLN. W 1HO09 Kredobank dokonat zwrotu pozyczek podporzadkowanych od PKO BP na tagczng
kwote 38 min USD oraz czesciowej sptaty (65 min USD) kredytu udzielonego w listopadzie ub.r.
Kapitaty wtasne wynosity 350,5 min PLN na koniec 1HO09. Inwestycja w ukrainski bank
pochfania coraz wieksze srodki. W sumie portfel kredytéw brutto na Ukrainie przekfada sie na 2
PLN/akcje. Od tego nalezy odliczy¢ utworzone juz rezerwy i tarcze podatkowa. Nie ma to
duzego przetozenia na wycene w relacji do skali dziatania banku w Polsce, jednak alternatywna
inwestycja przyniostaby lepszy zwrot.

Wolumeny sprzedazy kredytow w segmencie detalicznym

Przedstawiciele banku poinformowali, ze w lipcu PKO BP sprzedat kredyty hipoteczne na kwote
1 mld PLN. W 2Q09 sprzedat kredyty o wartosci 2,7 mld PLN, o 80% wiecej niz kwartat
wczesniej (1,5 mld PLN). Jednoczesnie nadal aktywnie sprzedaje kredyty gotéwkowe. Poziomy
sprzedazy sg co najmniej takie, jak rok temu. Gtéwnym adresatem kredytow gotowkowych sg
obecni klienci banku. Do konca roku bank moze mie¢ 30 — 35% udziatbw w produkcji
(szacowanej przez nas na 30 — 35 mld PLN). O skali podazy kredytéw zadecyduje naszym
zdaniem sita akwizycji depozytéw jakg bedzie dysponowat bank i zachowanie jego klientow
wraz z zapadaniem kolejnych depozytow.

Oczekiwana stabilizacja marzy odsetkowej

Marza odsetkowa netto wg wyliczen banku wyniosta 3,4% w 2Q09 wobec 3,8% w 1Q09 i 5% w
2Q08. W catym 1HO09 wyniosta 3,5%. Bank spodziewa sie, ze marza w 2HQ09 znajdzie sie na
podobnych poziomach. Zgodne z naszymi oczekiwaniami.
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Przeglad miesieczny

Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Zatozenia do projektu ustawy o zapasach we wrzesniu

Departament ropy i gazu w Ministerstwie Gospodarki poinformowat, ze najprawdopodobniej do
konca wrzesnia resort przygotuje zatozenia do projektu ustawy o finansowaniu zapaséw ropy
naftowej i paliw. Utrzymywane obecnie przez firmy paliwowe obowigzkowe zapasy ropy
naftowej i paliw moga byc¢ przejete przez nowa agencje panstwowsg jednorazowo lub stopniowo
w ciggu kilku lat. Przedsiebiorstwa musiatyby wnosi¢ tylko optaty za tworzenie i utrzymywanie
tych rezerw. Zwracamy uwage, ze wszystko wskazuje na to, ze wykup zapaséw jednak nastgpi
(jednorazowo lub na raty), a to istotnie wptynie na poprawe sytuacji bilansowej Orlenu i Lotosu.
Przypominamy, ze wiekszo$s¢ zapaséw obowigzkowych nie rotuje i byta budowana przy
nizszych cenach ropy niz dzisiejsze, a wiec taki wykup nie tylko zmniejszytby zadtuzenie tych
podmiotéw, ale takze przyniost doptyw gotéwki.

Nizsza produkcja w rafineriach, spadek zapaséw benzyny

W sierpniu w USA rafinerie kontynuowaty ciecia w wykorzystaniu mocy produkcyjnych i
ostatecznie sredni poziom CUR obnizyt sie jeszcze o 1,2 punktu procentowego. Popyt na
benzyne utrzymywat sie sezonowo na wyzszym poziomie, co doprowadzito do spadku jej
zapasow o prawie 8 min barytek (-3,7%). Obnizyly sie réwniez rezerwy ropy (-6 min barytek
czyli -1,8%) z uwagi na spadek $redniego dziennego importu o 4,3%. Nadal nie
zaobserwowano natomiast przetomu w konsumpcji $rednich destylatéw, dynamika ktérej w
ujeciu r/r siegata -20%. Tym odczytom towarzyszyta kontynuacja spekulacyjnych wzrostéw cen
ropy, co niekorzystnie wptyneto na ksztattowanie sie marz rafineryjnych.

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

Przychody

EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

180

Przeglad miesieczny

Cena biezaca:146,2 PLN Cena docelowa: 140,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-18
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) 78 654,1

41,5% 48,0% 48,5% 47,7% EV (cena biezgca) 99 969,5

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 10,4 Zmiana ceny: 1m -51%

7,7 78 6,6 6,8 Zmiana ceny: 6m 27,1%

29 3,1 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m -10,7%

7,8 7,3 6,9 7.3 Max (52 tyg.) 171,0

2,2 44 55 6,0 Min (52 tyg.) 91,5

158 4

CEZ

wiG

CEZ ze wzgledu na dotychczasowa historie poprawy wynikéw finansowych notowany jest
z 10-15% premia do poréwnywalnych spoélek europejskich. Naszym zdaniem proces

" konwergencji cen energii w Czechach, ktory w duzej mierze odpowiadat za ten sukces juz

sie zakonczyl, a nasze prognozy na kolejne lata wskazuja na stagnacje skonsolidowanego
strumienia EBITDA (dodatkowo wzrost capex bedzie implikowat niski wskaznik FCF/EV na
poziomie 3% przez najblizsze 3 lata). Spodziewamy si¢ wiec zmniejszenia tej premii, tym
bardziej ze inwestorzy beda w coraz wiekszym stopniu zwraca¢ uwage na zapowiadane
energetyczne oferty IPO w Polsce, ktéore moga oferowaé¢ uzasadnienie inwestycyjne

2008-08-29 2008-12-18

awvces  2maeos Zblizone do tego, ktory towarzyszyt akcjom CEZ kilka lat temu. Dodatkowym zagrozeniem

dla kursu jest niewykluczony scenariusz sprzedazy czesci walorow przez czeskie
Ministerstwo Finanséw, na wzér podobnych dzialan wspierajacych budzet w Polsce.
Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Umowa kredytowa z EBI

CEZ podpisat umowe kredytowg z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym na kwote 200 min EUR
w ramach finansowania modernizacji i rozwoju sieci dystrybucyjnej w Czechach. taczne
planowane naktady na segment dystrybucji w Czechach w latach 2009-11 wynoszg okoto 1,2
mid EUR.
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e BRE BANKU S.A.

CieCh (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 36 PLN Cena docelowa: 31,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34150 37813 10,7% 37954 0,4% 38619 1,8% Liczba akc;ji (min) 28,0
EBITDA 2223 459,7 106,8% 476,8 3,7% 514,8 8,0% MC (cena biezaca) 1008,0
marza EBITDA 6,5% 12,2% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) 2691,5
EBIT 43,0 256,4 496,6% 228,5 -10,9% 261,0 14,2% Free float 35,6%
Zysk netto -31,7 44,5 70,4  58,3% 99,5 41,4%
PE 22,7 14,3 10,1 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/ICE 6,8 4.1 3,2 2,9 Zmiana ceny: 6m 118,3%
PBV 0,9 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -37,8%
EV/EBITDA 9,9 58 56 5,4 Max (52 tyg.) 58,3
Dyield (%) 58 58 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4
60 iy Rozczarowujace wyniki kwartalne, w kontekscie rozgrzanych wczesniej oczekiwan przez
o] wypowiedzi Prezesa Kunic':kiego, dopro_wadz_i{y w os'tat_ni_ch dniach qo dyr?a_micz_nej

‘\\/) korekty znacznych wzrostéw kursu z sierpnia. W krotkiej perspektywie mozliwa jest

Ciech wIG

kontynuacja tych tendencji, gdyz nie spodziewamy sie szybkiego pojawienia sie
pozytywnych informacji dotyczacych kompleksowej umowy z bankami czy
rozstrzygniecia procesu prywatyzacyjnego. Przy obecnych poziomach cenowych
utrzymujemy neutralng rekomendacje, aczkolwiek wydaje sie ze przy zalozeniu trwalej
poprawy koniunktury w swiatowej gospodarce, akcje Ciech wydaja sie najciekawsza

a0s0s20 20081218 20000416 20000806 iNWEStyCja sposrod polskiego sektora chemicznego.

Wynik operacyjny wysoki, ale dzieki odwréceniu rezerw

Wynik operacyjny Ciechu w 2Q byt znaczgaco wyzszy od naszych oczekiwan, aczkolwiek zostat
wygenerowany poprzez rozwigzanie rezerw (rezerwy srodowiskowe w Zachemie, Organice i
Soda Deutschland oraz rezerwa na zobowigzania prywatyzacyjnew US Govora), ktére pozwolito
na osiggniecie dodatniego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie 84 min PLN.
Oznacza to, ze oczyszczony wynik operacyjny jest istotnie gorszy od naszych szacunkoéw (-12
min PLN vs. 47,5 min PLN). Zawiodt przede wszystkim segment sodowy, ktéry po oczyszczeniu
o wspomniane one-offy wygenerowat EBIT na poziomie 36 min PLN vs. oczekiwane 48 min
PLN. Segment organiczny réwniez rozczarowat, generujac strate operacyjng na poziomie -32
min PLN vs. prognozowana -11,8 min PLN, co oznacza pogorszenie g/q mimo wyzszych
wolumenéw produkcji TDI i nie napawa optymizmem na kolejne kwartaty w kontekscie wzrostu
cen wsadu petrochemicznego. Segment agrochemiczny takze byt w 2Q'09 pod kreska,
osiggajac EBIT -16 min PLN vs. oczekiwane przez nas +7,8 min PLN, co zapewne miato
zwigzek z uptynnianiem zapaséw nawozéw po cenach ponizej kosztu wytworzenia (wyrazny
spadek zapaséw g/q o 74 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto ujemne i
siegneto -62 min PLN, czyli znacznie wiecej niz prognozowalismy (-30 min PLN), co
prawdopodobnie jest zwigzane =z Kkolejnym przesunieciem transakcji opcyjnych do
rachunkowosci zabezpieczen (Spétka pokazata tylko strate na pozyczce do niemieckiej spotki
zaleznej i koszty odsetek). Pozytywng informacja w wynikach 2Q jest fakt zmniejszenia
zadtuzenia netto Grupy o 122 min PLN do poziomu 1,6 mid PLN, gtéwnie dzieki wysokim
przeptywom pienieznym z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 141 min PLN (efekt spadku
zapasow i naleznosci o prawie 150 min PLN).

Umowa w sprawie kredytu na Sarzyne

Ciech poinformowat o zawarciu aneksu z konsorcjum bankéw Pekao, Handlowym i Millenium do
umowy kredytowej zawartej w 2006 roku finansujacej zakup udziatéw w Zaktadach Chemicznych
Organika-Sarzyna. W 2008 roku Spoétka ztamata kowenanty kredytowe na tym kredycie i musiata
przeklasyfikowa¢ go do zobowigzan krétkoterminowych. Aneks ustanawia dodatkowe
zabezpieczenia na akcjach Soda Matwy i Organika-Sarzyna oraz ogranicza mozliwos¢ wyptaty
dywidendy przez Ciech. Warto$¢ tego kredytu siega 170 min PLN, a termin jego spfaty to
grudzien 2014 roku.

Prawdopodobny wykup aktywow energetycznych w Niemczech

Ciechu ma zobowigzanie dotyczace wykupienia za 32 min EUR udziatdéw w elektrocieptowni
(zapadalnos$¢ tego zobowigzania to 2014 rok), ktéra obecnie dostarcza energie i ciepto do
tamtejszych zaktadéw sodowych. Zaktad energetyczny nalezy obecnie do inwestoréw
finansowych i wspotpracuje z Soda Deutschland w ramach umowy diugoterminowej. Wedtug
wczesniejszych wypowiedzi Zarzagdu ewentualny wykup aktywow energetycznych w Niemczech
miatby tylko charakter przejsciowy, gdyz ta dziatalno$¢ ponownie zostataby wydzielona poza
Grupe do zewnetrznego koncernu energetycznego. Wspomniana kwota 32 min EUR moze nie
by¢ w tym wypadku kluczowa, gdyz wazny bedzie efekt netto tej operacji, a wiec cena ponownej
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sprzedazy tych aktywow i warunki nowej diugoterminowej umowy na dostawy mediéw
energetycznych. Wydaje sie, ze jest duza szansa na to, aby ta zmiana przyniosta korzysci
niemieckim zaktadom sodowym.

Zainteresowanie ofertg sprzedazy Ciech, ZAT i ZAK jest duze

Wedtug Ministerstwa Skarbu zainteresowanie ofertg prywatyzacyjng Ciechu, ZA Tarnow i ZA
Kedzierzyn jest duze. Do tej pory memoranda informacyjne w tej sprawie odebrato kilkunastu
inwestorow zaréwno zagranicznych jak i krajowych. Udziat w ofercie potwierdzita m.in. spoétka
PCC. Powodzenie tej prywatyzacji bytoby bardzo dobrg informacjg dla Ciechu. Konkretne
oferty muszg by¢ ztozone do 15 wrzesnia.

Aneks do uméw z bankami

Ciech wraz ze swoimi spotkami zaleznymi ziozyt specjalne oswiadczenie do wszystkich
bankéw finansujacych Grupe, w ktéorym zobowigzat sie iz nie bedzie bez ich zgody
podejmowat zadnych decyzji mogacych zmienia¢ ocene kredytowg Spétki (ustanawia¢ nowych
zabezpieczen na aktywach, nabywac¢ lub taczy¢ sie z innymi podmiotami oraz zwiekszac¢
zadtuzenia). W zamian banki zdecydowaly sie utrzymaé status quo w dotychczasowych
umowach kredytowych do 30 pazdziernika. Podobny aneks podpisata niemiecka spétka
zalezna Ciechu z Commerzbankiem, wierzytelnosci wobec ktérego wynoszg 75 min EUR.
Umowy te stanowig element procesu refinansowania zadtuzenia Ciechu, ktéry powinien sie
zakonczy¢ na przetomie wrzesnia i pazdziernika.

NWZA zwotane na 14 wrzesnia

Zarzad Ciech zwotat na 14 wrzesnia NWZA, w porzadku ktérego znalazty sie punkty
dotyczace zmian w sktadzie Rady Nadzorczej oraz zmian w statucie Spoétki. Proponowane
zmiany w statucie majg w wiekszosci charakter redakcyjno-porzadkowy i majg na celu
dostosowanie statutu do obowigzujgcych uwarunkowan prawnych KSH.
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Lotos (Akumuluj)

Cena biezaca: 24,2 PLN Cena docelowa: 26,4 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131251 16 294,7 241% 12469,8 -235% 190294  52,6% Liczba akcji (min) 113,7
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 746,0 340,9% 11547 54,8% MC (cena biezgca) 2749,3
marza EBITDA 7,8% 1,0% 6,0% 6,1% EV (cena biezaca) 8 238,2
EBIT 713,7 -145,8 339,9 4942  454% Free float 41,2%

Zysk netto 777,2 -453,9 335,5 4522  34,8%

PE 3,5 8,2 6,1 Zmiana ceny: 1m 6,1%
P/ICE 2,5 3,7 2,5 Zmiana ceny: 6m 110,8%
PBV 0,5 0,5 0,5 04 Zmiana ceny: 12m -10,4%
EV/EBITDA 35 37,5 11,0 8,6 Max (52 tyg.) 27,8
Dyield (%) 1,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73
%0 Od naszej ostatniej rekomendacji kupuj akcje Lotosu podrozaty o ponad 30% i obecnie
» ‘;\ Lows wie a oferuja juz mn_iejszY p_qtencjai w_zro_stowy, dlat_ego tez o_bniiamy zalecenie do akum_ulu_j.
}\ v | W perspektywie najblizszych miesiecy spodziewamy sie ostatecznego rozstrzygniecia
27 4m J\.M/ W dotyczacego projektu ustawy o zapasach obowigzkowych, ktorej pozytywny wptyw na
.l ; wycene Lotosu moze byé znaczacy nie tylko ze wzgledu na mozliwos¢ spienigzenia
obecnych rezerw, ale réwniez zwolnienie z obowigzku zwiekszania stanéw
101 magazynowych po zakonczeniu programu inwestycyjnego. Dodatkowym wsparciem
s ‘ ‘ __| moze by¢ oczekiwana przez nas poprawa marz rafineryjnych, przy zatozeniu stabilizacji

2008-08-29 2008-12-18 2009-04-16 200008-06 C€N rOPY naftowej.

2Q- Przeszacowanie zapasow i wysokie zyski finansowe

Wyniki Lotosu za 2Q okazaty sie nieco lepsze od naszych oczekiwan, zaréwno na poziomie
netto jak i EBIT. Spétka wygenerowata 151 min PLN zysku z dziatalno$ci operacyjnej, z czego
segment rafineryjny wypracowat 176 min PLN vs. oczekiwane przez nas 130 min PLN. Efekt
LIFO byt zgodny z naszymi prognozami (239 min PLN vs. 240 min PLN), tak wiec strata po
oczyszczeniu o wpltyw zapasow byta mniejsza niz szacowaliSmy (-63 min PLN vs -110 min
PLN). Mogto to mie¢ zwigzek z nizszymi od naszych zatozen kosztami przestoju remontowego,
ktory zakonczyt sie w kwietniu. Na dziatalnosci wydobywczej Lotos wygenerowat 10 min PLN
zysku operacyjnego vs. 88 min PLN rok wczesniej (po uwzglednieniu zmiany metodologii
prezentacji tych danych od 1Q’09- korekty konsolidacyjne w segmencie pozostate- wynik
wyniéstby -9 min PLN vs. oczekiwane przez nas 4 min PLN). Staby rezultat tego segmentu to
efekt braku przerobu ropy Petrobalticu w rafinerii (wydobycie 57,6 tys. ton, a przerobiono tylko
0,3 tys. ton), co oznacza ze wynik zostat przesuniety na kolejne kwartaly. Na pozostatej
dziatalnosci EBIT wynidst -16 min PLN vs. -5 min PLN rok temu. Saldo na dziatalnosci
finansowej wyniosto 763 min PLN i byto zgodne z naszymi oczekiwaniami (750 min PLN). Na te
pozycje ztozytly sie dodatnie przeszacowania kredytow walutowych 496 min PLN
(oczekiwalismy 427 min PLN), wyceny i rozliczenia transakcji zabezpieczajacych kurs walutowy
+179 min PLN, z czego zamkniete pozycje na 58 min PLN (oczekiwane 220 min PLN), wyceny i
rozliczenia transakcji zabezpieczajacych stope procentowg 80 min PLN (oczekiwane 60 min
PLN), a takze hedging marzy rafineryjnej -32 min PLN (oczekiwaliSmy neutralnego wptywu tej
pozycji). Na kolejny kwartat otwarta pozycja hedgingowa Lotosu na kursie EUR/USD wynosi
246 min EUR (kwartat wczesniej 347 min EUR), a w przypadku USD/PLN -62 min USD

(poprzednio -293 min USD).

Sprzedaz pakietu akcji za Petrobaltic nie przez gietde?

Wiceminister skarbu potwierdzit swoje wczesniejsze wypowiedzi, ze pakiet 12,4% akcji Lotosu
jaki trafit do MSP za resztéwke Petrobalticu bedzie sprzedany jeszcze w tym roku, ale
prawdopodobnie nie poprzez gietde, a do wybranego inwestora. Ostateczna decyzja w tej

sprawie ma zapasc¢ juz wkrétce.

Wykup akcji pracowniczych w Jasle i Czechowicach w 2010 roku

Wedilug Prezesa Pawta Olechnowicza Lotos zdecyduje sie na wykup akcji pracowniczych w
Rafineriach Jasto i Czechowice w przysztym roku. Wyznacznikiem wartosci tych transakciji
bedzie raczej wycena tych spétek z ostatniej operacji wniesienia aportem resztéwek przez
MSP, a nie ich warto$¢ nominalna. Wedtug takich kalkulacji Lotos musiatby zaptaci¢ 4 min PLN
za akcje Jasta i 8 min PLN za akcje Czechowic. Wydatek ten w skali catej Grupy nie bedzie miat

znaczenia.

Klopoty Energobalticu

Energobaltic (Petrobaltic posiada tam 32,16%
elektrocieptowni gazowej we Wiadystawowie bazujgcej na gazie ziemnym dostarczanym

udziatéw) spotka bedaca wiascicielem
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rurociggiem podmorskim z platformy wydobywczej Petrobalticu, ma problemy finansowe. Jest
jednak szansa na zatwierdzenie jej uktadu z wierzycielami, do ktérych nalezg Petrobaltic, SPV
(wspotwiasciciel elektrocieptowni) oraz BOS. Warto$¢ udziatéw w Energobalticu w bilansie
Grupy Lotos zostata w catosci odpisana, podobnie jak pozyczka udzielona tej spétce w kwocie
23 min PLN. W 2008 roku Energobaltic wypracowat niecate 27 min PLN przychodoéw i -9 min
PLN straty netto.

Prezes zapowiada realizacje zalozonych oszczednosci

Wedlug Prezesa Pawta Olechnowicza tegoroczne oszczednosci zaplanowane w ramach
pakietu antykryzysowego moga by¢ wyzsze niz planowane 390 min PLN i wyniosg nawet 450
min PLN (kwota ta uwzglednia zaréwno koszty operacyjne, jak i inwestycyjne). Do konca roku
Spotka przeprowadzi jednak analizy dotyczace ewentualnego wznowienia niektorych
projektéw inwestycyjnych w 2010 roku. Ze wzgledu na kryzys nie uda sie prawdopodobnie
osiggna¢ planu wydobycia 1 min ton z krajowych zt6z w 2013 roku. W pierwszych miesigcach
2010 roku pojawig sie juz natomiast pozytywne efekty realizowanego programu 10+ w
rafinerii. W naszym modelu zaktadalismy konserwatywnie, ze poziom 1 min ton bedzie
osiggniety z rocznym opoznieniem w stosunku do planéw Zarzadu (2014 rok). Wyzsze
oszczednosci w tym roku dotyczg zapewne w duzej mierze naktadéw inwestycyjnych, tak wiec
nie powinno to mie¢ wptywu na poprawe poziomu EBIT.

Umowa wspotpracy z ExxonMobil

Lotos podpisat umowe o rozszerzeniu wspotpracy flotowej z ExxonMobil w ramach programu
miedzynarodowych kart Lotos/Esso. Polski koncern zostanie od wrzesnia wylgcznym
przedstawicielem tego programu w krajach nadbattyckich i rozpocznie pozyskiwanie i obstuge
firm transportowych w tym regionie (w programie jest okoto 300 klientéw z czego w pierwszym
etapie Lotos przejmie kilkudziesieciu). Sprzedaz paliw klientom flotowym w I-pétroczu w
Lotosie wzrosta r/r 0 62%. Dalszy rozwoj tego kanatu jest elementem przygotowywania rynku
na dodatkowe wolumeny sprzedazy po uruchomieniu instalacji 10+.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 16 652,1 1
EBITDA 22913
marza EBITDA 13,8%
EBIT 861,0
Zysk netto 915,0
PIE 23,9
PICE 9,3
PBV 1,0
EV/EBITDA 8,9
Dyield (%) 4,6

5

42

34

18 1

1

2008-08-29

EM

26 4

PGNiG wic

2008-12-18 2009-04-16

PGNiG (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,7 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

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

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8432,0 10,7% 18 448,2 0,1% 18649,8 1,1% Liczba akciji (min) 5900,0
22649 -1,2% 27608 219% 37072 34,3% MC (cena biezgca) 21 889,0
12,3% 15,0% 19,9% EV (cena biezaca) 22 817,8
839,9 -24% 11947 422% 19384  622% Free float 15,3%

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

24,2 21,0 14,0 Zmiana ceny: 1m -12,1%
9,4 8,4 6,6 Zmiana ceny: 6m 8,5%
1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 7,8%
9,4 8,3 6,0 Max (52 tyg.) 4,6
5,1 24 24 Min (52 tyg.) 3,0

Wyniki PGNiG rozczarowaly i powiekszajac strate z 1Q’09, mimo oczekiwanych wysokich
zyskéw w drugiej potowie roku, mocno utrudnily wypracowanie w catym roku zysku
netto uzasadniajacego obecna wycene Spoétki. W naszej opinii perspektywa wyraznego
wzrostu nakladéw inwestycyjnych w najblizszych latach, ktére w czesci nie beda
przekladaly sie na proporcjonalng poprawe EBITDA, bedzie implikowata pogorszenie
kluczowego wskaznika EV/EBITDA na tle konkurencyjnych podmiotéw. W krotkim
terminie rynek moze takze zwréci¢ uwage na planowana przez GPW na 18 wrzesnia
rewizje udziatébw Spoétki w indeksie w zwigzku z ponownym wylaczeniem akcji

2005.08.05 pracowniczych z free floatu. Po ostatnich spadkach kursu PGNiG zamkneliSmy nasza

negatywna rekomendacje i obecnie zalecamy trzymanie akcji koncernu.

2Q- Rozczarowanie na wszystkich segmentach

Wyniki kwartalne PGNiG okazaty sie sporym rozczarowaniem, gdyz Spétka zanotowata 222 min
PLN straty operacyjnej, podczas gdy oczekiwaliSmy dodatniego EBIT na poziomie 210 min
PLN, a konsensus 198 min PLN. Negatywne odchylenie pojawito sie praktycznie na wszystkich
segmentach dziatalnosci, aczkolwiek w najwiekszym stopniu wyniki obcigzyta dziatalnos¢
wydobywcza. Segment upstream wygenerowat -16 min PLN straty operacyjnej, podczas gdy
my prognozowalismy 250 min PLN zysku i 255 min PLN w 2Q’08. Spoétka sygnalizuje, ze
wynikato to z odpisu na majgtek kopalniany w kwocie 162 min PLN oraz spadku przychoddéw na
dziatalno$ci poszukiwawczej (-74 min PLN g/q). EBIT segmentu obrotu réwniez byt ujemny i
wyniost -99 min PLN (odchylenie wobec prognoz nie byto jednak duze gdyz oczekiwalismy -62
min PLN), co miato zwigzek ze stratg na gazie importowanym. Zaskoczenie negatywne pojawito
sie jeszcze na dziatalnosci dystrybucyjnej (EBIT -92 min PLN vs. oczekiwane 24 min PLN i -14
min PLN rok temu), gdzie z uwagi na spadek wolumendéw o 14% (prognozowalismy -7%) oraz
jednorazowg wyptatg z zysku dla pracownikéw w kwocie 40 min PLN. Na poziomie dziatalnosci
finansowej pojawito sie dodatnie saldo w kwocie 80 min PLN, co miato zwigzek przede
wszystkim z rozwigzaniem odpisu na pozyczke dla EuropolGazu w kwocie 79 min PLN.
Ostatecznie po pierwszym potroczu strata netto Grupy siega -493 min PLN, co w naszej opinii
oznacza, ze wyniki w 2H'09 nie bedq juz w stanie uzasadni¢ obecnej wyceny PGNiG (nawet
uwzgledniajac ponad 1 mid PLN EBIT w 4Q w zwigzku z mocnym ztotym). Zwracamy réwniez
uwage, iz w 2Q’'09 Grupa weszta w dtug netto.

Zarzad o perspektywie 2H i emisji obligaciji

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

Skiadniki dywidendy rzeczowej wycenione

PGNiG w uzupeieniu projektu uchwaty na WZA 9 wrzesnia poinformowat, ze tgczna wartosé
majatku przesytowego jaka bedzie przekazana MSP w ramach dywidendy rzeczowej to 382 min
PLN. Oznacza to, ze pozostate 6 min PLN resort otrzyma w gotéwce.

Wiegksza wydajnos¢ Odazotowni Odolanéw
Zarzad PGNIG zapowiada, ze produkcja gazu w zaktadzie odazotowania Odolanéw ma w tym
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roku siegna¢ 0,94 mid m® vs. 0,88 mld m® w roku ubieglym. Dodatkowo Spétka zamierza
zwiekszy¢ produkcje LNG oraz helu. Ze wzgledu na skale przychodéw z helu (28 min PLN)
wzrost produkcji tego gazu nie wptynie istotnie na wyniki Spdtki. Wzrost produkcji w
Odolanowie ze wzgledu na skale przyrostu takze nie powinien w zauwazalny sposoéb poprawic
wynikow PGNIG, tym bardziej, ze prawdopodobnie nie oznacza ono wzrostu produkcji gazu w
ujeciu netto (w pierwszym pétroczu Spoétka zanotowata spadek wydobycia r/r).

Nowa odazotownia w Grodzisku juz produkuje

PGNiG rozpoczat rozruch technologiczny w nowe; odazotowni w Grodzisku Wielkopolskim.
Zaklad ten ma przetwarzaé rocznie do 640 min m® surowca (produkcja do 467 min m® gazu
wysokometanowego) oraz produkowac skroplony gaz i hel. Dotychczas w ramach PGNiG
funkcjonowata tylko odazotownia w Odolanowie, ktérej roczna produkcja w tym roku ma
siegna¢ 0,94 mid m*. Na razie Spétka nie podata kiedy nowy zaktad osiagnie petng zdolnosé¢
produkcyjna. W nowej taryfie dla PGNiG spread w cenie gazu zaazotowanego i
wysokometanowego zostat nieco zmniejszony, aczkolwiek nadal uzdatnianie
zanieczyszczonego surowca jest optacalne. Biorac pod uwage kalorycznos¢ i cene jednostki
energii zawartych w poszczegdlnych rodzajach surowca szacujemy, ze przy petnym
wykorzystaniu zdolnosci nowej odazotowni dodatkowy przychdd moze siegaé okoto 30-40 min
PLN w skali roku.

Inwestycje w energetyce

PGNIiG prowadzi rozmowy w sprawie nabycia kilku matych elektrocieptowni gazowo-parowych
o mocach 10-20 MW. Chodzi o projekty wymagajace szybkiej wymiany przestarzatych
instalacji. PGNIG nie wyklucza takze wejscia z wiascicielami tych obiektéw w alians
strategiczny. W tej chwili negocjacje dotycza jednej elektrocieptowni miejskiej i dwodch
zaktadowych. Uwazamy, ze wejscie w energetyke opartg na gazie to dobry kierunek rozwoju
PGNiG. Skala wspomnianych projektow nie bedzie jednak miata istotnego znaczenia dla
koncernu.

Plany budowy magazynéw i wydobycia

PGNIG zamierza wraz z zewnetrznym partnerem wybudowaé w okolicy Szczecina pierwszy
komercyjny magazyn gazu, ktéry stanowitby zaplecze dla terminalu LNG. Budowa mogtaby
ruszy¢ za 2-3 lata, a planowane zakonczenie to lata 2014-15. Wiceprezes PGNiG, Waldemar
Wojcik, zapowiedziat ponadto, ze Spodtka oczekuje ze wydobycie ze zi6z norweskich
rozpocznie sie w 4Q 2011 roku i poczatkowo bedzie wynosi¢ 0,5 mid m® rocznie (wolumen dla
PGNIiG). Spore nadzieje koncern wigze z koncesjami w Libii, gdzie szacowane zasoby to 150
mld m®. Spétka rozpoczeta na tych polach prébne wiercenia.

Obietnica kontraktu gazowego

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

Cena biezaca: 27,8 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 40,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-02

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 637930 795352 247% 658185 -17,2% 746452 13,4% Liczba akciji (min) 4277
EBITDA 5035,3 887,6 -82,4% 48553 447,0% 5027,6 3,5% MC (cena biezaca) 11 868,9
marza EBITDA 7,9% 1,1% 7,4% 6,7% EV (cena biezaca) 28618,6
EBIT 26039 -1603,8 2164,5 22946 6,0% Free float 67,3%
Zysk netto 24124 -25057 1608,7 17741 10,3%

PE 49 7.4 6,7 Zmiana ceny: 1m 1,3%
P/ICE 2,5 2,8 2,6 Zmiana ceny: 6m 26,5%
PBV 0,6 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -10,8%
EV/EBITDA 4,6 30,6 5,9 59 Max (52 tyg.) 34,5
Dyield (%) 0,0 58 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
s W sierpniu kolejny raz akcje Orlenu zachowywaly sie gorzej od indeksu WIG20 (+2,7% vs.
W +3,5%), co zapewne wynikato z obaw inwestoréw o utrzymujace sie niskie poziomy marz
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rafineryjnych i dyferencjalu Ural/Brent. Negatywny wplyw miala takze zapowiedz
przestoju instalacji HOG i hydrocrackingu w 3Q. W srednim terminie wsparciem dla
notowan PKN moglyby by¢ informacje o postepach w prowadzonych dezinwestycjach
(Polkomtel, Anwil) oraz ostateczny projekt ustawy o zapasach obowiazkowych
zapowiadany przez resort gospodarki na przetlom wrzesnia i pazdziernika. Kluczowa
kwestig bedzie jednak otoczenie makro. Na razie korzystnie w kontekscie 3Q prezentuja

2005.08.05 sie tylko marze petrochemiczne. W przypadku marz rafineryjnych obiecujace sa odczyty

z ostatnich dni, ale dla kontynuacji tego trendu niezbedna jest stabilizacja cen ropy. My
zakladamy jednak taki wlasnie scenariusz w notowaniach surowca i dlatego
podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

2Q- Lepiej niz wstepnie zapowiadano, wysoki CF operacyjny

W 2Q’'09 Grupa Orlenu wypracowata 661 min PLN zysku operacyjnego vs. zapowiadane we
wstepnych szacunkach 600-650 min PLN. Wynik netto na poziomie 1,2 mld PLN réwniez okazat
sie lepszy niz mozna byto oczekiwa¢ po opublikowanym lipcowym komunikacie (szacowalismy
go na poziomie 1 mld PLN). Na uwage zastuguje przede wszystkim fakt wygenerowania az 1,9
mid PLN dodatnich przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej w srodowisku rosngcych cen ropy
naftowej (saldo na kapitale obrotowym wyniosto +0,8 mld PLN dzigki wzrostowi zobowigzan), co
tacznie z przeszacowaniem kredytéw walutowych (+1 mild PLN na poziomie bilansu, w
rachunku wynikow tylko kredyty w EUR w kwocie 351 min PLN) pozwolito na obnizenie dtugu
netto z 14,3 mld PLN do 13,3 mld PLN mimo realizowanej ptatnosci za resztowke rafinerii w
Mozejkach w kwocie 1 mld PLN. Na dziatalnosci rafineryjnej EBIT wyniést 770 min PLN vs.
oczekiwane przez nas 831 min PLN i 1,5 mld PLN rok wczesniej. Gtowne czynniki wptywajace
na obnizenie wyniku r/r to pogorszenie warunkéw makro (-400 min PLN na marzach i
dyferencjale troche zneutralizowane przez wyzszy kurs USD/PLN) oraz spadek wolumenodw (-
350 min PLN). Jednorazowy negatywny efekt nieplanowanych przestojow w Ptocku i Unipetrolu
Zarzad oszacowat na -76 min PLN (saldo uwzglednia dodatni efekt odpiséw na aktywa 80 min
PLN). Efekt LIFO wyniést 928 min PLN (z tego 890 min PLN zakwalifikowano do segmentu
rafineria) vs. 859 min PLN rok temu. Po oczyszczeniu o wspomniane one-offy wynik segmentu
wg. LIFO wyniést -52 min PLN, a wiec zgodnie z oczekiwaniami w obecnym otoczeniu makro
ten segment oscyluje w okolicach break even. Pozytywne zaskoczenie pojawito sie w
segmencie detalicznym, ktory wypracowat 223 min PLN zysku operacyjnego vs. oczekiwane
112 min PLN i 122 min PLN w 2Q’08. Udato sie to osiagna¢ dzieki wyzszym marzom na
stacjach benzynowych (+70 min PLN r/r gidwnie w Czechach i Niemczech) oraz wyzszym
marzom pozapaliwowym (+30 min PLN) przy nieco wyzszych kosztach (-22 min PLN). W
przypadku segmentu petrochemicznego wynik byt gorszy od naszych szacunkéw -172 min PLN
vs. oczekiwane -62 min PLN i 120 mIn LN w 2Q’08. Przyczynit si¢ do tego spadek marz (-200
min PLN) i wolumenéw (-50 min PLN), spowodowany m.in. nieplanowanymi przestojami na
instalacji olefin (-64 min PLN). Wynik Anwilu to tylko 8 min PLN vs. oczekiwane 45 min PLN
(efekt obnizonych dostaw etylenu z Ptocka i zwigzanych z tym nizszych wolumendéw PVC). Na
pozycji kosztow nieprzypisanych nie byto zaskoczen i wyniosty one -160 min PLN vs.
oczekiwane -150 min PLN. Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +619 min PLN vs.
oczekiwane 214 min PLN, a roznica to przede wszystkim efekt wyzszych dodatnich réznic
kursowych ponad te z tytutu przeszacowania kredytéw w EUR (+351 mIn PLN vs. oczekiwane
300 min PLN).

Zapowiadane przestoje w 3Q

W prezentacji inwestorskiej PKN Orlen przedstawit liste planowanych na 3Q’09 przestojow
remontowych, na ktérej znalazly sie m.in. 30 dniowy remont hydrocrackingu i instalacji HOG
oraz 25 dniowy przestdj jednej z instalacji HON. Ta informacja oznacza dodatkowe obcigzenie
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dla wynikéw trwajacego kwartatu, ktore moze siega¢ 150-200 min PLN w zaleznosci od
wysokosci utraconej marzy. Orlen nie podat w jakim miesigcu przeprowadzone bedg te
przestoje. Lipiec i sierpien bylyby w tym kontekscie najkorzystniejszym wyborem z uwagi na
niski poziom marz i dyferencjatu.

Unipetrol nie na sprzedaz, dezinwestycje w innych obszarach

Orlen zdementowat doniesienia czeskiej prasy jakoby prowadzit negocjacie w sprawie
sprzedazy Unipetrolu rosyjskiej spotce lub rzadowi Czech. Rzeczywiscie w ostatnich
tygodniach takie plotki pojawity sie na rynku. Sprzedaz aktywow z podstawowego biznesu
koncernu wydaje sie jednak mato prawdopodobna. Tymczasem Orlen zgodnie =z
postanowieniami WZA wystawit na sprzedaz 12 stacji paliw oraz bazy magazynowe o wartosci
wywotawczej bliskiej 100 min PLN. Koncern chce takze sprzeda¢, a nastepnie wydzierzawi¢
1000 cystern nalezgcych obecnie do spotki zaleznej Orlen Koltrans. Wczes$niej zapowiadano
sprzedaz firmy transportowej w catosci, ale w perspektywie kilku lat. Wplywy z tej
dezinwestycji byty szacowane na 300 min PLN.

Pomyst wyptaty dywidendowej zaliczki z Polkomtela

Wedtug doniesien prasowych Orlen zastanawia sie nad mozliwoscig wyptaty z Polkomtela
zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009 jeszcze przed sprzedazg posiadanego przez siebie
pakietu operatora. Koncepcja ta mogtaby by¢ przeanalizowana przez akcjonariuszy
Polkomtela po wynikach za 3Q. Na razie Orlen nie konsultowat tego pomystu z innymi
akcjonariuszami, a oni raczej wypowiadajg sie na ten temat sceptycznie. Na pewno taka
decyzja opdznitaby proces sprzedazy pakietu operatora.

Planowany remont w Mozejkach w 2010

Rafineria w Mozejkach planuje na jesieni 2010 roku remont, ktéry bedzie trwat 6 tygodni. Ma
to zwigzek z procesem inwestycyjnym realizowanym przez litewskie zaktady. Na razie Orlen
nie opublikowat oficjalnego komunikatu w tej sprawie, wiec nie wiadomo o jakie inwestycje
chodzi. Wczesniej Spoétka informowata, ze z uwagi na kryzys rezygnuje z budowy w
Mozejkach instalacji hydrocrackingu. Opdznienie w realizacji inwestycji jest by¢é moze
powodem przesunigcia tego generalnego remontu z 2009 roku na 2010.
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POIice (Tl'zymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 6,1 PLN Cena docelowa: 5,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18242 24036 318% 15814 -342% 14416 -88% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 235,1 230,1 21%  -184,7 110,5 MC (cena biezaca) 456,8
marza EBITDA 12,9% 9,6% -11,7% 7,7% EV (cena biezaca) 717,3
EBIT 187,5 1640 -12,5%  -264,8 25,5 Free float 26,2%
Zysk netto 204,0 28,7 -859%  -248,1 8,9
PE 2,2 15,9 51,5 Zmiana ceny: 1m -11,4%
P/ICE 1,8 4.8 49 Zmiana ceny: 6m 30,7%
PBV 0,5 0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -65,9%
EV/EBITDA 1,3 2,0 5,5 Max (52 tyg.) 17,9
Dyield (%) 71 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2
0 Po publikacji bardzo stabych danych za 2Q’09 wydaje sig, ze Police najgorsze maja juz za
o soba. Straty w kolejnych kwartatach tego roku beda juz zapewne mniejsze i jest szansa

Police

WIG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

na osiagniecie break even na poczatku roku 2010. Otoczenie zewnetrzne pozostaje
jednak bardzo niesprzyjajace (zaostrzajaca sie konkurencja w kraju, oczekiwany spadek
rentownosci na moczniku, presja importowa przy mocnym ztotym) i dlatego spodziewana
poprawa wynikéw bedzie nastepowata w naszej opinii powoli, a mozliwe do osiagniecia
przychody i marze w 2010 i 2011 roku beda nizsze od tych z lat 2007-08. Negatywnie na
sentyment wokoét Spétki moze wpltywaé takze spodziewany wzrost zadluzenia na koniec

—— tego roku zwigzany z konwersja strat na opcjach walutowych oraz sptaty narostych w

ostatnim czasie zobowigzan przeterminowanych wobec dostawcéw i innych podmiotéw.
Te czynniki ryzyka zostaly juz jednak w naszej opinii w znacznej mierze zdyskontowane
w ostatnich spadkach kursu, ktére wyczerpaly juz potencjat spadkowy takze w relacji do
naszej ceny docelowej. W tym kontek$cie zamykamy nasza negatywna rekomendacje i
zalecamy trzymanie akcji Polic.

Wyniki za 2Q gorzej od oczekiwan

Police w 2Q’09 zaskoczyly negatywnie praktycznie na wszystkich poziomach rachunku
wynikow. Nizsze niz oczekiwaliSmy przychody to efekt przede wszystkim stabych wolumendéw
sprzedazy nawozéw NP i NPK, mimo prowadzonych promocji na rynku krajowym. Ujemna
marza brutto na sprzedazy w 2Q wyniosta -12% wobec -5,3% w 1Q, co wskazuje na jeszcze
wiekszg determinacje Spoétki w walce o biezaca ptynnos¢ poprzez sprzedaz zapasow ponizej
kosztéw produkcji przy spadku rynkowych cen nawozéw. Na poziomie operacyjnym strata
dodatkowo zostata wzmocniona poprzez jednorazowe odpisy wartosci aktywéw w kwocie -44
min PLN. Wynik netto ostatecznie uksztattowat sie na poziomie -53 min PLN, gtéwnie dzieki
pozytywnej wycenie hedgingu (+38 mn PLN) oraz aktywo podatkowe w kwocie 28 min PLN. W
2Q’09 przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -112 min PLN z uwagi na
koniecznos$¢ sptaty czesci zalegtych zobowigzan. Spotka poprzez wykorzystanie dostepnych
linii kredytowych zwigkszyta dtug netto do 51,8 min PLN. Do tej kwoty nalezy doliczy¢
pozostajgce do sptaty przeterminowane zobowigzania wobec dostawcéw (125 min PLN) oraz
zobowigzania publicznoprawne (54 min PLN) oraz aktualng wartos¢ straty na instrumentach
zabezpieczajacych (przy kursie 4,11 EUR/PLN szacujemy jg na 90 min PLN). Po uregulowaniu
tych pozycji taczny dtug netto Polic wzrosnie do 320 min PLN.

Dodatkowe zabezpieczenia na rzecz PKO

ZCH Police zdecydowaty o ustaleniu dodatkowych zabezpieczen na nieruchomosciach oraz
maszynach nalezacych do ZCH Police. Zastaw i hipoteka zostaty ustanowione do kredytu na
kwote 70 min PLN przeznaczonego na rozliczenie transakcji walutowych. Umowa ta zostata
podpisana z PKO BP 21 lipca. Nadal czekamy na pozyskanie kredytu obrotowego na kwote 150
min PLN, ktory pozwoli na kontynuowanie dziatalnosci operacyjnej i zakup surowcow. W naszej
opinii rynek juz uwzglednia pozytywne zakonczenie tego procesu, ale jednoczes$nie nie bierze
pod uwage faktu zwiekszenia zadtuzenia Spotki na koniec roku.

Wywiad z Prezesem ds. strategii

Wedlug wiceprezesa Tomasza Zielihskiego, odpowiedzialnego w Spoétce za strategie,
planowana restrukturyzacja Grupy powinna w tym roku przynies¢ kilkanascie min PLN
wplywoéw, a w 2010 roku kolejne 90 min PLN. Srodki mogtyby byé uwolnione poprzez sprzedaz
podmiotéw zaleznych, przede wszystkim zajmujacych sie transportem oraz remontami. Czes¢ z
nich mogtaby trafic na New Connect. Police rozwazajg takze pozyskanie partneréw do
niektérych projektéw. Zarzad pracuje obecnie nad aktualizacjq strategii rozwoju i nie wyklucza,
ze mimo trudnej sytuacji Spotki utrzymane zostang plany inwestycyjne, gtéwnie dzieki
oczekiwanemu dofinansowaniu niektérych projektéw przez srodki unijne. Plany dezinwestycyjne
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Polic idg w dobrym kierunku, aczkolwiek kluczowe beda w tym wypadku ostateczne transakcje
sprzedazy poszczegdlnych podmiotéw. Jesli chodzi o 3 spodtki remontowo-budowlane
przeznaczone na sprzedaz to ich tgczne przychody w 2008 roku siegnety 224 min PLN, a zysk
netto 13,2 min PLN. Spétka transportowa Transtech wygenerowata 34 min PLN przychodoéw i
0,8 min PLN zysku netto. Zwracamy uwage, ze spotki te Swiadcza ustugi przede wszystkim dla
Polic, tak wiec ich sprzedaz bedzie sie wigza¢ ze zmniejszeniem zysku skonsolidowanego.

Walka cenowa na rynku nhawozowym

Na rynku nawozowym nasila sie walka cenowa inicjowana przez zagranicznych producentow.
W szczegoélnosci do presji na ceny przyczynia sie oferta koncernu Yara oraz import z Czech i
Wegier. W duzej mierze odpowiedzialny jest za to mocny ztoty oraz relatywnie wysokie ceny
gazu w Polsce. Taki obraz rynku jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze wbrew
oczekiwaniom krajowych producentdw obecna sytuacja nie pozwoli na odbudowe cen w
sezonie jesiennym po czerwcowych mocnych obnizkach. Na razie ZAP czy ZAK zapowiadaja,
ze dalej z cenami w dot schodzi¢ nie zamierzaja i chcg walczy¢ o klienta warunkami ptatnosci.
Moze to by¢ jednak nieuniknione jesli kurs polskiej waluty sie nie ostabi. Obecnie $redni koszt
gazu w europejskiej czesci koncernu Yara wynosi okoto 220-240 USD/tys. m®, podczas gdy
polskie spotki ptaca ponad 300 USD/tys. m®. Ta utrata konkurencyjnosci odbije sie zaréwno na
utracie przez nich rynkéw eksportowych, a takze ostabieniu pozycji w kraju.

Zarzad planuje wyjs$¢ na plus w grudniu

Zarzad Polic spodziewa sie, ze kolejne kwartaty powinny przynies¢ juz mniejsze straty
operacyjne w relacji do pierwszego poétrocza. Spétka oczekuje dodatniego EBIT w grudniu i
poprawy wynikow w 2010 roku. Kierownictwo zdecydowato wstepnie o zamknieciu 1 z 2 linii
amoniaku i 2 z 6 linii nawozéw NPK uznajac je za trwale nierentowne. Police po zredukowaniu
kosztéw zamierzajg skoncentrowa¢ sie na rynku krajowym. Perspektywa osiggniecia break
even w koncéwce roku jest mozliwa aczkolwiek w obecnych okolicznosciach jest to raczej
optymistyczny scenariusz. Rosngca konkurencja na rynku krajowym przy umacniajacej sie
ztotbwce i oczekiwany spadek rentownosci na sprzedazy mocznika (jedyny produkt
przynoszacy w ostatnich kwartatach dodatnia marze dla Polic) moga stanowi¢ spore
wyzwanie. Pewnym zaskoczeniem jest decyzja o trwatym wytaczeniu z eksploatacji czesci linii
technologicznych (szczegodlnie amoniaku w zwigzku z planowang jeszcze do niedawna
rozbudowg instalacji mocznika o 200 tys. ton). Bedzie to oznaczaé, ze obecne ciecia kosztow
nie przetozg sie na skokowy wzrost wynikéw w przypadku powrotu koniunktury, gdyz w duzej
mierze majgq zwigzek z ograniczeniem potencjatu produkcyjnego.
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ZA PUI'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 80,5 PLN Cena docelowa: 82,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-28
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

25035 24130 -36% 21482 -11,0% 23704 10,3% Liczba akcji (min) 19,1

432,8 4711 8,9% 1738 -63,1% 2347  351% MC (cena biezaca) 1538,8

17,3% 19,5% 8,1% 9,9% EV (cena biezaca) 10784

358,7 402,9 12,3% 102,7 -74,5% 156,0 51,8% Free float 29,2%

330,8 259,7  -21,5% 127,7 -50,8% 1438  12,6%

4.7 59 121 10,7 Zmiana ceny: 1m -0,5%

3,8 4.7 77 6,9 Zmiana ceny: 6m 63,3%

1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -18,7%

24 1,7 6,2 5,0 Max (52 tyg.) 99,0

21 53 5,1 25 Min (52 tyg.) 38,1
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W sierpniu m.in. ze wzgledu na opublikowany przez Zarzad komunikat w sprawie
gorszych wynikéw kwartalnych kurs ZA Pulawy zachowywal sie nieco gorzej od
szerokiego indeksu (+6,5% vs. 7,6%). Rezultaty wypracowane przez Spotke w ostatnim
kwartale roku obrotowego rzeczywiscie okazaly sie stabsze od oczekiwan i cho¢ w duzej
mierze wynikato to z jednorazowych rezerw na s$wiadczenia emerytalne, to wyniki
oczyszczone zwiastujg pogorszenie marz w kolejnych kwartatach. Spadki cen nawozéw
w kraju przy niezmienionym poziomie kosztow gazu i innych surowcéw oraz trudna
sytuacja w segmencie melaminy nie pozwolg w naszej opinii na osiagniecie break even w

- perspektywie najblizszego poétrocza. W tym negatywnym scenariuszu jedynym

wsparciem dla kursu w krotkim okresie bedzie mozliwa wyptata wysokiej dywidendy
(nawet ponad 20 PLN na akcje), ktérej ostateczna skala zostanie ustalona na WZA by¢
moze jeszcze we wrzesniu. Do tego momentu utrzymujemy neutralng rekomendacije.

Wyniki gorsze od oczekiwan ze wzgledu na rezerwy

Wyniki ZAP za 4Q roku obrotowego 2008/09 na poziomie zyskow okazaty sie gorsze od
naszych oczekiwan, aczkolwiek w duzej mierze wynikato to z wyzszego o 17 min PLN
ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w zwigzku z zawigzaniem dodatkowych
rezerw na swiadczenia emerytalne. W relacji do szacunkéow wynikow podanych przez ZAP
miesigc temu, negatywne odchylenie pojawito sie tylko na poziomie przychoddéw (komunikat
sugerowat sprzedaz na poziomie 700-800 min PLN). Struktura przychodoéw wskazuje na
wyzszg niz oczekiwaliSmy sprzedaz saletry amonowej (+31 min PLN) przy jednoczesnym
nizszym poziomie sprzedazy mocznika (-13,1 min PLN) i melaminy (-13,6 min PLN). Po stronie
kosztéw ZA Putawy zanotowaty wyzsze niz sie spodziewaliSmy wydatki na surowce i energie,
aczkolwiek z uwagi na brak szczegétowego rozbicia tej kategorii trudno te rozbieznosci
komentowaé. Ostatecznie, po uwzglednieniu wspomnianego wyzszego ujemnego salda na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej kwartalny EBIT byt nizszy od naszych prognoz o ponad 10
min PLN. Z uwagi na nizsze niz oczekiwali$my dodatnie saldo na dziatalnosci finansowej (+34
min PLN vs. +47 min PLN) odchylenie na wyniku netto jest wieksze. Przychody finansowe z
odsetek (8,5 min PLN) oraz wycena hedgingu (+39 min PLN) byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami, ale Spétka odwrdcita czes$¢ wczesniej raportowanych zyskow z tytutu réznic
kursowych (-13 min PLN) czego nie uwzglednilismy w naszych szacunkach.

Na uwage w wynikach za 4Q zastuguje takze mocny ujemny cash flow z dziatalnosci
operacyjnej (-80 min PLN) zwigzany ze wzrostem zapasow (-40 min PLN z tego tytutu) oraz
spadku zobowigzan (-109 min PLN), co wynikato przede wszystkim z zamykania opcji
walutowych (zobowigzania z tego tytutu spadty o 110 min PLN, w czes$ci takze z uwagi na
umocnienie ztotego). Po uwzglednieniu wydatkéw inwestycyjnych (-56 min PLN) gotéwka netto
ZAP obnizyta sie do 581 min PLN, co po oczyszczeniu o pozostate do sptaty zobowigzania z
tytutu hedgingu (-33 min PLN) implikuje poziom $rodkéw pienieznych na koniec roku
obrotowego na poziomie 548 min PLN, czyli ponad 28 PLN na akcje.

Propozycja dywidendy 2,55 na akcje

Zarzad ZAP przedstawit Radzie Nadzorczej propozycje wyptaty dywidendy za rok obrotowy
2008/09 w kwocie 48,7 min PLN, czyli 2,55 PLN na akcje (stopa wyptaty wg. tej propozycji
wyniostaby tylko 25%). W naszej opinii mozliwa jest znacznie wyzsza wyptata, a w kontekscie
planowanej na przyszlty rok przez MSP prywatyzacji ZAP resort moze wnioskowa¢ o wyptate z
kapitatu zapasowego. Warto$¢ gotéwki netto ZAP na koniec roku 2008/09 kwartatu, po
uwzglednieniu zobowigzan z transakcji zabezpieczajacych, wynosita okoto 548 min PLN, czyli
ponad 28 PLN na akcje.

Walka cenowa na rynku nhawozowym
Na rynku nawozowym nasila sie walka cenowa inicjowana przez zagranicznych producentéw.
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W szczegolnosci do presji na ceny przyczynia sie oferta koncernu Yara oraz import z Czech i
Wegier. W duzej mierze odpowiedzialny jest za to mocny ztoty oraz relatywnie wysokie ceny
gazu w Polsce. Taki obraz rynku jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze wbrew
oczekiwaniom krajowych producentéw obecna sytuacja nie pozwoli na odbudowe cen w
sezonie jesiennym po czerwcowych mocnych obnizkach. Na razie ZAP czy ZAK zapowiadaja,
ze dalej z cenami w dot schodzi¢ nie zamierzajg i chcg walczy¢ o klienta warunkami ptatnosci.
Moze to by¢ jednak nieuniknione jesli kurs polskiej waluty sie nie ostabi. Obecnie $redni koszt
gazu w europejskiej czeéci koncernu Yara wynosi okoto 220-240 USD/tys. m®, podczas gdy
polskie spotki ptacg ponad 300 USD/tys. m®. Ta utrata konkurencyjnosci odbije sie zaréwno na
utracie przez nich rynkow eksportowych, a takze ostabieniu pozycji w kraju.
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BRE BANKU S.A.

Gornictwo wegla

LW Bogdanka (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 68,9 PLN Cena docelowa: 68 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 862,5 10333 19,8% 1163,0 12,6% 1184,0 1,8% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 2434 3396 39,5% 3859 13,6% 377,9 -2,1% MC (cena biezaca) 23435
marza EBITDA 28,2% 32,9% 33,2% 31,9% EV (cena biezgca) 2167,3
EBIT 121,4 2035 67,7% 236,3 16,2% 189,1  -20,0% Free float 33,0%
Zysk netto 94,1 156,0  65,8% 184,1 18,0% 1419 -22,9%
PE 16,8 10,2 12,7 16,5 Zmiana ceny: 1m 2,8%
P/ICE 7,3 54 7,0 71 Zmiana ceny: 6m
PBV 1,7 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 6,6 47 5,6 6,4 Max (52 tyg.) 73,0
Dyield (%) 3.2 0,4 3,8 0,8 Min (52 tyg.) 48,0
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W IH2009 spoétka wypracowata 173,7 min EBITDA i 82,5 min PLN zysku netto. Wynik
obciazony jest jednorazowym zdarzeniem, tj. rezerwa na nagrody dla pracownikéw z
tytutu prywatyzacji spotki w wysokosci 36 min PLN. W naszej ocenie kluczowym
parametrem opisujacym 2H br. bedzie wolumen sprzedazy. Wyniki pierwszego potrocza
zostaly osiagniete przy sprzedazy na poziomie 2,32 min ton. Zarzad deklaruje, ze
tegoroczna prognoza na poziomie 5,3 min ton zostanie zrealizowana, co potwierdza
sprzedaz w lipcu i sierpniu na poziomie 1 min ton. Oznacza to, ze nawet przy rosnacych
kosztach (realizacja kolejnych etapéw inwestycji w polu Stefanéw) i nizszych cenach
sprzedazy wegla (obnizka o 4,5%) wiekszy o 1 min ton wolumen sprzedazy i brak zdarzen
jednorazowych powinny spétce zapewnic¢ lepszy wynik niz w 1H2009. Przy obecnej cenie
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z ceng docelowa 68 PLN za akcje (+5,4% wzrost w
zwiazku ze wzrostem wyceny poréwnawczej).

1H2009 i kolejne dwa kwartaty

W 1H2009 spétka wyprodukowata 2,48 min ton wegla z czego sprzedata 2,32 min ton. Srednia
cena sprzedazy wyniosta 215 PLN/t a szacowany przez nas jednostkowy koszt produkcji ok.
155 PLN/t, co oznacza 60 zysku brutto na kazdej sprzedawanej tonie wegla. W drugim poétroczu
oczekujemy, ze przy rosnacych kosztach jednostkowych (natezenie prac wiertniczo-goérniczych i
wzrost kosztdw materiatowych) zwigzanych z pracami w Polu Stefanéw, jednostkowy koszt
produkcji wzrosnie do 168 PLN/t przy jednoczesnym spadku ceny sprzedazy wegla do 204
PLN/t. Oznacza to spadek jednostkowego zysku brutto do 36 PLN/t, jednak przy 3 min
wolumenu sprzedazy powinno wygenerowa¢ 190 min PLN EBITDA z dziatalnosci gorniczej.
Biorac pod uwage pozostatg dziatalnos¢ spotki oraz odsetki jakie powinny pojawi¢ sie po tym
jak spotka pozyskata 523 min PLN z emisji akcji nasza tegoroczna prognoza powinna zostaé
osiggnieta (w zatozeniach podwyzszamy prognozowang sprzedaz wegla w br. z 5,15 min ton do
5,3 min ton, w roku kolejnym obnizamy prognoze z 5,8 min ton to 5,5 min ton).

Rok 2010 bedzie trudniejszy

W przysztym roku spodziewamy sie, ze zwigkszone koszty operacyjne zwigzane z inwestycjg w
Stefanowie bedg utrzymywaty sie w catym roku (jednostkowy koszt produkcji rowny 174 PLN/A,
+3% rir), co przy zakladanej przez nas $redniorocznej cenie wegla na poziomie 205 PLN/t
powinno oznacza¢ ponad 20% spadek zysku netto r/r. Istotnej poprawy wynikéw spodziewamy
sie w roku 2011, kiedy nastgpi skokowy wzrost produkcji wegla (+35% r/r) w zwigzku z
uruchomieniem pierwszej Sciany wydobywczej w Stefanowie.
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Telekomunikacja

Polkomtel na sprzedaz

PGE podjeta decyzje o rozpoczeciu przygotowan do sprzedazy akcji Polkomtela i tym samym
dotaczyta do PKN, ktory taki proces uruchomit w lipcu br. PGE w najblizszym czasie ogtosi
przetarg na wybdr doradcy w tym procesie. PGE posiada 21,85% akcji operatora, PKN Orlen,
KGHM i Vodafone kazdy po 24,4% a Weglokoks 4,98%. Biorac pod uwage prawo pierwokupu
ze strony pozostatych akcjonariuszy decyzja PGE praktycznie wymusza na pozostatych
polskich udziatowcach — przede wszystkim KGHM - réwniez podjecie decyzji o sprzedazy,
chyba, ze KGHM zadowoli sie pozycjq akcjonariusza mniejszosciowego — tracac jednoczesnie
mozliwo$¢ uzyskania premii za oddanie kontroli w przypadku kupna akcji przez Vodafone.
Naszym zdaniem jest mato realne, zeby KGHM chciat dalej zwieksza¢ udziat w Polkomtelu
zachowujac réwnowage sit z Vodafone. W wariancie gietdowym, operator moze trafi¢ na GPW
ale jedynie za zgodg Vodafone, dla ktérego takie rozwigzanie moze réwniez okaza¢ sie
korzystne — nie musi wykupywac¢ wszystkich pozostatych udziatowcéw a przejmie kontrole przy
rozproszonym akcjonariacie mniejszosciowym. Pojawienie sie operatora, ktérego wartosc
mozna szacowa¢ na 15-17 mld PLN bytloby zagrozeniem dla akcji TP. Jest to pozytywna
informacja dla akcjonariuszy PKN i KGHM.

Polkomtel wchodzi w rynek TP

Za 11,8 min PLN Polkomtel nabyt od Romana Karkosika i NFI Midas 100% udziatéw w spétce
Nordisk Polska (NP.), ktéra posiada rezerwacje czestotliwosci 410MHz, umozliwiajgca
wykorzystanie technologii CDMA. Dotychczas jedynym liczacym sie operatorem
wykorzystujgcym CDMA byta TP, ktéra dzieki tej technologii byta w stanie wykazywa¢ wzrost
liczby uzytkownikéw szerokopasmowego dostepu do internetu (obszary o mniejszym nasyceniu
ustugami). Naszym zdaniem opdznienie Polkomtela w zakresie budowy infrastruktury CDMA
jest na tyle duze, ze w najblizszym pétroczu nie bedzie stanowit istotnego zagrozenia dla
pozycji TP. Problem moze pojawi¢ sie w potowie 2010. Informacja negatywna dla TP, jednak jej
wplyw na wycene oceniamy jako niewielki (TP posiada 34 tys. abonentéw CDMA, co stanowi
1,6% bazy ADSL+CDMA).

Nizsze MTR przenoszg sie na dystrybutoréw

Polkomtel zaproponowat nowe umowy dystrybutorom w zakresie sprzedazy dotadowan
elektronicznych kart telefonicznych pre-paid, z ktorymi niektore firmy nie godza sie. Polkomtel
wypowiedziat dotychczasowe umowy , co oznacza, ze jesli nie dojedzie do porozumienia
pomiedzy stronami we wrzesniu w czesci punktéw sprzedazy terminale nie bede obstugiwac
Polkomtela. Operator twierdzi, ze nowe umowy zostaly uzgodnione z najwiekszymi
dystrybutorami a ponadto prowadzi rozmowy z nowymi dystrybutorami, ktdrzy akceptujg
warunki brzegowe i mogg zastgpi¢ dotychczasowych, ktérzy nie podpiszg nowych umédw.
Operatorzy probujg szuka¢ oszczednosci, po tym jak pogorszyty sie ich wyniki w wyniku wojny
cenowej w segmencie pre-paid. Polkomtel nie jest odosobnionym przypadkiem, w tym tygodniu
umowe Ruchowi wymowit Centertel. Negocjacje sg niewatpliwie nerwowe, bo chodzi o duze
pienigdze. Na koncu drogi uwazamy jednak, ze strony dojdg do porozumienia na czym stracg
przede wszystkim dystrybutorzy — operatorzy juz poniesli straty zwigzane ze spadkiem cen.

Duze straty P4

W 1H2009 P4 (operator sieci Play) miat 326 min PLN straty netto w stosunku do 835 min PLN
straty w catym 2008 roku. W 1Q2010 operator zaptaci pierwszg rate od kredytu udzielonego
przez China Development Bank na kwote 540 min EUR o a to oznacza dodatkowe 150 min
PLN samych kosztow odsetkowych. P4 zbliza sie do celu na ten rok, tj. 3 min abonentéw, co
nalezy uzna¢ za duzy sukces. Tym niemniej uwazamy, ze stopniowe niwelowanie asymetrii
stawek MTR oraz prawdopodobnie nienajlepsza sytuacja bilansowa operatora mogg
przyspieszy¢ decyzje o sprzedazy spotki. Jezeli P4 nie zbuduje w wymaganym czasie wiasnej
infrastruktury telekomunikacyjnej (brak danych) to jego zdolno$¢ do trwatego konkurowania z
trzema zasiedziatymi operatorami zniknie. Biorac pod uwage wyniki spotki i jeszcze do
niedawna problemy z finansowaniem bankowym, P4 moze mie¢ z tym problem. Podtrzymujemy
opinie z czaséw kiedy P4 wchodzito na rynek, nie jest problemem zbudowanie bazy
abonenckiej ale osiggniecie wymaganej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Nadal
uwazamy, ze P4 nie uda sie ta sztuka. Nie bedzie tez pieniedzy na kolejng wojne cenowg. Im
gorsza sytuacja P4 tym lepiej dla pozostatych operatorow mobilnych.

CenterNet i Mobyland razem

NFI Midas (CenterNet, R. Karkosik) podpisat list intencyjny z Mobyland (Z. Solorz) dotyczacy
wspotpracy w zakresie m.in. poftaczenia i wspdlnego uzytkowania sieci telefonii komérkowych
obu firm. Docelowo wspotpraca ma doprowadzi¢ powstania jednego operatora oferujgcego
mobilng sie¢ 4G (LTE). Krok w dobrym kierunku, operatorzy o charakterze niszowym nie
zagrazajg najwiekszym podmiotom na rynku.
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e BRE BANKU S.A.
-/."e) Netia (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak
_5 Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 838,0 11124 327% 14876 33,7% 15240 2,4% Liczba akciji (min) 389,2
EBITDA 170,7 170,6 0,0% 2741 60,6% 287,1 4,7% MC (cena biezgca) 1537,2
marza EBITDA 20,4% 15,3% 18,4% 18,8% EV (cena biezaca) 13741
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -15,7  -84,3% 1,3 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -22,7 8,9
PE 6,7 173,1 Zmiana ceny: 1m -4,4%
P/ICE 272,6 3,1 58 52 Zmiana ceny: 6m 46,3%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 32,1%
EV/EBITDA 9,2 7,9 5,0 46 Max (52 tyg.) 42
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
a5 Wyniki spoétki za 2Q2009 sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przed nami ostatni kwartal,
” kiedy Netia bedzie mogta pochwali¢ sie wysoka dynamika wzrostu przychodow
zwigzanego z efektem bazy po przejeciu Tele2 Polska. Segmenty detaliczne, w ktérych
3 W koncgn.truje sie strategia Net!i - sz.erokopasmoyyy dostep do internetu i WL.I'R - ch’ia_ coraz
el T\ trudniejsze ze wzgledu na dziatania konkurencji (przede wszystkim telefonii komérkowej)
WA i nasycanie sie rynku. W obszarze BSA spoétka utrzymuje wysoki 63% udzial a w WLR
71 65% (spadek o 10 pkt. proc. r/r). W najblizszych latach poprawe EBITDA upatrujemy
, e e gtéwnie po stronie redukcji kosztéw i tu pozytywnie oceniamy obecne dziatania zarzadu

2008-08-29 2008-12-18

asacts  monop (redukcja zatrudnienia). Zwracamy uwage na to, ze na bazie naszych prognoz FCF/EV dla

spotki przekracza poziom 10% dopiero w roku 2011, w przypadku TPSA juz dzi$ wynosi
blisko 14%. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki za 2Q2009

W 2Q2009 spédtka osiggneta przychody na poziomie 373 min PLN (-0,5% qg/q, prognoza DI BRE
370 min PLN), EBITDA w wysokosci 69,4 min PLN (prognoza DI BRE 55 min PLN) oraz strate
netto rowng 14,5 min PLN (prognoza DI BRE -15,1 min PLN). Lepszy wynik operacyjny to
przede wszystkim nizsze koszty programu oszczednosciowego ,profit”, ktéry miat kosztowaé w
catym roku spotke 25 min PLN (z czego zaktadaliSmy ze w 2Q bedg one najwyzsze i wyniosg
17 min PLN, spdtka zaraportowata 4,3 min PLN). Stabszy wynik na poziomie netto w stosunku
do pozytywnego zaskoczenia na EBITDA to efekt straty na transakcjach zabezpieczajgcych
przeptywy pieniezne w wysokoséci 6,3 min PLN.

Korekta rocznej prognozy

Po wynikach za 2Q spdtka podnosi prognoze EBITDA do 275 min PLN z 265 min PLN.
Jednoczesnie zakfada, ze liczba abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu zwiekszy
sie do 510 tys. (poprzednio 525 tys.) a ustug gtosowych do 1,2 min (poprzednio 1,15 min). W
zwigzku z wczesniejsza sprzedazg aktywow transmisyjnych dla P4, catoroczne przychody
wyniosg 1,5 mld PLN (poprzednio 1,52 mid PLN). Nalezy pamieta¢, ze nizsze koszty
operacyjne sg rowniez efektem wolniej rosnacej bazy abonenckiej (koszt pozyskania abonenta
— inwestycja w przyszte przychody).
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

TP SA (KUPUj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,4 PLN Cena docelowa: 19,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-31
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18244,0 18 165,0 -0,4% 16 964,6 -6,6% 164774 -2,9% Liczba akcji (min) 1335,6

77210 7630,0 -12% 66272 -13,1% 66671 0,6% MC (cena biezaca) 21904,6

42,3% 42,0% 39,1% 40,5% EV (cena biezaca) 27 121,6

3282,0 33130 09% 24125 -272% 2586,3 7.2% Free float 46,0%

22730 2188,0 -3,7% 15831 -276% 18268 154%

10,1 10,3 13,8 12,0 Zmiana ceny: 1m 13,1%

3,4 3,5 3,8 3,7 Zmiana ceny: 6m -9,0%

1,3 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -29,3%

3,7 3,7 4.1 3,8 Max (52 tyg.) 23,5

11,6 10,4 9,1 8,7 Min (52 tyg.) 14,4

22 4
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Podtrzymujemy opinie, ze 2Q to apogeum zlych informacji ze spétki. W sierpniu zapadta
kluczowa dla TP decyzja w sprawie zawieszenia procesu podzialu funkcjonalnego TP.
Umocnienie PLN w stosunku do EUR i USD obnizy koszty interkonektu
miedzynarodowego, zakupu sprzetu (w 1H2009 wzrost o 200 min PLN r/r) i wynajmu
czesci powierzchni biurowej. Decyzja UKE zmniejszy asymetrie stawek MTR w telefonii
komoérkowej, co ogranicza dziatania konkurencyjne Play. Ostatnim czynnikiem ryzyka
»Wiszacym” nad TP pozostaje spor z DPTG, ktére zada 840 min EUR odszkodowania.
Naszym zdaniem, zadana kwota jest elementem strategii procesowej i ostatecznie
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ao0s0016 20000806 (decyzja w 4Q2009) nie przekroczy 100 min EUR. Podtrzymujemy pozytywna

rekomendacje dla akcji spotki.

Kara dla TP

Prezes UKE natozyt na TP 15 min PLN kary za niewypetnianie obowigzkow w zakresie dostepu
do infrastruktury telekomunikacyjnej a konkretnie kanalizacji kablowej. Kara zostata natozona
na podstawie kontroli przeprowadzonej w latach 2008-9, w ktérej stwierdzono ponad 4,8 tys.
uchybien. Urzad zaznaczyt, ze kanalizacja jest jednym z najbardziej wrazliwych i waznych
miejsc infrastruktury telekomunikacyjnej dla kazdego operatora. Jej budowa pochtania znaczng
ilos¢ finansowych $rodkéw inwestycyjnych podmiotéw chcacych zaistnie¢ na rynku ustug
telekomunikacyjnych, a jej budowa w miastach jest w chwili obecnej praktycznie niemozliwa.
Bez dostepu do kanalizacji nie mozna wybudowac¢ zadnej znaczacej sieci telekomunikacyjnej
opartej na liniach swiattowodowych i kablowych. Nie ulega watpliwosci, ze TP naduzywa swojej
pozycji dominujacej i utrudnia dostep do kanalizacji. Kara jest na tyle niewielka — biorgc pod
uwage roczne wyniki spotki, ze nie wpltywa na wycene spotki. Podtrzymujemy pozytywng
rekomendacije.

Kolejna korzystna decyzja dla TP

NSA uchylit decyzje UKE w sprawie odmowy przyznania TP doptaty do kosztéw ustugi
powszechnej (m.in. utrzymywanie budek telefonicznych, obowigzek podtaczania nowych
klientéw do sieci i tansza oferta dla oséb niepetnosprawnych, dostep do biura numeréw oraz
spisow abonentéw). TP otrzyma 140 min PLN doptaty. Do kosztéw TP doptaca¢ majg firmy
telekomunikacyjne, ktorych przychod przekroczyt 4 min PLN w danym roku. Wysokos¢ udziatu
w doptacie nie moze przekroczy¢ 1% przychoddéw przedsiebiorstwa. Kwote, jaka majg zaptacic¢
poszczegdlne firmy, ustala prezes UKE. W czerwcu 2007 roku TP zwrdcita sie do UKE o
doptate na kwote 140 min PLN za okres maj-grudzien 2006 rok, jednak Urzad odmowit
przyznania doptaty. UKE tlumaczyt, ze TP nie udowodnita, iz ustuga powszechna byta
nieoptacalna. Wyrok jest prawomocny. Trudno ostatecznie ocenia¢ jakg kwote otrzyma TP za
Swiadczenie ustugi powszechnej, ktéra bez watpienie nalezy sie operatorowi zgodnie z unijng
dyrektywa. W kolejnych miesigcach bedzie trwato ustalenie warunkéw pomiedzy UKE a TP. Nie
zmienia to faktu, ze TP pozyska dodatkowe s$rodki, ktére nie byly uwzgledniane przez
analitykdw w prognozach, po stronie operatoréw alternatywnych pojawia sie dodatkowe koszty.
W przypadku Netii moze to by¢ kwota maksymalnie 15 min PLN rocznie.

Nie bedzie podziatu TP

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami UKE zawarta porozumienie z TP w sprawie podziatu
operatora. Regulator zawiesza postepowanie na 1,5 roku. Jezeli TP bedzie wywigzywata sie z
postanowien ,uktadu” pod koniec 2010 roku podziat zostanie catkowicie wstrzymany. Do konca
miesigca zespoly robocze TPSA i operatorow alternatywnych pracujace pod egidg UKE
opracujg wzory umoéw dotyczacych zasad wspétpracy operatora zasiedziatego z
alternatywnymi. O pozytywnej decyzji dla TP pisaliSmy juz przed kilkoma miesigcami.
Uwazamy, ze w diuzej perspektywie takie rozwigzanie jest rowniez korzystne dla catego rynku
telekomunikacyjnego. Podtrzymujemy pozytywng rekomendacje dla akcji spotki.
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MSP rozwazy sprzedaz akcji TP

Ministerstwo Skarbu Panstwa, ktére ma 4,15% TP, bedzie zainteresowane sprzedazg tego
pakietu, gdy cena akcji telekomu na GPW wzrosnie powyzej 6- miesiecznej sredniej, czyli 19,3
PLN. Naszym zdaniem pakietem po nizszej cenie powinien by¢ zainteresowany FT. Cena
wyznaczona przez MSP (19,3 PLN) jest zblizona do naszej ceny docelowej, tj. 19,4 PLN. Bez
wpltywu na Kurs.
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Pierwsze péirocze na rynku reklamowym okiem Starlinka

Wedtug danych Starlink warto$¢ rynku reklamowego w pierwszym poétroczu spadta o 11,4%.
Jedynym segmentem, ktory zanotowat wzrost wartosci byt Internet, w ktorym wydatki wzrosty z
385,0 do 424,3 min PLN, czyli o 10,2%. Najmocniej spadty wptywy dziennikow (o ponad 20%) i
magazynéw (-15,5%). Stosunkowo stabo radzita sobie tez telewizja, gdzie spadki siegnety
12,8% i radio (-13%). Wydatki w outdorze spadly o 11,2%. Dane za poétrocze potwierdzajg
naszg teze, ze w catym 2009 roku czeka nas okoto 12% spadek wartosci rynku reklamowego.
Po w miare dobrym pierwszym kwartale i bardzo stabym drugim, powinny nas teraz czeka¢ dwa
kwartaty z ujemng dynamikg ksztattujaca sie pomiedzy wskazaniami tych okreséw.

TV Puls nie dla PMPG?

Zarzad TV Puls poinformowat o rezygnacji z prowadzenia dalszych negocjacji z PMPG w
kwestii zakupu przez Point Group kontrolnego pakietu stacji. Jednoczesnie PMPG deklaruje
utrzymanie swojego zainteresowania stacjg i gotowos¢ do ponowienia oferty w przysztosci.
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Agora (Akumuluj)

Cena biezaca: 21,9 PLN

<

Analityk: Piotr Grzybowski

Cena docelowa: 24,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1272,3 12777 04% 11380 -10,9% 11483 0,9% Liczba akcji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -35,3% 125,3 -2,4% 158,1 26,2% MC (cena biezaca) 1147,3
marza EBITDA 15,6% 10,0% 11,0% 13,8% EV (cena biezaca) 1044,5
EBIT 120,3 446 -62,9% 411 -7,9% 736  79,1% Free float 64,1%
Zysk netto 100,3 234 -76,7% 33,9  449% 61,9 82,6%

PE 12,0 51,4 33,8 18,5 Zmiana ceny: 1m 18,3%
P/ICE 6,7 11,2 9,7 78 Zmiana ceny: 6m 82,3%
PBV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -24,8%
EV/EBITDA 5,1 8,5 8,3 6,1 Max (52 tyg.) 29,7
Dyield (%) 1,5 0,0 1,5 2,7 Min (52 tyg.) 11,0

30 =

Agora

10
2008-08-29

2008-12-18 2009-04-16 2009-08-06

W ostatnich kilku dniach Akcje Agory ulegly istotnej przecenie tracac od szczytow ponad
14%. Cho¢ rynek reklamowy pozostanie wedtug nas staby nie tylko w tym roku, ale
réwniez w nastepnym to Agora dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia, a
takze korzystnemu ksztaltowaniu sie kursu euro ma szanse na sporg poprawe wynikéw
bez odbicia na rynku reklamowym. Cho¢ wycena spoétki wydaje sie¢ wymagajaca na
wskazniku P/E to zwracamy uwage na wciaz istotne dyskonto na wskazniku EV/EBITDA,
co przy stabilne polityce dywidendowej spétki oraz przeprowadzanych skupach akcji ma
naszym zdaniem kluczowe znaczenie. Podnosimy rekomendacje do akumuluj.

Pozytywne zaskoczenie

Wyniki Agory w drugim kwartale uksztattowaty sie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego. Na poziomie przychodow spotka wypracowata 297,8 min PLN, przy 284,9 min PLN
naszej prognozy. Wptywy reklamowe spadty przy tym o 25,2%, przy przewidywanym przez nas
28% spadku. Wyzsze od przez nas zaktadanych byty réwniez przychody ze sprzedazy kolekciji
wydawniczych, gdzie spotka uzyskata az 29,2 min PLN wptywdw, podczas gdy przed rokiem
byto to zaledwie 10,9 min PLN, a nasza prognoza przewidywata osiagniecie 24,0 min PLN.

Na poziomie kosztéw duzo wyzsze od naszych przewidywan byty koszty materiatow i energii
(+25,7% r/r). Pozytywnym zaskoczeniem byly natomiast nizsze koszty wynagrodzen, ktore
spadty o 14% r/r, przy 4% spadku wedtug naszych prognoz. Powyzsze czynniki przetozyly sie
na 14,9 min PLN zysku operacyjnego, przy 30,2 min PLN wypracowanych przed rokiem. Przy
neutralnym saldzie dziatalnosci finansowej pozwolito to wypracowac 12,2 min zysku netto.
Wyniki Agory oceniamy pozytywnie. Pokazujg one duzy stopien zaawansowania programu
redukcji zatrudnienia. W swoich prognozach zaktadaliSmy wprowadzanie cie¢ w tagodniejszej
formie bardziej skoncentrowanej w trzecim i czwartym kwartale. Przetozy sie to na wyzszy
tegoroczny poziom oszczednosci z tytutu kosztéw osobowych. Nizszy od zaktadanego przez
nas spadek przychodow reklamowych réwniez stanowi potencjat do podwyzszenia naszych
zatozen dotyczgcych tegorocznej dynamiki przychoddéw reklamowych. Podtrzymujemy
pozytywne nastawienie do spotki.

Sprzedaz dziennikow w czerwcu

Sprzedaz Gazety Wyborczej spadta w czerwcu o 2,3% w poréwnaniu do ubiegtego roku. W tym
samym czasie sprzedaz Dziennika wzrosta o 1,0%, a Rzeczpospolitej spadta o 13,4%.
Sprzedaz egzemplarzowa Gazety Prawnej, z ktorg bedzie sie taczy¢é Dziennik zmalata o 6,4%.
W naszych prognozach zaktadaliSmy ostroznie, ze silniejszy spadek sprzedazy Gazety w maju
jest efektem wprowadzonych podwyzek i utrzyma sie w kolejnych miesigcach. Mniejsze spadki
w czerwcu i ewentualne utrzymanie ich tempa do konca roku stanowig wiec potencjalny upside
w stosunku do naszych prognoz.

Zgoda UOKIiK na potaczenie Gazety Prawnej i Dziennika

UOKIK wydat zgode dla Axel Springer i Infor Biznes na potgczenie swoich tytutow. Axel
Springer obejmie 49% udziatéw w Infor Biznes w zamian za co przekaze swojg czes¢ majatku
zwigzang z wydawaniem Dziennika. Wcigz brak jest informacji na temat ksztattu jaki ma przyjac
nowy tytut jednak podtrzymujemy naszag opinie, ze na pewno bedzie w wiekszym stopniu
ukierunkowany na konkurencje z Rzeczpospolita, a mniej z Gazetg niz dotychczasowy
Dziennik. Nowy tytut doprowadzitby zatem do ztagodzenie presji konkurencyjnej cigzacej na
Agorze. Sposobem na wykorzystanie tego faktu moze by¢ zmniejszenie kosztéw promociji, bgdz
tez wprowadzenie kolejnej podwyzki cen egzemplarzowych.

Zakup KP Media?
Wedtug spekulacji Parkietu Agora miataby by¢ zainteresowana zakupem udziatéw ukrainskiego
wydawcy KP Media. Potencjalna kwota inwestycji to okoto 15 min USD. Caly portal wedtug
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biezgcej wyceny rynkowej (jest notowany na ukrainskiej gietdzie) wart jest okoto 30 min USD
przy bardzo niskiej ptynnosci. W ubiegtym roku spétka miata okoto 20 min USD przychodow.
Nie sadzimy by wchodzenie w tym momencie na rynek ukrainski bylo najlepszym
posunieciem. Agora ma do uporzadkowania wiele kwestii w ramach obecnej struktury Grupy i
dodatkowy balast nie jest jej z pewnos$cig potrzebny. Nalezy tez zwréci¢ uwage na wcigz
trudng sytuacje Ukrainy, w ktérej wzrostu rynku reklamowego najprawdopodobniej ciezko
bedzie sie spodziewaé w najblizszych 2-3 latach. Spoétka poki co nie komentuje doniesien.

Zarzad chce wykorzystac¢ kryzys do przeje¢

Zdaniem zarzadu obecne spowolnienie gospodarcze moze stanowi¢ dla spétki dobrg okazje
do dokonania kilku przeje¢ podmiotéow z branzy medialnej. Prezes Niemczycki stwierdzit, ze
interesujg ich podmioty na rynku polski, czym wyraznie naszym zdaniem odciagt sie od
spekulacji prasowych na temat zainteresowania ukrainskim KP Media. Inwestorzy wcigz maja
w pamieci drogg i poki co nierentowng inwestycje w trader.com, stad kazda pogtoska o
potencjalnym przejeciu przyjmowana jest z rezerwa. Naszym zdaniem spotke staé na
atrakcyjne przejecie, co pokazujg zakupy AMS i segmentu czasopism w okresie poprzedniego
spowolnienia na rynku reklamowym.

Przegrany proces z serwisem praca.pl

Sad Apelacyjny w Warszawie uznat, ze dziatalno$¢ portalu praca.pl nie jest nieuczciwg
konkurencjg wobec prowadzacej serwis gazetapraca.pl Agory. Agora sprzeciwiata sie faktowi,
ze wpisanie np. ciagu znakow www.gazeta.praca.pl prowadzito nie na serwis gazetapraca.pl,
ktéry nalezy do Agory, lecz na konkurencyjny praca.pl. Przegrany proces utrzymuje jedynie
status quo w otoczeniu konkurencyjnym spétki. Bez wptywu na kurs.

Porzadki w Dzienniku po wejsci Inforu

Infor, ktéry od 17 sierpnia przejat wydawanie Dziennika ma zamiar zwolni¢ 33 osoby.
Pozostatym pracownikom zmieni warunki wynagrodzenia. Zamkniety ma zosta¢ dodatek
stoteczny dziennika oraz ekonomiczny, ukazujacy sie pod markg Wall Street Journal Polska.
Powyzsze kroki majg na celu przystosowanie Dziennika i Gazety Prawnej do wspdlnego tytutu
poprzez eliminacje dublujgcych sie dziatow.
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CYfrowy POISat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 15,7 PLN Cena docelowa: 14,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
796,7 1136,3 426% 13514 189% 1446,0 7,0% Liczba akcji (min) 268,3
165,9 347,8  109,6% 3899 12,1% 4919  26,2% MC (cena biezaca) 42181
20,8% 30,6% 28,9% 34,0% EV (cena biezgca) 39274
145,1 3243  123,4% 361,0 11,3% 462,2  28,0% Free float 31,8%
113,4 269,8 137,8% 296,2 9,8% 381,5 28,8%
37,2 15,6 14,2 11,1 Zmiana ceny: 1m -4,7%
31,4 14,4 13,0 10,3 Zmiana ceny: 6m 13,0%
69,0 14,2 10,2 7,0 Zmiana ceny: 12m 5,4%
24,6 11,6 10,1 7,8 Max (52 tyg.) 18,1
0,0 0,9 4,2 4,6 Min (52 tyg.) 12,0

Cyfrowy Polsat wie

2008-08-29 2008-12-18

Srodowisko walutowe zmienia sie powoli na bardziej sprzyjajace spétce. Nasz niepokéj
budza jednak wyhamowanie wzrostu rynku ptatnej telewizji oraz planowana na jesieni
ofensywa ITlI Neovision, ktéra moze doprowadzi¢ do znacznego zaostrzenia walki o
klienta. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Cyfrowego Polsatu.

Oznaki nasycenia segmentu ,,Premium”
Wyniki Cyfrowego Polsatu w drugim kwartale byty stabsze od naszych oczekiwan i od
konsensusu rynkowego. Pierwsza rzeczg wyraznie rzucajacg sie w oczy jest struktura

2000415 20000805 przyigczen abonentdow netto. W Pakietach familijnych przyrost ten wyniést zaledwie 61

uzytkownikéw przy 42,0 tys. nowych abonentéw w pakiecie mini. Nie znamy wynikow
sprzedazowych Cyfry+, ale biorgc pod uwage, ze liczba abonentéw platformy ‘n’ wzrosta o
okoto 8,0 tys. uzytkownikow (bez telewizji na karte, ktdéra wzrosta o 53 tys. uzytkownikow),
mozna zaryzykowac teze, ze wyzszy segment ulegt chwilowo nasyceniu i najprawdopodobniej
wzrosty liczby uzytkownikow w poszczegdlnych platformach w tym segmencie nastgpig dopiero
po ustabilizowaniu sie sytuacji gospodarczej.

Specyficzna struktura pozyskanych abonentéw netto wptyneta na nizsze w poréwnaniu do
naszych zatozen przychody abonamentowe spétki (-10,0 min PLN wzgledem prognozy). Nieco
nizsza od naszych oczekiwan byta tez aktualizacja wartosci wytworzonych dekoderow
umieszczona w przychodach (-3 min PLN), co przefozyto sie na sprzedaz na poziomie 322,8
min PLN vs 335,8 min PLN naszych oczekiwan.

Na poziomie kosztow operacyjnych roéznica w strukturze pozyskania abonentéw wptyneta na
nizsze od zaktadanych przez nas koszty optat licencyjnych (-9,0 min PLN wzgledem naszej
prognozy). Duzo wyzsze od oczekiwan byty natomiast koszty dystrybucji i marketingu (61,1 min
PLN vs 52 min PLN naszych szacunkéw). Na odchyleniu zawazyt przy tym wzrost kosztéw
utrzymania call center o 8,7 min PLN zwigzany z uruchomieniem programu utrzymaniowego dla
abonentow. Wprowadzenie programu retencyjnego jest przy tym konsekwencjg wzrostu churnu
do 10,8% za okres ostatnich 12 miesiecy w poréwnaniu do 8,0% przed rokiem. Zwracamy przy
tym jeszcze raz uwage, ze wobec znikomych wzrostow u konkurencji, wyzszy churn mozna
chyba w duzym stopniu przypisa¢ nasyceniu rynku niz uzyskaniu przewagi przez ktéregos z
konkurentow.

W rezultacie powyzszych tendencji zysk operacyjny uksztaltowat sie na poziomie 68,2 min PLN
wobec 99,4 min PLN przed rokiem.

Saldo roznic kursowych z uwzglednieniem wyceny zrealizowanych i niezrealizowanych
kontraktéw forward byto w przyblizeniu neutralne dla spotki, co przetozyto sie na zysk netto w
wysokosci 58,1 min PLN wobec 79,8 min PLN przed rokiem i 65,4 min PLN naszej prognozy.
Stabos¢ wynikéw Cyfrowego Polsatu wynika w duzej mierze z wysokich kurséw dolara i euro
wptywajacych na warto$¢ kosztow licencyjnych. W drugim poétroczu Srodowisko walutowe
powinno juz naszym zdaniem w wiekszym stopniu sprzyja¢ spétce.

Niepokojace wydajg nam sie sygnaty swiadczace o przynajmniej przejsciowym nasyceniu
wyzszego segmentu rynku. Zagrozeniem dla Cyfrowego Polsatu moga by¢ réwniez zmiany
jakie zachodzg w TVN. Zmiana kierownictwa oraz zwiekszenie tegorocznych naktadéw
kapitalowych na ‘n’ sg wedtug nas wyraznymi sygnatami, ze ‘n’ szykuje sie do duzej ofensywy
promocyjnej pod koniec roku.

Zygmunt Solorz-Zak nie zamierza zmniejszaé zaangazowania w Cyfrowym
Polsacie

Solorz-Zak nie zamierza zmniejsza¢ zaangazowania w Cyfrowym Polsacie, koncentruje sie
jednak takze na rozwoju innych przedsiewzie¢ w sektorze telekomunikacyjnym. Chodzi tu
gtéwnie o sie¢ telekomunikacyjng przejetej Sferii, do konca roku chce zainwestowaé w nig
jeszcze okoto 100 min PLN, aby stang¢ do walki o klientow Internetu.
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Postepowanie w UOKIiK

Zarzad otrzymat zawiadomienie o wszczeciu postepowania w sprawie stosowania przez
Spotke praktyk naruszajgcych zbiorowe interesy konsumentéw, polegajgcych na stosowaniu w
regulaminie $wiadczenia ustug zakazanych zapiséw (m.in. zmiany w ofercie programowej nie
oznaczajg zmiany umowy i regulaminu, co pozwalatoby na rezygnacje z ustugi). Spoétka, od
kilku miesiecy prowadzi prace, we wspotpracy z UOKIK i Urzedem Komunikacji Elektronicznej,
nad zmiang Regulaminu. Zmieniony Regulamin wejdzie w zycie w najblizszym czasie.
Zgodnie z ustawg Prezes UOKIK moze natozy¢ na Spétke kare pieniezng w wysokosci nie
wiekszej niz 10% przychodu osiggnietego w roku rozliczeniowym poprzedzajagcym rok
natozenia kary.
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TVN (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 13,4 PLN Cena docelowa: 16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15547 18973 220% 21633 14,0% 24515 13,3% Liczba akcji (min) 346,4
552,6 71,4 287% 6271 -11,8% 631,2 0,7% MC (cena biezaca) 46421
35,5% 37,5% 29,0% 25,7% EV (cena biezaca) 6 860,1
480,5 631,9  31,5% 463,8 -26,6% 406,2 -12,4% Free float 38,4%
241,8 363,7  50,4% 3214 -11,6% 2676 -16,7%
19,2 12,9 14,4 17,3 Zmiana ceny: 1m 8,5%
14,8 10,6 9,6 9,4 Zmiana ceny: 6m 28,4%
3,3 2,8 2,6 2,5 Zmiana ceny: 12m -24,0%
9,7 8,0 10,9 10,9 Max (52 tyg.) 18,3
2,8 2,6 4,3 3,5 Min (52 tyg.) 8,4

164 o

6.0

1?i W\MV o

W ciagu nieco ponad tygodnia akcje TVN stracily na wartosci ponad 16%. Sktania nas to
do podniesienia rekomendacji dla spétki do akumuluj. Za gtéwny czynnik ryzyka dla
naszej rekomendacji uznajemy mozliwos¢ pojawienia si¢ nieoczekiwanych zmian w
strukturze Grupy i intensywniejszych niz to jest uzasadnione obecna sytuacja
gospodarcza kraju inwestycji w rozwdéj platformy ‘n’. Uwazamy jednak, ze przynajmniej
czesciowo ten czynnik jest juz uwzgledniony w wycenie.

Wielka pozytywna niespodzianka

aoe0e20  200s-1218 20000416 2000808 \\yNiKi TVN za pierwszy kwartat byty zdecydowanie lepsze od naszych prognoz i konsensusu

rynkowego, przy czym gtbwne pozytywne zaskoczenie pochodzi z redukcji kosztéw
operacyjnych. Na poziomie przychodow wptywy reklamowe spadty o 17,3% przy oczekiwanych
przez nas 18%. Nizsze od naszych oczekiwan byly wplywy z tytutu sprzedazy licenciji
programowych oraz przychody ‘n’. Najprawdopodobniej niedoszacowany z naszej strony zostat
poziom wytgczen konsolidacyjnych. W rezultacie przychody Grupy uksztattowaty sie okoto 40
min ponizej naszych oczekiwan.

W przypadku kosztow operacyjnych trudno doszuka¢ sie gtdbwnego zrédia oszczednosci ze
wzgledu na nieporéwnywalnos$¢ danych. Z pewnoscig pozytywne zaskoczenie nie pochodzi z
platformy ‘n’, gdzie strata EBITDA wyniosta 24,0 min PLN, przy oczekiwanych przez nas 27,0
min PLN straty. Duze oszczednosci pojawiajg sie na poziomie kosztow wynagrodzen, gdzie
wydatki spadty w poréwnaniu do pierwszego kwartaltu mimo sezonu wiosennego i
trzymiesiecznej konsolidacji ITI Neovision. Bardzo niskie wydajg sie tez koszty amortyzacji
produkcji wtasnej. Czesciowo na tak niskg pozycje wptywato wczesniejsze o okoto 2 tygodnie
przejscie na sezon powtdrkowy, jednak mimo to spadek kosztdw wydaje sie znaczacy. W sumie
uwzgledniajgc niedoszacowanie z naszej strony efektu konsolidacji oraz wyzszg od naszych
oczekiwan amortyzacje (52 min PLN vs 42 min PLN oczekiwan) redukcja kosztow w Grupie
musiata wynies¢ co najmniej 50 min PLN.

Wynik operacyjny wynidst okoto 138,6 min PLN, przy 94 min PLN naszych oczekiwan.

Na poziomie salda dziatalnosci finansowej zgodnie z naszymi oczekiwaniami spotka pokazata
ponad 30 min PLN na plusie za czym stoi przeszacowanie zobowigzan walutowych (senior
notes, dtug ITI Neovision, zobowigzanie warunkowe wzgledem ITI z tytutu zakupu platformy ‘n’).
Po uwzglednieniu dodatkowo podatku i straty akcjonariuszy mniejszosciowych pozwolito to
spoétce wypracowac zysk netto na poziomie 148 min PLN.

Wyniki TVN oceniamy jako bardzo dobre. Z pewnoscig stanowig one dla nas przestanke do
poniesienia naszej tegorocznej prognozy oraz ceny docelowej dla akcji.

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w lipcu

Wedtug danych AGB Nielsen oglgdalnos¢ kanatu TVN spadta z 13,7% przed rokiem do 12,8%
w lipcu biezgcego roku. W tym samym czasie ogladalnos¢ TVP1 spadta z 21,9% do 19,4%,
TVP2 z 15,6% do 14,3%, a Polsatu z 15,3% do 14,2%. Ogladalnos¢ catej Grupy TVN spadta z
20,4% do 19,3%. W grupie docelowej ogladalnos¢ kanatu TVN zmalata z 17,2% do 15,4%.
Mocno w swojej grupie docelowej ucierpiat tez TVN7, ktérego ogladalno$¢ zmalata z 3,5% do
2,2%. Ogladalnos¢ kanatu TVN znajduje sie w wyraznym trendzie spadkowym. Lipiec przyniost
jednak spadki proporcjonalnie stabsze niz u gtéwnych konkurentéw. W minionym miesigcu
wszystkie stacje przeszty juz bowiem na sezon powtérkowy, co spowodowato, ze ogladalnosc
TVN cierpiata, poza faktem rozszerzenia panelu pomiarowego o nowe stacje, takze ze wzgledu
na mocniejsza programowo konkurencje. Obecna tendencja wcigz jest jednak niepokojaca
zwtaszcza wobec biezgcej sytuacii, w ktorej lwia czes¢ czasu reklamowego sprzedawana jest w
punktach ratingowych.

Point Group podpisuje list intencyjny na finansowanie zakupu TV Puls
Platforma Mediowa Point Group podpisata list intencyjny z Media SKOK w sprawie
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finansowania transakcji nabycia akcji TV Puls. PMPG prowadzi negocjacje w tej sprawie
réowniez z innymi podmiotami. Podpisanie umowy jest zalezne od ostatecznego wyniku
negocjacji z obecnymi akcjonariuszami TV Puls oraz z prowadzonego badania ksigg.
Przejecie TV Puls przez PMPG powoli staje sie faktem. Wedtug nas strategia nowego
wiasciciela nie bedzie zakrojona na tak szerokg skale jak to bylo za czaséw News Corp i
celem bedzie zapewne uzyskanie 1-2% zasiegu w oparciu o tresci programowe posiadane
przez PMPG w magazynach (Machina, Film). Nie bytby to przynajmniej na poczatku konkurent
zdolny do rywalizowania z gtéwnymi programami TVP, Polsatu czy TVN.

TVN oczekuje poprawy na rynku reklamowym w 2H, bez cieé w jesiennej
ramoéwce

Zdaniem Edwarda Miszczaka, dyrektora programowego TVN, stacja zaprezentuje na poczatku
wrzesnia mocna jesienng raméwke nieprzewidujgcg oszczednosci w poréwnaniu do ubiegtego
roku. TVN wierzy w poprawe na rynku reklamowym w drugim pétroczu, co pozwoli spétce
unikng¢ znacznych cie¢ w kosztach programowych. Zgadzamy sie, ze drugie potrocze
powinno charakteryzowac¢ sie juz duzo stabszymi ujemnymi dynamikami rynku reklamowego
niz drugi kwartat, cho¢ nie sgdzimy by mogta pojawi¢ sie istotna poprawa w stosunku do
pierwszego potrocza, choéby ze wzgledu na fakt, ze w miare udany pierwszy kwartat poprawia
znacznie jego obraz. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami spotka nie zdecyduje sie na gtebsze
oszczednosci programowe. Jest to stuszna decyzja z punku widzenia dtugofalowego interesu
spotki (utrzymanie przewagi konkurencyjnej, podtrzymanie wysokich barier wejscia), cho¢
spotka okupi to wedtug nas stabymi wynikami finansowymi.

TVN obniza ceny reklam o 10%

We wrzesniowym cenniku czasu reklamowego $rednia cena jest o 10% nizsza niz rok temu.
Stacja rozpoczeta sprzedaz reklam na wrzesien. Tydzien temu sprzedaz reklam rozpoczeta
Telewizja Polska. Srednia cena reklam pozostata na poziomie z zesztego roku, za$ cena
reklam w tzw. prime time wzrosta 0 4%.

Ogladalnosé¢ stacji telewizyjnych w sierpniu

Sierpien byt kolejnym miesigcem spadku ogladalnosci gtdwnego kanatu TVN, ktora obnizyta
sie z 13,0% do 12,5%. Z czterech gtéwnych stacji telewizyjnych tylko Polsat byt w stanie
utrzymacé zesztoroczny poziom (14,3%). Kanaty telewizji publicznej (TVP1, TVP2) zanotowaty
spadek ogladalnosci gtebszy od TVN. W ramach Grupy TVN dobrze radzity sobie stacje
taktyczne. Szczegdlnie widoczna jest poprawa w TVN7, gdzie ogladalnos$¢ wzrosta z 1,6% do
2,2% dzieki czemu ogladalno$¢ w ramach catej Grupy TVN spadfa jedynie nieznacznie z
19,0% do 18,9%. Udziat w ogladalnosci w grupie docelowej spadat w TVN z 16,3% do 15,4%.
Pozostate stracity zdecydowanie wiecej widzow.
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EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
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EV/EBITDA
Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

WS iP (T rzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,9 PLN Cena docelowa: 17,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2249 198,2  -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
34,6 50,0 44,5% 41,2 -17,6% 42,7 3,6% MC (cena biezaca) 418,2
15,4% 25,2% 21,0% 21,5% EV (cena biezaca) 380,1
29,8 46,3 55,1% 372 -19,7% 38,6 3,8% Free float 0,0%
49,2 39,1  -20,5% 30,5 -22,1% 32,0 5,2%
9,1 10,7 13,7 13,1 Zmiana ceny: 1m 8,3%
8,3 9,8 121 11,6 Zmiana ceny: 6m 30,4%
3,7 3,8 4.1 4,0 Zmiana ceny: 12m 6,6%
10,9 7,8 9,2 8,9 Max (52 tyg.) 17,0
6,3 10,7 9,3 7.3 Min (52 tyg.) 11,5

102 4

761

5

WsiP
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2008-08-29 2008-12-18

Drugi kwartat przyniést Wydawnictwom stosunkowo stabe wyniki finansowe za czym
jednak w duzym stopniu staly koszty promocyjne poniesione przez spoétke awansem w
tym okresie. Zarzad stoi na stanowisku, ze pierwsze poéirocze wedlug budzetu miato
zakonczy¢ sie ujemnym wynikiem finansowym i stabszy rezultat pierwszych szesciu
miesiecy roku spétka powinna odrobi¢ dzieki wzrostowi sprzedazy w okresie trzeciego
kwartatu. Dlatego tez WSiP podtrzymuja tegoroczng prognoze jednostkowego zysku
netto na poziomie 30,0 min PLN. W swoich ocenach jesteSmy nieco bardziej
konserwatywni od kierownictwa spoétki i obnizamy nasze zalozenia dotyczace

moscers 20000806 skonsolidowanego wyniku netto do poziomu 30,5 min PLN co uwzglednia 1,5 min PLN

zysku netto wypracowanego przez wydawnictwo Zielona Sowa. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Wyniki finansowe 2Q2009

Wyniiki za drugi kwartat zaprezentowane przez WSiP oceniamy jako przecietne, przy czym
czesciowo kiepski obraz wynikow jest spowodowany poniesionymi awansem kosztami
zwigzanymi gtéwnie z promocja podrecznikéw. Przychody wzrosty co prawda dynamicznie o
18,9% jednak odbyto sie to przy duzym spadku marzy brutto, ktéra spadta z 65,7% do 59,6%.
Znaczaco wzrosty tez koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu (z 16,8 min PLN do 32,7 min PLN).
Okoto 6 min PLN wzrostu kosztéw wynika z przesuniecia czesci akcji promocyjnych z trzeciego
kwartatu na drugi w zwigzku z wczesniejszg od pierwotnie planowanej akceptacjg podrecznikow
WSIP przez MEN. W rezultacie powyzszych czynnikow zysk operacyjny spotki spadt z 17,6 min
PLN do 4,2 min PLN. Saldo dziatalnosci finansowej zamkneto sie kwotg -0,3 min PLN przy +0,3
min PLN przed rokiem, co jest przede wszystkim efektem nizszych stanéw gotéwkowych w
spotce. Zwrot podatku dochodowego kwocie 1,0 min PLN pozwolit WSIP osiggng¢ w drugim
kwartale 5 min PLN zysku netto przy 17,2 min PLN w 2Q2008.
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Sektor IT

Asseco Slovakia

Comarch

Portfel zamoéwien na 2H2009 wynosi 34,5 min EUR

Skonsolidowany portfel zaméwien na Il potowe 2009 r. spotki informatycznej Asseco Slovakia
wynosi 34,45 min EUR. Dodatkowo spétka okreslita, ze warto$¢ kontraktéw okreslanych jako "w
trakcie finalizacji" wynosi 16,61 min EUR. W ubiegtym roku przychody spotki w przeliczeniu na
EUR wyniosty w drugim potroczu okoto 85 min EUR, co przy sfinalizowaniu wspomnianych
wyzej kontraktéw da portfel kontraktow na poziomie okoto 60% (82,5% w ujeciu catorocznym).

Pierwsze przejecie jeszcze w tym roku

Zdaniem prezesa Kleina Asseco Slovakia prowadzi negocjacje dotyczace akwizycji z piecioma
firmami z Wegier, Austrii i Stowacji. Priorytetem ma by¢ sfinalizowanie do kohnca roku jednej
transakcji na Wegrzech. Plany akwizycyjne dotyczacych tych regionéw spoétka miata jeszcze
pod koniec zesztego roku, jednak kryzys finansowy w tym regionie utrudniat ocene sytuacji
finansowej spotek i Asseco przejsciowo zawiesito swoje plany.

Nabycie udzialow w SoftM Polska

Comarch nabyt 100% udziatéw w spotce SoftM Polska za kwote 298,3 tys. PLN. Transakcja
nastgpita na podstawie wczesniejszej umowy zakupu udziatow w SoftM Software und Beratung
i ma na celu uporzadkowanie kompetencji poszczegolnych podmiotéw w ujeciu geograficznym.
Informacja techniczna.

Bardzo stabe wyniki SoftM

Wedtug wstepnych danych finansowych zaprezentowanych w komunikacie przez Comarch
SoftM miat w pierwszym poétroczu 6,3 min EUR straty operacyjnej i 5,4 min EUR straty netto,
podczas gdy po pierwszym kwartale byto to odpowiednio - 1,6 min EUR i —1,3 min EUR straty.
Bardzo stabe wyniki w SoftM przetozg sie najprawdopodobniej na wysokg siegajacg 18-20 min
PLN w skali pétrocza strate operacyjng w Grupie Comarch.

Kontrakt z PGNiG

Comarch dostarczy oprogramowanie biurowe i licencje dla PGNiG o wartosci 37,77 min PLN.
Kryterium udzielenia zaméwienia byta najnizsza cena. Zamowienie obejmuje m.in. licencje
bezterminowe dla 6.038 uzytkownikdw na oprogramowanie Microsoft Office Professional Plus
lub réwnowazne oraz jego aktualizacje, licencje na uaktualnienie systemu operacyjnego
Microsoft Windows do wersji najbardziej aktualnej oraz prawo do podtaczenia 6.038
uzytkownikdw do systeméw serwerowych Microsoft-u istniejgcych w strukturze sieci PGNIG.
Informacja o zwyciestwie Comarchu w przetargu pojawita sie jeszcze w lipcu.

NTT System

Zatrudnienie moze spas¢ o 20%

Wedlug wypowiedzi prezesa Tadeusza Kurka wolumenowa sprzedaz komputerow
stacjonarnych spadta w pierwszym potroczu o potowe, za czym stoi przede wszystkim brak
przetargdéw ze strony sektora publicznego. Wobec spadku obrotu spdtka przygotowuje sie do
dalszego etapu ciecia kosztéw, ktdérego elementem bedzie zwolnienie do 20% zatogi. Ciecia
maja tez obja¢ logistyke, marketing i ustugi obce.
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AB (Kupl.Ij) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 11,8 PLN Cena docelowa: 15,13 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30122 29295 -27% 27889 -48% 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) 187,7
marza EBITDA 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% EV (cena biezaca) 363,2
EBIT 35,2 83,1 136,0% 350 -57,8% 46,5 32,7% Free float 41,9%
Zysk netto 16,1 2717  72,3% 20,0 -27,7% 238  18,7%
PIE 11,7 6,8 9,4 79 Zmiana ceny: 1m 1,9%
PICE 9,2 57 7,4 6,4 Zmiana ceny: 6m 166,9%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -9,8%
EV/EBITDA 9,8 44 9,0 6,8 Max (52 tyg.) 134
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
15 Wyniki drugiego kwartatlu byly nizsze od naszych oczekiwan wciaz jednak lepsze od

.~ ubiegtorocznych osiagnie¢ spoétki. Ponadto pozytywnie nalezy rozpatrywaé fakt, ze
spotce udato sie wreszcie istotnie ograniczy¢ kapital obrotowy i zredukowaé¢ zadtuzenie
°1 netto do okoto 96 min PLN. Jednoczesnie akcje spéiki ulegly w ostatnich dniach
. znacznej przecenie w naszej opinii nie uzasadnionej sytuacja finansowa spoétki oraz jej
perspektywami. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

—_—n8 wIG

0 : : Lepiej niz w zeszlym roku, ale co sie stato z ATC?

2os0820 20081218 zoosoets 2000808 \Alyniki AB w drugim kwartale byly gorsze od naszych oczekiwan wcigz jednak lepsze od
zesziorocznych osiggnie¢. Gtéwng przyczyng odchylenia in minus od naszych prognoz jest
postawa czeskiego AT Computers. Wyniki jednostkowe samego AB oceniamy jako bardzo
dobre, z duzg nadwyzka wypetniajgce nasze pierwotne zatozenia.

Na poziomie przychodéw Grupa zanotowata spadek obrotu 0 12,4% do 475,5 min PLN. Spadek
sprzedazy lezy wytacznie po stronie ATC, gdyz AB zanotowato nieznaczny wzrost przychodow
0 0,5% do 323,2 min PLN. Marza brutto spadta do 4,4%, co tez jest w duzym stopniu
spowodowane stabg postawg czeskiej spotki zaleznej. Marza na jednostkowym sprawozdaniu
AB réwniez nie byta zbyt wysoka i wyniosta 5,1%. Nasza prognoza przewidywata osiggniecie
marzy brutto na poziomie 6,8% w skali Grupy.

Na bardzo niskim poziomie sg natomiast koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu. Wyniosty one
16,1 min PLN, co jest najnizszym poziomem od czasu przejecia ATC pod koniec 2007 roku.
Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej zamkneto sie kwotg -2,7 min PLN przy -5,5 min PLN
zaktadanych przez nas w prognozie. Skonsolidowany EBIT wyniést 3,0 min PLN (przy czym
EBIT jednostkowy wyniést az 4,1 min PLN) przy 7,5 min PLN naszych oczekiwan.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -0,8 min PLN. W naszych zatozeniach przewidywalisSmy
duzo wiekszy wpltyw ujemnych réznic kursowych i saldo dziatalnosci finansowej na poziomie -
4,9 min PLN.

Na wyniku brutto Grupa osiggneta 2,2 min PLN przy 2,5 min PLN naszej prognozy jednak duzo
wyzsza od oczekiwanej przez nas efektywna stawka podatkowa (53,4% vs 21% prognozy)
przetozyta sie na zaledwie 1,0 min PLN zysku netto przy zaktadanych przez nas 2,0 min PLN.
Podsumowujgc, na wynikach swoje pietno odcisneta najprawdopodobniej zmiana trendu na
kursach walutowych, ktéra spowodowata, odchylenie marzy brutto in minus w stosunku do
naszych prognoz, przy jednoczesnym odchyleniu in plus na poziomie salda na dziatalnosci
finansowej, gdzie spétka z reguty pokazywata przeszacowania sald zobowigzan. Wpltyw tych
zmian byt jednak neutralny dla wyniku netto. W biezacym roku obrotowym spodziewamy sie
podobnej struktury wyniku, tj z nizszym EBIT przy zachowanym poziomie zysku netto (przy
niezmienionych warunkach ekonomicznych).

Druga kwestig sq stabe wyniki ATC. Z poréwnania danych skonsolidowanych i jednostkowych
mozna szacowac, ze obroty czeskiej spotki spadty w drugim kwartale o ponad 30%. Ubytek ten
wraz z nizszg marzg zostat czesciowo zneutralizowany nizszymi kosztami SCOG jednak wcigz
stabszy wynik wptywat na ujemne odchylenie od naszych prognoz.
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Action (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12,4 PLN Cena docelowa: 12,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-03
(min PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 304% 33206 41,7% 24898 -250% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3 75,8% 59,3 -10,5% 50,5 -14,9% MC (cena biezaca) 214,3
marza EBITDA 2,1% 2,8% 1,8% 2,0% EV (cena biezaca) 325,2
EBIT 30,4 58,3  91,9% 46,3 -20,6% 415 -10,4% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 33,8  53,4% 256 -24,4% 243  -48%
P/E 9,3 6,3 8,4 8,8 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/ICE 7,0 5,1 5,6 6,4 Zmiana ceny: 6m 130,4%
PBV 1,4 1,2 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m -41,6%
EV/EBITDA 72 5,5 55 6,9 Max (52 tyg.) 21,9
Dyield (%) 0,0 2,1 11,1 2,4 Min (52 tyg.) 41
2 W potowie wrzesnia Action publikuje raport za czwarty kwartat roku obrotowego, ktérego
ol , najprawdopodobniej nie zaliczyt do udanych. Podtrzymujemy nasze neutralne

L\\m nastawienie do spétki w okresie najblizszego miesiaca.

Action wiG

2008-08-29 2008-12-18 2009-04-16 2009-08-06
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ASBIS (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 3,5 PLN Cena docelowa: 3,45 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14

(miIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 1157,0 -22,6% 12750 10,2% Liczba akciji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2 -34,2% 9,6 -47,4% 17,3  80,8% MC (cena biezgca) 193,1
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,8% 1,4% EV (cena biezaca) 216,0
EBIT 25,7 15,3 -40,4% 6,7 -56,4% 14,4 115,0% Free float 34,2%

Zysk netto 18,7 40 -78,5% -0,4 6,5

PE 3,6 16,6 10,2 Zmiana ceny: 1m 31,3%
P/ICE 3,2 9,8 26,9 71 Zmiana ceny: 6m 364,0%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -56,3%
EV/EBITDA 23 47 7,8 46 Max (52 tyg.) 8,0
Dyield (%) 39 13,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6
°1 Drugi kwartatl w Asbisie pokazat znaczng poprawe wynikéw w poréwnaniu do pierwszych
ol s wie trzech miesiecy roku, choé wciaz nie udato sie osiagnaé rentownosci netto. Naszym
\(\'\1 zdaniem drugie péirocze bedzie stalo pod znakiem kontynuacji pozytywnego trendu i

541 dalszej poprawy wynikéw, dzieki czemu spoétka odrobi wiekszos¢ strat poniesionych w
pierwszym poéiroczu. Za poprawa wynikow beda staly mniejsze ujemne dynamiki
sprzedazy (wptyw ostabienia dolara amerykanskiego w stosunku do walut regionu
181 Europy Srodkowo Wschodniej, poprawa otoczenia makroekonomicznego na czesci
, ‘ ‘ __| tamtejszych rynkéw) oraz odbudowa marz na co z kolei wplyw bedzie miato
aoosos20  aoosi1s  ao0eoats  2meosos WProwadzenie przez spoétke zabezpieczen przed ryzykiem kursowych oraz zakonczenie

planu redukcji kosztow. W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy nasza rekomendacje

kupuj dla spétki.

36 1

Jednak niewielka strata

Wyniki drugiego kwartatu uksztattowaty sie w Asbisie nieznacznie ponizej naszych oczekiwan
na poziomie zysku netto. Na poziomie wyniku operacyjnego odchylenie od prognoz byto
wieksze i wynikato z dwoch czynnikow. Po pierwsze, mniejsze od naszych oczekiwan byta
sprzedaz spotki (231,3 min PLN vs 344,7 min USD przed rokiem i 251,6 min USD naszych
szacunkow), przy czym odchylenie od prognoz powstato przede wszystkim w zwigzku z nizszg
od zaktadanej przez nas sprzedazg na od niedawna eksplorowane przez spotke rynki Bliskiego
Wschodu i Afryki. Sprzedaz na rynki krajow bytego ZSRR byfa nieznacznie powyzej naszych
prognoz, natomiast przychody z rynkéw Europy Wschodniej byty zgodne z oczekiwaniami.
Zgodnie z przewidywaniami w drugim kwartale nastgpita odbudowa marzy brutto na sprzedazy
(5,1% vs 3,0% w ubiegtym kwartale i 5,1% w naszej prognozie). Drugim poza nizszymi
przychodami czynnikiem wptywajacym na odchylenie od naszych szacunkéw byly wyzsze
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu, ktére wyniosty 11,5 min USD przy 10,8 min USD wedtug
naszych prognoz.

Saldo dziatalnosci finansowej zamkneto sie kwotg -1,0 min USD, przy 1,9 min USD naszych
szacunkow (efekt wysokich przychodéw z odsetek w kwocie 0,63 min USD). Zwrot 0,4 min USD
podatku dochodowego pozwolit spétce wypracowac strate netto na poziomie -0,3 min USD,
przy 0,2 min USD zysku w naszych prognozach.

Wyniki drugiego kwartatu w Asbisie, cho¢ stabsze od naszych oczekiwan, odbieramy
pozytywnie. Spofce udato sie odbudowaé marze brutto na sprzedazy i znacznie zredukowaé
poziom straty. Kontynuacji poprawy wynikéw oczekujemy w drugim pétroczu, gdzie spotka
dzieki wprowadzonym zabezpieczeniom walutowym powinna ustrzec sie przed stratami na
réznicach kursowych, co przy stabilizujgcej sie sytuacji na rynku rosyjskim powinno wptywac na
znaczng poprawe wynikow w ujeciu r/r.
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Asseco Poland (Kupuij)

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 60 PLN

Cena docelowa: 72,6 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-02

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12824 27866 117,3% 30235 85% 31937 5,6% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 2745 591,8 115,6% 643,5 8,7% 681,7 5,9% MC (cena biezaca) 4 653,9
marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,3% 21,3% EV (cena biezaca) 49744
EBIT 236,7 4943 108,9% 538,3 8,9% 574,9 6,8% Free float 55,1%
Zysk netto 161,0 3216 99,7% 349,0 8,5% 366,8 5,1%

PE 28,9 14,5 13,3 12,7 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/ICE 23,4 11,1 10,2 9,8 Zmiana ceny: 6m 30,4%
PBV 2,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -11,8%
EV/EBITDA 17,8 8,1 7.7 7,0 Max (52 tyg.) 68,0
Dyield (%) 0,6 17 2,2 2,4 Min (52 tyg.) 40,0
70 Wyniki drugiego kwartalu pozytywnie zaskoczyly przede wszystkim osiagnieta
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rentownoscia brutto na sprzedazy. Fakt, ze znaczaca poprawa nastgpitla zaréwno w
spotce dominujacej jak i w podmiotach zaleznych wskazuje, ze nie materializuje sie
ryzyko ubytku marzy zwiazku ze spowolnieniem w branzy informatycznej i
poszukiwaniem oszczednosci ze strony kontrahentéw, przede wszystkim z segmentu
publicznego. Pozytywnie odbieramy rowniez fakt, ze poprawa rentownosci nie jest
przypisana jedynie do jednostki dominujacej, ale rowniez, a nawet w przewazajacym
stopniu do podmiotéw zaleznych. Dobre wyniki kwartalne sktaniaja nas do podtrzymania

2000000 rekomendacji kupuj.

Lepiej od oczekiwan

Wyniki drugiego kwartatu w Asseco Poland oceniamy pozytywnie. Na poziomie przychodéw
spoétka co prawda zanotowata spadek sprzedazy o 6,2% do 707,3 min PLN jednak spadek ten z
nadwyzkg zostat zrekompensowany wyzsza rentownoscig brutto na sprzedazy, ktéra wzrosta w
poréwnaniu do zesztego roku z 32,0% do 36,7%. Zrédtem spadku przychodéw w podziale na
obszary dziatalno$ci byty sektor bankowy z dynamika sprzedazy na poziomie -16,7% (do 249,5
min PLN) oraz sektor publiczny (spadek sprzedazy o 11,6% do 198,5 min PLN). Wzrosty
natomiast przychody z sektora przedsiebiorstw, ktdore wyniosty 259,2 min PLN, czyli o 13,1 %
wiecej niz przed rokiem.

Koszty sprzedazy i ogodlnego zarzadu wzrosty ze 120,9 min PLN do 124,5 min PLN
(oczekiwalismy nieco wyzszych kosztéw na poziomie 130,1 min PLN), co przetozyto sie na
wynik operacyjny spoétki na poziomie 137,9 min PLN wobec 120,6 min PLN przed rokiem i 127,7
min PLN naszych oczekiwah. Na poziomie salda z dziatalnosci finansowej spétka zgodnie z
oczekiwaniami nie byta w stanie powtorzy¢ wyczynu z poprzedniego roku, gdzie dzieki wysokim
dodatnim réznicom kursowym udato jej sie wypracowa¢ dodatnie saldo na poziomie ok. +26 min
PLN. Tym razem saldo bylo ujemne na co poza rdznicami kursowymi ztozyt sie efekt
rozwodnienia akcji w jednostce zaleznej na poziomie 12,0 min PLN. Mimo to niska efektywna
stawka podatkowa (8,8%) oraz nizszy od zaktadanego przez nas wynik przynalezny
akcjonariuszom mniejszosciowym pozwolit Asseco osiggng¢ wynik netto dla akcjonariuszy na
poziomie 101,4 min PLN, przy 93,4 min PLN naszej prognozy.

Podsumowujgc, wyniki Asseco Poland oceniamy dobrze. Cieszy zwlaszcza wysoka marza
brutto na sprzedazy swiadczaca o tym, ze mimo trudnej sytuacji na rynku informatycznym
spotka jest w stanie chroni¢ swoje poziomy rentownosci, a nawet poprawiac je r/r. Warto przy
tym zauwazy¢, ze poprawa rentownosci dotyczy zaréwno spotki matki (wzrost marzy brutto z
46,6% do 49,0%) jak i pozostatych podmiotéw z Grupy (z 25,1% do 30,6%). Poziomy wynikéw
drugiego kwartatu sktonig nas najprawdopodobniej do podniesienia tegorocznych zatozen
dotyczacych wyniku operacyjnego i wyniku netto w tym roku. Podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do akcji Asseco.

Zakup IT Practice A/S

Asseco poinformowato o nabyciu 51,65% kapitatu zaktadowego dunskiej spdtki IT Practice.
Catkowite koszty transakcji nie przekroczg 73,7 min DKK (40,64 min PLN). Pierwsza transza w
kwocie 59,9 min DKK (33,0 min PLN) ptatna jest w momencie podpisania umowy. Druga
transza w kwocie 23,8 min DKK pfatna bedzie po publikacji audytowanych wynikow
finansowych dunskiej spotki za 2010 rok pod warunkiem przekroczenia przez nig zysku
niemniejszego niz 35,2 min DKK (19,4 min PLN) w latach 2009-2010. W ramach umowy
Asseco nabyto réwniez opcje zakupu dodatkowych 3,35% akcji w okresie miedzy 20 grudnia
2009 roku a 31 stycznia 2010 roku. Asseco juz wczes$niej informowato o zainteresowaniu
dunska spotkg i o zaawansowanych rozmowach sprawie zakupu jej udziatdw. Warunki zakupu
wydajg sie atrakcyjne. Po historycznym zysku z 2008 roku (17,8 min DKK kwota transakciji
uwzgledniajgca réwniez dodatkowg ptatnos¢ implikuje wskaznik P/E na poziomie P/E =8,0, a
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Przeglad miesieczny

zatem stanowi¢ bedzie kreacje wartosci dla akcjonariuszy Asseco. Jednoczesnie warunek
drugiej transzy zapewnia utrzymanie wynikdw w najtrudniejszym z punktu widzenia spétek
informatycznych okresie.

Kontrakt dla ABG

Spotka zalezna Asseco podpisata umowe z Urzedem Oficjalnych Publikacji Wspdlnoty
Europejskiej. Podpisana umowa trwa rok i zawiera klauzule przedtuzenia jej do trzech razy o
kolejny rok, tak ze maksymalnie moze trwaé cztery lata. Catkowity budzet na kontrakty
trwajgce maksymalnie cztery lata to 1,6-2,8 min EUR. Kwota kontraktu posiada minimalne
znaczenie przy skali dziatalnosci operacyjnej zaréwno ABG jak | Asseco Poland.
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Kom putron ik (Tl'zymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12,9 PLN Cena docelowa: 10,48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 519,3 757,9 45,9% 848,0 11,9% 980,8 15,7% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 12,1 10,8 -10,5% 9,8 -9,5% 15,2 56,1% MC (cena biezaca) 105,3
marza EBITDA 2,3% 1,4% 1,2% 1,6% EV (cena biezaca) 164,2
EBIT 10,3 56 -454% 41 -27,5% 95 131,9% Free float 25,2%
Zysk netto 10,3 56 -454% 41 -27,5% 95 131,9%
PE 9,3 18,7 25,8 11,1 Zmiana ceny: 1m 19,0%
P/ICE 79 9,8 10,8 6,9 Zmiana ceny: 6m 195,4%
PBV 1,1 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -53,9%
EV/EBITDA 53 1,4 16,8 11,1 Max (52 tyg.) 28,2
Dyield (%) 0,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 38
50 Wyniki drugiego kwartalu pokazaly, ze to jeszcze nie koniec probleméw z
247'\'&‘1 Komputonk we 4 restrukturyzacja Karenu oraz z dostosowaniem wilasnej sieci sprzedazy do nowych

I warunkéw rynkowych. Nie mniej dostrzegamy pewne pozytywne tendencje takie jak

1 1 poprawa marz brutto w obydwu pomiotach a takze umocnienie ztotego, ktére powinno

zmniejszy¢ ciezar kosztéw najmu lokalizacji. Wcigz jednak wyrazna poprawa wynikow
wydaje sie nam zbyt odlegla perspektywa. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

‘ ‘ _| Rozczarowujacy kwartat

aomos20  mosr21e z2os0ais 20000806 VVYNIKI drugiego kwartatu w Komputroniku oceniamy jako bardzo stabe. Przychody byty zgodne
z naszymi oczekiwaniami i wyniosty 171,8 min PLN, tj. 7,4% wiecej niz przed rokiem. Na
poziomie wyniku brutto udato sie osiggna¢ 23,8 min PLN zysku, przy czym widoczna byta
poprawa rentownosci w porownaniu do wczesniejszych kwartatébw. Na poziomie sprawozdania
skonsolidowanego marza brutto wyniosta 13,9%, co jest wynikiem najlepszym od roku.
Poprawa rentownosci po okresie jej zatamania to czesciowo zastuga Karen, gdzie marza
wyniosta 10,0%, przy 8,3% w pierwszym kwartale.

Pozytywny efekt wzrostu rentownosci brutto zostat zniwelowany wysokimi kosztami sprzedazy i
0golnego zarzadu, ktére wzrosty w poréwnaniu do ubiegtego roku z 20,3 min PLN do 26,5 min
PLN, na co miat wptyw m.in. wysoki kurs EUR, ktory zwiekszyt koszty najmu lokalizacji. Wzrost
wynika czesciowo z zaksiegowania kosztéw programu motywacyjnego dla kadry kierowniczej,
ktory obcigzyt wynik kwotg 1,4 min PLN.

Na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej spotka zanotowata dodatnie saldo na poziomie
1,1 min PLN, z czego okoto 1,0 min PLN pochodzi z odwrécenia strat KEN Tl z pierwszego
kwartatu w wyniku wytaczenia spotki zaleznej z konsolidacji. Strata operacyjna wyniosta -1,5
min PLN wobec -1,3 min PLN straty wedtug naszych oczekiwan i 3,0 min PLN zysku
odnotowanych przed rokiem.

Saldo finansowe zamkneto sie kwotg -2,4 min PLN, co znacznie przekroczyto nasze
wczesniejsze oczekiwania (-0,4 min PLN). Wedtug sprawozdania finansowego najwazniejsza
pozycjg kosztéw finansowych w pierwszym pétroczu byty ,koszty finansowe firmy KEN
Technologie Informatyczne Sp. z 0.0. za okres 01-03.2009 - zwigzane z zawartymi w 2008r.
transakcjami typu CIRS”. Kwota ta nie byta widoczna w sprawozdaniu za pierwszy kwartat, wiec
najprawdopodobniej to wiasnie pozniejsze zaksiegowanie tych kosztéw jest zrodiem tak
wysokiego ujemnego salda. Wynik netto zamknat sie stratg na poziomie 3,5 min PLN wobec 0,5
min PLN straty wedtug naszych oczekiwan i 0,7 min PLN zysku osiggnietego przed rokiem.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 1201,9
EBITDA -16,3
marza EBITDA -1,4%
EBIT -72,0
Zysk netto -65,6
PE

PICE

PBV 0,5
EV/EBITDA

Dyield (%) 11,5

28

Przeglad miesieczny

Sygnity (Zawieszona)

Cena biezaca: 15 PLN

24

20 4

Sygnity wie

2008-08-29 2008-12-18 2009-04-16

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-21
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: -

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

995,7 -17,2% 838,2 -15,8% 877,7 4,7% Liczba akcji (min) 11,9
56,6 51,1 -9,6% 49,6 -3,0% MC (cena biezaca) 177,9
57% 6,1% 5,7% EV (cena biezaca) 137,2
11,5 121 5,3% 12,8 5,1% Free float 64,5%
-1,5  -97.7% 43 8,1 90,1%
41,6 21,9 Zmiana ceny: 1m -11,4%
41 41 4,0 Zmiana ceny: 6m -11,9%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -35,2%
34 2,7 2,6 Max (52 tyg.) 26,9
-0,3 0,7 1,4 Min (52 tyg.) 14,4

W zwigzku z komunikatem biezacym na temat wynikéw drugiego kwartatu zawiesiliSmy
nasza rekomendacje dotyczaca spotki. Wznowione zalecenie inwestycyjne pojawi sie
wkrétce w osobny raporcie.

Sygnity — pierwsze wrazenia po wynikach

W opublikowanym raporcie poétrocznym spotka zaprezentowata wyniki zdecydowanie ponizej
naszych oczekiwan, o czym informowata w raporcie biezagcym. Opublikowane wyniki sg nieco
lepsze od wytycznych zawartych w komunikacie. Przychody zgodnie z informacjg wyniosty

aos0s0s 1411 min PLN. £gczna kwota odpisow wyniosta okoto 67 min PLN, z czego 32 min PLN ma

charakter bezgotéwkowy i wynika z urealnienia stanu zapasow i odpiséw na zagrozone
naleznosci. 35 min PLN wynika z potencjalnych kar umownych od zawieszonych umow i ta
grupa rezerw ma szanse w przysztosci stanowi¢ obcigzenie gotowkowe dla spotki. Strata
operacyjna spotki wyniosta 85,4 min PLN, a stara netto 75,4 min PLN.

Na pozycje gotéwkowsg spotki sktada sie dtug obligacyjny i kredyty w kwocie okoto 95 min PLN i
okoto 40 min PLN gotéwki, co daje okoto 55 min PLN dtugu netto. Wartosci te nie uwzgledniajg
wplywow ze sprzedazy KPG w kwocie okoto 6 min PLN oraz czesci wptywow ze sprzedazy
Web Innu i nieruchomosci. W sumie wptywy te powinny powiekszy¢ zasoby gotéwkowe o okoto
10 min PLN. Przy zatozeniu zmaterializowania sie w 100% obrezerwowanych kar, diug netto
spofki ksztattowatby sie wiec na poziomie okoto 80 min PLN.

W raporcie dos¢ pobieznie przedstawione zostaty zatozenie programu oszczednosciowego
zaktadajgcego osiagniecie jeszcze w tym roku ,kilku milionéw ztotych”.

Podsumowujgc, wydzwiek wynikéw jest nieco bardziej pozytywny niz komunikat biezacy
uprzedzajacy o rezerwach. Kluczowa dla dalszej sytuacji spotki wydaje sie postawa
kredytodawcéw i obligatariuszy. W przypadku pozytywnego odzewu wierzycieli wydaje sie, ze
spotka nie powinna mie¢ problemow z dalszg obstugq zadtuzenia.

Kontrakt na 7,15 min EUR

Sygnity wygrato przetarg organizowany przez Miejski Osrodek Dokumentacji Geodezyjnej i
Kartograficznej w todzi na dostawe baz danych w ramach Systemu Informacji o Terenie dla
miasta todzi. Warto$¢ kontraktu to 7,15 min EUR bez VAT. Zamdwienie finansowane jest z
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa toédzkiego na lata 2007-2013. To
dodatkowo okoto 25 min PLN do portfela kontraktow, cho¢ najprawdopodobniej kwota bedzie
roztozona w przychodach na co najmniej dwa najblizsze lata.

Podpisanie kontraktu za 28,0 min PLN brutto

Sygnity podpisato kontrakt z Miejskim Osrodkiem Dokumentacji Geodezyjnej i Kartograficznej w
todzi. Wartos¢ kontraktu to 28 min PLN brutto, a projekt ma by¢ realizowany do korica 2011
roku. Informacja o wygraniu powyzszego przetargu pojawita sie 13 sierpnia oraz juz nastapito
ostateczne podpisanie umowy. Dotychczasowy fgczny backlog spoétki wynosit okoto 600 min
PLN.
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Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 98,5 PLN Cena docelowa: 109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12530 11835 -5,5% 982,3 -17,0% 11395 16,0% Liczba akciji (min) 9,2
EBITDA 194,0 190,2 -2,0% 170,3 -10,5% 181,7 6,7% MC (cena biezaca) 908,7
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 1213,8
EBIT 141,9 128,3 -9,5% 108,1 -15,8% 119,6 10,7% Free float 46,0%

Zysk netto 97,8 63,4 -352% 64,4 1,7% 77,3 19,9%

PE 9,3 14,3 14,1 11,8 Zmiana ceny: 1m 15,9%
P/ICE 6,1 7.3 7,2 6,5 Zmiana ceny: 6m 61,9%
PBV 1,3 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 19,1%
EV/EBITDA 6,5 6,7 7.1 6,4 Max (52 tyg.) 102,6
Dyield (%) 4,1 46 47 4.9 Min (52 tyg.) 49,5
105 Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Momentum w gospodarce oraz nadal
Key wie staby PLN powinny sprzyja¢ poprawie wynikow spoétki, co juz widaé w rosnacych
" zamZWieniacfh. Zgyodr:)ie yi nazz;)mi oczel)(/iwaniamipwyniki zja 2Q2009 uwiaryg%dyniq
e prognoze roczng Zarzadu na poziomie 62 min PLN. Spétka przygotowuje sie do

sprzedazy SOP, jezeli potencjalny nabywca (jeden z duzych koncernéw europejskich)
zaptaci odpowiednia cene. Naszym zdaniem spétka powinna uzyska¢ ze sprzedazy
1 ' wyzsza wycene SOP niz ta wynikajagca w biezacej kapitalizacji spétki (spotki
. ‘ ‘ _| opakowaniowe wyceniane sa po wyzszych wskaznikach wyceny niz przetwércy
2008-08-29  2008-12-18  2009-04-16  2009-08-06 aluminium). Transakcja mozliwa jest w 2010 roku.
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KGHM (Redukuj)

Cena biezaca: 83 PLN

Analityk: Michat Marczak

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

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11 302,9 -7,2% 10231,8 -9,5% 10212,6 -0,2% Liczba akciji (min) 200,0
4077,7 -190% 32834 -195% 25148 -23,4% MC (cena biezgca) 16 600,0
36,1% 32,1% 24,6% EV (cena biezaca) 15786,9
35964 -232% 27449 -237% 19741 -281% Free float 36,0%

29104 -234% 22856 -21,5% 18395 -19,5%

57 73 9,0 Zmiana ceny: 1m -7,8%
4,9 59 7,0 Zmiana ceny: 6m 88,2%
1,6 1,6 14 Zmiana ceny: 12m 14,3%
3,6 48 6,0 Max (52 tyg.) 95,8
10,8 14,1 55 Min (52 tyg.) 21,4

e BRE BANKU S.A.
\\
». C

Big
(mIn PLN) 2007
Przychody 12183,0
EBITDA 5034,0
marza EBITDA 41,3%
EBIT 4682,0
Zysk netto 3799,0
PE 44
PICE 4,0
PBV 1,9
EV/EBITDA 2,8
Dyield (%) 20,5
100

o KGHM WIG

52 4 /\’

36 4

20

Wyniki KGHM za 2Q2009 sa zblizone do oczekiwan. 845 min PLN zysku netto to jednak w
niematej mierze efekt dywidendy od Polkomtela i spétek zaleznych (341 min PLN) oraz
pozytywnego wptywu transakcji zabezpieczajacych (131 min PLN). Obserwowany wzrost
cen surowcow pozytywnie wptynie na wyniki sp6tki w kolejnych kwartatach, co sklania
nas do podwyzszenia rocznej prognozy zysku netto z 2 mid PLN do 2,29 mid PLN i ceny
docelowej. Zwracamy uwage, ze w 2Q2009 KGHM zawart transakcje zabezpieczajace
cene miedzi dla 108 tys. ton sprzedawanych w 2H2009 i 39 tys. ton w 2010. Powoduje to,
ze spotka nie w petni partycypuje w rosnacych cenach na LME, co naszym zdaniem

2008-08-29 2008-12-18 2009-04-16

2005.08.06 uwzglednia obecna wycena akcji KGHM. Majac w s$wiadomosci wysokie ryzyko

prognozowania dalszej sytuacji na LME, uwazamy, ze obecne ceny miedzi nie utrzymaja
sie w kolejnych miesigcach, co negatywnie wptynie na zachowanie sie akcji spotki.
Biorac to pod uwage, podtrzymujemy rekomendacje redukuj z ceng docelowa 73 PLN.

Dwa najwieksze zwiazki weszly w spér zbiorowy z zarzadem

Zwiazki sprzeciwiajg sie sprzedazy akcji przez MSP. Zwigzki domagajg sie gwarancji
zatrudnienia przez okres 10 lat, utrzymania w tym okresie uktadu zbiorowego pracy oraz
corocznej waloryzacji pensji przynajmniej na poziomie niwelujgcym skutki inflacji. Wielokrotnie
pisalismy, ze zwiazki przy okazji potencjalnej transakcji bedg chciaty ,ugra¢” cos dla siebie.
Podzielamy opinie zarzadu, ze problem sprzedazy akcji przez SP nie uprawnia do wszczecia
sporu zbiorowego. Na obecng chwile, spor nie jest grozny do momentu ograniczenia produkcji
gorniczej, ktéra i tak w br. bedzie nizsza niz w 2008. Najbardziej prawdopodobnym
rozwigzaniem sporu jest wyptata 100-150 min PLN dodatkowej premii pracowniczej.

Korekta budzetu rozczarowuje

Rada Nadzorcza KGHM zatwierdzita korekte budzetu na 2009 rok, w ktérej prognoze
przychodéw ze sprzedazy podwyzszono do 9,662 mid PLN a zysku netto do 1,95 mid PLN.
Obecna prognoza jest odpowiednio o 7% i 2% wyzsza niz dotychczasowa. W stosunku do
poprzedniej prognozy zarzad podwyzszyt prognozowang wielko$¢ produkcji miedzi o 1% (do
500,9 tys. ton), z czego 87,3% bedzie pochodzito ze wsadéw obcych. To o 7,8% wiecej niz
prognozowat dotychczas, co oznacza, ze de facto produkcja z petng marzg wydobywcza bedzie
nieco nizsza (-1,3 tys. ton). O 3% wzrosta planowana produkcja srebra (do 1,203 tys ton).
Zarzad podnidst réwniez Srednioroczng cene miedzi z 3 800 USD/t do 4 500 USD/t, srebra z
12,6 USD/troz do 13 USD/troz oraz zmieniat kurs walutowy USD/PLN z 3,25 do 3,10. W efekcie
wyzszych cen miedzi spétka podnosi prognoze jednostkowego kosztu produkcji z 10 659 PLN/t
do 11160 PLN/t (+4,7%). Jako efekt wyptaty wyzszej dywidendy niz spodziewat sie i
rekomendowat zarzad zostata obnizona prognoza (-39,3%) wydatkéw na inwestycje kapitatowe
(do 369 min PLN) przy utrzymaniu CAPEXU na poziomie 1,235 mld PLN. Jednoczes$nie zarzad
zapowiada, ze w zwigzku z utrzymujaca sie wysoka zmiennoscig cen miedzi i kursu USD/PLN
bedzie dokonywac korekty zatozen po wynikach za 3Q2009. W budzecie na uwage zwracajg
dwie kwestie: spotka potwierdza, ze transakcje zabezpieczajgce bedg obnizaty wyniki spotki w
stosunku do oczekiwan budowanych na obecnych cenach LME oraz zatozona srednioroczna
cena miedzi na poziomie 4,5 tys. USD/t — tj. $rednia jaka utrzymuje sie od poczatku roku
(obecnie 6 tys. USD/t). Naszym zdaniem zarzad jest tu zbyt zachowawczy, tym niemniej
podtrzymujemy opinie, ze w kolejnych miesigcach ceny miedzi znajdq sie pod presja rosnacej
produkcji, przy mniejszym popycie ze strony Chin (SRB), co powinno skutkowaé spadkiem cen.
Zaktadamy, ze srednioroczna cena Cu wyniesie 4 900 USD/t i przy takim zatozeniu tworzymy
tegoroczng prognoze zysku netto (2,285 mld PLN). Naszym zdaniem, po wynikach kolejnego
kwartatu zarzad podwyzszy plany budzetowe.
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10% KGHM na sprzedaz

Rzad podjat decyzje, ze w przysztym roku sprzeda do 10% akcji KGHM. Zwigzki zawodowe
przygotowujg kolejng akcje protestacyjng ze strajkiem generalnym wigcznie. Czas transakciji
jest na tyle odlegty, ze po kilku dniach powinien przesta¢ negatywnie oddziatywaé na rynek.
Inwestorzy znéw skoncentrujg sie na cenach miedzi. Tu, w perspektywie najblizszych dni
oczekujemy 10-15% korekty, co powinno dalej obniza¢ kurs akcji spétki.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w lipcu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w lipcu 10,7% r/r
i 5,5% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby 8,1% r/r i 5,2%
m/m.

Budownictwo drogowe

Budowa drég jest znacznie tansza niz kosztorysy inwestora

Niedtugo podpisany ma byé kontrakt na budowe trasy ekspresowej S19 na odcinku
Miedzyrzecz Podlaski — Lubartéw. W ramach kontraktu powstang tez obwodnice Kocka i Woli
Skromowskiej. Wykonawca, Strabag, wycenit prace na 169,3 min PLN, czyli 54% kosztorysu,
ktéry wynosit 314,6 min PLN). Zgodnie z wypowiedzig dyrektora ds. rozwoju firmy Strabag,
spotki kwestia zanizania cen w kontraktach nie dotyczy. Strabag dziata na polskim rynku od
wielu lat, spotka posiada wysoka ptynnosé, realizuje wiele kontraktéw, posiada wiasne
kamieniotomy i wytwoérnie mas bitumicznych. W efekcie spoétce tatwo jest dostosowaé koszty do
obecnych realiow rynkowych. W przypadku kontraktu na budowe obwodnicy Trojmiasta
kosztorys inwestorski siega 1,7 mld PLN, najnizszg oferte zas, 0,92 mid PLN, zlozyta firma
Bilfinger Berger (rowniez 54% kosztorysu). Rzecznik spotki podkresla, ze Bilfinger Berger
zawsze kalkuluje kontrakty z marza, a doswiadczenie spotki na rynku pozwala jej lepiej
przygotowac sie do realizacji kontraktu.

Od poczatku roku GDDKIA zaoszczedzita 4 mid PLN

Od poczatku roku GDDKIA otworzyta przetargi warte 10,5 mld PLN. Ztozone oferty opiewaty na
kwote o 4 mld PLN nizszag. Zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa Polskiego Zwigzku
Pracodawcéw Budownictwa od poczatku roku ceny spadty o 40%. Trend ten bedzie sie
utrzymywat. Zwigzany jest m.in. z niedoborem inwestycji.

Duze firmy interesujq male przetargi

Strabag zapowiedziat kontynuacje strategii brania udziat takze w niewielkich, lokalnych
przetargach. Rowniez rzecznik Polimexu — Mostostalu przyznaje, ze rynek zamowien w
wysokosci 20-30 min PLN lezy w kregu zainteresowan spotki. Rzecznik Skanska przyznaje, ze
grupa nie od dzi$ obecna jest w przetargach lokalnych.

Rozstrzygniecie przetargu na budowe odcinka A2 Wiskitki — Tuste

Rozstrzygnieto przetargi na budowe 5 odcinkdéw autostrady A2. Najkorzystniejsza oferte na
budowe odcinka Wiskitki-Ttuste o dtugosci 17,6 km ztozyto konsorcjum z udziatem firm Strabag,
Mota-Engil. Wartos$¢ oferty to 643,8 min PLN (8,9 EUR/km). Kosztorys inwestora wynosit 1004,5
min PLN (13,9 EUR/km, oferta konsorcjum to 64,0% kosztorysu). Oferty ztozyto 6 firm, wartos¢
kolejnej oferty, konsorcjum firm PBG, Aprivia, SRB Civil Engineering, Hydrobudowa Polska i
Henpol jest 0 1,5% drozsza.

Rozstrzygniecie przetargu na budowe odcinka A2 Nieboréw - Wiskitki
Rozstrzygnieto przetargi na budowe 5 odcinkdéw autostrady A2. Najkorzystniejsza oferte na
budowe odcinka Nieborow - Wiskitki o dtugosci 20 km ztozyto konsorcjum z udziatem firm China
Overseas Engineering Group, Shanghai Construction, China Railway Tunnel Group, Decoma.
Wartos¢ oferty to 534,5 min PLN (6,5 EUR/km). Kosztorys inwestora wynosit 1170,7 min PLN
(14,3 EUR/km, oferta konsorcjum to 46,4% kosztorysu). Oferty ztozyto 9 firm, warto$¢ kolejnej
oferty, konsorcjum firm PBG, Aprivia, SRB Civil Engineering, Hydrobudowa Polska i Henpol jest
0 22,9% drozsza.

Rozstrzygniecie przetargu na budowe odcinka A2 Strykoéw - Lyszkowice
Rozstrzygnieto przetargi na budowe 5 odcinkdéw autostrady A2. Najkorzystniejszg oferte na
budowe odcinka Strykow - tyszkowice o dtugosci 20 km ztozyto konsorcjum z udziatem firm
China Overseas Engineering Group, Shanghai Construction, China Railway Tunnel Group,
Decoma. Wartos¢ oferty to 754,6 min PLN (6,3 EUR/km). Kosztorys inwestora wynosit 1790,0
min PLN (15,0 EUR/km, oferta konsorcjum to 42% kosztorysu). Oferty ztozyto 9 firm, wartos¢
kolejnej oferty, konsorcjum firm PBG, Aprivia, SRB Civil Engineering, Hydrobudowa Polska i
Henpol jest 0 28% drozsza.

Budownictwo kolejowe

Bilfinger Berger ma najkorzystniejsza oferte na facznice kolejowa do Okecia

Konsorcjum, ktérego liderem jest Bilfinger Berger Polska, ztozyto najkorzystniejszg oferte w
postepowaniu na wykonawce budowy fgcznicy kolejowej do lotniska Okecie. Wartos¢ oferty
ztozonej przez konsorcjum Bilfinger Berger wynosi prawie 192 min PLN netto i blisko 234 min
PLN brutto. Wsréd odrzuconych ofert znalazty sie m.in. oferty ztozone przez konsorcja z
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Elektrotim

udziatem spétek gietdowych: Hydrobudowy Polska, Trakcji Polskiej, Mostostalu Warszawa i
Budimexu Dromexu.

Zarzad nadal spodziewa sie pogorszenia sytuacji w 2010 roku

Pomimo bardzo dobrych wynikéw Q2 2009, zarzad pozostaje ostrozny w ocenie przysztosci. O
Q3 2009 prezes jest spokojny, ale juz Q4 2009 jest trudny do przewidzenia. Zauwazalny jest
spadek popytu i marz, ktéry przetozy sie na spadek zysku operacyjnego w przysztosci. W 2010
roku ,krew sie poleje (...) w branzy i wiele firm bedzie mie¢ problemy finansowe”.

Energomontaz Potudnie

Emisja akcji: jak nie do PBG, to do inwestoréw finansowych

Prezes Energomontazu Poftudnie szykuje dwie emisje akcji, z ktérych jedna moze byé
skierowana do PBG, ktore planuje obja¢ 25% udziatéw w kapitale firmy za cene 3,4-3,5 PLN/
akcje. Gdyby negocjacje z PBG nie powiodly sie, papiery zostang zaoferowane krajowym
instytucjom finansowym. W tym tygodniu PBG przystgpi do due diligence Energomontazu.
Uchwaty o podwyzszeniu kapitatu majg zapas¢ podczas NWZA, zwotanego na 4 wrzesnia.
Akcjonariusze majg wéwczas przyjac¢ takze program motywacyjny. Na poczatku lipca zarzad
szacowat, ze jednostkowy zysk netto Energomontazu przekroczy 9 min PLN (uwzgledniajac
dywidende z Amontexu), przychody za$ wyniosg okoto 120 min PLN. Prezes zapowiada, ze
wypracowane wyniki nie bedg odbiegac istotnie od tych szacunkéw. Ostatecznie, zapowiadane
wyniki zostaly zrealizowane na poziomie jednostkowym, wyniki grupy byly jednak istotnie
nizsze.

Prezes obiecuje kolejne kontrakty

Prezes uwaza, ze w zwigzku z ostabieniem rynku, druga potowa roku dla branzy energetyczne;j
moze by¢ stabsza. Mimo to, prezes nie dostrzega zagrozenia dla tegorocznego planu, ktory
zaktada skonsolidowang sprzedaz powyzej 300 min PLN. Prezes duze nadzieje wigze z
rynkami eksportowymi. Eksport ma przynies¢ w 2010 roku przynajmniej 50% skonsolidowanych
przychoddéw. Na koniec roku 2009 siegnie 30%. W najblizszych dwdch latach prezes deklaruje
zainteresowanie budowg elektrowni w Niemczech, Holandii i Szwajcarii. Obecnie negocjowane
sg kontrakty w sumie na kilkaset min PLN. Prezes liczy, ze jeszcze w tym roku spoétka podpisze
umowy na przynajmniej 100 min PLN, a moze nawet 200 min PLN.

Energopol Potudnie

Duze kontrakty za 83,3 min PLN

Energopol podpisat cztery kontrakty z dziedziny budownictwa ekologicznego o tacznej wartosci
76,0 min PLN i 1,79 min EUR (7,3 min PLN). taczna wartos¢ kontraktéw to 83,3 min PLN (96%
kapitalizacji spotki, 94% zesztorocznych przychodow). Portfel zamowien spotki wynosi obecnie
120 min PLN. Sg to gtéwnie zlecenia z segmentu ochrony $rodowiska. W portfelu nie ma na
razie duzych kontraktéw drogowych. Prezes zaktada, ze tegoroczne przychody bedg wieksze
niz w roku ubiegtym. O wygranych w przetargu spétka informowata w lipcu b.r.

Mostostal Plock

Komentarz do wynikéw kwartalnych

Mostostal Ptock zaprezentowat wyniki pétroczne. Przychody w Q2 2009 wyniosty 36,8 min PLN,
zysk brutto na sprzedazy 8,4 min PLN (marza: 22,8%), zysk operacyjny 6,8 min PLN (marza:
18,4%), zysk netto za§ 8 min PLN (marza: 21,8%). Na tak wysokie wyniki wptyw miato
zaksiegowanie w przychodach ze sprzedazy jednorazowego zdarzenia z tytutu wyroku
sgdowego zasgdzajgcego odszkodowanie od firmy Bilfinger Berger. Sprawa dotyczy kontraktu
sprzed 4 lat. Z tego tytutu przychody zostaty podwyzszone o 3,6 min PLN, zysk z tytutu odsetek
zas$ o0 2,1 min PLN. Przychody oczyszczone o zdarzenia jednorazowe wyniosty 33,3 min PLN,
zysk brutto na sprzedazy 4,8 min PLN (marza: 14,5%), zysk operacyjny 3,2 min PLN (marza:
9,7%), zysk netto za$ 3,4% (marza: 10,35%). W ramach komentarza do wynikéw, prezes
Mostostalu przyznal, ze liczy, ze tegoroczny zysk bedzie co najmniej na takim poziomie jak w
roku ubiegtym. Na razie kryzys spotke omija, w zwigzku z tym prezes jest spokojny o drugie
potrocze. W najblizszym czasie spoétka nie pochwali sie juz raczej wygraniem tak duzej umowy
jak kontrakt z PERN na 83 min PLN. Kolejnych inwestycji PERN mozna sie jednak spodziewac
w 2010 roku. W zwigzku z konczeniem sie programéw inwestycyjnych polskich rafinerii, Prezes
Mostostalu Ptock deklaruje zainteresowanie inwestycjami w Mozejkach, pracami w ramach
budowy stadionu we Wroctawiu oraz przy projektach energetycznych.
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Mostostal Zabrze

Kontrakt za 59,2 min PLN

Mostostal Zabrze podpisat kontrakt za 59,2 min PLN (5,4% prognozowanych przez nas na ten
rok przychodoéw, 1,1 mld PLN) na zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych zwigzanych
z budowg kotta opalanego biomasg w Elektrowni Szczecin. Termin realizacji prac uptywa w
pazdzierniku 2011 roku.

Mostostal ma kontrakt na zadaszenie stadionu za 70 min PLN

Konsorcjum z udziatem Mostostalu Zabrze podpisato kontrakt na budowe zadaszenia Stadionu
Narodowego w Warszawie. Warto$¢ udziatu Mostostalu Zabrze to 70 min PLN (6,4%
prognozowanych na ten rok przychodow spotki w wysokosci 1,1 mld PLN). W ramach kontraktu
Mostostal wykona czynnosci montazowe. Termin realizacji prac przypada na 20 kwietnia 2011
roku.

Komentarz do wynikéw Q2 2009

Mostostal Zabrze w Q2 2009 wygenerowat 264,3 min PLN przychoddéw, 25,8 min PLN zysku
brutto ze sprzedazy (marza: 9,8%, Q1 2009: 15%), 12,45 min PLN zysku operacyjnego (marza:
4,7%) oraz 11,2 min PLN zysku netto (marza: 4,3%). Zarzad ttumaczy spadek rentowno$ci
wzmozong konkurencjg w branzy i koniecznoscig oferowania nizszych cen w celu pozyskiwania
nowych kontraktow. Prezes Juchniewicz uwaza, ze 1 mld PLN przychoddw na koniec roku jest
w zasiegu mozliwosci spotki.

Naftobudowa

Pol-Aqua

Projprzem

Remak

Wyniki Q2 2009
Przychody wyniosty 56,3 min PLN (+6,7% r/r), zysk brutto ze sprzedazy 9,7 min PLN (marza:
17,3%), na niskim poziomie utrzymaty sie tez koszty ogdlne. Zysk operacyjny wyniost 6,96 min
PLN (marza 12,4%, Q1: 9,6%). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty az 7,6 min PLN, z
tego ujemne roznice kursowe to 3,25 min PLN, koszty poniesione w zwigzku z rozliczeniem
instrumentow finansowych zas to 4,1 min PLN. W efekcie, strata netto w Q2 2009 wyniosta 1,3
min PLN.

Pol-Aqua zbuduje kolektor za 84,5 min PLN

Oferta konsorcjum z udziatem Pol-Aqua okazata sie najkorzystniejsza w przetargu na budowe
kolektora w Poznaniu. Zleceniodawcg jest firma Aquanet. Cena zaproponowana przez spotke to
84,5 min PLN (5,9% przychodéw spotki mozliwych do wygenerowania w tym roku — 1,4 mid
PLN).

Przychody przekrocza w tym roku 1,5 mid PLN

Zarzad Pol-Aqua zapowiada, ze przychody spo6tki przekroczg w tym roku 1,5 mid PLN. £gczna
wielkos$¢ portfela zamowien spotki to 1,7 mid PLN, firma za$ ztozyta oferty na 16 mid PLN. Ze
wzgledu na sezonowos$¢, Q3 i Q4 pod wzgledem przychoddéw powinny by¢ znacznie lepsze.

Komentarz zarzadu przed wynikami Q2 2009

Trudna sytuacja utrzymuje sie na rynku pomostéw przetadunkowych. Nadal realizowana jest
tylko 1/3 planowanych zamoéwien. W zakresie budownictwa przemystowego pozyskano ostatnio
jedynie kilka mniejszych zlecen. Najlepiej radzi sobie segment konstrukcji stalowych, gdzie
przychody moga przekroczyé nawet 70 min PLN w skali roku. Portfel w segmencie jest w petni
obtozony. Dodatkowo, spétka moze wykazac¢ kilkanascie min PLN przychodow w Q3 2009 wraz
z zakonczeniem projektu deweloperskiego.

Komentarz do wynikéw Q2 2009

Remak wygenerowat w Q2 2009 70,9 min PLN przychodéw, 8,5 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy (marza: 12,1%), 5,0 min PLN zysku operacyjnego (marza: 7,1%) oraz 2,86 min PLN
zysku netto. Na wynik miaty wptyw pozostate koszty finansowe netto w wysokosci 1,05 min PLN
(ujemne réznice kursowe).

Remak chce utrzymac rentownos$¢ z pierwszego pétrocza

Remak spodziewa sie w drugim poétroczu nizszej dynamiki przychodow niz w potroczu
pierwszym, ale rentowno$¢ brutto na sprzedazy powinna utrzymaé sie na poziomie z
pierwszego potrocza. Na wysokos¢ wynikow wptyw bedzie miata zmienno$¢ kursow walut.
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Perspektywy przed spotkg sg dobre, przychody i zyski powinny w najblizszych latach rosng¢.
Spotka rozszerza dziatalnos¢ o nowe kraje, a w tych, w ktorych juz dziata, dziatalno$¢ rozwija.
Jednoczesnie, prezes Brejwo przyznaje, ze ze wzgledu na niepewnos$¢ zwigzang z
ksztattowaniem sie kurséw walutowych, ostroznie zaktadatby zysk netto w catym roku ponizej
10 min PLN. W pierwszym pétroczu 80,5% przychodow wygenerowanych zostato z dziatalnosci
eksportowej. Proporcja ta niepredko sie zmieni, gdyz realizacja duzych inwestycji w kraju ruszy
najszybciej w drugiej potowie 2010 roku. Remak obecnie negocjuje prace na rok 2010 — sg
duze szanse, ze spotka pochwali sie kolejnymi istotnymi umowami w dwoch najblizszych
miesigcach.

Zurawie Wiezowe

Szczegoty dotyczace fuzji z Gastel

Do 31 stycznia powinno sie zakonczy¢ potgczenie Zurawi Wiezowych z firmg Gastel. Po
potaczeniu spoétka bedzie dysponowaé okoto 250 zurawiami i dzwigami. Podmiotem
przejmujagcym bedq gietdowe Zurawie i to one wyemitujg akcje dla wiascicieli Gastel.
Przedmiotem fuzji jest caly Gastel, wraz z czescig zajmujacg sie montazem i produkcjg
prefabrykatow. Wstepnie ustalony parytet zaktada wymiane 1371 akcji Zurawi na 100 akcji
Gastel. Zgodnie z informacjami dostarczonymi przez gazete Parkiet, wg. wstepnego parytetu
akcji po potaczeniu akcjonariusze Gastel majg obja¢ 54,5% przedsiebiorstwa. Do 20
pazdziernika spotki chca ztozy¢é w sadzie plan potaczenia, wczesniej zamierzajg zakohczy¢
wzajemne badanie ekonomiczno-prawne. W pierwszym poétroczu Zurawie wypracowaty 12 min
PLN przychodéw oraz 1,6 min PLN zysku netto. W tym samym czasie przychody Gastel
wyniosty 37 min PLN, zysk netto za$ przekroczyt 3 min PLN.
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Budimex (Akumuluj)
Cena biezaca: 70,9 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 74 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
30759 3350,0 8,9% 3451,0 3,0% 41547 20,4% Liczba akcji (min) 25,5
51,7 134,2  159,8% 2198 63,8% 168,8 -23,2% MC (cena biezaca) 1810,1
1,7% 4,0% 6,4% 4,1% EV (cena biezaca) 18439
28,0 112,2  300,1% 196,9  75,5% 160,3 -18,6% Free float 26,7%

15,1 104,7 595,1% 157,8  50,6% 1346 -14,7%

120,1 17,3 11,5 13,5 Zmiana ceny: 1m 5,8%
46,8 14,3 10,0 12,7 Zmiana ceny: 6m 22,3%
3,4 2,8 2,8 2,3 Zmiana ceny: 12m -17,1%
30,4 11,0 8,4 9,4 Max (52 tyg.) 85,5
0,0 0,0 8,2 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
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Y
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Budimex
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2009-04-16

2009-08-06

Budimex jest spotka z najwieksza ekspozycja na segment drogowy z firm notowanych na
GPW. Ze wzgledu na realizacje znacznej liczby diugich kontraktéw budowlanych, firma w
tym roku zaprezentuje rekordowe wyniki finansowe. Kontrakty te beda stopniowo
konczone, mimo to w 2010 roku jeszcze okoto 900 min PLN przychodéw zostanie
zrealizowane z wysoko marzowych kontraktéw pozyskanych przed 2009 rokiem. Minister
infrastruktury deklaruje, ze jeszcze w tym roku powinny zosta¢ ogltoszone wszystkie
przetargi na budowe autostrad, Zgodnie z naszymi analizami bedzie to zdecydowana
wiekszos¢é. Wiekszych rozstrzygnieé¢ przetargdw spodziewamy sie w drugiej potowie
biezacego roku i w drugiej potowie roku 2010. Spodziewamy sie, ze w drugim poétroczu
2009 roku na rynku pojawia sie zlecenia o tacznej wartosci 8,9 mld PLN, z czego przy
zalozeniu konkurencji w wysokosci srednio 10 firm Budimex moégtby pozyskaé¢ kontrakty
o wartosci okoto 890 min PLN. Portfel zamowien na rok 2010 jest zapetniony w okoto 70%
(wylaczajac dziatalnos¢ deweloperska, produkcyjna, pozostata). Wyniki Q2 2009
oceniamy pozytywnie (bardzo wysoka marza brutto na sprzedazy). Kolejne kwartaty beda
lepsze pod wzgledem przychodéw, gorsze zas jesli chodzi o procentowa rentownosé
brutto na sprzedazy. Ze wzgledu na planowang rewizje wyceny spoétek deweloperskich,
przygotowujemy sie takze do rewizji wyceny dziatalnosci spotki Budimex Nieruchomosci.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q2 2009

Marza zysku brutto ze sprzedazy wyniosta 17,2%, podczas gdy my oczekiwalismy 10,4%.
Zwracamy uwage, ze W przeciwienstwie do Q1 2009, saldo rezerw na kontraktach w Q2 2009
wzrosto, 0 5,4 min PLN (w Q1 2009 rewelacyjna marza brutto na sprzedazy zawdzieczana byta
m.in. rozwigzaniu rezerw na kontrakty). Koszty zarzadu i sprzedazy wyniosty w Q2 36,2 min
PLN (prognoza: 35,4 min PLN). Jednoczesnie, wyniki zostaty zaburzone bardzo duzymi
pozostatymi kosztami operacyjnymi netto w wysokosci 74,6 min PLN (oczekiwali$my 7,5 min
PLN). Strata z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych wyniosta w Q2 26,9 min PLN
(oczekiwalismy 23,0 min PLN). Ze wzgledu na znaczne odpisy i rezerwy, wynik operacyjny byt
nizszy o 20,6% od naszych oczekiwan. Saldo pozostatych przychodéw finansowych wyniosto
1,1 min PLN, tzn. bylo o 3,1 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan. Zysk jednostek
podporzadkowanych wyniést 0,15 min PLN, tzn. byt 0 1 min PLN nizszy od oczekiwan. Stopa
opodatkowania byta wysoka, gdyz wyniosta 29,2%. W efekcie, zysk netto w wysokosci 37,1 min
PLN jest o blisko 24% nizszy od naszej prognozy. Generalnie, nasza ocena wynikow Budimexu
za Q2 2009 jest pozytywna. Zwracamy uwage, ze gdyby nie duze odpisy i rezerwy, wynik netto
Budimexu za kwartat zblizytby sie do 95 min PLN. Negatywna tendencja w przeptywach
pienieznych odwrdcita sie, tzn. w drugim kwartale Budimex wygenerowat 162,3 min PLN
dodatnich przeptywoéw operacyjnych. Uwazamy, ze stany gotowki netto w spotce bedag
stopniowo spada¢é, bedzie to jednak postepowato stopniowo, wraz z finalizacjg starych
kontraktow budowlanych.

Kontrakt na obwodnice Mragowa za 110,4 min PLN

Budimex podpisat z GDDKIA kontrakt na budowe obwodnicy Mragowa. Warto$¢ zlecenia to
110,4 min PLN, czyli 3,2% prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu. Termin
zakonczenia prac przypada na 18 miesiecy od daty podpisania umowy. Ptatnosci bedag
nastepowaty w terminie 49 dni od dostarczenia zamawiajacemu faktury.

Kontrakt na 51,4 min PLN

Budimex w konsorcjum z firmg Wakoz podpisat kontrakt na przebudowe stadionu przy ul.
Olimpijskiej w Gdyni. Warto$¢ udziatu Budimexu w kontrakcie to 51,4 min PLN (1,5%
prognozowanych na rok 2009 przychodéw Budimexu).
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List intencyjny o wartosci 137 min PLN netto

Budimex podpisat list intencyjny z lkea Centre Polska na zbudowanie miasteczka handlowego
Bulwary Poznanskie. Warto$¢ prac to 137 min PLN (4% prognozowanych na ten rok
przychodow). W liscie intencyjnym lkea wybrata oferte Budimexu i wyrazita zamiar zawarcia
umowy na realizacje inwestycji. Prace miatyby sie zakonczy¢ w marcu 2011 roku.

Nowy stary warunkowy kontrakt mieszkaniowy za 64,75 min PLN

Budimex podpisat kontrakt na budowe zespotu budynkéw mieszkalno-ustugowych z garazem
podziemnym, bedacego czescig centrum biurowo-ustugowego Maraton w Poznaniu, w zakresie
nie obejmujacym stanu ,0”, ktéry zostat wybudowany na podstawie poprzedniej umowy z 2
czerwca 2008 roku. Warto$¢ biezgcego kontraktu to 64,75 min PLN (1,9% prognozowanych na
ten rok przychodow). Warto$¢ kontraktu z 2 czerwca 2008 wynosita 89,1 min PLN. Obecny
kontrakt jest kontraktem warunkowych. Wejscie w zycie umowy warunkowane jest
dostarczeniem przez inwestora w ciggu 60 dni potwierdzenia pozyskania kredytu. Inwestorem
obiektu jest spotka Restaura Maraton Gardens. Termin rozpoczecia prac przewidziano na
sierpien b.r., termin zakohczenia za$ na wrzesien roku 2010.

Oferta PBG, Hydrobudowy i SRB odrzucona, wybér oferty Budimexu

GDDKIA odrzucita oferte konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa i SRB Civil Engineering o
wartosci 330,6 min PLN brutto na budowe odcinka autostrady A2 Ttuste — Konotopa o dtugosci
7,1 km. Wybrana zostata oferta konsorcjum Budimexu i Ferrovialu o wartosci 425,5 min PLN
brutto. Wybrana oferta jest o 28,7% drozsza. Zgodnie z komunikatem GDDKIA powodem
odrzucenia oferty byto przekroczenie maksymalnego udziatu kosztu projektu w wartosci
inwestycji (prog zaktadat maksymalny putap 5% wartosci inwestycji). Od chwili rozstrzygniecia
przetargu wykonawcy majg 10 dni na sktadanie protestéw, nastepnie GDDKIA ma 10 dni na ich
rozstrzygniecie. Nastepnie wykonawcy majg 10 dni na ztozenie odwotania do Krajowej Izby
Odwotawczej. Wartos¢ oferty konsorcjum Budimexu i Ferrovialu to 348,8 min PLN netto (10,1%
prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu).
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Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 184 PLN

2007

679,6
49,6

7,3%
442
34,7

22,4
19,4
7,0
15,7
11

Przeglad miesieczny
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Elektrobudowa WIG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 170,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
811,0 19,3% 819,9 1,1% 800,9 -2,3% Liczba akciji (min) 47
79,0 59,3% 71,1 -10,1% 60,4 -15,0% MC (cena biezgca) 873,6
9,7% 8,7% 7,5% EV (cena biezaca) 803,7
71,3 61,1% 61,6 -13,6% 50,7 -17,6% Free float 39,1%
60,3 73,7% 525 -12,9% 47,4 -9,7%
14,5 16,6 18,4 Zmiana ceny: 1m 13,6%
12,8 141 15,3 Zmiana ceny: 6m 40,6%
3,5 3,1 2,8 Zmiana ceny: 12m 2,9%
10,0 11,3 12,8 Max (52 tyg.) 202,5
1,4 2,0 1,8 Min (52 tyg.) 121,0

Wyniki Elektrobudowy Q2 2009 okazaly sie znacznie lepsze od naszych oczekiwan i
znacznie lepsze od konsensusu prognoz. Uwazamy, ze wynik netto spétki w catym 2009
roku moze by¢é wyzszy niz prognozowaliSmy, jednoczesnie, istnieje ryzyko nizszych
przychodow. Bardzo wysokie wyniki EBIT spétka wypracowata w segmencie wytwarzania
energii i dystrybucji energii i to wlasnie one byly znacznie wyzsze od naszych prognoz.
W segmencie wytwarzania energii wyniki podwyzszyto rozliczenie kontraktu na budowe
bloku energetycznego w Suwatkach oraz wejscie w etap realizacji kontraktu w elektrowni
Olkiluoto. Bardzo dobry wynik w segmencie dystrybucji energii wynika z rozliczenia

wnvoscs kontraktow, korzystnych tendencji kosztowych oraz w zakresie kurséw walutowych.

Generalnie, uwazamy, ze w kolejnych kwartatach wyniki nie beda juz az tak korzystne.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie, ze wzgledu na relatywnie wysoka wycene spotki
oraz ryzyko erozji rentownosci / spadku przychodéw w kolejnym roku (m.in. w zakresie
instalacji — segment przemystu i produkcji rozdzielnic — gtéwnie segment dystrybucji
energii). Uwazamy, ze spoétka bylaby w stanie przeciwdziala¢é tym negatywnym
tendencjom, zdobywajac nowe kontrakty w atrakcyjnych obszarach dziatalnosci, to
jednak nie jest pewne. Elektrobudowa ma 9 konkurentéw, jesli chodzi o zlecenie na
budowe instalacji Stadionu Narodowego. Konkurentéw jesli chodzi o prace dla metra
warszawskiego moze by¢ 3-4 (wykonawca jeszcze nie rozpoczat pozyskiwania ofert). Z
potencjalnych kontraktéw, ktére mogtyby wplynaé pozytywnie na wyniki spéiki,
najbardziej atrakcyjne wydaja sie kontrakty na prace w elektrowniach jadrowych w
Skandynawii.

Wyniki Q2 2009

Przychody Elektrobudowy sa zblizone do naszych oczekiwan, natomiast znacznie wyzszy niz
oczekiwany okazat sie zysk brutto ze sprzedazy. Marza brutto na sprzedazy wyniosta ona az
15,9% (konserwatywnie prognozowalismy 10,6%). Jednoczes$nie, potwierdzajg sie zapowiedzi
prezesa, ze wynik w Q2 2009 jest lepszy od zatozen budzetowych. Koszty zarzadu i sprzedazy
wyniosty 3,75 min PLN (prognozowalismy 4,8 min PLN). Pozostate koszty operacyjne w Q2
2009 wyniosty 5,1 min PLN, podczas gdy my zaktadaliSmy pozostate przychody operacyjne w
kwocie 1,5 min PLN. W catym pétroczu na pozycje z tytutu pozostatych kosztéw operacyjnych
netto w wysokosci 1,9 min PLN wptyw miaty takie czynniki jak: odpisy aktualizacyjne (-4,7 min
PLN), odsetki z tytutu nieterminowych zaptat (1,3 min PLN) oraz réznice kursowe z wyceny (2,5
min PLN). Z uwzglednieniem znacznych pozostatych kosztéw operacyjnych netto, EBIT wynidst
20 min PLN, tzn. ciggle byt o 30% wyzszy od naszych oczekiwan i o 22,5% wyzszy od
konsensusu prognoz. Saldo pozostatych kosztéw finansowych wyniosto 0,45 min PLN, udziat
jednostek podporzadkowanych zas 1,0 min PLN. W efekcie, zysk na poziomie brutto wynidst
21,4 min PLN, tzn. byt 0 40,6% wyzszy od naszej prognozy. Spotka w Q2 2009 zaksiegowata
stosunkowo wysoki podatek (efektywna stopa podatkowa = 27,3%), w efekcie zysk netto
wyniost 15,5 min PLN (wynik o 26% wyzszy od naszych oczekiwan i o 19,4% od konsensusu
PAP).

Jest szansa na przekroczenie prognoz

Prezes Faltynowicz przyznat, ze istnieje szansa na przekroczenie prognoz w tym roku, jednak
na razie spotka nie skoryguje ich. Spétka zamierza w 2009 roku wygenerowa¢ 806 min PLN
przychoddéw i 48 min PLN zysku netto. Spodtka szuka zlecen na rok kolejny. Przysztoroczne
przychody nie powinny by¢ gorsze od tych z biezacego roku. Firma w wiekszym stopniu
zamierza szukac zlecen za granica, eksport w tym roku ma wzrosng¢ z 71 min PLN do 99 min
PLN. Spoétka liczy na udziat przy budowie elektrowni jadrowych w Biatorusi, Finlandii i Szwec;ji.
Najszybciej moze rozstrzygna¢ sie kontrakt w Finlandii. Spétka nie wyklucza tez rozszerzenia
umowy na montaz instalacji elektrycznych w elektrowni atomowej Olkiluoto 3 (kontrakt
pierwotnie na 33,6 min EUR). W kraju spoétka pragnie uczestniczy¢é w pracach
infrastrukturalnych, w ramach rozbudowy metra, tras kolejowych czy trakcji miejskich.
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Elektrobudowa zamierza zwigkszy¢ przychody w zakresie automatyki do 100 min PLN w 2012
roku.

Potaczenie spoétek zaleznych
Sad zarejestrowat potaczenie spétek Energotest-Energopomiar i Energoefekt. Potgczenie ma
poprawi¢ pozycje Elektrobudowy na rynku automatyki i wygenerowac oszczednosci kosztowe.
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Erbud (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 49 PLN Cena docelowa: 49,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 663,1 1059,0 59,7% 900,0 -15,0% 1090,0 21,1% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 71,3 106,0% 559 -21,7% 56,3 0,8% MC (cena biezaca) 616,0
marza EBITDA 5,2% 6,7% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 512,6
EBIT 32,8 64,8  97,7% 49,5 -23,6% 49,9 0,8% Free float 21,0%
Zysk netto 31,8 104 -67,4% 40,5 289,6% 42,6 5,2%
PE 19,3 59,3 15,2 14,5 Zmiana ceny: 1m 17,3%
P/ICE 18,3 36,4 13,1 12,6 Zmiana ceny: 6m 104,6%
PBV 3,2 3,1 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m -18,3%
EV/EBITDA 15,8 8,5 9,2 8,9 Max (52 tyg.) 62,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
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Wysoko oceniamy kompetencje zarzadu Erbudu, jak i wyniki kontraktacji w trudnym roku
2009. Portfel zaméwien na rok 2010 w zakresie generalnego wykonawstwa w kraju
wynosi ponad 520 min PLN, tzn. jest zapetniony w ponad 69%. Zarzad spotki nie zaktada
duzej ekspansji w zakresie pozyskiwania nowych kontraktéw kubaturowych w kraju,
uwazamy jednak, ze ze wzgledu na szerokie relacje biznesowe i doswiadczenia we
wspotpracy z inwestorami prywatnymi, Erbud moégtby skorzysta¢ z przewidywanego
odbicia w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Uwazamy, ze znaczna ilos¢ nowych
kontraktéw mieszkaniowych ma szanse pojawi¢ si¢ juz na przelomie 2009 i 2010 roku.
Oferta wybranych deweloperéw konczy sie, sytuacja na rynku ustabilizowata sie, wyniki
sprzedazy zas nie spadly w okresie wakacji. Podtrzymujemy opinie, ze pozyskane
kontrakty powinny oferowaé korzystng rentownos$¢. Wyniki Q2 2009 sa naszym zdaniem
dobre. Ze wzgledu na wzrost notowan spoétki oraz relatywnie wysoka wycene na tle
branzy, obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Wyniki Q2 2009

Wyniki Erbudu sg bliskie naszych oczekiwan. Odchylenia w prognozie przychodéw i zysku
brutto ze sprzedazy sg bardzo niewielkie. Nizsze niz oczekiwalismy okazaty sie koszty zarzadu i
sprzedazy (DI BRE: 13,2 min PLN, Q2 2009: 10,4 min PLN; Q1 2009: 12,9 min PLN). Saldo
pozostatych kosztow wyniosto 1,2 min PLN, tzn. byto o 1 min PLN wyZzsze od naszych
oczekiwan. Roznica wynika gtownie z odpiséw na naleznosci. W efekcie, zysk operacyjny
okazat sie wyzszy od naszych oczekiwan o 2,6 min PLN. Saldo pozostatych kosztow
finansowych wyniosto 3,5 min PLN, tzn. o 3 min PLN wiecej niz oczekiwalismy. Gtéwng
przyczyna wyzszego salda kosztéw jest odwrécenie pozytywnych réznic kursowych z Q1 2009.
W efekcie, zysk brutto i zysk netto jest nizszy od naszych oczekiwan. W Q2 2009 Erbud
najwyzsza rentownos¢ wygenerowat w ramach generalnego wykonawstwa w kraju. Wyniki sg
bardzo dobre, mimo braku zakonczenia istotnych kontraktiéw budowlanych. W Q1 2009, gdy
spotka zakonczyta 7 znacznych kontraktdw, rentownos$¢ brutto wyniosta 22,5%. Nizsze
przychody (Q1: 63 min PLN, Q2: 48 min PLN) i nizsza rentownos$¢ zostata wygenerowana w
ramach dziatalnosci eksportowej (marza brutto w Q2: 9,9%, Q1: 13,7%). Dobre wyniki Erbud
zaprezentowat w ramach drogownictwa (przychody w Q1: 5,8 min PLN). Wzrosty przychody z
dziatalno$ci deweloperskiej (Q1: 12 min PLN), spadfa za$ rentownos$¢ sprzedazy (Q2: 4,6%,
Q1: 29,7%). Sadzimy, ze zmiany rentownosci sg efektem czysto ksiegowym (przeniesienie
wyniku miedzy kwartatami), sadzimy, ze nalezy raczej patrze¢ na wynik potrocza (przychody
PSr 2009: 39,5 min PLN, rentownos$¢: 12,2% brutto na sprzedazy).

Komentarz zarzadu do wynikéw

Prezes Zubelewicz przyznat, Zze zmniejszenie obrotow ma zwigzek =z widocznym
spowolnieniem, zwtaszcza w budownictwie kubaturowym. Rentownosc¢ jednak wzrosta, co ma
zwigzek z przyjeta strategig realizacji wytgcznie krotkich kontraktdow budowlanych. Do tego,
coraz wiekszy wptyw na wyniki ma eksport, ktory jest bardziej rentowny od prac krajowych.
Wartos¢ portfela zlecen Erbudu wynosi obecnie 1,16 mld PLN, z czego 525 min PLN ma zostac
zrealizowane jeszcze w tym roku. Na koniec sierpnia portfel w zakresie drogownictwa wynosit
88 min PLN. Spoétka zamierza podwoi¢ udziat segmentu drogownictwa w przychodach, w
perspektywie roku — péfttora, w stosunku do stanu z poczatku 2009 roku. Obecnie spotce
najbardziej zalezy na kontraktach drogowych, pragnie uczestniczy¢ w budowie drog krajowych i
autostrad jako czionek konsorcjum. Spotka spodziewa sie kolejnego kontrakty w zakresie
budownictwa energetycznego, o wartosci 10-15 min PLN. Spodtka prowadzi tez rozmowy nt.
duzych projektéw dla energetyki, w ktérych odpowiedzialna bytaby za cze$¢ budowlang. W
ofertach spotka ma ztozone kontrakty o wartosci 3,4 mld PLN, podpisuje zas wylgcznie umowy,
ktérych marza brutto siega 5-6%. Patrzac na obecny portfel, na koniec 2009 roku spodtka
wypracuje najwiecej przychodéw w segmencie obiektdéw handlowych (40%) i uzytecznos$ci
publicznej (30%). Mieszkaniéwka i budowa drég zapewnig po 13%. Najmniej, bo 4%, bedzie
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pochodzi¢ z energetyki. W przysztosci wtadze Erbudu planujg zmniejszy¢ udziat mieszkaniowki
do 3% na korzy$¢ innych segmentéow. Docelowo 20-30% przychodéw powinno pochodzi¢ z
drogownictwa.

Duzy kontrakt drogowy Erbudu na 42,8 min PLN

Erbud w konsorcjum z PRM ,Mosty t6dz” i PRD podpisat kontakt na projekt i rozbudowe i
wzmocnienie drogi krajowej nr. 1 na odcinku o dtugosci 12 km. Warto$¢ udziatu spotek z Grupy
Erbud to 42,8 min PLN (5% prognozowanych na ten rok przychodéw). Prace rozpoczng sie w
ciggu 30 dni od podpisania umowy, za$ zakoncza w czasie 12 miesiecy od daty podpisania
umowy.

Nowy kontrakt za 39,5 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z firmg Braaten+Pedersen na budowe parkingu wielopoziomowego,
jako obiektu towarzyszacego galerii handlowej Agora Bytom. Wartos¢ kontraktu to 39,5 min
PLN, z tego 8 min PLN przypada na rok 2009. Prace zakoncza sie w pazdzierniku 2010 roku.

Nowy kontrakt za 39,9 min PLN

Erbud podpisat nowy kontrakt na budowe Centrum Handlowo — Ustugowego ,Turzyn” w
Szczecinie. Warto$¢ kontraktu to 39,9 min PLN (4,4% prognozowanych na ten rok
przychoddéw). Termin wykonania prac to 15 miesiecy od daty przekazania placu robét, tzn. 15
wrzesnia 2009 roku. Wartos¢ prac przypadajgcych na rok 2009 to 10 min PLN.

Kontrakt na 10,2 min PLN i plany rozwoju w zakresie energetyki

Prezes Grzeszczak wyjawit, ze Erbud otrzyma kontrakt na 10,2 min PLN na wykonanie
fundamentow Instalacji Odsiarczania Spalin w Elektrocieptowni Siekierki. Dotychczas Erbud
wykonywat roboty zwigzane z budowg elektrowni (stany surowe) we Francji i w Niemczech.
Prezes spodziewa sie, ze budownictwo energetyczne czeka w ciggu 3-5 najblizszych lat
dynamiczny rozwoj. W tym roku juz segment ten ma zapewni¢ grupie 50 min PLN przychodoéw
ze sprzedazy. Erbud zamierza uczestniczy¢é w konsorcjach budujacych elektrownie czy
spalarnie $mieci. Sg szanse, ze jeszcze w tym roku spotka pozyska kolejne zlecenia. Firma
chce takze dokona¢ akwizycji w segmencie, najpdézniej do konca przysztego roku. Wczesniej
zarzad przyznawat, ze szuka krajowej spotki o obrotach 50 min PLN rocznie. Wartos¢ portfela
zamowien Erbudu siega 1,05 mld PLN (750 min PLN rok temu). Spétka nie zamierza na site
zwiekszac¢ sprzedazy, podpisuje tylko kontrakty gwarantujgce okreslong marze. Nie zawiera tez
dtugoterminowych uméw, ktdére w ostatecznym rozrachunku moga okaza¢ sie mniej rentowne
niz na poczatku oczekiwano. Marze brutto, ktére wypracuje grupa skalkulowane sg na poziomie
5-6%. Zdaniem prezesa to dwukrotnie wiecej niz u wiekszosci konkurentéw.
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Mostostal Warszawa (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 73,3 PLN Cena docelowa: 79,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19284 21542 1M17% 27111 258% 2864,1 5,6% Liczba akcji (min) 20,0
78,5 136,3  73,7% 189,4  39,0% 158,8 -16,2% MC (cena biezaca) 1466,0
4,1% 6,3% 7,0% 5,6% EV (cena biezaca) 1301,6
58,9 1134  92,6% 165,7  46,1% 134,7  -18,7% Free float 18,7%
52,9 755 42,6% 112,8  49,3% 1004 -11,0%
27,7 19,4 13,0 14,6 Zmiana ceny: 1m 5,0%
20,2 14,9 10,7 11,8 Zmiana ceny: 6m 69,7%
51 4.4 3,4 3,1 Zmiana ceny: 12m 35,7%
16,4 9,6 6,9 8,1 Max (52 tyg.) 79,0
0,1 0,0 2,6 3,8 Min (52 tyg.) 36,3

Mostostal Warszawa wie

2008-08-29 2008-12-18

Wskazniki wyceny Mostostalu Warszawa zblizyly sie do wskaznikéw Budimexu, mozna
by wiec odnies¢ wrazenie, ze dyskonto w notowaniach Mostostalu w stosunku do
najblizszego rywala zaniklo. Nie jest to jednak do konca prawda, gdyz Mostostal, w
przeciwienstwie do Budimexu, posiada pozycje gotéwkowa, ktora nie wynika wytacznie z
systemu rozliczen ze zleceniodawcami i podwykonawcami. Portfel zaméwien spotki
wynosi 3,6 mid PLN, tzn. o 100 min PLN wiecej niz na koniec lipca 2008. W efekcie,
mozna naszym zdaniem moéwi¢ o szansie na zauwazalng dynamike przychodéw w roku
kolejnym. Szans dla Mostostalu dopatrujemy sie tak w segmencie budownictwa

oo amees €NErgetycznego, jak i ze wzgledu na oczekiwane rozstrzygniecia przetargéw

infrastrukturalnych (oczekujemy rozstrzygniecia przetargéw o wartosci 8,9 mid PLN do
konca roku). Wyniki Q2 2009 byly lepsze od naszych oczekiwan i konsensus prognoz,
pozytywne zaskoczenie wystgpito przede wszystkim na wynikach pozostalych
konsolidowanych spoétkach zaleznych (Mostostal Putawy, Mostostal Kielce, Wrobis).
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q2 2009
Wyniki Mostostalu Warszawa sg lepsze od naszych oczekiwan i lepsze od konsensusu
prognoz. Przychody okazaty sie o 8,5% nizsze od naszych oczekiwan, znacznie wyzszy zas
okazat sie zysk brutto na sprzedazy (marza: 13,1%, oczekiwalismy 10,0%). Koszty sprzedazy i
zarzadu wyniosty 23,3 min PLN (prognoza: 22,8 min PLN). Saldo pozostatych kosztow
operacyjnych netto wyniosto 7,5 min PLN, tzn. bylo o 2,5 min PLN wyzsze od naszych
oczekiwan. Marza zysku operacyjnego wyniosta 8,2%, w poréwnaniu do oczekiwanych 5,9%.
Saldo pozostatych kosztéw finansowych byto wyzsze od naszych oczekiwan. Wyniosto ono 2,0
min PLN, my zas oczekiwaliSmy ujemnego salda kosztow finansowych netto w wysokosci 4,8
min PLN (tzn. réznica wyniosta 6,8 min PLN). Podejrzewamy, ze réznica wynika z
wygenerowanych przez spotke ujemnych réznic kursowych oraz nizszej niz oczekiwana pozycji
z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych. Stopa opodatkowania oraz zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych byt zblizony do oczekiwan, w efekcie, zysk netto byt wyzszy od prognozy o
blisko 10% i 0 7,8% wyzszy od konsensusu.

Wywiady z prezesem Popiotkiem

Prezes Popiotek potwierdzit plan zwiekszenia przychodéw w tym roku o 15%. Prezes nie
spodziewa sie wiekszych zaskoczen, tak pozytywnych, jak i negatywnych, w prezentowanych
wynikach kwartalnych. Ostrzega tez przed oceng firmy budowlanej na podstawie wynikéw
jednego kwartatu. Prezes przyznat, ze spoétka notuje opdznienia na kontrakcie na budowe
stadionu we Wroctawiu i bedzie te opdznienia wyréwnywaé w trzecim kwartale. Prezes
przyznat, ze opodznienia te wynikaty z pewnych trudnosci na etapie projektowania. Celem
Mostostalu jest stanie sie spétkg o zasiegu ogdlnokrajowym, w tym celu wykorzystane zostang
tez spotki zalezne. Obecna warto$¢ portfela zlecen spoétki to 3,6 mid PLN.

Oferta PBG, Hydrobudowy i SRB odrzucona, wybér oferty Mostostalu Warszawa
i Polimexu

GDDKIA odrzucita oferte konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa i SRB Civil Engineering o
wartosci 706,6 min PLN brutto na budowe odcinka autostrady A2 tyszkowice — Nieborow o
dtugosci 17 km. Wybrana zostata oferta konsorcjum Mostostalu Warszawy, Acciony oraz
Polimexu Mostostal o wartosci 843,6 min PLN brutto. Wybrana oferta jest o 19,4% drozsza.
Zgodnie z komunikatem GDDKIiA powodem odrzucenia oferty bylo przekroczenie
maksymalnego udziatu kosztu projektu w wartosci inwestycji (prog zaktadat maksymalny putap
5% wartosci inwestycji). Od chwili rozstrzygniecia przetargu wykonawcy majg 10 dni na
sktadanie protestow, nastepnie GDDKIA ma 10 dni na ich rozstrzygniecie. Nastepnie
wykonawcy maja 10 dni na ztozenie odwotania do Krajowej Izby Odwotawczej.
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PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 213 PLN Cena docelowa: 224,4 PLN
2007

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

28,0
21,9
3,8
23,2
0,1

270

236 -

202 -

168

134
PBG

100

WIG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

2009-08-06

Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2089,3 51,8% 29020 389% 34574 191% Liczba akcji (min) 13,4
270,3  95,6% 350,1  29,5% 377,7 7,9% MC (cena biezaca) 2 860,6
12,9% 12,1% 10,9% EV (cena biezaca) 3458,9
2234 104,3% 299,1  33,9% 326,5 9,1% Free float 53,0%

158,0  54,9% 2025 28,1% 2296  13,4%

18,1 141 12,5 Zmiana ceny: 1m -4,2%
14,0 11,3 10,2 Zmiana ceny: 6m 1,9%
1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -17,8%
13,7 9,9 7,9 Max (52 tyg.) 266,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 175,3

Uwazamy, ze wycena PBG jest wysoka (P/E 2009 = 14,1). Nie dostrzegamy jednak
potencjalu do negatywnych zaskoczen w najblizszym roku. Nie wykluczamy, ze ze
wzgledu na duzy udzial ryzyk technicznych w kontraktach stadionowych, wynik na
realizacji moze by¢ wyzszy lub nizszy niz budzetowany przez spotke. Jest zdecydowanie
za wczesnie, aby na ten temat wyrokowaé. Zapetnienie portfela zaméwien PBG siega az
89% na rok 2010, przy czym w kalkulacji nie bierzemy pod uwage dziatalnosci drogowej,
gdzie portfela zaméwien na rok 2010 brak. Nie jest wykluczone, ze PBG zdobedzie
kolejne kontrakty i w efekcie przekroczy nasze prognozy przychodéw. Z drugiej strony,
powoli zauwazalna staje sie¢ zmiana struktury marz PBG. Zgodnie z prognoza, udziat
segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej siegnie w tym roku 32,9%, w 2010 roku 45,3%,
w 2011 roku zas az 47,4%. Taka struktura przychodéw rodzi obawy zwigzane z duzym
uzaleznieniem od jednego klienta (PGNiG). Stosunkowo negatywnym zaskoczeniem byio
ztozenie bardzo niskich cenowo ofert w przetargach na budowe 2 odcinkéw autostrady
A2, wraz z irlandzkim konsorcjantem, a nastepnie odrzucenie ofert przez GDDKIiA. Udziat
Grupy PBG w ofertach siggat 25%. Grupa nie zdecydowala si¢ ztozy¢ odwotan od decyzji
GDDKIiA i przyznaje, ze oferty nie byly wiasciwie skonstruowane, uwaza jednak, ze
nieprawidlowosci lezg po stronie konsorcjanta, ktéry miat realizowa¢ 75% wartosci prac.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki Grupy PBG w Q2 2009

Przychody PBG w Q2 2009 okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan o blisko 14%, co
ttumaczymy zmiang w ksiegowaniu przychodéw z kontraktéw realizowanych w konsorcjach. Na
poziomie brutto ze sprzedazy wynik jest nizszy niz nasze oczekiwania, mimo to marza brutto na
sprzedazy jest wyzsza i wynosi 14,5%, w poréwnaniu do oczekiwanych 13%. Koszty ogodlne
wyniosty 31,9 min PLN, tzn. byly o 8,2% wyzsze od naszych oczekiwan (spodziewali$my sie
29,0 min PLN). Wyzsze niz nasze oczekiwania okazato sie tez saldo pozostatych kosztow
operacyjnych. Wyniosto ono 12,9 min PLN, oczekiwalismy zas 8 min PLN. W prognozie nie
uwzglednilismy zdarzenia jednorazowego: przeszacowania wartosci nieruchomosci PBM Dom o
5,7 min PLN w zwigzku z przeznaczeniem nieruchomosci do zbycia. Na wynik na poziomie
EBIT wptynetly takie zdarzenia jak: przeszacowanie wartosci dziatki Hydrobudowy 9 o 8,6 min
PLN, przeszacowanie wartosci nieruchomosci PBG Dom o 5,7 min PLN, odpisy na naleznosci
w wysokosci 3 min PLN, odszkodowania z tytutu uméw ubezpieczen na 2,35 min PLN. Wynik
netto z tych zdarzen to 9 min PLN pozostatych przychoddéw operacyjnych netto o charakterze
jednorazowym. EBIT skorygowany o zdarzenia jednorazowe wyniostby 58,8 min PLN.
Odchylenie na poziomie zysku netto wynika z szacunku kosztow finansowych netto.
Szacowalismy, ze wyniosg one 13,0 min PLN, wyniosty zas 1,6 min PLN. Réznica zwigzana jest
z szacunkiem dodatnich réznic kursowych oraz z szacunkiem kosztow odsetek. Wyzsza niz
oczekiwaliSmy jest tez pozycja z tytutu zysku udziatowcéw mniejszosciowych i podatku
dochodowego — oczekiwalismy 14,9 min PLN, jest 22,4 min PLN.

Rentownos$é na kontrakcie na budowe stadionu w Poznaniu jest bezpieczna
Zgodnie z wypowiedzig prezesa Hydrobudowy, wiekszo$¢ robot w kontrakcie na budowe
stadionu w Poznaniu zostata juz zakontraktowana. W Poznaniu prezes nie dostrzega ryzyk dla
wypracowania kilkuprocentowej marzy. Na razie nie mozna takiej deklaracji ztozy¢ w przypadku
dwoch pozostatych stadiondw, gdyz ciggle trwa tam procedura wyboru podwykonawcow.
Prezes widzi, ze oferty podwykonawcéw w pewnych obszarach nie pokrywajg sie jeszcze z
oczekiwaniami zarzadu, jednak jest przekonany, ze spoétka wypetni prognozy. Raczej nie
powinno by¢ tez mowy o podwyzce prognoz, gdyz sytuacja rozwija sie zgodnie z planem. W
przypadku stadionu w Gdansku zakontraktowane juz zostaty prace za okoto 200 min PLN
(wartos¢ kontraktu to 427,7 min PLN). W przypadku stadionu w Warszawie zakontraktowano
prace o wartosci 560 min PLN (kontrakt ma warto$¢ 1,25 mid PLN).
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Oferta PBG, Hydrobudowy i SRB odrzucona, wybér oferty Budimexu

GDDKIA odrzucita oferte konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa i SRB Civil Engineering o
wartosci 330,6 min PLN brutto na budowe odcinka autostrady A2 Ttuste — Konotopa o dtugosci
7,1 km. Wybrana zostata oferta konsorcjum Budimexu i Ferrovialu o wartosci 425,5 min PLN
brutto. Wybrana oferta jest o 28,7% drozsza. Zgodnie z komunikatem GDDKIA powodem
odrzucenia oferty byto przekroczenie maksymalnego udziatu kosztu projektu w wartosci
inwestycji (prog zaktadat maksymalny putap 5% wartosci inwestycji). Od chwili rozstrzygniecia
przetargu wykonawcy majg 10 dni na sktadanie protestéw, nastepnie GDDKIA ma 10 dni na ich
rozstrzygniecie. Nastepnie wykonawcy majg 10 dni na ztozenie odwotania do Krajowej Izby
Odwotawcze;j.

Oferta PBG, Hydrobudowy i SRB odrzucona, wybér oferty Mostostalu Warszawa
i Polimexu

GDDKIA odrzucita oferte konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa i SRB Civil Engineering o
wartosci 706,6 min PLN brutto na budowe odcinka autostrady A2 tyszkowice — Nieborow o
dtugosci 17 km. Wybrana zostata oferta konsorcjum Mostostalu Warszawy, Acciony oraz
Polimexu Mostostal o wartosci 843,6 min PLN brutto. Wybrana oferta jest o 19,4% drozsza.
Zgodnie z komunikatem GDDKIiA powodem odrzucenia oferty bylo przekroczenie
maksymalnego udziatu kosztu projektu w wartosci inwestycji (préog zaktadat maksymalny putap
5% wartosci inwestycji). Od chwili rozstrzygniecia przetargu wykonawcy majg 10 dni na
skladanie protestow, nastepnie GDDKIA ma 10 dni na ich rozstrzygniecie. Nastepnie
wykonawcy maja 10 dni na ztozenie odwotania do Krajowej Izby Odwotawczej.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 4,1 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

37205 43017 15,6% 4909,0 141% 44496 -9,4% Liczba akcji (min) 476,7
205,4 2985  453% 3356  12,4% 3114 -7.2% MC (cena biezaca) 19594
5,6% 6,9% 6,8% 7,0% EV (cena biezaca) 2582,0
160,4 228,1 42,2% 2544  11,5% 210,17 -17,4% Free float 58,8%
100,1 120,1 20,0% 159,1 32,4% 1384 -13,0%

19,6 16,3 12,3 14,2 Zmiana ceny: 1m 12,3%
13,5 10,3 8,2 8,2 Zmiana ceny: 6m 47,8%
2,0 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -28,5%
11,9 8,5 77 77 Max (52 tyg.) 5,8
0,4 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

M

44

A

1

Polimex-Mos tostal wIG

Mg

-

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16 2009-08-06

Wycena Polimexu pozostaje atrakcyjna (P/E 2009 = 12,3). Zgodnie z naszymi szacunkami
portfel zaméwien na rok 2010 wynosi obecnie okoto 2,5 mld PLN (pomijajac czesé¢
produkcyjna, o umownym backlogu), zapeinienie portfela zlecen siega wiec 67%.
Uwazamy, ze na tle branzy Polimex moze charakteryzowa¢ sie ograniczonym ryzykiem
erozji marz, co zwigzane jest z charakterem grupy. W segmencie energetyki i chemii
funkcjonuja gtéwnie spotki podwykonawcze o krotkich portfelach zlecen. Ponadto, same
segmenty charakteryzuja sie ograniczong konkurencja, ze wzgledu na specjalistyczny
charakter swiadczonych w nich ustug. Portfel w zakresie drég i kolei jest na rok 2010 jest
w znacznej czesci wypelniony. Pozytywnie oceniamy plany inkorporacji spotek
zaleznych, uwazamy, ze w ten sposéb grupa bedzie w stanie przygotowaé sie do
realizacji duzych zlecen w zakresie energetyki. Uwazamy, ze Polimex moze ma szanse
skorzysta¢ takze ze zblizajagcych sie rozstrzygnie¢ przetargow infrastrukturalnych.
Wyniki na poziomie operacyjnym nie sa zblizone do oczekiwan rynku. Podtrzymujemy
pozytywne nastawienie do spoétki, ze wzgledu na wzrost wyceny obnizamy jednak
rekomendacje do akumuluj.

Wyniki Q2 2009

Na poziomie operacyjnym wyniki Polimexu nie odchylity sie istotnie od konsensusu prognoz, sg
za to gorsze od naszych oczekiwan. Przychody ze sprzedazy oraz zysk brutto ze sprzedazy jest
zblizony do naszych oczekiwan, odchylenia nie przekraczajg 2,5%. Wyzsze niz prognozowane
okazaly sie koszty zarzadu i sprzedazy (65,6 min PLN, w poréwnaniu do prognozowanych 56,5
min PLN, 53,9 min PLN w Q1 2009 oraz 59,4 min PLN w Q4 2008). Koszty zarzadu i sprzedazy
sg najwyzsze w historii wynikéw kwartalnych spotki. Nie wykluczamy, ze moze mie¢ to swoje
uzasadnienie, zas wysokie koszty ogolne mogg nie by¢ powtarzalne, na razie jednak trudno
nam sie na ten temat wypowiedzie¢. Zysk operacyjny jest zblizony do oczekiwan rynku.
Odchylenie od prognoz wystepuje gtéwnie na poziomie przychodoéw i kosztow finansowych, a
takze udziatu w zysku jednostek podporzadkowanych. Szacowali$my, ze saldo tych zdarzen
bedzie ujemne i wyniesie 25,7 min PLN, za$§ wptyng¢é na nie mialy zdarzenia takie jak
negatywne roéznice kursowe na 20,9 min PLN oraz dodatni efekt wyceny instrumentéw
pochodnych na 8,9 min PLN. W rzeczywistosci, saldo zdarzen finansowych wyniosto 10,3 min
PLN, ujemne roznice kursowe wyniosty 15,9 min PLN, dodatni efekt wyceny instrumentéw
pochodnych zas 9,9 min PLN. Efektywna stopa podatkowa wyniosta 24%, zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych zas 4,1 min PLN (prognozowalismy 6,3 min PLN). Zysk netto wynidst 38 min
PLN, tzn. byt o 13,3% wyzszy od naszych prognoz, o 22,8% za$ wyzszy od konsensusu
prognoz. Réznica ta zawdzieczana jest gtéwnie zdarzeniom finansowym.

Zysk netto w 2009 roku wzrosnie o 15%

Prezes Jaskota spodziewa sig, ze w catym 2009 roku przychody spoétki wzrosng o 10%, zysk
netto zas o 15%. W przysztym roku spétka ,nie zamierza bi¢ rekordéow sprzedazy”, bedzie
jednak dbata o wynik. Prezes spodziewa sie wzrostu rentownosci netto w przysztym roku do co
najmniej 4%, jesli proces inkorporacji 7 spoétek zaleznych sie powiedzie. Nizsza dynamika
sprzedazy i wzrost marz beda m.in. efektem zmiany sposobu rozpoznawania przychodow z
kontraktdow realizowanych w konsorcjach. Wartos¢ portfela zamoéwien Polimexu siega 6,9 mid
PLN, z tego ponad 3 mld PLN przypadajg na rok 2010, zas 1,2 mid PLN na rok 2011.

Planowana inkorporacja 7 spoétek zaleznych

Polimex zamierza inkorporowac 7 spotek zaleznych: Energomontaz Pétnoc, Naftobudowe, ZRE
Lublin, ZRE Krakow, EPE Rybnik, ECe Remont oraz Naftoremont. Ma to mie¢ miejsce na
zasadzie emisji akcji Polimexu dla akcjonariuszy mniejszosciowych tych spoétek. Prezes Jaskota
przewiduje wstepnie, ze kapitat zaktadowy Polimexu zostatby podwyzszony w tym celu o 11-
13%. Firmy majg by¢ wycenione przez renomowanych doradcéw, na tej podstawie

4 wrzesnia 2009

79



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Przeglad miesieczny

skonstruowany ma zostac parytet wymiany. Prezes zaktada, ze parytety bedg znane do konca
roku, zas transakcje uda sie sfinalizowac juz w Q1 roku przysztego.

Polimex przedtuzyt kredyty o wartosci 120 min PLN

Polimex przedtuzyt do dnia 31 lipca 2010 roku nastepujace kredyty w banku Pekao S.A.: kredyt
w rachunku biezacym na 50 min PLN, linie kredytowag wielowalutowg o warto$ci 70 min PLN.
Spotka przedtuzyta tez termin wystawiania gwarancji bankowych i podwyzszyta go z 100 min
PLN do 120 min PLN.

Oferta PBG, Hydrobudowy i SRB odrzucona, wybér oferty Mostostalu Warszawa
i Polimexu

GDDKIA odrzucita oferte konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa i SRB Civil Engineering o
wartosci 706,6 min PLN brutto na budowe odcinka autostrady A2 tyszkowice — Nieborow o
dtugosci 17 km. Wybrana zostata oferta konsorcjum Mostostalu Warszawy, Acciony oraz
Polimexu Mostostal o wartosci 843,6 min PLN brutto. Wybrana oferta jest o 19,4% drozsza.
Zgodnie z komunikatem GDDKIiA powodem odrzucenia oferty bylo przekroczenie
maksymalnego udziatu kosztu projektu w wartosci inwestycji (préog zaktadat maksymalny putap
5% wartosci inwestycji). Od chwili rozstrzygniecia przetargu wykonawcy majg 10 dni na
sktadanie protestow, nastepnie GDDKIA ma 10 dni na ich rozstrzygniecie. Nastepnie
wykonawcy maja 10 dni na ztozenie odwotania do Krajowej Izby Odwotawczej.

Wybér oferty o wartosci 99,4 min PLN

LW Bogdanka wybrata oferte Polimexu jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe odstawy
urobku z szybu 2.1 w Polu Stefanéw do Zakfadu Przerébki Mechanicznej Wegla w Polu
Bogdanka. Warto$¢ oferty to 99,4 min PLN (2% prognozowanych na rok 2009 przychodéw
Grupy Polimex). Realizacja prac ma sie zakonczy¢ w terminie 12 miesiecy od daty podpisania
umowy.
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Rafako (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 9,6 PLN Cena docelowa: 11,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11375 11256 -1,1% 1062,0 -56% 13102 23,4% Liczba akcji (min) 69,6
35,1 76,1  116,8% 684 -10,2% 84,9 242% MC (cena biezaca) 664,7
3,1% 6,8% 6,4% 6,5% EV (cena biezaca) 4514
221 60,8 175,6% 52,6 -13,5% 68,7  30,6% Free float 19,5%
12,2 -11,6 37,5 55,8  48,7%
54,5 17,7 11,9 Zmiana ceny: 1m -4,5%
26,3 177,2 12,5 9,2 Zmiana ceny: 6m 90,6%
1,9 2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 38,4%
12,4 5,5 6,6 4.8 Max (52 tyg.) 10,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8

94

74
\

N

Rafako
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Uwzgledniajac potencjalny kontrakt na budowe instalacji odsiarczania w Belchatowie,
ktory najprawdopodobniej przyznany zostanie Rafako, portfel zaméwien spétki na rok
2010 wynosi okoto 1,09 mld PLN, tzn. jest zapetniony w 83%. Podtrzymujemy opinie, ze
segment budownictwa energetycznego ma atrakcyjne perspektywy, z uwagi na zblizajacy
sie cykl odtwarzania mocy produkcyjnych w polskiej energetyce (ostatni taki cykl miat
miejsce w latach siedemdziesiatych). W najblizszym czasie mozliwe jest rozstrzygniecie
kolejnych kontraktéw, w tym na budowe elektrocieptowni o wartosci 400-500 min PLN.
Poza potencjalnymi kontraktami, nie spodziewamy si¢ w 2009 roku istotnych
rozstrzygnie¢. Rentownos¢ raportowana przez spétke powinna pozostaé umiarkowana,
co zwigzane jest z wyjatkowo konserwatywna polityka ksiegowa firmy. Rafako nie
zamierza na razie rozwigzywac¢ czesci rezerw zawigzanych w Q4 2008 i Q1 2009 na
wypadek zdarzen zwigzanych z kryzysem finansowymi (np. brak zlecen), mimo, iz nie
zapowiada sie, aby ryzyka z nimi zwigzane zmaterializowaly sie. Ponadto, spoétka
prowadzi ostrozna polityke ksiegowa, podobnie jak w Erbudzie kontrakty sa
obrezerwowane, zas znaczna czes¢ wynikowej rentownosci pojawia sie dopiero w
momencie rozliczenia kontraktu. W roku biezacym Rafako nie zakonczy zadnego
istotnego zlecenia. W efekcie, nie spodziewamy sie, aby wyniki roku biezacego mogty
zaskoczy¢ pozytywnie. Wyniki Q2 2009 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie
operacyjnym, nizsze zas na poziomie netto z uwagi na zdarzenie jednorazowe. Poprawy
rezultatow spodziewamy sie w roku kolejnym, przy tym w prognozie nie uwzgledniamy
rozwigzania rezerw ,kryzysowych”. Podnosimy rekomendacje do kupuj, przy
niezmienionej cenie docelowe;j.

Wyniki Q2 2009
Przychody Rafako w Q2 2009 byty o nieco ponad 6% wyzsze od naszych oczekiwan, podobnie
jak zysk brutto ze sprzedazy (marza brutto na sprzedazy jest doktadnie taka, jak oczekiwalismy
i wynosi 10,9%). Koszty zarzadu i sprzedazy wyniosty 14,8 min PLN, tzn. byty o 0,1 min PLN
wyzsze od naszych oczekiwan. Saldo pozostatych kosztéw operacyjnych wyniosto 3,8 min PLN,
podczas gdy oczekiwalismy, ze bedzie ono réwne 2,25 min PLN. Wysokie ujemne saldo wynika
gtéwnie z utworzenia rezerw na gwarancje w wysokosci 3,4 min PLN. Po uwzglednieniu
pozostatych kosztéw operacyjnych, wynik netto wyniést 10,9 min PLN, tzn. byt 0 0,1 min PLN
wyzszy od naszej prognozy. Znaczne odchylenia od prognozy miaty za to miejsce na poziomie
pozostatej dziatalnosci finansowej. OczekiwaliSmy, ze saldo pozostatych przychodéw
finansowych bedzie dodatnie i wyniesie 4,7 min PLN. Wycene instrumentéw pochodnych
szacowalismy na +7,6 min PLN. Jednoczesnie, oczekiwalismy ujemnych réznic kursowych w
wysokosci 3,15 min PLN. W rzeczywisto$ci saldo to okazato sie ujemne i wyniosto 3,3 min PLN.
Powstata w ten sposob roznica wynika z utworzenia rezerwy na roszczenia sporne, na kwote
8,7 min PLN. Pozycja ta wynika z otrzymanego przez jednostke w Q2 2009 wezwania do
zaptaty z tytutu umowy kredytowej z ING BS z dnia 25 czerwca 2008 roku w zakresie solidarne;
odpowiedzialnosci Rafako oraz Elwo za zobowigzania Elwo wynikajgce z umowy (niezaptacone
zobowigzania kredytowe i gwarancyjne). Pomijajac tg kwote, rezultaty spoétki sg zgodne z
oczekiwaniami (7,9 min PLN zysku na wycenie instrumentéw pochodnych, ale az 6,4 min PLN
straty z tytutu rdéznic kursowych, kompensowane wyzszymi niz oczekiwane wptywami
odsetkowymi). W efekcie utworzonej rezerwy, wynik brutto przed opodatkowaniem jest o 50%
gorszy od naszych oczekiwan. Wysoka tez okazata sie efektywna stopa podatkowa, gdyz
wyniosta ona az 44,5%, wskutek tego réznica w wyniku netto i prognozie jest jeszcze wieksza.

Kontrakt na modernizacje kotta w Belchatowie

Rafako bedzie modernizowato elektrofiltry kotta w PGE Elektrowni Betchatéw. Warto$¢ oferty
wynosi okoto 79 min PLN. PGE Elektrownia Betchatow umiescita na swojej stronie internetowej
informacje o wyborze oferty Rafako jako najkorzystniejszej w przetargu na modernizacje
elektrofiltrow kotta blokéw 5 i 6 w Elektrowni Betchatéw. Ofercie Rafako zostato przyznane 100
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punktow, 97,44 punktéw uzyskata oferta konsorcjum firm Balcke-Durr Polska, Balcke-Durr
GmbH i Mostostal Putawy, 95,95 punktéw zas otrzymata oferta konsorcjum firm Alstom Power,
Alstom Power Sweden i ABM Solid. Wartosci ofert konkurencyjnych nie zostaty ujawnione.

Dalszy ciag spekulacji o potencjalnym inwestorze

Prasa przytacza przebieg NWZA Rafako, na ktérym bezskutecznie BZ WBK probowat
wprowadzi¢ wlasnego przedstawiciela do rady nadzorczej spotki. Nie zakonczyto sie to
sukcesem, gdyz zakwestionowano petnomocnictwa udzielone przez klientow Asset
Management. Prasa przytacza opinie, ze dgzenie do objecia udziatu w radzie nadzorczej przez
BZ WBK moze swiadczy¢ o tym, ze pakiet akcji Rafako moze wkrétce trafic na sprzedaz.
Prezes Rafako nie obnosi sie do tych doniesien. Firmy PBG i Polimex Mostostal przyznaty, ze
Rafako to interesujgca spoétka, na razie jednak kwestia akcjonariatu jest niejasna. Zagraniczne
podmioty nie odpowiedziaty na zapytania dziennikarzy.
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Traija POIS ka (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
646,8 7946  22,9% 8794 10,7% 892,1 1,4% Liczba akcji (min) 160,1
35,6 60,9 71,0% 83,3  36,8% 66,8 -19,9% MC (cena biezaca) 626,0
5,6% 7,7% 9,5% 7,5% EV (cena biezaca) 3745
29,6 530 79,3% 66,9 26,2% 50,6 -24,4% Free float 38,8%
28,7 54,7  90,7% 646 18,2% 50,1  -22,5%
17,7 11,4 9,7 12,5 Zmiana ceny: 1m -1,0%
14,6 10,0 77 9,4 Zmiana ceny: 6m 0,3%
3,5 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -26,5%
12,4 5,1 45 5,6 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34

527

441

3,6

2,8

2

Trakcja Polska

A

WIG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16
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Trakcja Polska wyceniana jest na okoto 630 min PLN, z tego na koniec Q2 2009 95 min
PLN stanowita gotowka netto. Stany gotéwkowe w spoétce moga dodatkowo wzrosnaé, do
okoto 140 min PLN, gdy Trakcja spieniezy posiadane przez PRK-7 aktywa deweloperskie.
W efekcie, mozna powiedzie¢, ze dziatalno$¢ operacyjna Trakcji wyceniana jest na 480
min PLN, co z punktu widzenia wynikéw 2009 roku czyni z Trakcji najtansza duza spoétke
budowlang na GPW. Oczywiscie, kazda ré6za ma kolce, a tymi jest w przypadku Trakcji
niewielki portfel zlecen na rok 2010 (220 min PLN). Portfel zaméwien na rok 2010 moze w
najblizszym czasie wzrosnaé o okoto 120 min PLN, w wyniku podpisania kontraktu,
ktorego wartos¢ zarzad spétki szacuje na 140 min PLN, jednak na kolejne kontrakty
nalezy jeszcze poczekaé. Sadzimy, ze kontrakt podwykonawczy ma szanse by¢
podpisany w drugiej polowie wrzesnia. Ze wzgledu na liczne pytania, rozstrzygniecie
kontraktu na budowe LCS Dziatdowo zostato przesuniete na 5 pazdziernika. Z informacji
PKP PLK wynika, ze jeszcze we wrzesniu ogtoszony ma by¢ przetarg na budowe odcinka
Grodzisk — Skierniewice. Obydwa kontrakty moga by¢ potencjalnie warte 1 mid PLN.
Zdobycie jednego z kontraktéw warunkuje realizacje prognozy wynikéw Trakcji na rok
kolejny oraz osiagniecie przez cene akcji spotki wyznaczonej ceny docelowej. Uwazamy,
ze oba przetargi predzej czy poézniej zostang rozstrzygniete. Zgodnie z naszymi
informacjami, linia E-65 jest traktowana w PKP PLK priorytetowo, nie nalezy wiec
oczekiwacé, aby przetargi nie zostaty rozpisane. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q2 2009: lepiej od oczekiwan

Wyniki Trakcji Polskiej sg lepsze od naszych oczekiwan na poziomie operacyjnym o 5,9%, od
konsensusu prognoz zas o 20,1%. W stosunku do naszych prognoz, odchylenie na poziomie
przychodéw jest niewielkie, wyzsza zas okazata sie rentownosc¢ brutto na sprzedazy (wyniosta
16,8%, oczekiwalismy 15,1%). Zwracamy uwage, ze przychody zostaty zanizone przez wycene
instrumentow pochodnych, ktéra w pierwszym potroczu roku wyniosta 16,2 min PLN. Wielkos¢
ta jest bardzo zblizona do naszych oczekiwan. W Q2 2009 wptyw wyceny instrumentow
pochodnych na poziom przychodéw szacowaliSmy na 11,1 min PLN. Koszty zarzadu i
sprzedazy w Q2 wyniosty 7 min PLN, tzn. 0 0,7 min PLN wiecej od naszych prognoz. O 1,1 min
PLN wyzsze byto tez saldo pozostatych kosztéw operacyjnych netto. Generalnie, odchylenie na
poziomie EBIT jest ograniczone. Znacznie wyzsze od naszych oczekiwan okazato sie saldo
pozostatych przychoddéw finansowych, gdyz wyniosto ono 5,4 min PLN (oczekiwalismy 0,7 min
PLN). Stopa efektywna opodatkowania byta zgodna z oczekiwaniami. Zysk netto okazat sie o
27,6% wyzszy od naszej prognozy, czego zrodtem sg gtdwnie pozostate przychody finansowe.
Zwracamy uwage na znaczny spadek gotowki netto w ujeciu poétrocznym, z czego 143 min PLN
wynikajg z dziatalnosci operacyjnej (ujemny cash flow operacyjny w wysokosci 143 min PLN), a
70,8 min PLN wynika z dziatalnosci inwestycyjnej (zakup udziatéw w Eco-Wind Construction,
zakup maszyny do robot torowych). Uwazamy, ze kolejne kwartaty powinny przynies¢ dodatnie
przeptywy pieniezne, tak z dziatalnosci budowlanej, jak i deweloperskiej (sprzedaz i oddania
mieszkan w projektach PRK-7). Naszym zdaniem ujemny cash flow operacyjny wynika z
dazenia PKP PLK do wyptaty srodkéw wykonawcom na koniec roku (tzn. stan gotéwki na
koniec 2008 roku byt nienaturalnie wysoki). Teze tg potwierdza struktura zmian cash flowu — w
Q1 2009 zmalat az 0 133 min PLN, jedynie 10 min PLN przypada na Q2 2009.

Prezes Kozaczynski o oczekiwanych wynikach przysztych kwartatow
Prezes Kozaczynski oczekuje, ze sprzedaz w Kkolejnych kwartatach utrzyma sie na
ubiegtorocznym poziomie, wyzszy r/r powinien by¢ za to zysk netto.
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(min PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PIE 6,2
PICE 34
PBV 1,3
EV/EBITDA 3,5
Dyield (%) 0,0
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa
Cena biezaca: 60 PLN

Cena docelowa: 58,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04

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

2415 8,5% 182,3 -24,5% 198,0 8,6% Liczba akcji (min) 53

103,4 -4,7% 69,8 -32,4% 81,5 16,7% MC (cena biezaca) 315,3
42,8% 38,3% 41,2% EV (cena biezaca) 442,3

40,9 -38,5% 17,8  -56,4% 29,4  64,5% Free float 24,5%

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

12,2 66,4 19,9 Zmiana ceny: 1m 22,6%
3,6 5,6 4,6 Zmiana ceny: 6m 104,1%
1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -37,8%
4,8 6,3 5,1 Max (52 tyg.) 104,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

W roku obecnym wyniki Ulmy sa pod presja pogorszenia koniunktury w budownictwie
kubaturowym. Nadal przewidujemy poprawe wynikéw finansowych w drugim pétroczu.
Wynikaé¢ ona bedzie z wejscia w etap realizacji kontraktow infrastrukturalnych oraz z
redukcji kosztow zwigzane z uruchomieniem centréw logistycznych. Poprawa wynikow w
roku 2010 wynika z odbudowy rynku budownictwa kubaturowego oraz wzrostu ilosci
realizowanych kontraktéw drogowych. Oczekujemy, ze do konca roku rozstrzygniete
zostang przetargi o wartosci 8,9 mld PLN, ogloszone tez zostanie wiekszos¢ przetargéow
na budowe autostrad. Sadzimy, ze to wtasnie segment infrastrukturalny, ktérego udziat w
przychodach Ulmy siegnaé w tym roku moze zgodnie z planami zarzadu 30%, moze
wplynaé na poprawe wynikéw juz w roku kolejnym. Poprawy spodziewamy sie gtéwnie
po stronie wzrostu rotacji majatku. Konserwatywnie nie zakiadamy wzrostu cen
dzierzawy, gdyz uwazamy, ze moze to jeszcze nie nastapi¢ w roku kolejnym. Nizsze niz
oczekiwane wyniki Q2 2009 wynikaja naszym zdaniem gitéwnie z niekorzystnych
czynnikow pogodowych, ktére opéznity realizacje wybranych kontraktéw. Ulma jest
istotnie tansza niz Zurawie Wiezowe, zas perspektywy spoétki sa naszym zdaniem
bardziej atrakcyjne. Mimo to, nasza cena docelowa zostata juz osiagnieta, w zwiazku z
tym obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Wyniki Q2 2009

Wyniki Q2 2009 sg nizsze od naszych oczekiwan, nie spodziewaliSmy sie jednak, aby mogty
one zaskoczy¢ inwestorow pozytywnie. O 1,4 min PLN nizsze od naszych oczekiwan okazaty
sie przychody, o 1 min PLN zas$ wyzsze koszty wiasne sprzedazy (ktére zgodnie z naszymi
analizami sg w okoto 90% state i niezalezne od wielkosci przychodow). Koszty zarzadu i
sprzedazy wyniosty 4,7 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanych 4,1 min PLN. Wyzsze niz
oczekiwane okazaty sie takze pozostate koszty operacyjne (0,7 min PLN, prognoza: 0,4 min
PLN). Nieznacznie nizsze niz oczekiwania okazato sie saldo pozostatych kosztéw finansowych,
gdyz wyniosto ono 2,8 min PLN (oczekiwalismy 3,1 min PLN). W efekcie wszystkich zdarzen,
wynik netto wyniést -2 min PLN (prognozowalismy +0,9 min PLN). Gtéwng przyczyng stabych
wynikow Ulmy sa niskie przychody, te zas wynikajg z nizszych stawek za dzierzawe szalunkow
oraz nizszej rotacji majatku. Zarzad przyznaje, ze jednym z czynnikéw wptywajgcych na nizsze
przychody byta powddz na potudniu Polski, skutkujgca opdznieniem realizacji prac w zakresie
standw surowych na wybranych kontraktach budowlanych. Przyktadem moze by¢ kontrakt na
budowe stadionu we Wroctawiu, gdzie zgodnie z wypowiedzig prezesa Popiotka Mostostal
Warszawa w Q2 2009 zanotowat opdznienia, ktére spodziewa sie odrobi¢ w Q3 2009. Ulma
dostarcza szalunkéw na budowe. Mozna spodziewaé sie, ze opdznienia w Q2 2009 bedg
skutkowaty wyzszymi niz uprzednio oczekiwane przychodami w Q3 2009.

Prezes zapowiada poprawe wynikéw

Poczatek roku byt ciezki, ze wzgledu na liczne opdznienia wielu projektow budowlanych —
zarowno w kraju, jak i za granicg. Mimo to, prezes zapowiada walke o jak najlepsze wyniki w
nastepnych potroczu. Przyznaje tez, ze spotka zauwaza poprawe sytuacji w Kazachstanie.
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Przeglad miesieczny

Unibep (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 5,8 PLN Cena docelowa: 6,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
407,5 502,9 23,4% 542,5 7,9% 526,5 -3,0% Liczba akcji (min) 33,9
16,7 334  99,6% 28,3 -154% 21,8  -22,7% MC (cena biezaca) 195,1
4,1% 6,6% 5,2% 4,1% EV (cena biezaca) 219,9
15,8 31,8  101,3% 23,8 -25,0% 17,3 -27,2% Free float 23,0%
11,7 27,6  1353% 18,1  -34,4% 155 -14,8%
13,3 71 10,8 12,6 Zmiana ceny: 1m -0,2%
12,3 6,7 8,6 9,8 Zmiana ceny: 6m 85,5%
9,5 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -46,3%
8,5 41 7,8 71 Max (52 tyg.) 10,8
0,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0

n

N
i

Unibep wiG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16 2009-08-06

W ostatnim miesigcu Unibep pozyskat 4 kontrakty mieszkaniowe o facznej wartosci 100
min PLN. Z uwagi na ograniczong wielkos¢ kontraktow, spétka nie poinformowata jednak
o tym w raportach biezacych. Podtrzymujemy opinie, ze wyniki w przysztych kwartatach
moga by¢ pod presja agresywnie pozyskiwanych na poczatku 2009 roku kontraktow,
uwazamy jednak, ze poprawa w zakresie dziatalnosci deweloperskiej pozwoli spéice
uruchomi¢ kolejne etapy Osiedla Santorini, co wplynie na poprawe wynikéw i
wskaznikow finansowych w roku 2010 i 2011. W efekcie, wynik finansowy w kolejnych
latach moze by¢ lepszy niz zakladamy. W przeciwienstwie do duzych firm budowlanych,
Unibep jest firma, dla ktérej budownictwo mieszkaniowe jest jedna z gtéwnych dziedzin
dziatalnosci. Przewidywane ,,odbicie” budownictwa mieszkaniowego na przetomie 2009 i
2010 mogtoby naszym zdaniem pozwoli¢ na znaczne zwiekszenie portfela zlecen spotki.
Podnosimy rekomendacje do akumuluj.

Wyniki Q2 2009
Na poziomie przychoddéw wyniki Q2 2009 Unibepu sg nizsze od naszych oczekiwan. Znaczny
spadek przychoddéw r/r wynika z przejsciowego spadku wielkosci portfela zamoéwieh w kraju
oraz z wyczerpania portfela zamoéwien w ramach dziatalnosci eksportowej. Zysk brutto ze
sprzedazy jest zblizonych do naszych oczekiwan, marza zysku zas$ jest wyzsza niz
zaktadalismy (11,4%, w poréwnaniu do oczekiwanych 9,9%). Ponad 12% wyniosta marza brutto
na sprzedazy w ramach dziatalnosci budowlanej w kraju. Przychody w segmencie generalnego
wykonawstwa i drogownictwa w kraju wyniosty 67 min PLN. Dziatalnos¢ eksportowa
wygenerowata 16,4 min PLN przychoddéw, przy rentownosci na poziomie 11%. Dziatalnos¢
deweloperska zapewnita jedynie 5,7 min PLN przychodéw, przy rentownosci nieznacznie
przekraczajacej 15%. Koszty zarzadu wyniosty 4,9 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanych
5,35 min PLN. Saldo pozostatych kosztéw wyniosto 0,11 min PLN (oczekiwalismy 0,25 min
PLN). Na skutek nizszych kosztéw ogdlnych, Unibep wygenerowat wynik EBIT o 9,3% wyzszy
od naszych oczekiwan. Saldo pozostatych kosztéw finansowych wyniosto 0,4 min PLN
(oczekiwali$my salda pozostatych przychodéw finansowych w wysokosci 0,26 min PLN). Zysk
brutto przed opodatkowaniem byt o 5,3% nizszy od naszych oczekiwan, nizszy od prognozy byt
tez zaksiegowany podatek (efektywna stopa podatkowa = 14%). W efekcie, zysk netto odchylit
sie od naszej prognozy jedynie o 3 tys. PLN, albo 0 0,1%.

Unibep liczy na nowe kontrakty

W sierpniu prezes zapowiedziat podpisanie w ciggu kilkunastu dni nowych umoéw o wartosci 110
min PLN. W ramach osiedla Santorini nabywcoéw znalazto juz 60% lokali. Trudno zas o klientéw
na domki jednorodzinne. W ramach budowy domoéw prefabrykowanych, portfel zamowien
sktada sie ze zlecen o wartosci 10 min PLN. Prezes spotki podtrzymat szacunki, zaktadajace,
ze w Q2 2009 przychody spotki mogg wynies¢ 100 min PLN. Nie wykluczone tez, ze przychody
w 2009 roku beda nizsze r/r. Na stabsze wyniki wptynie m.in. export. Spétka liczyta na 100 min
PLN przychoddéw, jednak ze wzgledu na problemy z finansowaniem kontraktow, przychody
wyniosg zaledwie potowe oczekiwan. Kilka projektow, o ktére starata sie spotka, takie jak
przejscie graniczne w Sowiecku, odwotano.
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Segment mieszkaniowy

Jakie moga by¢ wyniki sprzedazowe Q3 20097

Wiceprezes Ganta przyznat, ze w lipcu i sierpniu spotka sprzedata 80 mieszkan netto. Wyniki
sprzedazy sg wiec nizsze niz w poprzednich miesigcach. Prezes Dom Development przyznaje,
ze w przypadku spotki Q3 2009 nie musi by¢ gorszy niz Q2 2009. Wrecz przeciwnie, dane
pokazujg, ze spdtka moze poprawi¢ wynik z drugiego kwartatu. Zdaniem przedstawicielki J.W.
Construction, w spétce rosnacy trend sprzedazy utrzymat sie tez w okresie wakacyjnym. Prezes
Ciurzynski przyznaje, ze oczekuje sprzedazy w Q3 2009 na podobnym poziomie co w Q2 2009.

Deweloperzy nie chca wystawié¢ mieszkan na aukcji

Colliers, firma doradcza z rynku nieruchomosci, zamierza, wzorem krajow takich jak USA,
Wielka Brytania, czy Kanada, zorganizowaé¢ aukcje mieszkan. Deweloperzy z GPW jednak nie
sq zainteresowani udziatem w aukcji. Uwazaja, ze pomyst sie w Polsce nie przyjmie, sg
przekonani o skutecznosci wtasnej polityki sprzedazy, wreszcie twierdzg, ze w aukcji mogg
wystepowac firmy w trudnej sytuacji, gotowe sprzedawac lokale ponizej kosztéw budowy.

Jest bardzo drogo, bedzie jeszcze drozej?

Prezes REAS przyznaje, ze od 2004 roku doswiadczyliSmy bardzo duzego wzrostu cen
nieruchomosci, w zwigzku z tym nastgpito dwukrotne pogorszenie relacji ptac do cen
nieruchomosci. Za $rednig ptace mozna kupi¢ w Warszawie 0,49 m2, we Wroctawiu 0,47 m2,
0,42 m2 w Krakowie, 0,52 m2 w Poznaniu, 0,67 m2 w t.odzi, 0,83 m3 w Katowicach. Generalnie
w mniejszych miastach te proporcje sg bardziej korzystne. Przedstawiciel Instytutu Rozwoju
Miast przyznaje, ze w Niemczech i Francji za przecietng ptace mozna kupi¢ 2 m2 mieszkania.
Zdaniem prezesa REAS jestesmy blisko dotka na rynku nieruchomosci, wiec relacje ptacy do
ceny mieszkania moga sie nawet pogorszy¢. Przedstawiciel Instytutu Rozwoju Miast uwaza, ze
za dwa lata mieszkan zacznie brakowac, bo deweloperzy wstrzymujg sie z inwestycjami.
Dlatego ceny nieruchomosci majg rosng¢ w przysztosci szybciej niz ptace, a za przecietne
wynagrodzenie bedzie mozna naby¢ jeszcze mniej.

Segment komercyjny

Grunty

Wartos¢ transakcji na rynku obiektéw komercyjnych spadnie o 50%

Zgodnie z raportem Cushman & Wakefield, w pierwszym poétroczu 2009 w Europie wiascicieli
zmienity obiekty komercyjne o wartosci 24 mld EUR. Wprawdzie spadek r/r siega az 66%, lecz
zauwazalna jest niewielka tendencja wzrostowa (wzrost wartosci transakcji Q2/Q1 = 2,5%). W
Polsce inwestycji byto o 165% wiecej, ale stato sie to dzieki kilku transakcjom. Inwestorzy wcigz
koncentrujg sie na rynkach Europy Zachodniej, popyt za$ najwiekszy jest w krajach, gdzie
odnotowano najwyzsze spadki cen, m.in. w Wielkiej Brytanii.

Miastu Warszawa nie udaje sie sprzedawaé dziatek

Padajg przetargi na sprzedaz gruntéw, z powodu braku chetnych na zakup. Wiceprezydent
miasta przyznaje, ze z tego tytutu wptywy do budzetu miasta bedg nizsze nawet o 150 min PLN.
Prezes firmy REAS uwaza, ze rynek rynek gruntéw ruszy sie jako ostatni. Potencjalni nabywcy
nie mogg zdoby¢ kredytoéw, gdyz banki nie chca ich udziela¢ na zakup gruntow. Nikt nie wie, ile
grunty sg warte. Rynek jest martwy, nie ma bazy poréwnawczej do sporzgdzenia wycen. Dla
miasta Warszawy stawki ustalajg rzeczoznawcy, w oparciu o poprzednie transakcje, a te
pochodzg z czasu hossy. Miastu z przyczyn formalnych tak ustalonych stawek nie wolno
zmieniac.

Gant Development

LC Corp

Plany sprzedazowe i plany inwestycyjne

Gant sprzedat do tej pory (stan na koniec lipca) 391 mieszkan. Plan na ten rok zaktada zbycie
700 lokali. W lipcu sprzedane zostaty 43 mieszkania, w sierpniu zas 37, w poréwnaniu do 48 w
czerwcu. Wiceprezes zapowiedziat uruchomienie przed koncem roku szesciu nowych
inwestycji: w Wroctawiu, Krakowie, Poznaniu (kolejny etap) i Warszawie.

WZA zdecydowato o skupie 20 min akcji

WZA zadecydowato o skupie 20 min akcji spotki. Spotka przeznaczy na ten cel do 30 min PLN,
program bedzie trwa¢ nie dtuzej niz 3 lata, akcje bedg kupowane po cenie nie wyzszej niz 1,5
PLN za sztuke.
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Marvipol

Ronson

GTC

Przeglad miesieczny

Niska cena zapewnia doskonala przedsprzedaz nie rozpoczetego projektu
Marvipol planowat, ze z kampanig marketingowag promujaca najnowszg inwestycje, Villa
Cavaletti, wystartuje po wakacjach. Mimo to, deweloperowi udato sie sprzedaz az 24 lokale z
planowanych 40 mieszkan powstajacych przy al. Wyscigowej. Przyczyng bardzo dobrych
wynikow sprzedazowych jest niska cena — lokale byly oferowane po 6-7 tys. PLN / m2.
Wiceprezes dewelopera uwaza, ze 7 tys., to poziom, ponizej ktérego ceny w tej lokalizacji nie
powinny juz spadac, a nawet majg w przysztosci potencjat do wzrostu. Wiceprezes przyznaje,
ze ostatnio ceny zostaty nieznacznie podniesione, jednak dotychczasowe takze gwarantowaty
osiggniecie przyzwoitej marzy. Marvipol, ktéry realizuje obecnie dwie inwestycje: Melody Park
na Mokotowie i Villa Avanti na Pradze Potudnie (obie inwestycje sg bardzo zaawansowane),
chce szybko poszerzyé swojq oferte. W przygotowaniu jest inwestycja przy ul. Bernardynskiej.
Do wrzesnia Marvipol powinien pozyska¢ pozwolenie na budowe, prawdopodobnie jeszcze w
tym roku rozpocznie sie budowa pierwszego etapu, liczacego 150 mieszkan.

Marvipol rozpocznie nowg inwestycje finansowang przez bank

Deweloperowi udato porozumiec¢ sie z bankiem Pekao i podpisaé tzw. potwierdzenie warunkéw
finansowania w sprawie kredytowania okoto 60% kosztéw budowy. Do konca pazdziernika
potwierdzenie powinno przeksztatci¢ sie w umowe kredytowa. Inwestycja ma charakter biurowy
(biurowiec przy ul. Prostej). Warto$¢ kredytu moze wyniesc okoto 40 min PLN.

Ronson o nowych projektach i sytuacji na rynku

Ronson pragnie w tym roku uruchomi¢ kilka nowych projektow. W zwigzku z wzrostem ilosci
przekazywanych mieszkan, w Il potowie 2009 roku deweloper powinien poprawi¢ wyniki
finansowe. Przedstawiciele sp&tki dostrzegajg poprawe sytuacji na rynku, co znajduje
potwierdzenie w poprawie dostepnosci kredytow bankowych, tak dla klientéw indywidualnych,
jak i deweloperéw. Zarzad szacuje, ze obecna nadpodaz mieszkan na rynku zostanie
skonsumowana przez rosnacy popyt w okresie roku.

Prawie 80% mieszkan sprzedanych w projekcie Imaginarium I

Ronson sprzedat prawie 80% mieszkan (51 z 65) w projekcie Imaginarium Il. Wiasnie
rozpoczeto sie przekazywanie klientom lokali. Aby zacheci¢ do zakupu pozostatych mieszkan,
czes$¢ z nich zostata objeta promocjg w wysokosci 12% rabatu. Po upuscie ceny zaczynajg sie
od 9,56 tys. PLN/m2. Jeszcze w tym roku deweloper planuje rozpocza¢ realizacje trzeciego
etapu projektu. Bedzie on obejmowat 2 budynki liczace tgcznie 45 lokali.

Kredyt na refinansowanie dziatalnosci spétki Rodamco CH1

Spotka Rodamco CH1 otrzymata kredyt na refinansowanie dziatalnosci od bankéw Berlin-
Hannoversche Hypothenkenbank AG z siedzibg w Berlinie, Niemcy, Westdeutsche
ImmobilienBank AG z siedzibg Mongucja Niemcy i Landesbank Berlin AG z siedzibg w Berlinie.
Wartos¢ kredytu to 205 min EUR, sptata kredytu nastgpi¢ ma najpdzniej 15 grudnia 2016 roku,
za$ marza odsetkowa to 3M Euribor + 2,25%. Spotka Rodamco CH1 posiada udziaty w Galerii
Mokotéw, w ktorej GTC posiada 50% udziatow.

Podpisany wczesniej kredyt pozwoli zmniejszy¢ koszty odsetkowe

Zgodnie z wypowiedzig Ereza Boniela, GTC powinien zaoszczedzi¢ na kosztach odsetkowych
na kredycie refinansujgcym dziatalnos¢ Galerii Mokotéw. Warto$¢ kredytu to 205 min EUR,
pozyczka za$ zostata dokonana przy wycenie obiektu réwnej 378 min EUR. Negocjacje z
konsorcjum bankéw trwaty ponad trzy miesigce. Oprocentowanie kredytu wynosi obecnie
EURIBOR 3M + 2,25%. tgczny koszt odsetek wyniesie rocznie okoto 3,6-3,7%, oprocentowanie
poprzedniego kredytu za$ wynosito 7,9%. Ponadto, kwota kredytu jest wieksza niz kwota
zadtuzenia Galerii Mokotéw, ktére spotka planuje sptacic¢. Po sptacie zadtuzenia pozostanie 120
min EUR, ktére bedzie mozna wykorzysta¢ na inwestycje, w tym jako wktad wtasny. Tegoroczne
wydatki inwestycyjne GTC majg wynies¢ 350 min EUR. Plany na rok przyszty nie sg jeszcze
sprecyzowane. Prawdopodobnie suma bedzie podobna jak w roku biezgcym, jesli natomiast
sytuacja w gospodarce zacznie sie poprawia¢, suma ta prawdopodobnie wzrosnie.

Wyniki Q2 2009
GTC zaprezentowato wyniki Q2 2009. Przychody wyniosty 38,3 min EUR (konsensus: 36,2 min
EUR), EBIT -17,8 min EUR (konsensus: 12,9 min EUR), zysk netto zas$ -11,9 min EUR
(konsensus: 2,3 min EUR). Na wynik wptyneta ujemna pozycja z tytutu wyceny nieruchomosci w
wysokosci 28,7 min EUR.
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Przeglad miesieczny

Dom Development (Zawieszona) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 42,7 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
878,8 698,2 -20,6% 639,1 -8,5% 556,8 -12,9% Liczba akcji (min) 24,6
2432 168,1  -30,9% 138,1 -17,8% 250 -81,9% MC (cena biezaca) 1048,7
27,7% 24,1% 21,6% 4,5% EV (cena biezaca) 1046,2
241,0 165,7 -31,2% 135,7 -18,1% 226 -83,3% Free float 20,0%
200,6 136,9 -31,7% 1211 -11,6% 33,0 -72,7%
52 77 8,7 31,8 Zmiana ceny: 1m 20,0%
52 75 8,5 29,6 Zmiana ceny: 6m 108,9%
1,5 1,5 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 12,4%
4,3 7,9 7,6 26,6 Max (52 tyg.) 45,7
0,0 4,8 1,9 0,0 Min (52 tyg.) 14,8

39 4
31 4
23 o

K_U,J

15 4

7

DomDevelopment wie
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Okres wakacji nie przyniést pogorszenia wynikow przedsprzedazy mieszkan i
zaostrzenia sie konkurencji miedzy deweloperami, co zaktadaliSmy w prognozach w
scenariuszu bazowym. Ceny ofertowe mieszkan pozostaly stabilne, deweloperzy nie
zdecydowali sie¢ na znacznie wieksze rabaty pomimo stopniowego wzrostu ilosci
gotowych mieszkan, czekajacych na nabywcoéow. Uwazamy, ze nawet na stabym rynku,
oferta czesci deweloperéw bedzie sie powoli wyczerpywaé, w zwigzku z tym rozpoczng
oni kolejne projekty. JesteSmy w trakcie aktualizacji modeléw wyceny deweloperéw,
uwzgledniajacych kontynuacje dziatalnosci. Zdecydowalismy sie zawiesi¢ nasza biezaca
rekomendacje. W ciagu najblizszego tygodnia przedstawimy zaktualizowane
rekomendacje.

Wyniki Q2 2009

Wyniki Dom Development w Q2 2009 nominalnie sg gorsze od naszych oczekiwan i od
konsensusu prognoz. Wyzsze niz szacunki analitykow okazaty sie jedynie przychody. Marza
brutto na sprzedazy wyniosta 27% (oczekiwaliSmy 34%, Q1 2009: 37%). Koszty zarzadu i
sprzedazy wyniosty 16,0 min PLN, tzn. byty nizsze o 2,5 min PLN od naszych oczekiwan. Na
wyniki wptyneto zdarzenie jednorazowe w postaci odpisu wartosci gruntéw / projektéw w
realizacji na 4,77 min PLN. Nie uwzglednialiSmy odpisow w prognozie, ze wzgledu na brak
mozliwosci ich prognozowania. Wynik na poziomie EBIT jest o 22,3% gorszy niz nasze
oczekiwania, przy tym uwzgledniajgc odpisy (zdarzenie jednorazowe), réznica spada do
10,25%. Pozostate réznice wynikaja z szacunku przychodéw finansowych netto —
oczekiwalismy dodatniego salda pozostatych przychodéw finansowych w wysokosci 3,1 min
PLN, spotka wygenerowata zas ujemne saldo w wysokosci 2,4 min PLN. Podtrzymujemy opinie,
ze wyniki finansowe majg gtéwnie wartos¢ historyczng (stuzg weryfikacji zatozen dot.
rentownosci projektow).

Zarzad nie zaklada pogorszenia wynikéw sprzedazy w Q3 2009

Janusz Zalewski, wiceprezes spotki, przyznat, ze w Q2 2009 spotka sprzedata sto kilkadziesiat
mieszkan, za$ zgodnie z przewidywaniami wynik Q3 2009 nie powinien by¢ mimo okresu
wakacyjnego gorszy. Wyniki sprzedazy mieszkan w lipcu sg zblizone do poziomu z czerwca,
wyniki sierpnia sa lepsze niz w lipcu.

Wyniki przedsprzedazy Q2 2009, perspektywa wynikéw finansowych

W Q2 2009 Dom Development sprzedat netto 156 mieszkan (brutto, czyli bez uwzglednienia
rezygnacji: 215). W Q1 2009 sprzedaz wyniosta 106 mieszkan netto, 126 brutto. Poziom
rezygnacji klientéw indywidualnych w zasadzie sie nie zmienit (Q2 2009: 23, Q1 2009: 20),
wycofat sie jednak inwestor nabywajacy pakiet 43 lokali. Struktura sprzedazy w Q2 2009 jest
nastepujgca: 108 mieszkan popularnych, 21 apartamentéw, 27 domow. Zarzad przyznat, ze
wszystkie projekty sg sprzedawane z zyskiem, z wyjatkiem doméw, ktére sprzedawane sg bez
marzy lub nawet z marzg ujemna. W catym roku przekazane ma by¢ 1500 mieszkan (Q1: 398,
Q2: 470), przy czym projekt Grzybowska zostanie rozpoznany w wyniku dopiero w 2010 roku.
Budowa wszystkich projektdw bedacych obecnie w ofercie dewelopera ma sie zakonczy¢ w tym
roku. Mieszkania oddawane w Q3 2009 i Q4 2009 bedg w wigkszosci lokalami najtanszymi, co
bedzie miato wptyw na wyniki dewelopera. Jednoczesnie, w spétce ma pojawi¢ sie dodatni cash
flow operacyjny.

Dom Development przygotowuje sie do odbicia na rynku

Zdaniem zarzadu Dom Development, dostrzegalne jest juz pewne ozywienie na rynku, wida¢
tez objawy konca kryzysu. Ozywienie nie jest jednak zawdzieczane polityce bankéw, bo ona nie
zmienita sie. Zarzad nie spodziewa sie skokowej poprawy sytuacji na rynku mieszkaniowym,
jesli jednak popyt odzyje, deweloper bedzie w stanie wprowadzi¢ na rynek projekty, w ramach
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ktérych powsta¢ ma 816 mieszkan. Decyzja o rozpoczeciu inwestycji ma zosta¢ podjeta na
poczatku wrzesnia. Projekty majg zapewnione finansowanie, ponadto przez pierwsze pot roku
mogtyby powstawac bez udziatu finansowania dtuznego. W ofercie dewelopera ciggle znajduje
sie okoto 970 lokali. Zdaniem zarzadu spotki, konkurencyjni deweloperzy moga mie¢ problemy z
dostepem do kapitatu potrzebnego do uruchomienia nowych projektéw. Nalezy spodziewac¢ sie,
ze nowe projekty beda na poczatku sprzedawane z nizszg cena, ktéra stopniowo bedzie rosta
wraz z postepem prac. Réznice miedzy ceng na poczatku i na kohcu projektu moze siegacé
nawet 15%. Generalnie, zarzad uwaza, ze obecny kryzys moze pozwoli¢ Dom Development na
zwiekszenie udziatu w rynku. Jednoczesnie, zarzad nie dostrzega duzych okazji na rynku
gruntéw, nie zamierza na razie przeznaczac¢ wiekszych srodkéw na zakupy dziatek, uwaza tez,
ze ceny gruntéw moga jeszcze spadac.

Dom Development przediuza zawieszenie budowy osiedla Oaza

Dom Development przedtuzyt o kolejne 3 miesigce zawieszenie budowy osiedla Oaza we
Wroctawiu. We wrzesniu Dom Development ma zdecydowaé czy uruchomi jeszcze w tym roku
jakie$ inwestycje. Oferta spotki nadal jest bogata (sktada sie z okoto 900 mieszkan).
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J.W. Construction (Zawieszona) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 12 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
781,1 7214 -7,6% 965,8  33,9% 8451 -12,5% Liczba akcji (min) 54,7
211,9 158,5 -25,2% 2533  59,8% 188,8 -25,5% MC (cena biezaca) 656,4
27,1% 22,0% 26,2% 22,3% EV (cena biezaca) 1051,9
198,6 1411 -28,9% 232,8  64,9% 167,8 -27,9% Free float 18,0%
148,1 100,9 -31,9% 1884  86,7% 150,0 -20,4%
43 6,5 3,5 4.4 Zmiana ceny: 1m -5,7%
3,9 5,6 3,1 3,8 Zmiana ceny: 6m 116,2%
1,2 2,5 1,5 11 Zmiana ceny: 12m -36,5%
54 8,1 4,2 3,2 Max (52 tyg.) 18,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0

JW.Construction wiG

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16 2009-08-06

Okres wakacji nie przyniést pogorszenia wynikow przedsprzedazy mieszkan i
zaostrzenia sie konkurencji miedzy deweloperami, co zaktadaliSmy w prognozach w
scenariuszu bazowym. Ceny ofertowe mieszkan pozostaly stabilne, deweloperzy nie
zdecydowali sie¢ na znacznie wieksze rabaty pomimo stopniowego wzrostu ilosci
gotowych mieszkan, czekajacych na nabywcoéow. Uwazamy, ze nawet na stabym rynku,
oferta czesci deweloperéw bedzie sie powoli wyczerpywaé, w zwigzku z tym rozpoczng
oni kolejne projekty. JesteSmy w trakcie aktualizacji modeléw wyceny deweloperéw,
uwzgledniajacych kontynuacje dziatalnosci. Zdecydowalismy sie zawiesi¢ nasza biezaca
rekomendacje. W ciagu najblizszego tygodnia przedstawimy zaktualizowane
rekomendacje.

Wyniki Q2 2009

J.W. Construction zaprezentowato znacznie gorsze wyniki finansowe niz oczekiwania rynku,
naszym zdaniem wynika to jednak wytgczenie z mniejszej liczby rozpoznanych w wyniku
przekazan lokali. Jeszcze przed wynikami, wraz z audytorem, spétka dyskutowata nt. momentu
rozpoznania sprzedazy mieszkan. Przychody nizsze sg o 68,2% od naszych oczekiwan, na
uwage zastuguje jednak fakt, ze wygenerowana marza jest wyzsza. Z uwagi na réznice w
prognozie przychodow, nie nalezy jednak naszym zdaniem na razie wyciggac z tego wnioskéw,
przed poznaniem projektow, ktore ztozyly sie na wynik Q2 2009. Koszty sprzedazy i zarzadu
wyniosty 9,8 min PLN, tzn. byty nizsze od naszych oczekiwan (12,25 min PLN). Saldo
pozostatych przychodéw operacyjnych wyniosto 1,7 min PLN (oczekiwalismy salda pozostatych
kosztéw finansowych na poziomie 0,75 min PLN). Z uwagi na nizsze przychody, znacznie
nizszy byt takze wynik operacyjny w spotce. Saldo pozostatych przychodéw operacyjnych
wyniosto 1,7 min PLN (oczekiwaliSmy salda pozostatych kosztéw finansowych na poziomie 0,75
min PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 5,4 min PLN, tzn. byty o 0,77 min PLN
nizsze od naszych oczekiwan. Znacznie nizszy od oczekiwan byt zaksiegowany podatek
dochodowy (efektywna stopa podatkowa = -5%, oczekiwalismy 19%). Stan kredytow w J.W.
zmalat o 25 min PLN g/q, stan $rodkow pienieznych i pozostatych aktywow finansowych wzrést
za$ o 28,8 min PLN. Spotka skorygowata tez poziom kapitatow wtasnych na koniec roku 2008
(dane poroéwnywalne wg. MSR 18). Obecnie kapitalty wynosza 325,7 min PLN, tzn. sg wyzsze,
niz te zaprezentowane w Q1 2009 o 65,4 min PLN.

J.W. planuje rozpoczecie inwestycji komercyjnych
W komunikacie prasowym J.W. Construction poinformowato, ze planuje dywersyfikowac
dziatalno$¢, rozpoczynajac inwestycje komercyjne z powierzchniami biurowymi.
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POInord (ZaWieszona) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 45 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
131,5 391,11 197,4% 381,5 -2,4% 239,0 -37,4% Liczba akcji (min) 20,9
33,0 108,7 229,0% 112,9 3,9% 172  -84,8% MC (cena biezaca) 939,6
25,1% 27,8% 29,6% 7,2% EV (cena biezaca) 1379,8
31,4 106,7 239,8% 110,9 3,9% 15,2 -86,3% Free float 36,0%
25,1 778 210,2% 94,1 20,9% 121 -87,1%
25,3 10,5 10,0 77,6 Zmiana ceny: 1m 16,0%
23,8 10,2 9,8 66,6 Zmiana ceny: 6m 83,6%
0,8 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -17,5%
28,0 12,9 12,2 65,5 Max (52 tyg.) 59,8
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8

Polnord
51

42 4

15

!

|l

2008-08-29 2008-12-18 2009-04-16

2009-08-06

Okres wakacji nie przyniést pogorszenia wynikow przedsprzedazy mieszkan i
zaostrzenia sie konkurencji miedzy deweloperami, co zaktadaliSmy w prognozach w
scenariuszu bazowym. Ceny ofertowe mieszkan pozostaly stabilne, deweloperzy nie
zdecydowali sie¢ na znacznie wieksze rabaty pomimo stopniowego wzrostu ilosci
gotowych mieszkan, czekajacych na nabywcoéow. Uwazamy, ze nawet na stabym rynku,
oferta czesci deweloperéw bedzie sie powoli wyczerpywaé, w zwigzku z tym rozpoczng
oni kolejne projekty. JesteSmy w trakcie aktualizacji modeléw wyceny deweloperéw,
uwzgledniajacych kontynuacje dziatalnosci. Zdecydowalismy sie zawiesi¢ nasza biezaca
rekomendacje. W ciagu najblizszego tygodnia przedstawimy zaktualizowane
rekomendacje.

Wyniki Q2 2009

Polnord ujat w przychodach ze sprzedazy i kosztach wtasnych sprzedazy sprzedaz dziatki pod
budynek szkoty na Wilanowie, stad przychody okazalty sie znacznie wyzsze niz
prognozowalismy. Dziatka zostata sprzedana w Q2 2009, transakcja dokonana zostata ponizej
wartosci ksiegowej gruntu, w zwigzku z tym deweloper w sprawozdaniu rocznym za rok 2008
zawigzat rezerwe zwigzang z transakcjg. Sprzedaz dziatki zawyzyta przychody i koszty wtasne
sprzedazy o kwote 34,1 min PLN. Pozostata réznica na poziomie przychodéw wynosi 11,2 min
PLN. Zgodnie z otrzymanymi od Polnordu informacjami, oczekiwana liczba przekazanych
mieszkan w ramach realizowanych projektéw jest zgodna z oczekiwaniami, spodziewamy sie
jednak, ze inna niz oczekiwaliSmy mogta okazac sie liczba przekazanych lokali w ramach
projektu Ostoja Wilanéw Il (projekt przedsprzedany przez Fadese w EUR, sprzedaz
zabezpieczona transakcjami pochodnymi w momencie umocnienia EUR do PLN, przy marzy na
projekcie zblizonej do zera). Dodatkowo, zgodnie z informacjg pozyskang od dewelopera,
rozpoznana zostata takze m.in. sprzedaz powierzchni biurowej w Rosji o wartosci okoto 3,5 min
PLN. Dodatkowo, wynik ujemnie obcigzyta korekta premii dewelopera zwigzanej z wynikami
sprzedazy projektu Krolewskie Przedmiescie (-3,5 min PLN). Premia ta to rodzaj success fee
dla Polnordu za zyskowne prowadzenie projektu. Kwota liczona jest wg. wzoru 50% nadwyzki
nad IRR =20%. Pomimo réznic na poziomie przychoddw, wynik na poziomie rentownosci brutto
na sprzedazy nie odbiega istotnie od naszych szacunkow (nizsza jest jednak marza brutto na
sprzedazy). Koszty zarzadu sg prawie doktadne takie, jak prognozowalismy (15,5 min PLN).
Réznica na poziomie EBIT wynika z wyzszych o 2,5 min PLN niz oczekiwane pozostatych
przychodéw operacyjnych. Saldo z tytutu pozostatych przychodéw finansowych netto byto
ujemne i wyniosto -3,6 min PLN (prognoza: -2 min PLN). W efekcie, réznica z tytutu pozostatych
przychoddw operacyjnych jest kompensowana przez réznice z tytutu pozostatych kosztéw
operacyjnych, w zwigzku z tym odchylenie na prognozie zysku brutto przed opodatkowaniem
jest bardzo niewielkie. Réznica w wyniku netto wynika z wysokiej efektywnej stopy podatkowej
zastosowanej przez spotke: 32,8%, wobec prognozowanych 20%.

Wyniki sprzedazowe i cele Polnordu

Pojawita sie informacja dotyczaca wynikow sprzedazowych Polnordu. W Q1 2009 spétka
sprzedata 78 mieszkan brutto, wystgpito 25 rezygnacji, w zwigzku z tym sprzedaz netto
wyniosta 53 lokale. W Q2 2009 spodtka sprzedata 164 mieszkania brutto, wystapity 33 anulacje,
w zwigzku z tym sprzedaz netto wyniosta 131 mieszkan. Prezes Ciurzynski poinformowat, ze
celem spofki jest sprzedaz 60-70 mieszkan miesiecznie.

Polnord planuje rozpocza¢ nowe projekty

Wtadze Polnordu oceniaja, ze kryzys ma sie ku koncowi, spotka rozpocznie wiec nowe
inwestycje. Deweloper zamierza budowa¢ w oparciu o kredyty i $rodki wlasne. W Q4 2008 ma
sie rozpocza¢ budowa kompleksu o powierzchni uzytkowej 9600 m2, na ktory sktadaé sie
bedzie 160 mieszkan. Sprzedaz ma rozpoczac¢ sie w Q2 2010, projekt zas bedzie ukonczony w
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2011 roku. Deweloper na razie nie ujawnia, po jakiej cenie bedzie sprzedawat lokale. Ponadto,
Polnord pragnie w tym roku rozpocza¢ projekty w Szczecinie, Warszawie i by¢ moze Olsztynie.
Projekt w Szczecinie ma liczy¢ tacznie 700 mieszkan, pierwszy etap zas, warty 60 min PLN, ma
liczy¢ 70-80 lokali. Spétka zamierza takze rozpoczaé budowe dwdch projektéw w Warszawie, w
tym jednego biurowca, o powierzchni 7 tys. m2 i koszcie 60 min PLN. Drugi etap projektu
Krysztat Wilanowa ma rozpocza¢ sie w listopadzie i kosztowaé okoto 150 min PLN. W zakresie
budowy obiektu w Olsztynie decyzja na razie nie zapadta.

Prezes optymistycznie ocenia sytuacje na rynku

Do konca roku deweloper chciatby osiagng¢ poziom sprzedazy w wysokosci 60-70 lokali
miesiecznie. Obecnie spdtka sprzedaje okoto 50 lokali / miesigc. Rezygnacje z miesigca na
miesigc praktycznie znikaja. Cena m2 utrzymuje sie na dotychczasowym poziomie, a w
niektérych projektach jest nawet podnoszona. Polnord negocjuje zakup kilku dziatek: w Lublinie,
Gdansku i Katowicach. W ciggu kilku dni powinna zosta¢ podpisana pierwsza umowa. Wyniki
spotki za Q2 2009 bedg dodatnie. Perspektywa wynikéw drugiego poétrocza na pewno nie jest
moze $wietlana, ale na pewno pozytywna.

Wyltacznosé w negocjacjach w sprawie zagospodarowania Wyspy Spichrzéw
Polnord zostat przez wiladze Gdanska wybrany do Il etapu negocjacji w sprawie
zagospodarowania poétnocnego cypla Wyspy Spichrzéw i uzyskat wylgcznos¢é na
przeprowadzenie negocjacji z miastem w zakresie szczegétowych  warunkéw realizacji
przedsiewziecia. Wedtug wstepnych zatozen, na terenie ma powsta¢ kompleks mieszkaniowo-
ustugowy o powierzchni 50 tys. m2. Inwestorem bedzie spétka celowa, powotana przez wtadze
miasta i Polnord. Miasto wniesie do projektu aportem grunt, Polnord za$ zobowigze sie do
wybudowania muzeum bursztynu oraz infrastruktury technicznej (drogi, instalacje). Polnord
zapewni tez finansowanie zewnetrzne inwestycji. Harmonogram wspétpracy zaktada, ze do
listopada doprecyzowane zostang warunki wspotpracy, w drugiej potowie listopada za$
podpisana zostanie umowa przedwstepna. Od tego czasu Polnord bedzie miat 4 miesigce na
sporzadzenie koncepcji urbanistyczno — architektonicznej. Koncepcje miasto oceni w ciggu 2
miesiecy, zas 14 dni od przyjecia koncepcji nastgpi podpisanie umowy. Warto$¢ projekty
zgodnie ze stowami prezesa Ciurzynskiego moze wynies¢ okoto 0,5 mid PLN.

Kredyt na biurowiec na 42,5 min PLN i kontrakt budowlany na 65 min PLN
Polnord otrzymat kredyt od BOS na budowe biurowca na Wilanowie. Warto$é kredytu to 42,5
min PLN, kredyt zostat za$ udzielony na 13 lat. Réwnoczesnie, spéice Pol-Aqua, ktéra bedzie
przysztym najemcg obiektu, udzielony zostat kontrakt budowlany na 65 min PLN.

Martinsa — Fadesa: ukiad z wierzycielami

Wiekszos¢ wierzycieli (54%) zatwierdzita przygotowany przez spotke plan restrukturyzacii.
Zakfada on m.in. roztozenie na lata sptaty pozyczki konsorcjalnej o wartosci ponad 5 mid EUR.
Wkrotce grono wierzycieli akceptujacych plan oddtuzenia moze sie powiekszyc¢.
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Emperia Holding (Trzymaj)

Cena biezaca: 72,3 PLN

[ ] [J

(min PLN) 2007
Przychody 4 479,6
EBITDA 176,2
marza EBITDA 3,9%
EBIT 136,2
Zysk netto 88,4
PIE 12,4
P/ICE 8,5
PBV 1,6
EV/EBITDA 6,9
Dyield (%) 2,4
%0
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Analityk: Kamil Kliszcz

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

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

5263,1 175% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
152,3  -13,5% 1942 27,5% 2205 13,6% MC (cena biezaca) 1092,8
2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1368,9

949 -30,3% 1288 357% 1422 10,4% Free float 71,0%

60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024  11,2%

18,2 11,9 10,7 Zmiana ceny: 1m 6,4%
9,3 6,9 6,0 Zmiana ceny: 6m 44,6%
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -10,7%
9,0 71 6,2 Max (52 tyg.) 90,0
1,2 2,3 34 Min (52 tyg.) 40,5

Sierpien przyniost wzrost notowan Emperii o ponad 26%, co wynikato z oczekiwan rynku
dotyczacych poprawy wynikéw po wielu kwartatach rozczarowan. Raport kwartalny na
pewno pod tym wzgledem nie zawidédt inwestorow, co pozwolito na kontynuacje
pozytywnych tendencji. Podtrzymujemy nasza opinie, iz 2Q’09 stanowi swego rodzaju
punkt przegiecia i kolejne okresy powinny przynies¢ dalsza poprawe rentownosci i
neutralizacje widocznych do tej pory kosztéw integracji oraz rozwoju Grupy. Od naszej
rekomendacji kupuj kurs Spoétki wzrést jednak juz o ponad 34% i dlatego obnizamy
zalecenie do trzymaj.

Wynik 2Q lepszy od oczekiwan, poprawa marzy na hurcie

Wyniki Emperii w 2Q'09 okazaly sie by¢ istotnie lepsze od naszych prognoz i oczekiwan
rynkowych, zarowno na poziomie EBITDA, jak i netto. Wyzsze od naszych szacunkow byty
takze przychody ze sprzedazy (+6%), co wynikato przede wszystkim z nizszej w relacji do
1Q'09 ujemnej dynamiki w segmencie hurtowym (eliminacja podhurtu wptyneta na spadek
sprzedazy w 1Q w ujeciu r/r o ponad 6%, a w 2Q’'09 ta dynamika wyniosta juz tylko -0,2%).
Dziatalno$¢ hurtowa jest takze odpowiedzialna w duzej mierze za pozytywne odchylenie w
przypadku zysku operacyjnego (marza EBITDA tego segmentu wyniosta 3,1% vs. 1,2% w 1Q i
2,4% nasze oczekiwania), co moze by¢ oznakg systematycznej neutralizacji wyzszych kosztow
zwigzanych z integracjg dziatalnosci i rozwojem nowych centrow dystrybucyjnych. Nieco gorzej
wypada na tym tle segment detaliczny, ktéry co prawda zanotowat wyzszg dynamike sprzedazy
w ujeciu r/r w poréwnaniu z 1Q, ale przy jednoczesnym spadku marzy. Dodatkowo, wyniki
operacyjne wzmocnito wysokie dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+19,4 min
PLN vs. oczekiwane przez nas 14,8 min PLN), na ktére oprocz zysku ze sprzedazy
nieruchomosci (16,5 min PLN) ztozyty sie dodatkowe wptywy ze sprzedazy innych aktywéw
trwatych. Ostatecznie wiec na poziomie EBIT odchylenie od naszej prognozy wyniosto 14 min
PLN, co po uwzglednieniu wyzszego salda na pozostatej dziatalno$ci oznacza lepszy wynik z
podstawowego biznesu o 9,4 min PLN. Wynik netto wynidst 29 min PLN, aczkolwiek mogt by¢
wyzszy gdyby nie zaksiegowanie na poziomie kosztow finansowych straty na sprzedazy spotki
zaleznej Arsenal w kwocie -4,2 min PLN. Do negatywnych aspektéw raportu za 2Q’'09 mozna
zaliczy¢ raportowany wzrost zadtuzenia netto o 15 min PLN do 314 min PLN, mimo
utrzymujacych sie dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (21 min PLN w
2Q i 18 min PLN w 1Q), co jest efektem nadal wysokich wydatkéw inwestycyjnych (kolejne 43
min PLN w 2Q). Ostatecznie jednak wyniki Emperii oceniamy pozytywnie jako poczatek
poprawy marzy na dziatalno$ci operacyjnej po okresie bardzo stabych wynikow.
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Vi
Eurocash (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

& o Cena biezaca: 13,5 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 6121,7 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4  30,0% 186,2  17,5% 2055 10,4% MC (cena biezaca) 1761,0
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1617,8
EBIT 85,8 1155  34,7% 127,3  10,2% 142,1 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3  33,0% 105,1 34,3% 172 11,5%
P/E 29,3 22,5 16,8 15,0 Zmiana ceny: 1m 7,1%
P/ICE 18,2 14,5 10,7 9,7 Zmiana ceny: 6m 50,5%
PBV 7.4 6,2 47 4,0 Zmiana ceny: 12m 19,5%
EV/EBITDA 13,7 10,6 8,7 74 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 1,7 0,7 2,3 3,0 Min (52 tyg.) 7,6

Eurocash wIiG

2008-08-29 2008-12-18 2009-04-16 2009-08-06

Kurs Eurocash w sierpniu kolejny miesiac z rzedu wzrést znacznie mocniej niz indeks
WIG (+17,8% vs. 7,6%), ale wycena Spoétki na bazie EV/IEBITDA na bazie tegorocznych
wynikow jest poréownywalna z Emperiag. W tym kontekscie do czasu aktualizacji raportu
analitycznego i prognoz na kolejne lata utrzymujemy neutralng rekomendacje, mimo iz
cena rynkowa istotnie przekracza nasza cene docelowa.

Wyniki za 2Q zgodne z oczekiwaniami

Wyniki Eurocash tradycyjnie nie rozczarowaty rynku i uksztattowaty sie lekko powyzej
konsensusu. Dynamika na przychodach, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, byta co prawda
nizsza niz w 1Q (efekt wyzszej bazy i petnej konsolidacji McLane w 2Q'08 oraz spadku
sprzedazy papieroséow w KDWT (-29% vs. -21% w 1Q’09). Ostatecznie zanotowano jednak
wzrost sprzedazy o 9% dzieki utrzymaniu wysokiej dynamiki w sieci Delikatesy Centrum (+32%)
oraz obrotom MclLane (+59%). Na poziomie operacyjnym wynik byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami, podobnie jak na poziomie netto. Spétka zanotowata wyrazng poprawe marzy
EBITDA r/r dzieki prowadzonej restrukturyzacji McLane’a (wzrost przychodow przy dyscyplinie
kosztowej) oraz spadku udziatu niskomarzowych przychodéw KDWT (rentowno$¢ w hurcie
tradycyjnym spadta r/r z 4,5% do 3,6%). Na uwage w wynikach za 2Q zastuguje takze bardzo
wysoki poziom przeptywow z dziatalnosci operacyjnej (+135 min PLN) dzieki dodatnim zmianom
kapitatu obrotowego (wzrost zobowigzan o ponad 130 min PLN). Dzieki temu na koniec
potrocza Eurocash raportuje gotdwke netto na poziomie 76 min PLN.

Umowa przedwstepna nabycia Batna Sp. z o.0.

Zarzad Eurocash zawart umowe przedwstepng w sprawie zakupu do 31 marca 2010 r. 100%
udziatdbw w spotce Batna Sp. z 0.0. w zamian za ptatnos¢ w gotéwce. Warunkiem zawarcia
umowy kupna udziatéw jest uzyskanie przez Eurocash zgody UOKIK. Batna jest wiodacym
dystrybutorem hurtowym szybko zbywalnych towaréw konsumpcyjnych na terenie Warszawy,
prowadzacym 3 hurtownie cash&carry oraz aktywng dystrybucje towaréw. Przychody ze
sprzedazy Batna w 2008 r. przekroczyty 260 min PLN, a zysk netto wynidst ponad 6 min PLN.
Transakcja umozliwi Eurocash wejscie na warszawski rynek cash&carry.
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Zysk netto
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EV/EBITDA
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Mondi (Trzymaj)

Cena biezaca: 49 PLN

2007
16104
299,0
18,6%
194,7
246,2

10,0
7,0
25
8,1

11,0

Przeglad miesieczny

Analityk: Michat Marczak

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

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

1406,3 -12,7% 12743 -94% 16741 31,4% Liczba akciji (min) 50,0
305,5 2,2% 2171 -29,0% 4004 84,5% MC (cena biezgca) 2450,0

21,7% 17,0% 23,9% EV (cena biezaca) 3153,7
194,7 0,0% 97,1 -50,1% 207,17 113,2% Free float 19,0%
141,2 -42,6% 64,1 -54,6% 1454  126,7%

17,4 38,2 16,9 Zmiana ceny: 1m 5,0%
9,7 13,3 7,2 Zmiana ceny: 6m 69,7%
2,3 2.1 1,9 Zmiana ceny: 12m 35,7%
9,0 14,5 7,7 Max (52 tyg.) 79,0
0,0 0,0 0,5 Min (52 tyg.) 36,3

Mondi

wiG

Wyniki za 2Q2009 s3 nieco lepsze niz nasze oczekiwania, gléwnie za sprawa wyzszego
wolumenu sprzedazy (+9% r/r). Tym niemniej, wbrew naszym dotychczasowym
zalozeniom ceny papieru na rynku europejskim nadal znajduja sie¢ w trendach
spadkowych. W zwiazku z powyzszym obnizamy nasze tegoroczne i przyszioroczne
prognozy w tym zakresie. Nadal wierzymy, ze zla sytuacja producentéow (nierentowna
produkcja) doprowadzi do kolejnych wylaczen mocy produkcyjnych a w efekcie
odwrécenia trendu spadkowego cen jeszcze w tym roku. Mondi Swiecie jako jeden z

15

2008-08-29 2008-12-18

2009-04-16

najtanszych producentow w sektorze jest dobrze pozycjonowany, aby wykorzysta¢

20080806 spodziewane ozywienie gospodarcze. Wsparciem dla cen bedzie powoli odbudowujaca

sie produkcja przemystowa i konsumpcja. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w 1H2009
strata spétki na transakcjach zabezpieczajacych wyniosta 100 min PLN, co oznacza, ze
przy obecnych (1H) warunkach makro (ceny, kursy walutowe) operacyjne wyniki byty
istotnie lepsze niz raportowane. W 2H2009 spodziewamy sie, ze transakcje
zabezpieczajace beda wplywaly dodatnio na wyniki przy pogorszeniu sie wyniku
operacyjnego na biezacej dzialalnosci. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z ceng
docelowa 9-mcy na poziomie 56 PLN za akcje (-3%). W krétkim okresie negatywnie na
kurs moze oddziatywaé podaz akcji ze strony Skarbu Panstwa (2,5 min sztuk).

Rusza nowa inwestycja

Zgodnie z zapowiedziami na przetomie 3 i 4 kwartatu spotka uruchomi produkcje na nowej
maszynie papierniczej. W swojej prezentacji inwestor strategiczny podaje, ze jednostkowy
koszt produkcji na nowej maszynie w Swieciu wynosi ok. 150 Euro/t (cash cost). Po
uwzglednieniu amortyzacji i biezacych cen testlinera - historycznie niskich (co najmniej potowa
europejskiej produkgciji jest nierentowna) szacowany zysk na jedng tone wynosi ok. 100 PLN, co
uwzgledniajgc planowanag produkcje daje 40 min PLN dodatkowego zysku rocznie. W
scenariuszu optymistycznym powrét cen do poziomu z roku 2007 (460 Euro/t i umocnienie PLN
do 3,7) oznacza zysk brutto nowej maszyny na poziomie 250 min PLN rocznie. W naszych
prognozach zaktadamy bardziej konserwatywny scenariusz (350 Euro/t w 2011, kurs 4,05).
Wzrost cen papieru uruchamia wysoka dzwignie operacyjng a obecnie réwniez finansowg w
spotce.
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
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. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Agora
rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-07-24  2009-08-25
kurs z dnia rekomendaciji 15,85 25,00
WIG w dniu rekomendaciji 33529,50 38744,26
Dom Development
rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-06-15
kurs z dnia rekomendacji 23,00 32,45 38,99
WIG w dniu rekomendacji 24443,51 29777,06 32362,67
Emperia Holding
rekomendacja Kupuj
data wydania 2008-11-28
kurs z dnia rekomendacji 53,60
WIG w dniu rekomendac;ji 27543,48
Erbud
rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Zawieszona Akumuluj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-05-26  2009-06-04  2009-08-05 2009-08-14
kurs z dnia rekomendaciji 22,40 32,00 35,60 44,00 40,49 46,20
WIG w dniu rekomendacji 24443,51 29777,06 29197,11 31030,61 35363,92 35998,12
J.W. Construction
rekomendacja Kupuj Trzymaj Redukuj Redukuj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-06-04  2009-06-15
kurs z dnia rekomendaciji 5,95 11,46 11,52 11,85
WIG w dniu rekomendaciji 24443,51 29777,06 31030,61 32362,67
Lotos
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-03-09  2009-05-28
kurs z dnia rekomendacji 11,44 18,25
WIG w dniu rekomendacji 22948,51 29775,36
ZCH Police
rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2009-03-16  2009-06-04  2009-08-28
kurs z dnia rekomendaciji 4,41 6,99 6,73
WIG w dniu rekomendaciji 23176,70 31030,61 37837,39
Polimex Mostostal
rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-03-05 2009-05-06  2009-05-25  2009-08-14
kurs z dnia rekomendaciji 2,93 3,88 3,36 3,68
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 29777,06 29399,62 35998,12
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Polnord
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-06-04  2009-06-15  2009-07-03
kurs z dnia rekomendaciji 25,40 32,85 34,75 35,00 31,15
WIG w dniu rekomendacji 24443,51 29777,06 31030,61 32362,67 30252,24
Rafako
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Kupuj Zawieszona Akumuluj
data wydania 2009-02-10  2009-03-06  2009-04-02  2009-04-08  2009-05-14  2009-08-05  2009-08-14
kurs z dnia rekomendacji 3,40 4,56 6,00 6,60 7,05 10,15 10,20
WIG w dniu rekomendaciji 24470,22 22547,31 24145,69 26172,07 29495,23 35363,92 35998,12
TVN
rekomendacja Kupuj Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-02-04  2009-06-04  2009-06-15  2009-07-01  2009-08-25
kurs z dnia rekomendac;ji 9,38 12,10 12,38 10,02 15,96
WIG w dniu rekomendacji 23009,76 31030,61 32362,67 30419,03 38744,26

Ulma Cconstruccion Polska

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Zawieszona Akumuluj

data wydania 2009-03-05 2009-05-26  2009-07-03  2009-08-05  2009-08-14

kurs z dnia rekomendaciji 29,00 37,90 40,50 47,50 50,90

WIG w dniu rekomendacji 22719,61 29197,11 30252,24 35363,92 35998,12

Unibep

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

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

Powielanie 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 .

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, Bakalland, BRE Bank, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

+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 8 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 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
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq 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
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spofek.
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