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Rynek akcji

W tym miesigcu Trojka ma przedstawi¢ strategie zwigzang z rozwigzaniem
kryzysu zadtuzenia w Europie. W kontekscie obecnego poziomu wycen i
powszechnie panujacego pesymizmu (krotkie pozycje) pozytywne przyjecie
strategii powinno wywota¢ silne wzrosty cen akcji do konca roku. Kolejne -
po propozycjach przedstawianych we wrzesniu - rozczarowanie bedzie dla
rynku destrukcyjne. Wierzymy w pozytywny scenariusz.

Ze spotek

Banki. Kluczowy dla notowan bankdw pozostaje rynek walutowy, a w
szczegolnosci kursy EURPLN i CHFPLN. Przy braku jednoznacznego
umochienia sie PLN, zalecamy inwestycje w walory ING BSK oraz Pekao,
jako bankéw najmniej narazonych na negatywne konsekwencje stabego
PLN.

Paliwa. Ostabienie ziotego spowoduje zaksiegowanie w 3Q znaczacych
ujemnych réznic kursowych w rafineriach, ale bedg one miaty w duzym
stopniu charakter ksiegowy. W ujeciu gotéwkowym obecne tendencje na
rynku walutowym najbardziej szkodzg PGNIG.

Energetyka. Polski sektor energetyczny nie spetniat w ostatnich
miesigcach funkcji bezpiecznej przystani, ale w naszej opinii powinien to
nadrobi¢ po uspokojeniu nastrojow, gdyz obserwowane spowolnienie
obcigzy jego wyniki w duzo mniejszym stopniu, niz w innych sektorach.

Telekomunikacja. Akwizycje przeprowadzone przez Netie (Dialog,
Crowley) w kontekscie zaptaconej ceny oceniamy neutralnie. Wycena
przejmowanych aktywow opiera sie, na zatozeniu dostarczenia silnego
efektu synergii.

Media. Najdrozsza a jednoczesnie najbardziej wrazliwg na negatywny
scenariusz makroekonomiczny wydaje sie TVN. W przypadku Agory
zsumowana warto$¢ poszczegodlnych segmentéw jest okoto 50% wyzsza od
obecnej kapitalizacji spotki.

Informatyczne. Nowe kontrakty w Sygnity dajg nadzieje na kontynuacje
poprawy wynikow w kolejnych kwartatach. Asseco Poland i Sygnity mogq
by¢ duzymi beneficjentami projektu e-zdrowie.

Gornictwo i metale. Po relatywnej sile w poprzednich miesigcach,
wrzesien ztamat sentyment i sktonit inwestoréw do zajecia krotkich pozycji
(miedz). Scenariusz na kolejne miesigce jak dla rynku akgciji.

Przemyst. Spadajgce ceny zbdz i cukru psujg sentyment dla spotek z
regionu Ukrainy. Oczekujemy poprawy sentymentu dla akcji Cersanitu.

Budownictwo. Liczymy na poprawe sentymentu do sektora pod koniec
roku (dodatnie przeptywy pieniezne w Q4 2011; wybdr oferty na budowe
bloku w Opolu, otwarcie kopert w przetargu na blok w Kozienicach).

Deweloperzy. Silne Euro oznacza dodatnie rewaluacje u deweloperow
komercyjnych. W dtuzszej perspektywie to szansa na znaczne zyski
gotéwkowe (sprzedaz nieruchomosci oraz wyzsze przychody z czynszow).

Handel. Dane za wrzesien zapowiadajg bardzo dobre wyniki 3Q 2011 dla
LPP, podnosimy rekomendacje do kupuj. Pozostate spoétki odziezowe
czekajg na jesien i chtodny 4Q 2011. Branzy nie sprzyja staby PLN.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Astarta (Trzymaj), Elektrobudowa (Kupuj), Enea (Kupuj), Kredyt
Bank (Trzymaj), LPP (Kupuj), obnizamy =zalecenie inwestycyjne dla:
Handlowy (Trzymaj) oraz zawieszamy rekomendacje dla spétki Comarch.

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

Brak oczekiwanych dziatan ze strony instytucji decydujacych o rozwigzaniu kwestii
kryzysu zadtuzeniowego w Europie spowodowaly, ze wrzesien przyniost kapitulacje
sentymentu wsrod inwestoréw. Wskaznik optymistéow dla indeksu S&P500 obnizyt sie
do 32% przy wzroscie udzialu pesymistéw do 47%. Brak wiary w unikniecie recesji w
Strefie Euro a w efekcie obnizenie tempa wzrostu gospodarki swiatowej, przetozyty sie
réwniez na rynki surowcowe, ktore dotychczas wykazywaly duza odpornosé. Strach
przed konsekwencjami sytuacji w Europie jest tak duzy, ze kolejne lepsze dane makro z
gospodarki amerykanskiej, czy chinskiej (wskazniki wyprzedzajace, dane z rynku pracy)
zostaly praktycznie zignorowane. Grecja jest juz bankrutem, o czym wszyscy
obserwatorzy rynku wiedza od wielu miesiecy. Obawy dotycza dzi§ przede wszystkim
sektora bankowego, ktéry bez pomocy publicznej moze ,nie przezyé¢ zawalu”.
Pierwszym przyktadem ofiary kryzysu greckiego jest francusko-belgijski bank Dexia,
ktéremu rzady udzielity gwarancji na kilkadziesiat mld EUR.

Patrzac na wyceny spoétek na gtéwnych rynkach swiatowych mozna $miato powiedzie¢,
ze w wycenach akcji zdyskontowany jest scenariusz co najmniej ptytkiej recesji w EZ i
stagnacji gospodarki amerykanskiej. Srednie P/E dla DAX na poziomie 7, czy relacja
rentownosci 10Y obligacji amerykanskich do stopy zyskow spotek z S&P500 na
poziomie 0,24 (najnizszy poziom od lat ’50) swiadczy o glebokiej niewierze w
utrzymanie obecnej zyskownosci spétek. Dy ptacony srednio przez spoétki z S&P500
wynosi 2,3%, tj. wiecej niz rentownosé¢ 10Y. Przed kryzysem finansowym
zapoczatkowanym przez upadek LB, srednie P/E dla DAX wynosito 14, co oznaczatoby,
ze inwestorzy zdyskontowali juz 50% spadek EPS indeksu.

W tym swietle i biorac pod uwage nadal relatywnie dobre zachowanie sie gospodarki
amerykanskiej, nadal uwazamy, ze koncéwka roku moze by¢ dobra dla rynku akcji.
Jezeli, zgodnie z zapowiedziami, Trojka (IMF, UE, ECB) przedstawi w najblizszych
dniach sensowny program rozwigzania problemu Grecji (moze réwniez Portugalii) oraz
program wsparcia bankow, fatalny dzis sentyment do akcji i surowcéw diametralnie sie
zmieni. Dobrze przyjety program pomocowy powinien mie¢ réowniez przetozenie na
wskazniki wyprzedzajace dla gospodarki. W pierwszej reakcji powinno oznaczaé¢ to
zamykanie krétkich pozycji i silny ruch indekséw do goéry. W scenariuszu, kiedy
program Trojki zawodzi ....

Wrzesien miesigcem inicjatyw naprawczych i rozczarowan, Europa nadal bez
kluczowych decyzji

Wrzesien obfitowat w inicjatywy majgce pozwoli¢ na zazegnanie ryzyka kolejnej recesji, ale w
wiekszosci okazaly sie niewystarczajace. Chodzi przede wszystkim o dziatania politykow,
ktorzy nadal nie sg w stanie uspokoi¢ rynkéw finansowych. We wrzes$niu miata zostac
ogtoszona strategia dotyczaca rozwigzania problemu kryzysu zadtuzeniowego w Europie.
Tymczasem, pojawiajace sie propozycje sg hiepetne, czesto spdznione w odniesieniu do
biezacej sytuacji a przede wszystkim pokazujg brak zintegrowanych dziatan gtéwnych
decydentow: Niemiec, Francji, ECB, IMF.

Za oceanem oczekiwania dotyczyty dziatan ze strony FED i administracji Obamy.
Rozczarowaniem mozna nazwaé¢ deklaracje FED, dotyczaca rozpoczecia zmiany struktury
bilansu FED, ktéry zapowiedziat sprzedaz krotkich obligacji (do 3 lat) i przeznaczenie
pozyskanych w ten sposob 400 mid USD na zakup obligacji o terminie zapadalnosci 6-30 lat
(operacja twist). Byto to minimum oczekiwane przez rynek, ktory liczyt rowniez na kolejng faze
luzowania polityki monetarnej. Lepiej wypadt program pomocowy zaproponowany przez
Prezydenta Obame, ktéry zaktada przeznaczenie 447 mld USD na poprawienie sytuacji na
rynku pracy, m.in. poprzez obnizki podatkow i wydatki infrastrukturalne. Problem z programem
polega na tym, ze inwestorzy od razu przyjeli, ze nie zostanie on zaakceptowany przez
republikandéw.

Kolejng z podjetych inicjatyw byta decyzja najwiekszych bankéw centralnych: USA, ECB,
Szwaijcarii, Anglii i Japonii dotyczgca udostepnienia nieograniczonej ptynnosci (po statej
stopie) w USD (z terminem zapadalnosci do 3 miesiecy). Ma to zniwelowa¢ ryzyko
wystepujace w ostatnich tygodniach, dotyczace ograniczonej dostepnosci finansowania w
USD (przez banki amerykanskie) dla bankéw europejskich, borykajacych sie z kryzysem w
krajach peryferyjnych. To niezwykle istotny ruch, ale nie rozwigzujacy sedna problemu.
Europa ciggle nadal potrzebuje programu, ktéry wyeliminuje zZrodta kryzysu i ustabilizuje
sytuacje gospodarcza, przede wszystkim skali zadtuzenia (ratyfikacja EFSF, restrukturyzacja
zadtuzenia Grecji, pakiety cie¢ fiskalnych w pozostatych krajach).

Co obecnie méwia wskazniki wyprzedzajace?
Pierwszym symptomem pogorszenia koniunktury w tym roku byt silny spadek poziomu
wskaznikdw wyprzedzajgcych dla przemystu w USA a nastepnie w Europie. Gtéwnym
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powodem miato by¢ trzesienie ziemi w Japonii i zerwanie fancucha dostaw. Tu jednak pojawita
sie eskalacja kryzysu zadtuzeniowego w Europie, ktdéra popchneta sentyment a wiec i
wskazniki wyprzedzajace w wyrazny trend spadkowy. Jak dotad apogeum negatywnego
trendu na ISM miato miejsce w sierpniu, kiedy badanie zbiegto sie z obnizeniem ratingu USA
przez agencje S&P. Odczyty wskaznika na poziomie zaledwie 50,6 pkt. (nadal ,tylko” na
granicy reces;ji) nie potwierdzaty lepsze niz oczekiwano dane o zamodwieniach na dobra trwate
(spadek zaledwie o 0,1% po 4,1% wzroscie w lipcu). Réwniez dobrze prezentowat sie
sierpniowy odczyt ISM dla ustug (53,3, +0,6 m/m). Wrzesniowy odczyt ISM byt lepszy od
oczekiwan i wyniost 51,6 przy czym poszczegolne jego sktadowe nie zachwycajg. Wzrost
odbyt sie w komponencie opisujacym biezacg produkcje (51,2 vs. 48,6) oraz zatrudnienie
(53,8 vs. 53,8). Niepokoi juz trzeci miesigc z rzadu stabilizacja indeksu nowych zamoéwien na
poziomie 49 punkiéw a takze coraz nizsze wskazania indeksu opoznien w realizacji
zamowien. Nie zmienia to faktu, ze gospodarka amerykanska nadal wykazuje wzrost i nic nie
wskazuje, ze w 4Q miataby wejs¢ w recesje. Sytuacja w USA jest o tyle komfortowa, ze w tyle
gospodarki stoi FED, ktéry deklaruje, ze w przypadku pogtebienia sie spowolnienia bedzie
interweniowat (QE3).

Znacznie trudniejsza sytuacja ma miejsce w Europie, gdzie wskazniki wyprzedzajace
utrzymuja sie ponizej poziomu 50 punktéw juz drugi miesiac z rzedu, co wiasciwie przesgdza -
na razie tylko ptytkg - recesje w ostatnim kwartale 2011 roku. Biorgc pod uwage, skale kryzysu
zadtuzeniowego i brak jak w przypadku USA zintegrowanych dziatan monetarnych i fiskalnych.
Wydaje sie rowniez, ze droga wychodzenia z kryzysu zadtuzeniowego przyjeta przez USA, {j.
stymulowanie gospodarki a nie jak w Europie ciecie wydatkow, bardziej przemawia do
inwestorow. Zwracamy jednak uwage, ze w ostatnich trzech latach ISM dla amerykanskiego
przemystu dosy¢ skutecznie przepowiadat (z 1-2 miesiecznym wyprzedzeniem) odwrécenie
sie wskaznika dla przemystu w Strefie Euro.

ISM dla przemystu amerykanskiego na tle PMI dla przemystu w Strefie Euro (L)
i PMI dla przemystu chinskiego na tle dynamiki produkcji przemystowej (P)
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Zrédfo: Bloomberg

We wrzesniu nieco lepsze wskazania na wskaznikach wyprzedzajgcych pojawiaty sie wreszcie
w Chinach. PMI dla przemystu wzrdst we wrzesniu do 51,2 z 50,9 w sierpniu. Jest to juz drugi
z rzedu niewielki wzrost jego wartosci i moze wskazywac, ze okres spowolnienia gospodarki
dobiega konca. Spadek cen surowcéw oraz wyhamowanie tempa wzrostu podazy pienigdza
powinny zmniejszy¢ presje inflacyjng a w efekcie wycofanie sie chinskich wtadz z procesu
zacie$niania polityki monetarnej.

Wyceny juz bardzo atrakcyjne, w cenach obnizenie zyskow o kilkadziesiat %
Juz w poprzednich raportach miesiecznych, odnoszac sie do rynku niemieckiego, pisalismy
ze ceny akcji sg juz bardzo atrakcyjne i dyskontujg kilkudziesiecioprocentowe obnizenie
zyskéw. Przy zatamaniu sie sentymentu i powszechnej obawy o przyszly poziom EPS, w
krotkim okresie dywagacje na temat wycen majg charakter akademicki, tym niemniej przy
pozytywnych decyzjach politycznych dotyczgacych gtéwnych czynnikéw ryzyka (kryzys
zadtuzeniowy w Europie) stanowig podstawe do silnych wzrostow cen akcji.

Na koniec wrzesnia P/E dla S&P500 (wyniki za ostatnie 12 miesiecy) wynosito 12,3 i byto
nadal wyzsze niz w dotku poprzedniej bessy, kiedy spadto do 11 (w efekcie pogorszenia
wynikow spoétek wzrosto do 22 w listopadzie 2009). Sam wskaznik moze nie pozwala na
stawianie tezy o szczegolnej atrakcyjnosci rynku akcji, ale po uwzglednieniu alternatywy jaka
sg obligacje dtugo (ponizej 2%) i krotkoterminowe, juz tak. Relacja rentownos$ci obligacji 10Y i
stopy zyskow (odwrotnosé P/E) jest najnizsza od poczatku lat '50.
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Innym wskaznikiem dobrze oddajacym atrakcyjnos¢ wycen spotek z S&P jest relacja dividend
yield (DY), ktéry obecnie wynosi 2,3%, do rentownosci obligacji 10Y (1,9%). Sredni poziom DY
oznacza, ze inwestorzy bez trudu moga znalez¢ spotki dajace DY na poziomie 3,4 a nawet

5%.
S&P500 - 10Y/(E/P) i DY na tle 10Y
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Zrédio: Bloomberg

Czy Polska ponownie zostanie ,,zielong wyspa”?

Jak na razie dane sptywajace z polskiej gospodarki, pomimo, ze w efekcie pogarszajacej sie
sytuacji w Strefie Euro, ktéra jest gtdwnym odbiorcg polskiego eksportu, wytracity pozytywne
momentum to nadal wskazujg, ze realna sfera zachowuje sie relatywnie silnie. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach odpowiada za to silny komponent wewnetrzny, ktéry do pewnego
stopnia chroni polskg gospodarke przed czynnikami zewnetrznymi. Nawet jesli wezmiemy pod
uwage czynniki jednorazowe odnotowane w sierpniu (szerzej w czesci makroekonomicznej) to
dynamika sprzedazy detalicznej czy produkcji przemystowej zblizona do 10% r/r w zestawieniu
z ujemnymi wskazaniami w Strefie Euro robi wrazenie. Réwniez dane dotyczace deficytu
budzetowego i obrotdw biezacych sg lepsze niz w ur. Sposréd danych makro najbardziej
rozczarowujg dane z rynku pracy, gdzie efekt sezonowego wzrostu zatrudnienia w okresie
letnim byt relatywnie staby.

Dynamika sprzedazy detalicznej natle stopy bezrobocia (L) i dynamika produkcji przemystowej na tle WIG (P)
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Zrédto: GUS

W negatywnym scenariuszu polska gospodarka z pewnoscig bedzie kontynuowata
spowolnienie, ktére tak naprawde dopiero przed nami. Zapowiada to m.in. PMI dla przemystu,
ktéry obnizyt sie do granicy 50 punktow. Nasi makroekonomisci nadal podtrzymujg tegoroczng
prognoze wzrostu PKB na poziomie 3,2%. Bedzie to zapewne jeden z najsilniejszych
wzrostow w krajach UE.

6 pazdziernika 2011 6



% BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

Deficyt budzetowy (L) i deficyt obrotéw biezacych (P) w poszczegélnych
miesigcach
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Przed sezonem wynikéw za 3Q

W pazdzierniku rozpoczyna sie okres publikacji raportéw za trzeci kwartat. Czy mogg by¢ one
ratunkiem dla gietd? Drugi kwartat, chociaz w wykonaniu spotek amerykanskich istotnie lepszy
niz oczekiwano nie poprawit nastrojow wsrdod inwestorow, ktérzy skupili sie na kryzysie
zadtuzeniowym w Europie. Dodatkowo wyniki spdtek europejskich raczej rozczarowaty. W
przypadku 3Q tendencja moze by¢ podobna, z tg réznica, ze oczekiwania zostaty juz istotnie
skorygowane w doét. Duzg niewiadoma pozostaje sektor bankowy, w ktérym jak pokazaty
ostatnie dni masowo pojawiajg sie ostrzezenia o stabszych wynikach. Jezeli w Europie
zostang podjete dziatania wspierajgce sektor finansowy w przypadku ogtoszenia bankructwa
Greciji wyniki spotek za 3Q notowanych na GPW powinny by¢ wsparciem dla wycen akcji.

W 3Q spodziewamy sie dobrych wynikdw sektora bankowego. Powdd: rosnace stopy
procentowe, rosngca akcja kredytowa oraz dalsze obnizanie rezerw na kredyty konsumpcyjne
i korporacyjne. W przypadku rezerw czynnikiem ryzyka pozostajg kredyty hipoteczne. Nieco
stabszych wynikéw sektora mozemy oczekiwa¢ na poziomie fradingu, dotyczy to przede
wszystkim: ING, Handlowego, Pekao SA, PKO BP. W sektorze finansowym najstabszych
wynikow oczekujemy w przypadku PZU, ktére zanotuje duze straty na dziatalnosci
inwestycyjnej i rewaluacji portfela akgcji.

Dobre wyniki powinny raportowa¢ rowniez spotki chemiczne (jeszcze wysokie ceny nawozow i
produktéw chemicznych, spodziewamy sie zmiany tej tendencji w kolejnych kwartatach - w
zwigzku ze spadkiem cen surowcow rolnych) oraz energetyczne (utrzymanie pozytywnych
trendéw z poprzednich kwartatow, stabilny wzrost wolumendéw). Nadal wysokie wolumeny
sprzedazy raportujg rowniez spotki przemystowe, wsréd ktorych na czoto wysuwajg sie
eksporterzy. Dla nich ostabienie PLN w stosunku do EUR pozwoli na wzrost marz. Bardzo
dobre wyniki zaraportujg spétki gornicze. Srednie ceny metali czy wegla koksujacego byly
niewiele nizsze niz w poprzednim kwartale, pomoze ostabienie PLN w stosunku do USD -
waluty w ktérej sprzedawane lub do ktérej odnoszone sg ceny sprzedazy dla KGHM czy JSW.
Nadal bez poprawy na poziomie przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej w branzy budowlane;.
Jedyng duza spoétka, ktéra wykaze dodatnie CF bedzie Budimex. Wyraznej poprawy
spodziewamy sie dopiero w 4Q.

Bilanse spétek sa zdrowe

W okresie recesji poszukuje sie spoétek z silnymi bilansami, jako tych ktére nie tylko przetrwajg
dekoniunkture, ale poprzez przejecia stabszych podmiotdw moga wyjs¢ z kryzysu
wzmocnione. Ponizej prezentujemy zestawienie spodlek z sektorow niefinansowych
analizowanych przez DI BRE i informacje na temat poziomu zadtuzenia (dtug netto/EBITDA i
dtug netto/aktywa) na koniec 2009 roku (po kryzysie) i prognoze na koniec 2011.
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Wskazniki zadluzenia dla spétek analizowanych przez DI BRE

Spotka Dtug netto / EBITDA Dhug netto / aktywa Spotka Diug netto / EBITDA Dlug netto / aktywa
2009 2011P 2009 2011P 2009 2011P 2009 2011P
AB 1,3 1,2 13% 10% KETY 1,1 15 15% 21%
ACTION 0,9 1,2 9% 11% KGHM -0,3 -04 7% -18%
AGORA -1,4 -1,6 12% 7% KOPEX 1,7 1,7 11% 12%
ASBIS 2,0 3,3 2% 9% KOMPUTRONIK 6,2 2,0 12% 12%
ASSECO POLAND -0,3 -1,3 -4% -12% LOTOS 7,6 37 35% 31%
ASTARTA 1,7 04 36% 9% LPP 08 04 17% 10%
LW BOGDANKA -1,2 0,2 A7% 3% MONDI 3,1 0,1 30% 1%
BBI DEVELOPMENT 17,9 12,1 32% 28% MOSTOSTAL WARSZAWA -1,6 -2,2 -23% 7%
BORYSZEW 2,8 1,1 29% 15% NETIA -0,8 -1,0 -10% -16%
BUDIMEX -3,8 1,3 25% -12% NFI EMF 1,0 1,9 9% 19%
CEDC 6,0 6,1 26% 33% NG2 0,5 0,1 11% 3%
CENTRUM KLIMA -0,6 0,1 7% 2% PA NOVA -0,9 43 -10% 28%
CERSANIT 3,9 24 42% 23% PBG 1,4 29 12% 18%
CEZ 14 2,0 25% 29% PGE -0,3 0,2 -5% 3%
CIECH 43 2,3 38% 22% PGNiG 0,3 2,0 3% 15%
CINEMA CITY 18 0,2 24% -3% PKN ORLEN 2,8 14 21% 14%
COMARCH -1,9 -1,3 12% -12% POLICE -0,1 1,2 3% 15%
CYFROWY POLSAT -0,1 0,1 -4% 6% POLIMEX MOSTOSTAL 0,9 2,2 8% 14%
DOM DEVELOPMENT 2,5 1,5 18% 9% POLNORD 6,2 7.7 33% 32%
ECHO INVESTMENT 8,3 4,8 39% 37% RAFAKO -3,7 -2,6 -32% -20%
ELEKTROBUDOWA 0,0 -1,3 0% -15% ROBYG 62,7 44 52% 20%
EMPERIAHOLDING 18 1,9 15% 18% SYGNITY 0,1 0,0 -1% 0%
ENEA -21 -1,6 20% -18% TAURON 0,3 0,2 3% 3%
ERBUD -2,0 2,0 23% 1% TELEKOMUNIKACJA POLSKA 0,7 0,8 14% 17%
EUROCASH -0,5 0,5 7% 3% TRAKCJA TILTRA -1,7 25 -24% 22%
FAMUR 04 0,9 5% 15% TVN 24 34 38% 45%
GTC =91 57 42% 42% VISTULA 3,9 45 35% 35%
IMPEXMETAL 3,0 1,4 24% 16% ULMA CONSTRUCCION POLSKA 3,0 09 40% 22%
JSwW 133 0,9 -5% 21% UNIBEP 0,1 2,3 1% 15%
J.W. CONSTRUCTION 3,8 2,2 38% 23% ZA PULAWY -1,2 0,1 -5% 1%
KERNEL 1,0 0,5 28% 12% ZUE 31 0,3 35% 2%

Zrédfo: DI BRE Banku

W relacji do EBITDA i aktywow najbardziej zadtuzonym sektorem sg deweloperzy, zaréwno
mieszkaniowi jak i komercyjni. Wynika to jednak ze specyfiki branzy. Wg naszych prognoz w
wiekszo$ci przypadkow udziat dugu w aktywach w ciggu dwoch lat zmniejszy sie. Poza
deweloperami wiekszo$¢ z analizowanych przez nas spoétek zachowuje bezpieczne poziomy
zadtuzenia. Wsrod spotek, dla ktérych poziom ten mozna uznac za problematyczny w obecnej
fazie cyklu gospodarczego, mozna wymieni¢: CEDC, Vistule, TVN czy Lotos. Z wyjatkiem
Vistuli zadtuzenie spétek denominowane jest w EUR i USD, co stwarza dodatkowe ryzyko w
przypadku dalszego ostabienia polskiej waluty.

Michat Marczak
(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Budzet panstwa na 2012 i strategia zarzadzania diugiem

Projekt budzetu panstwa zaktada deficyt budzetowy na poziomie 35 mld PLN. Budzet zostat
przygotowany przy zatozeniu 4% wzrostu PKB oraz inflacji Sredniorocznej 2,8%. W stosunku
do zatozen z maja br. podniesiono dochody z tytutu dywidendy o 2 mid PLN. Naszym zdaniem
w obecnym otoczeniu makroekonomicznym, w warunkach kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro, spowalniajgcej gospodarki globalnej oraz wynikajacej z tego duzej niepewnosci na
rynkach, zatozenie wzrostu gospodarczego oraz poziom deficytu sg optymistyczne. Nasza
prognoza wzrostu gospodarczego w przysztym roku wskazuje, ze wieksza kontrybucja do
wzrostu bedzie exportu netto, a mniejsza po stronie spozycia indywidualnego oraz inwestycji.
Oznacza, to ze wykonanie zaplanowanych dochoddéw w przysztym roku moze by¢ zagrozone,
a tym bardziej utrzymanie deficytu na poziomie nie wiekszym niz 35 mid PLN.

Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych na lata 2012-15 zaktada wzrost
dtugu publicznego wg metodologii krajowej z poziomu 52,8% w 2010 do 53,8% PKB w tym
roku. W latach 2012-2013 dtug publiczny bedzie systematycznie spadat i obnizy sie ponizej
poziomu 50%, t. | progu ostroznosciowego przewidzianego w Ustawie o finansach
publicznych. Do prognoz dtugu na 2011 r. i 2012 r. MF przyjat zatozenie kursu euro na
poziomie odpowiednio 4,35 zt i 4,0 zt. Zatem gtdwna przyczyng wzrostu relacji dlugu w tym
roku jest deprecjacja ztotego wynikajaca z kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i wzrostu
awersji inwestorow do ryzyka. Odnosnie dtugu publicznego wg metodologii unijnej Strategia
zakfada obnizenie relacji z poziomu 55,8% w 2010 r. do 50,1% PKB w 2015r.

Celem Strategii, niezmiennie od kilku lat, jest minimalizacja kosztéw obstugi diugu przy
przyjetych ograniczeniach odnosnie ryzyka. Utrzymane zostaty réwniez zadania zwiekszania
ptynnosci, efektywnos$ci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych. Strategia
przewiduje wzrost kosztéw obstugi dtugu w 2011 r. do poziomu relacji 2,5% PKB, w 2012 r. do
2,7%, a w kolejnych latach bedzie spadata i obnizy sie do 2,2% w 2015 r. PrzejSciowy wzrost
kosztéw wynika z ostabionego ztotego oraz dalszego wzrostu dtugu SP. W kolejnych latach
spadek tej relacji prawdopodobnie wynika z zatozonej aprecjacji ztotego oraz dodatniego
efektu wzrostu PKB.

W Strategii utrzymane zostato elastyczne podejscie do ksztattowania struktury finansowania
pod wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopniu przyczyniajacym sie do
minimalizacji kosztéow obstugi i przy ograniczeniach wynikajacych z przyjetych poziomoéw
ryzyka oraz mozliwego wptywu na polityke pieniezng. Gtéwnym zrédtem finansowania potrzeb
pozyczkowych nadal pozostaje rynek krajowy. Udziat dtugu zagranicznego bedzie ksztattowat
sie w granicach 20-30% dtugu Skarbu Panstwa (SP). Dos¢ szerokie pasmo dopuszczalnego
udziatu dlugu zagranicznego w ditugu SP wynika z kalkulacji ryzyka kursu walutowego. W
zakresie ryzyka refinansowania bedzie realizowana strategia wydluzania $redniej
zapadalnosci dlugu krajowego. W zakresie ryzyka stopy procentowej natomiast MF planuje
utrzymanie duration dtugu krajowego w zakresie 2,5-4,0 lat.

Utrzymanie elastycznego podejscia do finansowania przy wyborze rynku oraz dopuszczalnego
pasma udziatu dlugu zagranicznego w dtugu SP, naszym zdaniem, tworzy ciasny margines
finansowania sie na rynkach zagranicznych w nadchodzgcym roku. Prognoza dtugu na ten rok
jest obarczona pewnym ryzykiem po stronie kursu walutowego. W przypadku eskalacji kryzysu
zadtuzenia i dalej spowalniajacej gospodarki globalnej nalezy raczej spodziewa¢ sie odwrotu
inwestorow i silnej presji na ostabienia ztotego. Z drugiej strony nalezy pamieta¢, ze MF
posiada ponad 6 mld EUR i wykorzystuje te srodki (przez BGK) w obronie kursu. Wzmozonej
sprzedazy walut nalezy spodziewa¢ sie w IV kwartale br. celem przeciwdziataniu
ewentualnemu dalszemu ostabieniu sie ztotego. Dodatkowo ostatnia interwencja BGK oraz
NBP pokazaty, ze obie instytucje potrafig razem wspotdziataé.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w sierpniu pozytywnie - wzrost roczny wyniost 11,3% po 8,2%
zanotowanych w lipcu. W ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta o 1,1%. Takie zachowanie
agregatu moze by¢ traktowane jako korekta wczesniejszych 3-miesiecznych spadkéw — tym
bardziej, ze dotyczy takze agregatéw po wytaczeniu zywnosci i paliw oraz zywnosci, paliw i
samochodoéw, czyli kategorii ,,bazowych”.

Przechodzac do analizy poszczegdinych sktadowych — najwiecej wazaca sprzedaz zywnosci
wzrosta 4,4% rir (-0,1% m/m, czyli nieznacznie powyzej wzorca sezonowego), znacznie
powyzej wzorca sezonowego uplasowata sie sprzedaz paliw (+17,1% r/r) oraz sprzedaz
samochoddéw (+4,2% r/r). W Kkategoriach bazowych najwiekszg kontrybucje do zmian
utrzymuje ciagle zmienna kategoria pozostate — po spadkach w lipcu zanotowata ona silny
wzrost 6,5% m/m. Nastgpita takze oczekiwana korekta w sprzedazy kategorii odziez/obuwie
oraz meble/rtv/agd (odpowiednio -9,1% m/m, +1,2% m/m). Rozbicie danych nie potwierdza
zatem bardzo pozytywnego wydzwieku odczytu headlinowego. Podtrzymujemy zatem naszag
prognoze, ze konsumpcja prywatna bedzie sie w kolejnych miesigcach obniza¢ ze wzgledu na
negatywny sentyment zwigzany z sytuacjg zadtuzeniowg w strefie euro, niepewng sytuacjg na
rynku pracy oraz ciggle oddziatujgcym efekcie kursu CHF/PLN na budzety konsumentow.
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Produkcja przemystowa

W sierpniu dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 8,1% r/r z 1,8% r/r zanotowanych w
lipcu. Po wyeliminowaniu efektéw zwigzanych z réznicg w liczbie dni roboczych produkcja
przemystowa wzrosta o 5,4% r/r w poréwnaniu z 4,6% r/r zanotowanymi w lipcu. Wzrost w
ujeciu rocznym zanotowano w 25 z 34 sekcji, w tym dwucyfrowe dynamiki roczne zanotowano
w sekcjach eksportowych, takich jak produkcja metali, produkcja urzadzen elektrycznych i
mebli. Dane o produkcji za sierpien mocno kontrastujg z rysujgcym sie od kilku miesiecy
trendem spadkowym zwigzanym z globalnym ostabieniem wzrostu gospodarczego i
hamowaniu gospodarki niemieckiej. Podkresli¢ jednak nalezy, ze nie mamy zbyt wielu
informacji (czy to na podstawie agregatow monetarnych, czy tez wynikéw finansowych
przedsiebiorstw, badz wprost z kontaktéw z nimi) potwierdzajacych wyrazne i gwattowne
pogorszenie koniunktury w polskiej gospodarce. Tendencje hamowania w gospodarce
Swiatowej i niemieckiej wydajg sie jednak na tyle silne, ze w kolejnych miesigcach beda
oddziatywa¢ na obnizenie dynamiki polskiego przemystu. Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta o 10,8% wobec wzrostu o 16,4% w poprzednim miesigcu. Jak dotad kwartalna
Srednia dynamika produkgji tego typu (lll kwartat) wynosi 13,6%. Biorgc pod uwage wysoka
korelacje z inwestycjami z rachunkéw narodowych, utrzymanie dynamiki inwestycji z drugiego
kwartalu wymaga aby inwestycje prywatne wydatnie przyspieszyly (mniej prawdopodobne
przy obecnej niepewnosci), albo aby produkcja budowlano-montazowa we wrzes$niu zblizyta
sie do 30% r/r (co réwniez wydaje sie mato prawdopodobne, chyba ze faktycznie infrastruktura
ruszy z kopyta tuz po wakacjach). W przeciwnym wypadku mozemy zaobserwowaé co$ w
rodzaju zatamania w cyklu inwestycyjnym, ktére bedzie rozbierane na czynniki pierwsze, aby
odkry¢ jego nature — przejsciowg, czy moze strukturalng. Nie uprzedzajgc faktow, analiza od
strony monetarnej (kredyty i depozyty przedsiebiorstw) Zzadnej katastrofy na razie nie
zapowiada.

Ceny producentéw przyspieszyty w sierpniu do 6,6% r/r z 5,9% przed miesigcem (brak
rewizji). W skali miesiecznej, w przetworstwie przemystowym odnotowano wzrost o 0,5% (tyle
samo w ujeciu bazowym). Warto zaznaczy¢, ze jest to dolny przedziat prognoz z naszym
modeli (0,6-1,1%). Co wiecej, warto odnotowaé, ze modele nieznacznie zawyzyly wzrosty —
odmiennie niz w przypadku poprzednich epizodéw ostabienia kursu walutowego w podobnej
skali. Dziatajg tym samym czynniki pozamodelowe, prawdopodobnie w postaci duzej
konkurencji cenowej na coraz ptytszym rynku. Co wiecej, efekt kursowy moze tez dziata¢
pozytywnie dla przedsiebiorstw eksporterow, ktére rowniez sprzedajg na rynku krajowym; w
przypadku niemoznosci doskonatej dyskryminacji cenowej, przy stabszym ztotym réwniez
krajowi odbiorcy mogg zamawia¢ towary nieco tanie;.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w sierpniu o 0,1% m/m, co skutkowato
obnizeniem rocznego wskaznika zatrudnienia z 3,3 do 3,1%. W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie obnizyto sie o 7,9 tys., co jest niskg wartoscig z punktu widzenia sezonowosci
rynku pracy. Rynek pracy wyraznie stabnie a kolejne miesigce przynies¢ powinny nasilenie tej
tendencji. Przedsiebiorstwa w obliczu narastajgcej niepewnosci co do stanu koniunktury w
przysziosci wyraznie ograniczajg swoje plany zwiekszania zatrudnienia. Witasnie dane o
zatrudnieniu (nie ptacach) postrzegamy obecnie jako najwazniejsze i wskazujace kierunek
oddziatywania presji popytowej (mniejsza presja popytowa w kolejnych kwartatach).

Dynamika ptac w lipcu wzrosta do 5,4% r/ir z 5,2% r/r zanotowanych w lipcu. Wyzsza
dynamika roczna to przede wszystkim efekt wyzszej liczby dni roboczych i poktosie podwyzek
ptacy zasadniczej w gornictwie. Pamietajmy jednak, Zze ptace sa wskaznikiem o
wiasciwosciach opdznionych wzgledem cyklu koniunkturalnego. Stad jeszcze przez jaki$ czas,
pomimo coraz bardziej wyraznych oznak spowolnienia wzrostu gospodarczego (patrz spadek
zatrudnienia) mogg one wykazywaé¢ przyzwoite przyrosty, a nawet stuzy¢ jako argument
przeciw poluzowaniu monetarnemu.

Inflacja

Inflacja wzrosta w sierpniu do 4,3% z 4,1% w poprzednim miesigcu (w ujeciu miesiecznym bez
zmian). Wysoki odczyt wynika przede wszystkim z zaskakujgco wysokich wzrostéw cen w
kategorii tacznos¢ (+4,8% m/m) zwigzanych z zakonczeniem promocji wprowadzanych przez
operatoréw ustug telekomunikacyjnych do maja br. Tym samym wysoki headline przektada sie
takze na silny wzrost inflacji bazowej z 2,4% w lipcu do 2,7% w sierpniu. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami obserwujemy dalsze spadki cen zywnosci (-1,6% m/m) oraz odziezy i obuwia
(-2,4% i -3,9% odpowiednio) w zwigzku z dalszymi wyprzedazami sezonowymi. Statystyka cen
paliw wskazuje na wzrost w ujeciu miesiecznym na poziomie 1,3% m/m (korekta zeszto
miesiecznych zaskakujgcych spadkéw). Podwyzszone zostaly ceny w kategorii mieszkanie
(+0,4% za sprawg dalszego wdrazania podwyzek cen gazu); niewielkie wzrosty
zaobserwowano takze w innych kategoriach bazowych: zdrowiu (0,2%), restauracjach i
hotelach (0,1%).

Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach takie poziomy zostang utrzymane ze wzgledu na brak
czynnikéw deflacyjnych, obserwowang deprecjacje ztotego, ktéra moze przetozy¢ sie na ceny
towaréw importowanych oraz dalsze podwyzki cen kontrolowanych (energia, komunikacja
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miejska). Na razie nie pojawiajg sie takze oznaki ostabienia presji inflacyjnej w
poszczegodlnych kategoriach bazowych. Tym samym uwazamy rozpoczetg gre na obnizki stop
procentowych za zdecydowanie przedwczesng. Ryzyko duzej zmiennosci kursu ziotego jest
caty czas aktualne (szczegdlnie w tak napietej sytuacji zewnetrznej) i jest silnym czynnikiem
ograniczajgcym dla RPP. Podtrzymujemy naszg ocene, ze do kohnca roku stopy zostang
utrzymane na niezmienionym poziomie, zas RPP bedzie obserwowaé bilans ryzyk z jednej
strony dla wzrostu - ostabienie w polskiej gospodarce bedzie widoczne w ,,twardych” danych
ze sporym opoznieniem, z drugiej zas dla inflacji - kluczowe beda poziomy inflacji bazowej,
nowa projekcja NBP (ktéra zostanie opublikowana w listopadzie) oraz stanowisko EBC (patrz
ostatnia gotebia konferencja i nizsze prognozy wzrostu dla strefy euro). Jednak nawet stabsze
realne dane przy obserwowanych poziomach inflacji nie wystarcza do poluzowania polityki
pienieznej. Punktem zwrotnym moze by¢ przetom roku, kiedy stabszy wzrost i spadajaca
inflacja (pomimo Zze gtéwnie na skutek statystycznego efektu bazy) otworza RPP furtke do
obnizek (rada jest w tej komfortowej sytuacji, ze dokonanymi w tym roku podwyzkami
stworzyta sobie przestrzen do interwenciji).

Rachunek obrotéw biezacych

Deficyt na rachunku biezacym wzrost w lipcu do 1,611 mld EUR z 1,596 mid EUR.
Zasadniczym powodem wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezgcych jest rozszerzenie
deficytu handlowego (do 1,2 mld EUR). Saldo transferow wzrosto do 362 min EUR, na
wysokim poziomie utrzymat sie deficyt na rachunku dochoddéw. Zwiekszenie deficytu
handlowego to przede wszystkim efekt spadajacej dynamiki eksportu (w lipcu 5,5% r/r) przy
stosunkowo wysokiej dynamice importu (8,7% r/r). Obnizajgca sie dynamika eksportu jest
przede wszystkim zwigzana z naturg obecnego spowolnienia — hamuje gospodarka globalna i
gtéwni partnerzy handlowi Polski, najsilniejsze spadki produkcji przemystowej notujg sekcje
nastawione na eksport. Ze wzgledu na wspierany projektami infrastrukturalnymi popyt
wewnetrzny uszczerbek na polskim imporcie jak na razie jest niewielki.

W perspektywie kilku miesiecy spodziewaliby$my sie jednak stopniowego ograniczenia
dynamiki importu, na co ztozy¢ powinien sie stabszy zioty oraz mniejsze tempo stymulaciji
fiskalnej. Rowniez konsumpcja prywatna dotknieta negatywnymi szokami cenowymi powinna
oddziatywa¢ w strone nizszego importu. Taki scenariusz spojny jest ze scenariuszem
hamowaniem gospodarki polskiej (w ujeciu PKB), gdyz eksport netto jest silnie ujemnie
skorelowany ze wzrostem gospodarczym w Polsce (tendencje w imporcie zaopatrzeniowym -
endogenicznym wobec krajowego popytu - sg znacznie silniejsze niz tendencje eksportowe
podpiete pod globalny cykl i gosp. niemiecka).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spétka Rekomendacja Data_ Cena w c!niu Cena f:e.na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GETIN Trzy maj 2011-09-05 8,65 9,30 7,30 27,4% 5,4 8,4
HANDLOWY Trzy maj 2011-10-06 69,45 72,00 69,45 3,7% 13,5 12,5
ING BSK Kupuj 2011-09-05 731,50 900,00 708,50 27,0% 10,2 9,3
KREDY T BANK Trzy maj 2011-10-06 13,20 13,10 13,20 -0,8% 9,2 10,2
MILLENNIUM Trzy maj 2011-09-05 4,49 4,80 4,36 10,1% 11,3 10,3
PEKAO Akumuluj 2011-09-05 142,10 160,00 136,50 17,2% 12,6 12,0
PKO BP Kupuj 2011-09-05 34,54 41,00 32,29 27,0% 10,4 9,9
Ubezpieczyciele
PZU Trzy maj 2011-06-03 391,00 364,00 299,00 21,7% 10,4 9,5
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 42,19 25,6% 11,3 9,7
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2011-07-21 19,90 27,70 12,80 116,4% 52,6 6,4 4,2 3,4
LOTOS Trzy maj 2011-09-06 26,40 27,40 23,00 19,1% 3,6 7,3 5,5 5,5
PGNIiG Trzy maj 2011-09-06 4,00 4,29 3,99 7,5% 16,5 10,5 9,6 5,3
PKN ORLEN Akumuluj 2011-08-22 34,81 41,60 35,55 17,0% 6,9 9,2 4,7 5,7
POLICE Redukuj 2011-09-06 11,20 9,70 10,44 -7,1% 9,0 16,2 5,9 7.4
ZA PULAWY Trzy maj 2011-09-26 85,00 89,20 81,60 9,3% 8,8 8,6 4,8 4,5
Energetyka
CEZ Trzy maj 2011-09-06 131,00 134,70 122,50 10,0% 8,5 8,1 6,4 6,0
ENEA Kupuj 2011-10-06 16,00 21,24 16,00 32,8% 9,4 7.9 3,1 3,1
PGE Kupuj 2011-09-06 19,01 27,09 19,28 40,5% 9,0 7.9 4,9 4,6
TAURON Kupuj 2011-05-17 6,33 9,09 5,16 76,2% 7,3 6,6 3,3 3,3
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 4,75 13,7% 16,9 13,3 3,8 3,4
TPSA Trzy maj 2011-04-05 17,75 16,10 16,86 -4,5% 17,5 16,1 4,7 4,6
Media
AGORA Kupuj 2011-09-14 13,48 19,00 12,90 47,3% 11,5 12,9 7.1 3,3
CINEMA CITY Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 26,00 65,0% 8,7 6,7 4,7 3,8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 14,15 8,1% 13,2 13,1 8,3 7.5
TVN Redukuj 2011-09-06 13,09 12,20 15,18 -19,6% 123,8 15,5 11,1 9,4
IT
AB Kupuj 2011-08-04 21,99 27,60 19,00 45,3% 57 6,9 5,3 5,4
ACTION Trzy maj 2011-08-04 18,90 18,16 15,50 17,2% 8,3 7,2 6,2 5,4
ASBIS Kupuj 2011-08-17 1,72 2,16 1,45 49,0% 13,1 4,2 5,0 3,9
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 41,99 54,8% 8,4 7,7 5,2 4,7
COMARCH Zawieszona 2011-10-06 51,00 - 51,00 - - - - -
SYGNITY Kupuj 2011-08-11 14,00 20,80 15,89 30,9% 49,6 10,7 5,2 4,1
Gornictwo i Metale
JsSw Kupuj 2011-08-11 86,00 119,00 84,00 41, 7% 57 4,3 2,3 1,6
KGHM Kupuj 2011-08-12 161,90 191,40 121,40 57,7% 3,3 5,5 2,0 3,1
LW BOGDANKA Kupuj 2011-09-09 111,00 131,00 102,60 27,7% 22,9 8,7 9,9 4,5
Przemyst
ASTARTA Trzy maj 2011-10-06 65,70 63,6 65,70 -3,2% 6,0 11,4 1,1 1,6
BORYSZEW Kupuj 2011-07-01 0,91 1,2 0,46 160,9% 7.8 6,1 5,8 4,4
CEDC Kupuj 2011-07-21 29,10 36,8 21,32 72,6% 5,9 5,8 8,3 7,2
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-07-05 14,60 16,9 9,44 79,0% 8,1 6,6 5,2 4,3
CERSANIT Kupuj 2011-10-06 4,52 7,3 4,52 61,5% 8,5 6,2 5,7 4,5
FAMUR Akumuluj 2011-08-18 2,89 3,2 2,45 30,6% 11,5 9,6 6,0 4,9
IMPEXMETAL Kupuj 2011-07-29 4,76 6,3 3,39 85,8% 6,6 6,1 5,1 4,5
KERNEL Kupuj 2011-08-04 71,20 87,8 61,15 43,6% 6,4 6,6 5.1 4,3
KETY Kupuj 2011-08-23 93,00 126,9 96,00 32,2% 9,1 8,4 5,8 5,3
KOPEX Kupuj 2011-09-06 18,20 22,5 18,40 22,3% 12,8 9,4 7,3 5,6
MONDI Akumuluj 2011-09-13 71,95 79,6 72,20 10,2% 7,7 9,4 5,5 6,6
Budow nictwo
BUDIMEX Kupuj 2011-09-06 69,45 90,00 72,50 24,1% 8,3 7.9 5,2 5,3
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2011-10-06 100,00 163,10 100,00 63,1% 9,6 8,5 5,5 4,6
ERBUD Kupuj 2011-08-18 17,37 29,80 19,78 50,7% - 7,3 - 4,7
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-09-08 20,15 43,70 21,12 106,9% 20,0 9,0 6,7 3,2
PBG Kupuj 2011-08-11 101,90 151,00 71,75 110,5% 4,3 3,6 4,5 2,9
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2011-08-11 1,88 2,59 1,57 65,0% 10,5 6,9 5,5 4,7
RAFAKO Akumuluj 2011-07-05 12,51 12,80 8,07 58,6% 10,0 9,2 4,8 4,2
TRAKCJA TILTRA Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 1,41 148,2% 4,5 4,1 4,4 3,7
ULMA CP Kupuj 2011-08-04 68,60 91,40 62,90 45,3% 9,7 10,4 3,5 3,6
UNIBEP Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,61 48,0% 11,5 5,5 9,0 5,3
ZUE Kupuj 2011-07-05 9,95 13,20 8,97 47,2% 9,5 8,9 5,5 4,5
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,24 120,8% 12,6 3,8 22,7 8,6
DOM DEVELOPMENT Zawieszona 2011-08-04 44,49 - 24,99 - - - - -
ECHO Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 3,40 81,5% 7,3 3,5 8,7 6,3
GTC Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 11,99 94,8% 5,4 3,4 8,8 7.1
J.W.C. Zawieszona 2011-08-04 12,48 - 6,45 - - - - -
PA NOVA Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 20,07 86,3% 11,4 11,3 11,0 13,9
POLNORD Zawieszona 2011-08-04 20,71 - 11,26 - - - - -
ROBYG Zawieszona 2011-08-04 1,70 - 1,05 - - - - -
Handel
EUROCASH Kupuj 2011-09-27 22,86 26,60 23,35 13,9% 23,5 18,6 12,6 10,4
LPP Kupuj 2011-10-06 1 850,50 2 220,00 1 850,50 20,0% 14,9 12,5 8,5 7,4
NFI EMF Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 9,17 107,2% 10,9 8,7 5,5 4,6
NG2 Kupuj 2011-08-04 49,96 64,50 41,90 53,9% 11,2 9,3 7.6 6,3
VISTULA Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 0,78 169,2% 8,4 4,1 6,3 5,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja recl,(llr:ni‘::::li:cja Cena docelowa Data wydania

AGORA Kupuj Kupuj 19,00 2011-09-14

CERSANIT Kupuj Trzymaj 7,30 2011-10-06

EUROCASH Kupuj Zawieszona 26,60 2011-09-27

LW BOGDANKA Kupuj Kupuj 131,00 2011-09-09

MONDI Akumuluj Kupuj 79,60 2011-09-13

MOSTOSTAL WAR. Kupuj Kupuj 43,70 2011-09-08

ZA PULAWY Trzymaj Trzymaj 89,20 2011-09-26

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja recl’(‘:)ﬁeeir:ji:cja Cena docelowa Data wydania

ASTARTA Trzymaj Sprzedaj 63,60 2011-10-06

COMARCH Zawieszona Trzymaj - 2011-10-06

ELEKTROBUDOWA Kupuj Akumuluj 163,10 2011-10-06

ENEA Kupuj Akumuluj 21,24 2011-10-06

HANDLOWY Trzymaj Akumuluj 72,00 2011-10-06

KREDYT BANK Trzymaj Redukuj 13,10 2011-10-06

LPP Kupuj Akumuluj 2220,00 2011-10-06

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentBéw Z\{viqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 2 17 8 37 0 0 8 4 18
procent 0,0% 3,1% 26,6% 12,5% 57,8% 0,0% 0,0% 26,7% 13,3% 60,0%
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Sierpniowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytéw

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za sierpien 2011. Depozyty ogdtem wzrosty
w silnym tempie 1,9% M/M (YTD +6,4%). Depozyty korporacyjne wzrosty o 2,0% M/M (-2,7%
YTD), depozyty detaliczne o 1,2% M/M (+5,7% YTD), a depozyty niemonetarnych instytucji
finansowych o 3,8% M/M (+24,5% YTD). Kredyty ogétem rowniez przyrosty, ale wolniej niz
depozyty, 0 1,1% M/M (+12,5% YTD). Kredyty korporacyjne wzrosty o 0,9% M/M (+10,4% YTD)
w catosci dzieki ostabieniu sie PLN M/M. Kredyty detaliczne zwigkszyty sie 0 1,1% M/M (+8,8%
YTD) réwniez w duzej czesci dzieki ostabieniu sie PLN do koszyka walut obcych. W ramach
kredytow detalicznych, kredyty mieszkaniowe zwiekszyty sie o 1,2% M/M (+13,4% YTD), a
kredyty nie-mieszkaniowe o 1,0% M/M (+2,8% YTD).

Z powodu wiekszego przyrostu depozytéw niz kredytow, wskaznik kredyty/depozytéw poprawit
sie 0 77pb. M/M do 105,1%.

Sierpniowe statystyki odnosnie jakosci kredytéw w sektorze

Udziat kredytéw z utratg wartosci w sierpniu 2011 utrzymat sie na niezmienionym poziomie M/M
8,1%. Jakosc¢ portfela kredytéw korporacyjnych poprawita sie o 9pb. M/M do 11,8%, a jakosc
kredytow detalicznych pogorszyta sie o 7pb. M/M do 7,3%. W ramach portfela detalicznego,
pogorszyta sie jako$¢ zaréwno kredytdw mieszkaniowych jak i konsumenckich, odpowiednio o
5pb. M/M do 2,2% oraz 10pb. M/M do 14,6%.

Wyniki sektora za lipiec 2011

KNF zaraportowat wyniki sektora finansowego za lipiec 2011. Zysk netto wynioést 1 160 min
PLN. Oznacza to wzrost 0 37% R/R, ale 28% spadek M/M. Powodem dynamicznej poprawy
R/R byta wysoka dynamika wyniku odsetkowego o 16% R/R. Z drugiej strony powodem spadku
M/M byto rosngce o 37% saldo rezerw. W okresie styczen-lipiec 2011, sektor bankowy
wygenerowat zysk netto na poziomie 8 539 min PLN, +37% R/R.

Sprzedaz kredytéw hipotecznych spadia o 5% R/R w lipcu — prasa

Puls Biznesu podat, ze sprzedaz kredytéw hipotecznych w lipcu 2011 wyniosta 3,985 mid PLN i
spadta o0 5% R/R. Oznaczatoby to, ze lipiec byt trzecim najgorszym miesigcem w tym roku, po
styczniu (3,3 mid PLN) i lutym (3,1 mld PLN). Po 7 miesigcach 2011 sprzedaz wyniosta 28 mld
PLN i wzrosta 0 10% R/R. Dziennik sugeruje, ze sierpien 2011 moze by¢ jeszcze gorszy niz
lipiec z powodu duzej zmiennosci na rynku walut (przez co niektére banki ograniczyty
sprzedaz), a wrzesien przyniost lekkie odreagowanie w gore. Zwracamy uwage, ze 3Q jest z
reguly stabszy ze wzgledéw sezonowych (okresu wakacji), a w tym roku dodatkowo zostat
zakiécony przez duzg zmienno$¢ na rynkach finansowych, co mogto ograniczy¢ podaz
kredytow w niektorych bankach. W naszej opinii 4Q bedzie mocniejszy niz 3Q, nie tylko ze
wzgledéw sezonowych, ale réwniez zmian regulacyjnych. Od poczatku 2012 banki sg
zobowigzane przez rekomendacje S” do bardziej konserwatywnego obliczania zdolnosci
kredytowej klienta (zaktadajac, ze kredyt moze by¢ udzielony na maksymalnie 25 lat).

SNB zamierza trwale ostabi¢ CHF przynajmniej do 1,20 wzgledem EUR

W dniu 6 wrzesnia 2011 Centralny Bank Szwajcarii (SNB) wydat oswiadczenie, w ktérym
zakomunikowat, ze zamierza ostabi¢ CHF wzgledem EUR przynajmniej do poziomu 1,20. W
tym celu bedzie kupowat zagraniczne waluty w nieograniczonej ilosci. Zaznaczyt, ze nawet przy
tym poziomie CHF jest przewartosciowany i moze zagraza¢ rozwojowi szwajcarskiej
gospodarki. Jezeli zaistnieje potrzeba, SNB podejmie kolejne kroki w celu ostabienia CHF.

Na tg wiadomos¢ CHF ostabit sie wzgledem EUR o 8% do 1,20. W konsekwencji, kurs CHF
PLN spadt réwniez o 8% do 3,51 (obecnie 3,62).

Jest to informacja pozytywna dla polskiego sektora bankowego ze wzgledu na krotkg
skumulowang pozycje bankéw w CHF, ktéra powstata poprzez walutowe kredyty hipoteczne.
Stabszy CHF wzgledem PLN oznacza zmniejszenie sie presji na marze depozytowg bankow
finansujacych sie na rynku swapow walutowych oraz zmniejszenie sie ryzyka pogorszenia
jakosci kredytéw denominowanych w CHF.

Santander potwierdza, ze rozglada sie w Polsce za bankami do przejecia

Prezes Snatandera, Alfredo Saenz, powiedziat na spotkaniu z inwestorami, ze informacje, ze
Santander rozglada sie w Polsce za bankami do przejecia sg prawdziwe. Wczesniej prasa
spekulowata, ze Santander dokonat juz due diligence Kredyt Banku, na podstawie ktdrego
ztozyt oferte KBC zakupu Kredyt Banku.

Pocztowy zawiesza swoje plany dotyczace IPO

Bank Pocztowy ztozyt do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zawieszenie postepowania
o zatwierdzenie prospektu emisyjnego z powodu braku stabilnosci na rynku kapitatowym.
Wczesniej bank informowat, ze z emisji akcji chce pozyskaé okoto 320 min PLN na
finansowanie akcji kredytowej oraz wzmocnienie pozycji ptynnosciowej.
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Getin (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 7,3 PLN Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9775 12735 30,3% 16497 295% 19376 17,5%  Liczba akcji (min) 712,4
2,9% 3,1% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 5200,6
2020,3 2521,3 248% 29870 18,5% 33610 125%  Free float 44,4%
11876 15449 30,1% 24416 58,0% 18917 -22,5%
357,6 4852  357% 12915 166,2% 908,9 -29,6%
276,1 4211 52,5% 9815 133,1% 638,2 -35,0%
74%  10,2% 19,7% 10,9% Zmiana ceny: 1m -9,1%
18,8 12,4 54 8,4 Zmiana ceny: 6m -50,9%
1,4 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -30,9%
0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,3
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,8
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8
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Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Getin Holding, pomimo tego, ze
kurs akcji spadt we wrzesniu az o 26%, czyli 16p.p. wiecej niz szeroki rynek. Poniewaz
sredni kurs CHFPLN w 3Q 2011 byt o 13% wyzszy niz srednia za 2Q 2011, dostrzegamy
ryzyko, ze koszt ryzyka w Getin Noble Banku w segmencie kredytéw hipotecznych
bedzie jeszcze wyzszy niz w poprzednim kwartale. Zalecamy ostrozne podejscie do
inwestowania w walory Getin Holdingu, dopéki nie beda znane rozmiary tego
negatywnego wpltywu na wyniki spétki. Mozliwe, ze wynik netto za 3Q 2011 moze by¢
najgorszy od poczatku roku, w szczegélnosci po pominieciu wplywu transakcji
sprzedazy Open Finance.

Open Finance przyjmuje Home Broker m.in. od Czarneckiego za min 200 min
PLN

Spotka zalezna od Getin Noble Banku w 48,9% (a w konsekwencji od Getin Holdingu w 45,8%),
Open Finance, zawarta warunkowg umowe zakupu 100% akcji spotki Home Broker za minimum
200 min PLN. Sprzedajgcymi udziaty sg LC Corp BV (66,9%), H.P. Holding 3 BV (20,5%),
Aegaeon BV (5,0%), A. Nagelkerken Holding BV (2,6%) oraz Damian Milibrand (5,0%).
Ostateczna cena zostanie okreslona jako mnoznik 7 i zaudytowanego zysku netto Home Broker
za rok obrotowy 2012, przy czym cena ta nie bedzie nizsza niz 200 min PLN (umowa nie
przewiduje ceny maksymalnej). Home Broker jest m.in. posrednikiem na rynku nieruchomosci
oraz kredytow hipotecznych. Swojg dziatalno$¢ prowadzi przez 53 oddziaty zatrudniajac ponad
1 250 pracownikéw (z czego 480 stanowig doradcy nieruchomosci, a 392 doradcy finansowi).
Jego dominujacym akcjonariuszem jest Leszek Czarnecki (67%), gtéwny akcjonariusz Getin
Holdingu. W 1H 2011 spotka zarobita 8,7 min PLN przy 70,4 min PLN przychodéw (35,7 min
PLN z produktéw kredytowych, 29,1 min PLN ze sprzedazy nieruchomosci oraz 5,6 min PLN z
produktow inwestycyjnych).

W naszej opinii wskaznik 2012 P/E na poziomie 7x nie jest wygorowany, zaktadajac, ze Home
Broker bedzie w stanie wygenerowaé¢ w 2012 zysk netto na poziomie 28-29 min PLN (z drugiej
strony, spotka jest przejmowana na wskazniku P/BV na poziomie 25,6x). Watpliwosci moze
budzi¢ zatozenie, ze Home Broker wygeneruje taki zysk. W naszych prognozach dla sektora
bankowego zaktadamy 10% spadek sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2012.

Getin Noble Bank zatwierdzit plan emisji obligacji podporzadkowanych do 1 mid
PLN

Rada Nadzorcza Getin Noble Banku zatwierdzita uchwalony przez Zarzad pierwszy publiczny
program emisji obligacji podporzadkowanych do 1 mld PLN. Zarzad spétki ocenia, ze potrzeby
w zakresie zaciggniecia diugu poprzez emisje obligacji w ramach programu do konca 2012 r.
wyniosg do 0,5 mld PLN. Prezes banku, Krzysztof Rosinski, zapowiedziat, ze pozyskane srodki
zostang przeznaczone na rozwdj banku, utrzymanie wspotczynnika wyptacalnosci powyzej
10%. Ponadto cze$¢ ze srodkdw moze trafic na ewentualne akwizycje na polskim rynku. Getin
Noble Bank wyemitowat juz w tym roku dtug podporzadkowany (w czerwcu 250 min PLN do
instytucji — 395pb. ponad 6M WIBOR, a pézniej dla detalu dodatkowej 150-170 min PLN).
Uwazamy, ze bank zbiera bufor kapitalowy na zmiany regulacyjne jakie wejdg w zycie od 30
czerwca 2012 zwigzane z podwyzszeniem wagi ryzyka dla walutowych kredytéw hipotecznych
z 75% do 100%. Na tym etapie informacja neutralna, czekamy na emisje oraz jej wycene.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu w Idea Banku

Getin Holding poinformowat o zarejestrowaniu podniesienia kapitatu w Idea Banku kierowanego
do Getin Holdingu. W konsekwencji Getin Holding posiada 62,9% kapitatu banku (60,6% w
glosach), a Getin Noble Bank 37,1%. Na koniec 2Q 2011, Idea Bank byt w 100% spdtkg
zalezng od Getin Noble Banku.

6 pazdziernika 2011
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Przeglad miesieczny

Idea Bank liczy na ponad 15 min z} zysku w 2011

Jarostaw Augustyniak, Prezes Idea Banku, szacuje, ze Idea Bank wypracuje wyzszy zysk
netto w catym 2011 niz ten osiagniety 1H 2011 (15,1 min PLN zysku netto) nawet pomimo
przejecia oddziatéw Allianz Banku. Idea Bank obstuguje obecnie ponad 35 tys. klientow. Jego
portfel kredytowy wynosi obecnie okoto 1 mld PLN, a depozytéw 1,3 mid PLN. Wspétczynnik
wyptacalnosci wynosi okoto 20%. Bank posiada 28 oddziatéw i planuje otwarcie co najmniej
12 nowych do konca 2011.

6 pazdziernika 2011
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5=

(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 69,45 PLN Cena docelowa: 72 PLN

2009
1505,4
3,8%
24232
1200,6
655,3
504,4

8,5%
18,0
15
0,0
0,0

110

66 Bank Handlowy

T
2010-10-01 2011-01-25

T
2011-05-18

T
2011-09-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14975 -0,5% 1400,7 -6,5% 14489 3,4%  Liczba akcji (min) 130,7

4,0% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 9074,3

2 563,4 58% 23751 -7,3% 24841 4,6%  Free float 25,0%
1184,4 -1,4% 9534  -195% 10078 57%
9426  43,8% 8429  -10,6% 904,5 7,3%
7548  49,6% 6743  -10,7% 723,6 7,3%

11,9% 10,4% 11,2% Zmiana ceny: 1m 10,3%

12,0 13,5 12,5 Zmiana ceny: 6m -31,6%

1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -21,1%

3,8 57 52 Max (52 tyg.) 104,0

54 8,2 7.4 Min (52 tyg.) 58,6

Obnizamy nasza rekomendacje na walory Handlowego do trzymaj (poprzednio akumuluj),
poniewaz cena rynkowa osiagneta nasza 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 72
PLN. Zwracamy uwage, ze walory Handlowego wzrosty we wrzesniu o 7%, czyli 16p.p.
ponad zwrot szerokiego rynku. Dostrzegamy ryzyko, ze walory Handlowego nie beda
zachowywaé sie tak mocno na tle rynku drugi miesiac z rzedu. Z drugiej strony,
zaktadajac nawet 11% spadek zysku netto w tym roku do 724 min PLN, bank jest w stanie
wyptaci¢ go w catosci w postaci dywidendy. W chwili obecnej stopa dywidendy jest
bardzo atrakcyjna i wynosi 7,4%.

Ratingi kredytowe od Fitcha

Fitch przyznat Handlowemu dtugoterminowy rating podmiotu IDR na poziomie "A",
umieszczajgc go na liscie obserwacyjnej z nastawieniem negatywnym. Krotkoterminowy rating
IDR jest na poziomie "F1", a rating VR (viability rating) na poziomie "bbb+". Rating wsparcia
Handlowego na poziomie "1" pozostat na liScie obserwacyjnej z nastawieniem negatywnym.

6 pazdziernika 2011
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Eoé ING BSK (Kupu]) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 708,5 PLN Cena docelowa: 900 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-05

(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1402,5
Marza odsetkow a 2,2%
WNDB 2488,3
Wynik operacyjny* 990,7
Zysk brutto 738,3
Zysk netto 595,1
ROE 13,1%
PIE 15,5
PBV 1,9
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw
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Przeglad miesieczny

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1627,6 16,0% 1846,7 13,5% 1980,8 7,3%  Liczba akcji (min) 13,0
2,6% 2,8% 2,8% MC (cena biezaca) 9217,6
26825 78% 29398 9,6% 31265 6,4%  Free float 25,0%

10965 10,7% 12796 16,7% 14023 9,6%
9341  26,5% 11178 19,7% 12258 9,7%
7531 26,6% 901,3 19,7% 988,3 9,6%

14,3% 15,0% 14,7% Zmiana ceny: 1m -0,6%
12,2 10,2 9,3 Zmiana ceny: 6m -21,1%
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -16,6%
0,0 15,0 27,7 Max (52 tyg.) 922,0
0,0 2,1 3,9 Min (52 tyg.) 666,0

ING BSK jest nasza preferowang ekspozycja w sektorze bankowym z powodu 1) wysokiej
wagi segmentu korporacyjnego w strukturze portfela kredytowego i zwigzanych z tym
perspektyw wzrostu (kredyty korporacyjne stanowia az 46% portfela kredytowego), 2)
pltynnego bilansu, ktéry wspiera marze odsetkowa w stabilnym i spadajacym srodowisku
stép procentowych, 3) braku ryzyk zwigzanych z utrzymujacym sie silnym CHF (zaréwno
od strony presji na marze odsetkowg jak i koszt ryzyka) oraz 4) atrakcyjnej wyceny (2011
P/E na poziomie 10,2x, 17% ponizej sredniej dla sektora). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 900 PLN.

NWZA zwotane na 24 pazdziernika

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére ma zdecydowac o splicie akcji 1:10
oraz wydaé¢ zgode na potaczenie ING Banku Slgskiego z ING Bankiem Hipotecznym zostato
zwotane na 24 pazdziernika. Uwazamy, ze akcjonariusze zgodzag sie na obie propozycje
Zarzadu, jako ze pierwsza poprawi ptynnos¢ akcji banku, a druga wptynie pozytywnie na
jednostkowy wspotczynnik wyptacalnosci banku o ok. 50pb.

KNF zgodzit sie¢ na potaczenie ING BSK i jego spoétki zaleznej ING Banku
Hipotecznego

Komisja Nadzoru Finansowego zgodzita sie na potaczenie ING BSK i jego spotki zaleznej ING
Banku Hipotecznego. Potaczenie nastgpi poprzez przeniesienie na ING BSK catego majatku
ING Banku Hipotecznego. Potgczenie odbedzie sie bez podwyzszenia kapitatu zakltadowego.
ING BSK informowat wczesniej, ze potgczenie obu bankéw umozliwi ograniczenie szeregu
ryzyk w otoczeniu ING Banku Hipotecznego, a takze dalszy rozwdj finansowania nieruchomosci
komercyjnych w grupie kapitatowej ING BSK, oraz umozliwi efektywniejsze wykorzystanie
kapitatu.

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej

ING BSK poinformowat, ze w dniu 16 wrzesnia 2011 Cesar Gonzalez-Bueno ztozyt rezygnacije,
z tym dniem, z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej ING BSK. Powodem zlozenia rezygnacji jest
zamiar kontynuacji kariery poza strukturami ING.

6 pazdziernika 2011
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5=

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE

PIE

P/BV

DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw
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Przeglad miesieczny

Kredyt Bank (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 13,2 PLN  Cena docelowa: 13,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

10612 11278 6,3% 12258 8,7% 11952 -2,5%  Liczba akcji (min) 2717

2,7% 2,7% 2,7% 2,5% MC (cena biezaca) 3585,9

15304 15884 3,8% 16197 2,0% 16241 0,3%  Free float 20,0%
848,1 7035 -17,1% 688,5 -2,1% 656,2 -4,7%
46,7 234,7 403,0% 5221 122,4% 4382 -16,1%
34,6 185,9 438,0% 3916  110,6% 350,6 -10,5%

1,3% 6,9% 13,2% 10,6% Zmiana ceny: 1m 10,2%

103,8 19,3 9,2 10,2 Zmiana ceny: 6m -22,4%

1,4 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -10,4%

0,0 0,0 04 0,0 Max (52 tyg.) 18,3

0,0 0,0 2,8 0,0 Min (52 tyg.) 11,0

118

KredvtBank

10

172
154 UWWW‘A—W‘A
136

o

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

2011-09-07

Podwyzszamy nasza rekomendacje na walory Kredyt Banku do trzymaj (poprzednio
redukuj) utrzymujac nasza 9-miesiagczna cene docelowa na poziomie 13,1 PLN. Z jednej
strony uwazamy, ze potencjalna transakcja sprzedazy 80% udziatléow w Kredyt Banku
przez KBC nie odbedzie sie ponizej 3,03 EUR na akcje (lub 13,25 PLN przy obecnym
kursie walutowym). Z drugiej strony dostrzegamy ryzyka zwiazane z krotko- i
srednioterminowym poziomem rentownosci banku spowodowanym przez presje na koszt
ryzyka w segmencie kredytéow hipotecznych, w szczegélnosci tych udzielonych w 2008.
Sadzimy, ze przy obecnej wycenie rynkowej ryzyka te sa zbilansowane.

Rzekomo Santander ztozyt oferte zakupu Kredyt Banku — prasa

Gazeta Wyborcza powotujac sie na nieoficjalne zrodta, doniosta, ze Santander zakonczyt
wstepny proces due diligence w Kredyt Banku. Co wiecej, na jego podstawie Santander ztozyt
oferte przejecia Kredyt Banku. Zwracamy uwage, ze w przypadku sprzedazy Kredyt Banku KBC
nie rozpisato oficjalnego przetargu (tak jak to miato miejsce w przypadku sprzedazy Millennium
przez BCP), chociaz oficjalnie przyznato, ze zamierza sprzeda¢ swoje polskie aktywa. KBC
posiada 80% udziatéw w Kredyt Banku, ktére w jego ksiegach sg wycenione na 658 min EUR
(2Q 2011). Oznacza to 3,03 EUR na akcje i 13,25 PLN wedtug obecnego kursu walutowego
(4,37 EUR PLN). Uwazamy, ze KBC nie zdecyduje sie na sprzedaz banku ponizej tej wartosci,
poniewaz musiatby odnotowac strate ze sprzedazy.

Santander rzekomo chce dodatkowych dwéch tygodni na analizy Kredyt Banku
Parkiet donidst powotujac sie na anonimowe zrédta, ze Santander miat rzekomo poprosi¢ KBC
o dodatkowe dwa tygodnie na analizy Kredyt Banku zanim ztozy wigzacg oferte zakupu Kredyt
Banku. Wedtug dziennika pierwotny termin byt wyznaczony na koniec wrzesnia.

6 pazdziernika 2011
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Eo% Millennium (Trzymayj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 4,36 PLN  Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-05

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 691,1 10098 46,1% 12255 214% 12858 4,9%  Liczba akcji (min) 12131
Marza odsetkow a 1,5% 2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 5289,2
WNDB 14342 17144 195% 1935,1 12,9% 2050,2 59%  Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 431,0 633,0 46,9% 7677 21,3% 8331 8,5%

Zysk brutto 1,9 407,8 591,2 45,0% 642,6 8,7%

Zysk netto 1,5 326,0 470,0 44,2% 514,1 9,4%

ROE 0,1% 9,5% 11,1% 11,3% Zmiana ceny: 1m 1,4%
PIE 2476,5 16,2 11,3 10,3 Zmiana ceny: 6m -25,6%
PIBV 1,3 1,3 1,2 11 Zmiana ceny: 12m -12,4%
DPS 0,0 0,0 0,1 0,2 Max (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 0,0 0,0 23 3,6 Min (52 tyg.) 37
* przed kosztami rezerw

o1 Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Millennium oraz 9-miesigczng
o W\K\r"u cene¢ docelowa na poziomie 4,80 PLN, ktéra uwzglednia juz 10% premii z tytutu przejecia.

przy aktualnym kursie walutowym daje ok. 4,65 PLN. W naszej opinii BCP nie zdecyduje
sie spieniezy¢ swoich akcji ponizej tej wartosci, a wiec ryzyko, ze cena transakcji bedzie
\,y nizsza jest ograniczone. Z drugiej strony, uwazamy, ze utrzymanie si¢ stabego PLN

506 ’N/\k‘w

454

ﬂ«\ Zwracamy uwage, ze BCP wycenia swoje udzialy w Millennium na 1,06 EUR za akcje, co

402

wzgledem CHF bedzie mialo negatywny wplyw na poziom marzy odsetkowej oraz
stanowi zagrozenie dla kosztu ryzyka.

Millennium

35 T T T
2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07

Zakupem Millennium zainteresowane 5-6 bankow — prasa

Z informacji medialnych wynika, ze Millennium zainteresowanych jest 5-6 inwestoréw, w tym
BNP Paribas, Banca Intesa, UniCredit, BRE oraz PKO BP. BCP potwierdzit, ze otrzymat trzy
pisemne wstepne oferty kupna Millenium oraz inne w formie ustnej. BCP dodat, ze jest otwarty
na kolejne sygnaty zainteresowania kupnem polskiego biznesu. Podkreslit jednoczesnie, ze
proces wyceny aktywow w Polsce jest ciggle na wstepnym etapie i nie zostaty podjete zadne
decyzje dotyczace potencjalnej transakcji sprzedazy polskiego banku.

Sberbank rzekomo nie zainteresowany zakupem polskich bankéw

German Gref, Prezes rosyjskiego Sberbanku, poinformowat w wywiadzie dla dziennika
Wiedomosti, ze Sberbank nie negocjuje kupna polskich bankéw: Millennium i Kredyt Banku. W
naszej opinii powyzsza wypowiedz wiele nie zmienia, poniewaz jest wieloznaczna. Moze réwnie
dobrze oznaczac¢, ze w chwili obecnej nie negocjuje, bo nie doszto jeszcze do procesu due
diligence.

Millennium sprzedat przynajmniej 600 min PLN hipotek w 3Q 2011

Agata Chrzanowska z Millennium poinformowata, ze bank spodziewa sie, ze w 3Q 2011
sprzedat ponad 600 min PLN kredytéw hipotecznych. W lipcu sprzedat 225 min PLN, a w
sierpniu 200 min PLN. Oznacza to, ze dynamika sprzedazy Q/Q wyniosta przynajmniej 10% (z
547 min PLN w 2Q 2011). Uwazamy, ze jest to dobry wynik na tle sektora, gdzie spodziewamy
sie ok. 5-10% spadku Q/Q.

6 pazdziernika 2011 20
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Pekao (Akumuluj)

Cena biezaca: 136,5 PLN Cena docelowa: 160 PLN

5=

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4 226,9 52% 46014 8,9% 48029 4,4% Liczba akcji (min) 262,4

3,2% 3,4% 3,5% MC (cena biezaca) 358131

7196,9 1,9% 76740 6,6% 7996,1 4,2%  Free float 40,8%
3563,3 2,8% 39828 11,8% 41813 5,0%
3101,5 35% 35114 13,2% 37039 5,5%
2525,2 4,7% 28408 12,5% 2990,6 5,3%

13,1% 13,7% 13,8% Zmiana ceny: 1m -0,5%

14,2 12,6 12,0 Zmiana ceny: 6m -21,8%

1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -24,1%

2,9 6,8 8,1 Max (52 tyg.) 196,5

2,1 5,0 5,9 Min (52 tyg.) 123,4

Utrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj na walory Pekao oraz 9-miesigczng cene
docelowa na poziomie 160 PLN, nawet pomimo tego, ze jest notowany z 6% premia na
wskazniku 2011 P/E (12,6x). Pekao jako najwiekszy korporacyjny bank w Polsce bedzie
naturalnym beneficjentem szybko przyrastajacych wolumenéw po stronie kredytowej, a
jego marginalne zaangazowanie w walutowe kredyty hipoteczne czyni go odpornym na
ryzyka zwigzane z utrzymujacym sie silnym poziomie CHF. W koncu, majac na uwadze
nadchodzace transakcje M&A w sektorze, w ktérych Pekao moze odegraé kluczowa role
jako konsolidator rynku, uwazamy, ze pojawiaja sie okazje efektywnego zaalokowania 6,5
mld PLN kapitatlu nadwyzkowego oraz uwolnienia synergii potagczeniowych.

UniCredit zaprzecza, ze zamierza sprzeda¢ Pekao lub Yapi Kredi

Rzecznik prasowy UniCredit, odnoszac sie do doniesien wiloskiego ,Finanza&Mercati”,
powiedziat, ze spekulacje o mozliwej sprzedazy aktywow, w tym polskiego Pekao i tureckiego
Yapi Kredi sg bezzasadne.

Kredyty korporacyjne wzrosty szybciej w 3Q 2011 niz depozyty przedsigbiorstw
Wiceprezes Pekao, Andrzej Kopyrski, poinformowat, ze w 3Q 2011 dynamika wzrostu kredytow
korporacyjnych bedzie wyzsza niz dynamika depozytéow przedsiebiorstw. Jest to konsekwencjg
przeprowadzenia kilku duzych transakcji, w tym emisji obligacji o tacznej wartosci do 5 mid
PLN. Zwrocit on tez uwage, ze udziat przychoddéw pozakredytowych w segmencie
korporacyjnym jest juz wiekszy niz 50%, a bank liczy na dalszy jego przyrost. Wartos¢ tego
wskaznika to efekt zwiekszenia cross-sellingu. Rosnie on dzieki stawianiu wiekszego nacisku
na bankowos$¢ transakcyjna, skarbowg oraz finansowanie strukturalne. W koncu, Wiceprezes
dodat, ze w 2012 moze pojawi¢ sie wiekszy popyt na finansowanie ze strony sektora
energetycznego.

6 pazdziernika 2011
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E‘% PKO BP (Ku pUj) Analityk: 1za Rokicka

Cena biezaca: 32,29 PLN Cena docelowa: 41 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 50512 65162 29,0% 75169 154% 7869,6 4,7%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 3,5% 4,0% 4,2% 4,1% MC (cena biezaca) 40 362,5
WNDB 8607,0 10021,9 16,4% 109214 9,0% 114585 4,9%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny* 46240 59484 286% 6661,1 12,0% 6 886,1 3,4%
Zysk brutto 29433 40792 386% 48337 18,5% 51107 5,7%
Zysk netto 23055 32169 395% 38710 20,3% 4093,3 57%
ROE 13,4%  154% 17,6% 17,2% Zmiana ceny: 1m 0,3%
PIE 17,5 12,5 10,4 9,9 Zmiana ceny: 6m -29,2%
PIBV 2,0 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -28,2%
DPS 1,0 1,9 2,0 15 Max (52 tyg.) 46,8
Dyield (%) 3,1 59 6,1 4.8 Min (52 tyg.) 29,2
* przed kosztami rezerw
» Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj na walory PKO BP oraz 9-miesieczng cene¢
o docelowa na poziomie 41 PLN. Uwazamy, ze ryzyka dla banku zwigzane ze

spowolnieniem gospodarczym, perspektywa nizszych stéop procentowych oraz silnym
40 CHF sa wiecej niz odzwierciedlone w obecnej cenie rynkowej. Na naszej prognozie zysku
netto na 2011 i 2012 odpowiednio na poziomie 3,9 mid i 4,0 mid PLN (odpowiednio 2% i
10% ponizej konsensusu rynkowego), PKO BP jest notowane na atrakcyjnych
» Pro8P we wskaznikach P/E na poziomie 10,4x na 2011 oraz 9,9x na 2012.

oot anozs s o MISP wréci do oferty PKO BP, gdy zmiennosé na rynku obnizy sie do
akceptowalnego poziomu

Wiceminister skarbu, Krzysztof Walenczak, poinformowat, ze MSP wréci z ofertg PKO BP, gdy
zmiennos$¢ na rynku obnizy sie do akceptowalnego poziomu, a rynki swiatowe otworzg sie na
transakcje. Pod koniec sierpnia Ministerstwo Skarbu Panstwa oraz Bank Gospodarstwa
Krajowego zdecydowaly o czasowym zawieszeniu oferty PKO BP. Decyzja o wznowieniu
procesu ma zosta¢ podjeta na przetomie pazdziernika i listopada. Wedtug wczesniejszych
informacji oferta obejmowa¢ moze sprzedaz maksymalnie 15,25% akcji banku, z czego
Ministerstwo Skarbu Panstwa sprzedawatoby do 5% wszystkich akcji PKO BP, a Bank
Gospodarstwa Krajowego - 10,25% akcji. Informacja neutralna.

Kruk nabyt kolejny portfel naleznosci od PKO BP za 72,6 min PLN

Kruk poinformowat, ze nabyt kolejny portfel od PKO BP za 72,6 min PLN. Warto$¢ nominalna
spraw wyniosta 346,4 min PLN, co oznacza, ze cena wyniosta 21%. Cena ta jest nieznacznie
wyzsza niz ta jakg Kruk zaptacit za portfel PKO BP zakupiony w 1Q 2011 (18% za portfel o
wartosci nominalnej 541 min PLN). Kruk informowat o wygraniu tego przetargu w dniu 2
sierpnia 2011.

Zakupem Millennium zainteresowane 5-6 bankéw, w tym PKO BP — prasa

Z informacji medialnych wynika, ze Millennium zainteresowanych jest 5-6 inwestorow, w tym
BNP Paribas, Banca Intesa, UniCredit, BRE oraz PKO BP. BCP potwierdzit, ze otrzymat trzy
pisemne wstepne oferty kupna Millenium oraz inne w formie ustnej. BCP dodat, ze jest otwarty
na kolejne sygnaty zainteresowania kupnem polskiego biznesu. Podkreslit jednoczesnie, ze
proces wyceny aktywéw w Polsce jest ciggle na wstepnym etapie i nie zostaty podjete zadne
decyzje dotyczace potencjalnej transakcji sprzedazy polskiego banku.

PKO BP wyemitowat 700 min PLN krétkoterminowych obligacji dyskontowych
PKO BP poinformowat, ze wyemitowat krétkoterminowe trzymiesieczne obligacje dyskontowe
na kwote 700 min PLN. Emisja zostata przeprowadzona w ramach otwartego w czerwcu tego
roku programu emisji obligacji do 5 mld PLN na rynku krajowym i miata charakter niepubliczny.
Srodki z emisji postuza dywersyfikacji bazy lokat negocjowanych uzyskiwanych od klientéw
korporacyjnych. Pozwolg takze na wzrost udziatu banku w $rodkach pozyskiwanych od
instytucjonalnych klientéw finansowych oraz na wzmocnienie pozycji banku na rynku
nieskarbowych papieréw dtuznych. W pierwszej transzy, w sierpniu tego roku, bank wyemitowat
krotkoterminowe trzymiesieczne obligacje dyskontowe na kwote 1,25 mid PLN.

PKO BP jest otwarte na akwizycje — Prezes

Prezes PKO BP powiedziat, ze bank jest otwarty na przyjecia, ale sytuacja rynkowa nie jest
korzystna dla tego typu dziatan. W naszym scenariuszu bazowym nie zaktadamy, ze PKO BP
dokona akwizycji, chociaz przy wskazniku kapitatéw wtasnych na poziomie 12,3% za 1H 2011
sta¢ go na przejecie Sredniej wielkosci banku. Majac na uwadze brak doswiadczenia banku w
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konsolidacji i restrukturyzacji podmiotéw, preferujemy aby bank skupit sie na wzroscie
organicznym.

Zarzad chce uelastycznié polityke dywidendowa spoétki

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, zapowiedziat, ze Zarzad chce uelastyczni¢ polityke
dywidendowg banku. Wedtug niego wskaznik wyptaty dywidendy powinien miesci¢ sie w
granicy 30-60% wzgledem ok. 40% obowigzujgcych obecnie. Dodat, ze zmiana powinna
nastapic¢ albo przy SPO albo przy aktualizacji strategii, w zaleznosci co bedzie pierwsze. W
naszych prognozach zaktadamy, ze wskaznik wyptaty dywidendy z zysku za 2011 wyniesie
50%, czyli dywidenda na akcje wyniesie 1,55 PLN (stopa dywidendy na poziomie 4,8%).

Marza odsetkowa w 2H 2011 w granicach 4,4-4,6% - Prezes

Wedlug Prezesa PKO BP, marza odsetkowa w 2H 2011 bedzie sie waha¢ w granicach 4,4-
4,6% z mozliwg tendencjg spadkowg stodowang przez wzrastajgcg konkurencje o depozyty
klientéw. Po 1H 2011 marza odsetkowa uksztattowata sie na poziomie 4,5% (+0,4p.p. R/R). W
naszych prognozach zaktadamy, ze w 2H 2011 marza poprawi sie o 0,2p.p. wzgledem 1H
2011.

Stabilne saldo kredytow w 3Q 2011 Q/Q
Prezes banku poinformowat, ze saldo kredytéw w 3Q 2011 powinno by¢ stabilne Q/Q. Bank
spodziewa sie pozytywnej dynamiki w segmencie kredytéw korporacyjnych.
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Ubezpieczyciele
\\\\3 PZU (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

| Cena biezaca: 299 PLN Cena docelowa: 364 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 14 362,7 14 544,5 1,3% 152364 4,8% 16017,6 5,1%  Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8023,7 8031,9 0,1% 8360,6 41% 8798,1 5,2%  MC (cena biezaca) 25819,3
zyciow a 6340,8 65125 2,7% 65125 0,0% 68757 56%  Free float 64,8%
Wynik techniczny 17 961,6 17 078,7 -4,9% 17 480,8 2,4% 183741 5,1%
Zysk brutto 45658 30294 -336% 30774 1,6% 33712 9,5%
Zysk netto 37629 24392 -352% 24927 22% 2730,7 9,5%
ROE 24,0%  20,3% 18,7% 18,6% Zmiana ceny: 1m -10,7%
PE 6,9 10,6 10,4 9,5 Zmiana ceny: 6m -18,0%
PBV 2,3 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -25,8%
DPS 0,0 158,6 26,0 17,3 Max (52 tyg.) 402,7
Dyield (%) 0,0 53,0 8,7 5,8 Min (52 tyg.) 2942
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Po tym jak od kursu PZU odlaczyta sie dywidenda za 2010 (26 PLN na akcje),
dostrzegamy ryzyko, ze rynek zacznie dyskontowac¢ perspektywy wynikow za 3Q 2011,
ktére moga rozczarowaé inwestoréw. W 1H 2011 wynik na dziatalnosci inwestycyjnej
stanowit az 57% zysku brutto grupy (chociaz w tym 79% to relatywnie stabilne przychody
odsetkowe). Przy 21% spadku indeksu WIG w 3Q 2011, oczekujemy znacznie gorszego
Q/Q oraz R/R wyniku na dziatalnosci inwestycyjnej i w konsekwencji presji na zysk netto
zaréwno Q/Q jak i R/R. Na naszej prognozie zysku netto na 2011 na poziomie 2,5 mid PLN
(7% ponizej konsensusu rynkowego), PZU notowane jest na wskazniku P/E 10,4x, czyli z
9% premia do sredniej dla spétek poréwnywalnych z Europy Zachodniej.

Kurs akcji notowany juz bez prawa do dywidendy za 2010

Poczawszy od sesji w dniu 28 wrzesnia 2011 akcje PZU sg juz notowane bez prawa do
dywidendy za 2010 w wysokosci 26 PLN. Dzien ptatnosci dywidendy zostat wyznaczony na 21
pazdziernika 2011.

PZU liczy na wzrost skladki brutto w 2011 o przynajmniej 1 mid PLN

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, poinformowat, ze Zarzad zaktada przyrost sktadki brutto o
przynajmniej 1 mld PLN R/R. Prezes powiedziat, ze dynamika wzrostu skladki w 2011
uzalezniona jest od restrukturyzacji portfela korporacyjnego. Na razie przebiega ona dobrze, bo
przypis przestat spadaé. Spotka ma nadzieje, ze zacznie wzrastac¢. Przyrost sktadki brutto w
2011 o 1 mld PLN implikuje dynamike wzrostu o 7%. Po 1H 2011 sktadka wzrosta o 5% R/R
dzieki 10% R/R wzrostowi sktadki w ubezpieczeniach komunikacyjnych.
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Ustugi finansowe

=

KRUK (Kupuj)

Cena biezaca: 42,2 PLN

Cena docelowa: 53 PLN

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-22

(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdétem 128,6 164,3  27,8% 264,3 60,9% 3443 30,3% Liczba akcji (min) 16,9

Zakupy w ierzytelnosci 84,7 118,1 39,4% 213,6 81,0% 287,7 34,7%  MC (cena biezaca) 713,0
Inkaso 41,8 441 5,5% 44,6 1,1% 457 2,5%  Free float 55,0%
Marza posrednia 57,0 747  312% 127,5 70,5% 163,0 27,9%

Zysk brutto 27,3 356  30,2% 64,4 80,9% 787  222%

Zysk netto 23,4 36,1 54,1% 61,8 71,4% 73,7  19,2%

ROE 26,5% 31,1% 33,5% 26,9% Zmiana ceny: 1m 13,1%
PE 28,4 17,9 11,5 9,8 Zmiana ceny: 6m

PBV 6,7 49 3,0 2,3 Zmiana ceny: 12m

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 43,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 32,0
“ Po bardzo dobrym zachowaniu sie walorow Kruka we wrzesniu (+14,1%, 23,4p.p. ponad
a szeroki rynek), zalecamy tymczasowe zneutralizowanie pozycji. Dilugoterminowe

Kruk

wiG
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zalecenie kupuj oraz 9-miesieczna cena docelowa na poziomie 53 PLN pozostaja
niezmienione. Przy naszej prognozie zysku netto na 2011 na poziomie 62 min PLN, Kruk
notowany jest na wskazniku P/E na poziomie 11,5, czyli z 3% premia do Sredniej dla
zagranicznych spétek poréwnywalnych. Ponadto, zwracamy uwage, ze w 3Q 2011 spotce
bedzie trudno pobi¢ nominalny poziom zysku netto z 2Q przy braku przychodéw z tytutu
rewaluacji.

Kruk planuje skup akcji

Kruk planuje skup akcji wiasnych w celu umorzenia lub dalszej odsprzedazy. Spotka
przeznaczy na skup akcji nie wiecej niz 40 min PLN, czyli przy obecnym Kkursie akgiji
maksymalnie moze skupi¢ 6,0% akcji spotki. Projekt, ktéry zostanie poddany pod gtosowanie
akcjonariuszy 20 pazdziernika zaktada upowaznienie Zarzadu spotki do nabywania akcji w
okresie od 25 pazdziernika 2011 do dnia 30 kwietnia 2015. W trakcie rozmowy z Zarzadem
spotki dowiedzieliSmy sie, ze jest to rozwigzanie rezerwowe (jak opcja). Spotka nie zamierza
wykorzysta¢ tego instrumentu przy biezacym kursie akgiji.

Kruk nabyt kolejny portfel naleznosci od PKO BP za 72,6 min PLN

Kruk poinformowat, ze nabyt kolejny portfel od PKO BP za 72,6 min PLN. Warto$¢ nominalna
spraw wyniosta 346,4 min PLN, co oznacza, ze cena wyniosta 21%. Cena ta jest nieznacznie
wyzsza niz ta jakg Kruk zaptacit za portfel PKO BP zakupiony w 1Q 2011 (18% za portfel o
wartosci nominalnej 541 min PLN). Kruk informowat o wygraniu tego przetargu w dniu 2
sierpnia 2011.

Kruk ma 30 min PLN kredytu do Raiffeisen Bank Polska

Kruk poinformowat, ze 13 wrzesnia zawart umowe kredytu rewolwingowego z Raiffeisen Bank
Polska. Limit kredytowy wynosi 30 min PLN i srodki moga by¢ przeznaczone na zakup portfeli
wierzytelnosci na rynku polskim i rumunskim. Ostateczny termin sptaty zostat wyznaczony na
29 maja 2015. Jest to juz drugi takiego typu kredyt jaki zaciggnat Kruk. Poprzedni réwniez na 80
min PLN zostat zaciggniety w BZ WBK w kwietniu 2011.

Szczegoéty nabycia wierzytelnosci czesko-stowackiego od Santandera

Kruk poinformowat o pierwotnych szczegétach dotyczacych wyceny portfeli wierzytelnosci z
rynku czeskiego i stowackiego. Kruk przejmie od Santandera szes¢ pakietow wierzytelnosci o
wartosci nominalnej 259 min PLN i wartosci godziwej 33 min PLN (wycena na 31 stycznia 2011
po biezacym kursie walutowym). Oznacza to, ze $rednia cena zakupu zostata wyznaczona na
12,6%. Zwracamy uwage, ze faktyczna cena zakupu moze znacznie odbiega¢ od pierwotnie
ustalonej ceny, a wynika to ze sptat na portfelach jakie nastgpity od momentu pierwotnej daty
wyceny. Z drugiej strony, Kruk bedzie musiat ponies¢ koszty administrowania
wierzytelnosciami.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

Kruk poinformowat, ze Pawet Sikorski ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
spotki ze skutkiem na dzien 19 pazdziernika 2011. Przyczyny rezygnacji nie sg znane.
Jednoczesnie Kuk poinformowat, ze kandydatem na Czionka Rady Nadzorczej jest Jozef
Wancer, wieloletni Prezes BPH. Jego kandydatura bedzie poddana gtosowaniu w trakcie NWZA
w dniu 20 pazdziernika.
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Paliwa, chemia

Ropa stabo reaguje na stabe dane z rynkéw paliwowych

We wrzesniu zapasy ropy naftowej w USA spadty o prawie 5%, mimo spadku zapotrzebowania
ze strony rafinerii, ktére zmniejszyty wskaznik wykorzystania mocy przerobowych z 89,7% do
88%. Powodem byty ograniczone dostawy z importu (-4,5% m/m) gtéwnie z uwagi na warunki
pogodowe w kluczowych portach i sezon huraganowy. Fundamenty popytowe nadal pozostajg
stabe na amerykanskim rynku paliwowym, mimo wyraznie nizszych $rednich cen surowca niz w
Europie czy Azji. Popyt na benzyne w koncéwce sezonu transportowego wykazywat ujemng
dynamike -2,4% r/r, podobnie jak w przypadku $rednich destylatow (-1,0%), ktére jeszcze do
niedawna opieraty sie negatywnym tendencjom. Dodatkowym negatywnym czynnikiem, ktéry
obecnie oddziatuje na rynki paliwowe jest fakt bardzo umiarkowanej reakcji cen ropy na
pogarszajgce sie otoczenie makro. Czesciowo jest to zapewne spowodowane czynnikami
zwigzanymi z podazg taniego pienigdza, ale w czesci tez wynika z utrzymujacego sie
optymizmu analitykéw. Przyktadowo prognozy globalnego zuzycia ropy |IEA wskazuja, ze
agencja oczekuje iz dynamika popytu w roku 2012 bedzie wyzsza niz w 2011 (1,6% vs. 1,2%)
mimo oczekiwanego wyraznego spowolnienia wzrostu w Swiatowej gospodarce. W takiej
sytuacji trudno liczy¢ na poprawe marz rafineryjnych, ale by¢ moze najblizsze tygodnie
przyniosg dostosowanie cen Brent do rzeczywistosci popytowe;j.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Ciech (KU puj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 12,8 PLN Cena docelowa: 27,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-21
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3684,2 3960,3 75% 40894 33% 40146 -1,8% Liczba akcji (min) 51,0
EBITDA 358,3 382,0 6,6% 359,7 -5,8% 4189  16,4% MC (cena biezaca) 652,8
marza EBITDA 9,7% 9,6% 8,8% 10,4% EV (cena biezaca) 1511,8
EBIT 128,2 144,2 12,4% 141,2 -2,1% 180,3 27,7% Free float 42,6%
Zysk netto -92,3 20,5 124  -39,3% 101,3 715,6%
PE 17,5 52,6 6,4 Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/CE 2,6 1,4 2,8 1,9 Zmiana ceny: 6m -56,2%
PBV 0,4 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -37,7%
EV/EBITDA 54 4.8 4,2 34 Max (52 tyg.) 29,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,8
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Na bazie naszych prognoz, ktére nadal uwazamy za realistyczne Spoétka jest notowana na
poziomie 4,2 EV/IEBITDA’2011 i 3,4 EV/IEBITDA’2012. Dodatkowym pozytywnym aspektem,
kompletnie ignorowanym obecnie przez rynek, jest fakt ostabienia zlotego wzgledem
EUR. Przy rocznej ekspozycji operacyjnej netto na poziomie 192 min EUR Ciech moégtby
wypracowaé¢ w przysztym roku (zalozenie utrzymania sie kursu 4,40 vs. zalozenia na
poziomie 3,80) nawet o 115 min PLN wiecej zysku operacyjnego niz dotychczas
szacowalismy. Tylko w 4Q’2011 to pozytywne odchylenie powinno siegnaé¢ 19 min PLN.
Przypominamy, ze nie mozna szukaé¢ analogii do sytuacji z lat 2008-09, kiedy to Spétka
nie skorzystala na ostabieniu ztotego, gdyz posiadata duze niesymetryczne pozycje w
opcjach walutowych. Utrzymujemy rekomendacje kupuj. W perspektywie najblizszych
miesiecy pozytywnym katalizatorem moze by¢ powroét do procesu prywatyzacji przez
MSP.

Nowa umowa kredytowa weszta w zycie

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami banki kredytujgce Ciech udostepnity Spoétce kredyty w
ramach nowej umowy kredytowej. Wejscie w zycie tej umowy oznacza obnizenie kosztéw
odsetkowych Ciechu w ujeciu kwartalnym o okoto 10 min PLN.
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Cena biezaca: 23 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 27,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14 321,0 19680,5 374% 27650,3 40,5% 28 326,4 2,4% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 704,6 1451,3 106,0% 1606,5 10,7% 15017 -6,5% MC (cena biezaca) 29871
marza EBITDA 4,9% 7,4% 5,8% 5,3% EV (cena biezaca) 8877,5
EBIT 4198 10614 152,8% 1008,3 -5,0% 776,0 -23,0% Free float 46,8%
Zysk netto 900,8 679,2 -24,6% 8279 21,9% 409,7 -50,5%
PE 3,3 4.4 3,6 7,3 Zmiana ceny: 1m -14,8%
P/ICE 2,5 2,8 2,1 2,6 Zmiana ceny: 6m -52,3%
PBV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m -26,0%
EV/EBITDA 11,9 6,2 55 55 Max (52 tyg.) 49,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,7
50 Mimo relatywnych mocniejszych wrzesniowych spadkéw kursu Lotosu na tle sektora,
w nadal uwazamy ze lepsza ekspozycja na biznes rafineryjny pozostaje PKN Orlen
(bezpieczny bilans, dywersyfikacja EBIT, nizsze wskazniki wyceny na bazie wynikéw
» LIFO). Po przeszacowaniach walutowych w 3Q zadtuzenie netto gdanskiego koncernu
2l wzrosnie do poziomu 7,2 mid PLN (5,9x tegoroczna EBITDA LIFO), a wskaznik EV/
d EBITDA’2012 bedzie wynosit 6,3 vs. 5,7 dla PKN-u. W tym kontekscie utrzymujemy
® oes e A neutralng rekomendacje dla Lotosu i zwracamy uwage na mozliwe rozczarowanie
" H brakiem pelnej prywatyzacji Spétki. Na razie nie widzimy natomiast ryzyka pekniecia
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2011-09-07

zabezpieczen kredytowych, ktére opieraja sie¢ na wysokosci kapitatéw wilasnych z
momentu rozpoczecia inwestycji 10+ (okoto 6 mld PLN vs. szacowane 7,7 mid PLN na
koniec 3Q).

Wplyw ostabienia ztotego na wyniki 3Q

Lotos ze wzgledu na swojg ekspozycje na dolarowe marze i dyferencjat Ural/Brent jest de facto
eksporterem netto i operacyjnie na ostabieniu ztotego korzysta w $rednim terminie. Oczywiscie
pozytywny aspekt wzrostu kursu USD/PLN ma szanse pojawi¢ sie na poziomie EBIT jesli
utrzyma sie przez dtuzszy okres, a wiec ostatnie dynamiczne zmiany nie znajdg juz raczej
odzwierciedlenia w wynikach operacyjnych 3Q ($redni kurs 2,94). Z drugiej strony koncern ze
wzgledu na kredyty denominowane w USD (2 mld USD) jest takze eksponowany na
krotkoterminowe przeszacowania ksiegowe pozycji bilansowych, ktére pojawig sie w takim
otoczeniu juz w lll-cim kwartale. Szacujemy, ze ujemne réznice kursowe widoczne w 3Q w
kosztach finansowych zwigzane z przeszacowaniem kredytow w USD siegng -413 min PLN i
zostang dodatkowo wzmocnione stratami na przeliczeniu zobowigzan handlowych w kwocie -
118 min PLN oraz ujemnym wynikiem na hedgingu walutowym (-80 min PLN). Przypominamy,
ze czes¢ roznic kursowych na dolarowym kredycie inwestycyjnym jest rozliczana przez kapitaty
(w 3Q okoto -620 min PLN) i bedzie widoczna tylko na poziomie bilansu. Dtug netto Lotosu
zwiekszy sie w takim otoczeniu (ceteris paribus) o 1,0 mid PLN do poziomu 7,2 mid PLN. Z
kolei na poziomie EBIT mozliwy jest w 3Q dodatni efekt LIFO (nawet do 100 min PLN) w
zwigzku z wyzszg o 15 PLN/bbl srednig ceng ropy.
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PGNIG (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,99 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 193315 2
EBITDA 2871,1
marza EBITDA 14,9%
EBIT 1374,9
Zysk netto 1235,2
PIE 19,1
P/ICE 8,6
PBV 1,1
EV/EBITDA 8,5
Dyield (%) 0,6
43
39

N
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Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,29 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1281,2 10,1% 22 845,8 74% 267383 17,0% Liczba akcji (min) 5900,0
44114 53,7% 31216 -292% 56149 79,9% MC (cena biezaca) 23541,0
20,7% 13,7% 21,0% EV (cena biezaca) 29917,6
2886,7 110,0% 15791 -453% 33912 114,8% Free float 27,4%
24537 98,6% 14288 -418% 22354 56,5%
9,6 16,5 10,5 Zmiana ceny: 1m -0,7%
59 79 53 Zmiana ceny: 6m 5,6%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 10,5%
55 9,6 5,3 Max (52 tyg.) 4,6
0,6 3,0 2,4 Min (52 tyg.) 35

W ostatnim miesigcu akcje PGNiG byly traktowane jako inwestycja defensywna, a
dodatkowo wspieraty je pozytywne doniesienia o sukcesach poszukiwawczych w gazie
tupkowym. W naszej opinii szum informacyjny wokét tupkéw moze w najblizszych
miesigcach ucichnaé¢ (nie jest to jeszcze faza, w ktérej rynek otrzyma wiarygodne
informacje o zasobach), a struktura biznesu PGNiG w Zadnym stopniu nie uprawnia do
traktowania Spotki jako bezpiecznej przystani w obecnym otoczeniu makro. Jest to
najwiekszy importer netto (roczne zakupy gazu za ponad 4 mid USD), co przy
restrykcyjnej polityce URE i utrzymaniu si¢ obecnego kursu USD/PLN bedzie oznaczaé¢
wysokie straty w segmencie obrotu. Odchylenie od naszych bazowych zalozen tylko w
4Q’2011 moze siegna¢ 200-280 min PLN. Przy obecnym kursie akcji utrzymujemy
neutralng rekomendacje, ale zwracamy uwage inwestoréw na powyzsze ryzyka.

Prezes o przysztych zrédlach finansowania

Prezes Michat Szubski powiedziat, ze w przysztosci w ciagu najblizszych lat PGNiG bedzie
potrzebowac¢ $rodkéw na sfinansowanie bardzo ambitnych planéw inwestycyjnych w segmencie
wydobywczym. W tym kontekscie resort skarbu powinien zastanowi¢ sie nad umozliwieniem
spoétce emisji nowych akcji. Oferta mogtaby by¢ przeprowadzona najwczesniej na przetomie
2012 i 2013 roku. Ta wypowiedz spotkata sie od razu z komentarzem wiceministra skarbu, ktory
wykluczyt obecnie takg mozliwos¢. Potrzeba szukania nowych zrédet finansowania pojawi sie w
PGNIG tylko wowczas gdy okaze sie, ze komercyjna eksploatacja ztéz gazu tupkowego w
Polsce bedzie optacalna (na razie dane z pierwszych odwiertéw sg obiecujgce). W takim
scenariuszu uplasowanie ewentualnej emisji nie powinno stanowi¢ problemu. Obecnie jednak
inwestorzy nie powinni sie obawia¢ podazy akcji PGNIG.

Techniczne wydobycie gazu z tupkéw i optymistyczne prognozy

PGNIG rozpoczeto techniczne wydobycie gazu z tupkéw na koncesji Wejherowo. Spoétka
ocenia, ze prébna eksploatacja moze sie rozpocza¢ w drugim poétroczu 2013 roku, a wydobycie
komercyjne ruszy w 2014 roku. Analizy potwierdzajg bardzo dobre parametry energetyczne
wydobytego gazu, brak siarkowodoru i niskg zawartos¢ azotu. PGNIG przygotowuje sie obecnie
do wiercen otworéw poziomych i dalszych zabiegdéw szczelinowania na tej konces;ji. Prace te
potrwajg co najmniej kilkanascie miesiecy. Po ich pozytywnym zakonczeniu mozliwe bedzie
uruchomienie wydobycia przemystowego.

Sptata zobowigzan za gaz

Police poinformowaty, ze spfacity zobowigzania zwigzane z ptatnosciami za gaz na kwote 82
min PLN. Wcze$niej swoje wierzytelnoéci z tego tytutu PGNiG sprzedat do BOS. Sptata
oznacza mozliwos¢ odwrécenia rezerw w PGNiG w 3Q. Odpisana nalezno$¢ gtéwna (bez
odsetek) wynosita na koniec czerwca okoto 71 min PLN i takiego pozytywnego wptyw na EBIT
mozna oczekiwa¢ w 3Q. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze na poziomie kosztow finansowych
w tym okresie pojawi¢ sie moze negatywne zdarzenie jednorazowe, ktére pozytywny wptyw
rozwigzania rezerw w duzym stopniu zneutralizuje. Szacujemy bowiem, ze w zwigzku z
ostabieniem NOK do USD, PGNIG zaksieguje ujemne réznice kursowe na pozyczce w swojej
norweskiej spotce zaleznej w kwocie okoto 106 min PLN.

Kontrole KE w spétkach gazowych regionu

Inspektorzy KE rozpoczeli niezapowiedziane wizyty w firmach zajmujgcych sie dostawami,
przesytem i magazynowaniem gazu w kilku krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wedtug
nieoficjalnych informacji inspekcje moga mie¢ zwigzek z dziatalnoscig Gazpromu w Europie.
Badanych jest 20 firm, w tym polskie PGNIG i Gaz-System. Jesli potwierdzg sie doniesienia, ze
kontrole dotyczg analizy pozycji Gazpromu nie bedzie mie¢ to wptywu na PGNiG. Trudno tez
sobie wyobrazi¢, ze przy regulowanym systemie ustalania cen gazu w Polsce, Komisja
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Przeglad miesieczny

Europejska mogtaby sformutowac jakies zarzuty naduzywania pozycji dominujacej przez
PGNIG.

Wplyw ostabienia ztotego na wyniki

PGNIG jako importer gazu jest przy obecnych tendencjach narazone na wzrost kosztéw zakupu
surowca w ramach kontraktu jamalskiego, ktéry najprawdopodobniej nie zostanie
zrekompensowany w taryfie (obowigzuje ona do konca roku). Wedtug naszych szacunkow przy
zatozeniu utrzymania sie kursu USD/PLN na poziomie 3,30 w 4Q’2011 dodatkowe koszty w
relacji do zaktadanych przez nas w modelu (kurs 2,9 USD/PLN) mogtyby siegng¢ 670 min PLN.
Oczywiscie nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze zgodnie ze swojq strategig Spotka zabezpiecza 40-
60% ekspozycji na najblizszy kwartat, posiada pozytywng ekspozycje na USD poprzez
sprzedaz ropy, a poza tym w 4Q powinna zaksiegowa¢ dolarowe dyskonto w kontrakcie
jamalskim (40 min USD), co czesciowo zneutralizuje ten efekt ostabienia ztotego. Ostatecznie
naszym zdaniem w takim scenariuszu wynik operacyjny w ostatnim kwartale roku moze byé
nizszy od naszych dotychczasowych prognoz o okoto 200-280 min PLN. Warto tez zwrdci¢
uwage, ze w s$rodowisku ostabiajacego sie ziotego PGNIG moze mie¢ problemy z
przenoszeniem rosnacych kosztoéw gazu na taryfe réwniez w kolejnych okresach. W 2012 roku
wsparciem w tym kontekscie powinna by¢ uruchamiana produkcja na szelfie norweskim, ale jest
ona uwzgledniana w naszych prognozach i dodatnie roznice kursowe na dolarowym zysku
szacowanym na 65 min USD kwartalnie (zyski na ostabieniu ztotego siegatyby 26 min PLN
kwartalnie) nie bedg w stanie zréwnowazy¢ opisanego wczesniej ryzyka w segmencie obrotu.
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PKN Orlen (Akumuluj)

Cena biezaca: 35,55 PLN  Cena docelowa: 41,6 PLN

(miIn PLN) 2009
Przychody 67928,0 8
EBITDA 3665,0
marza EBITDA 5,4%
EBIT 1097,0
Zysk netto 1.308,7
P/E 11,6
PICE 3,9
P/BV 0,8
EV/EBITDA 7,7
Dyield (%) 0,0
60
2]

v
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Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-22

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
35474  23,0% 1043945 250% 97230,0 -6,9% Liczba akcji (min) 4277
55457 51,3% 54832 -11% 45704 -16,6% MC (cena biezaca) 15 205,1
6,6% 5,3% 4,7% EV (cena biezaca) 255441
3123,0 184,7% 29392 -59% 18942 -35,6% Free float 72,5%
2371,7  812% 22124 -6,7% 16438 -257%
6,4 6,9 9,2 Zmiana ceny: 1m -1,7%
3,2 3,2 3,5 Zmiana ceny: 6m -37,6%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -11,7%
4.6 47 57 Max (52 tyg.) 57,9
0,0 0,0 6,1 Min (52 tyg.) 32,3

Sytuacja makro dla rafinerii w ostatnich tygodniach zaczetla sie nieco poprawia¢, gdyz z
jednej strony ceny ropy zareagowaty w koncu na stabe dane dotyczace popytu (utatwia
to odbudowywanie sie crackéw przerobowych), a z drugiej nastapito odbicie dyferencjatu
Ural/Brent z zerowych pozioméw w okolice 1,5-1,6 USD/Bbl. Ostabienie ztotego réwniez
sprzyja wysokosci generowanej marzy na poziomie operacyjnym, aczkolwiek warto
pamieta¢ ze w krotkim terminie obciazy ono znacznie wyniki 3Q poprzez wycene
walutowych zobowiazan (wptyw na koszty finansowe szacujemy nawet na -1 mid PLN).
Ewentualna negatywna reakcja rynku na te ksiegowe straty powinna by¢ jednak w naszej
opinii wykorzystywana do akumulowania akcji Orlenu. Dodatkowo, pozytywnym
katalizatorem dla kursu moze by¢ zapowiadana w prasie umowa o wspotpracy z
kanadyjska Encana.

Whniosek do UOKIiK przeciw naduzywaniu pozycji

Polska Izba Paliw Plynnych oraz BP zarzucajg Orlenowi, ze sztucznie kreuje ceny paliw na
rynku i naduzywa pozycji dominujacej na rynku. Mniejsze sieci stacji skarzg sie, ze ceny
detaliczne na stacjach Orlenu po sierpniowej mocnej obnizce sg nizsze badz zblizone do cen
hurtowych, co uniemozliwia realizacjg minimalnej marzy. Koncern swojg polityke cenowg
ttumaczy walkg o wolumeny. UOKIK wszczal w tej sprawie postepowanie wyjasniajace. W
ostatnim miesigcu rzeczywiscie walka cenowa na rynku detalicznym mocno sie zaostrzyta i
marze stacji spadty do rekordowo niskich pozioméw. Pozew mniejszych sieci w tym kontekscie
nie dziwi, gdyz sytuacja jest dla nich dramatyczna. Trudno na tym etapie ocenia¢ czy istnieja
podstawy prawne do postepowania antymonopolowego wobec Orlenu.

Umowa o wspétpracy z kanadyjskim koncernem

Wedtug prasowych doniesien Orlen uzgodnit warunki porozumienia o wspotpracy w obszarze
poszukiwania gazu tupkowego na swoich polskich koncesjach z kanadyjskim koncernem
Encana (najwieksza firma gazownicza w Kanadzie z 8,9 mld USD przychodéw). Podobno w
zamian z udziaty w 6 koncesjach na Lubelszczyznie polska spoétka ma uzyskaé dostep do
eksploatowanych juz zt6z w Kanadzie. Dodatkowo partner zobowigzat sie do poniesienia
znacznych naktadoéw poszukiwawczych w Polsce. Na razie Orlen nie komentuje tych doniesien,
ale oczywiscie takie porozumienie nalezatoby oceni¢ pozytywnie (pozyskanie do$wiadczonego
partnera usprawnitoby prace poszukiwawcze). Wazne beda jednak szczegoty tej umowy.

Wplyw ostabienia ztotego na wyniki 3Q

PKN Orlen ze wzgledu na swojg ekspozycje na dolarowe marze i dyferencjat Ural/Brent jest de
facto eksporterem netto i operacyjnie na ostabieniu ziotego korzysta w $rednim terminie.
Oczywiscie pozytywny aspekt wzrostu kursu USD/PLN ma szanse pojawi¢ sie na poziomie
EBIT jesli utrzyma sie przez diuzszy okres, a wiec ostatnie dynamiczne zmiany nie znajdg juz
raczej odzwierciedlenia w wynikach operacyjnych 3Q (Sredni kurs 2,94). Z drugiej strony
koncern ze wzgledu na kredyty denominowane w EUR i USD jest takze eksponowany na
krotkoterminowe przeszacowania ksiegowe pozycji bilansowych, ktére pojawig sie w takim
otoczeniu juz w lll-cim kwartale. Szacujemy, ze ujemne réznice kursowe w 3Q zwigzane z
przeszacowaniem kredytow w EUR siegng -468 min PLN i zostang dodatkowo wzmocnione
stratami na przeliczeniu zobowigzan handlowych w kwocie -480 min PLN. Przypominamy, ze
réznice kursowe na dtugu denominowanym w USD (szacujemy na -687 min PLN) sg rozliczane
poprzez kapitat i bedg zauwazone tylko na poziomie bilansowym (z powodu ostabienia ztotego
dtug netto ceteris paribus zwiekszy sie g/q o 1,1 mid PLN do poziomu 9,0 mid PLN). Z kolei na
poziomie EBIT mozliwy jest w 3Q dodatni efekt LIFO (nawet do 350 min PLN) w zwigzku z
wyzszg o 15 PLN/bbl srednig ceng ropy.
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Przeglad miesieczny

POIice (RQdUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 10,44 PLN  Cena docelowa: 9,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1486,6 2022,6 36,1% 25156 244% 22128 -12,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA -327,9 79,8 168,0 110,6% 1240 -26,2% MC (cena biezaca) 783,0
marza EBITDA -22,1% 3,9% 6,7% 5,6% EV (cena biezaca) 995,8
EBIT -409,4 54 94,5 1639,1% 52,7 -44,2% Free float 31,8%

Zysk netto -422,9 27,4 86,6 215,8% 48,2 -44.4%

PE 28,5 9,0 16,2 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/ICE 77 49 6,5 Zmiana ceny: 6m -22,7%
PBV 1,5 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 79,1%
EV/EBITDA 12,7 59 7.4 Max (52 tyg.) 15,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,6
1 We wrzesniu akcje Polic wrocity do pozioméw z lipca korygujac nieuzasadnione w naszej
s opinii wzrosty z sierpnia. Na pewno przyczynity sie do tego mocne spadki cen zb6z, ktére
w naszej opinii beda kontynuowane w kolejnych miesiacach z uwagi na koniecznosé¢
112 rewizji zbyt optymistycznych oczekiwan co do popytu oraz stopniowego pojawiania sie
” zwiekszonych wolumenéw eksportowych z Rosji i Ukrainy. Znaczne pogorszenie sity
polie we zakupowej rolnikow doprowadzi¢ powinno z kolei do przeceny nawozéw, ktérych ceny
e na razie opieraja sie negatywnym tendencjom na swiatowych rynkach. Nie mozna wiec w
. : : naszej opinii zaklada¢ utrzymania sie rekordowych marz w sektorze i dlatego
w00 zmeors teste - anoer ytrzymujemy rekomendacje redukuj dla akcji Polic. Zwracamy uwage, ze polskie spotki

nawozowe zachowywaly sie w ostatnim czasie znacznie lepiej od swoich zagranicznych
konkurentéw.

Sptata zobowigzan za gaz

Police poinformowaty, ze spfacity zobowigzania zwigzane z ptatnosciami za gaz na kwote 82
min PLN. Wcze$niej swoje wierzytelnoéci z tego tytutu PGNiG sprzedat do BOS. Splata
oznacza, ze Policom udato sie pozyska¢ $rodki na refinansowanie tych bardzo drogich
zobowigzan (odsetki ustawowe), co obnizy koszty finansowe Spotki.

Wrzesniowy raport USDA nie stanowi wsparcia dla cen zbéz

Wrzesniowy raport USDA dotyczacy globalnej sytuacji na rynku zbéz nie spetit oczekiwan
pesymistéw, ktorzy zaktadali pogtebienie napietej sytuacji podazowo-popytowej i dalszy spadek
zapasow kukurydzy i pszenicy. Departament Rolnictwa podniést tymczasem swoje prognozy
zapaséw na koniec sezonu 2011/12 zaréwno w przypadku kukurydzy jak i pszenicy,
odpowiednio 0 2,5% i 3,0%. Jesli chodzi o kukurydze to rzeczywiscie agencja obnizyta nieco
prognozy zbiorbw w USA, ale jednoczesnie zrewidowata w dot wczesniejsze szacunki
dotyczgce popytu. Nadal jednak w naszej opinii istnieje duze pole do obnizenia prognoz popytu,
nie tylko w USA gdzie ewentualny spadek konkurencyjnosci tamtejszego etanolu (np. wskutek
spadku cen cukru i obnizenia kosztow produkcji etanolu w Brazylii) oznaczatby obnizenie
produkcji 0 10% (zmniejszenie popytu na kukurydze o 10 min ton). Agencja zaktada bowiem, ze
poza USA popyt na kukurydze w sezonie 2011/12 wzroénie r/r az o 4,7%, podczas gdy w
poprzednich dwéch latach dynamika siegata 2,4-3,4%. Nie widzimy podstaw do takiego
optymizmu zaréwno z uwagi na rosngcq baze odniesienia, jak i pogorszenie otoczenia makro.
W przypadku pszenicy USDA zwigkszyto prognozy produkcji (nadal dla niektérych krajow sg
one jednak nizsze niz rzgdowe szacunki- Rosja, Ukraina) i obecnie zapasy znajdujg sie na
poziomie z maja-czerwca 2010, kiedy ceny byty o ponad 46% nizsze. W przypadku tego zboza
prognozy popytu na ten sezon réwniez wydajg sie zbyt optymistyczne (wzrost o 3,4% vs. 0,4%
rok wczesniej). Jednym z symptomoéw realizacji naszego scenariusza moga by¢ opublikowane
dane z USA o wyraznie wyzszych zapasach kukurydzy i pszenicy.

6 pazdziernika 2011

32



BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

ZA PU'awy (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 81,6 PLN Cena docelowa: 89,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-26

(miIn PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20616 28823 39,8% 34405 19,4% 32825 -4,6% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 78,3 430,8 450,6% 332,5 -22,8% 343,1 3,2% MC (cena biezaca) 1559,8
marza EBITDA 3,8% 14,9% 9,7% 10,5% EV (cena biezaca) 1601,4
EBIT 9,9 344,9 3371,2% 220,5 -36,1% 221,5 0,4% Free float 40,0%

Zysk netto 31,8 296,6 832,1% 1773  -40,2% 180,4 1,8%

PE 49,0 53 8,8 8,6 Zmiana ceny: 1m -8,2%
P/ICE 15,6 4.1 54 52 Zmiana ceny: 6m -34,2%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 9,1%
EV/EBITDA 18,7 34 48 45 Max (52 tyg.) 128,1
Dyield (%) 10,0 1.2 57 57 Min (52 tyg.) 70,0
10 Kurs akcji ZA Putawy spadt od tegorocznych szczytéw o ponad 30%, co w naszej ocenie
. znajduje uzasadnienie z uwagi na zaktadany przez nas konserwatywny scenariusz dla
rynku zbéz. Na razie na mocniejsza przecene kukurydzy czy pszenicy benchmarki
100 nawozowe nie zareagowaly, ale w naszej opinii jest to tylko kwestig czasu, szczegoélnie
. Ze sita zakupowa rolnikoéw ulegta wyraznemu pogorszeniu. Nadal dostrzegamy potencjat
. do spadkéw cen ziarna z uwagi na przeszacowane prognozy popytu, ktére zanizajg
w N o e szacunki zapasow. Dodatkowym czynnikiem, ktéry bedzie wplywat na te tendencje beda
5 | obserwowane spadki cen cukru czy ropy, ktére posrednio przez rynek etanolu maja
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istotny wplyw na konkurencyjnos¢ jego producentow w USA (zuzywaja oni 40%
tamtejszej kukurydzy). W tym kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacje i
uwazamy, ze okazja do kupna akcji ZA Pulawy dopiero sie pojawi. Zwracamy uwage, ze
polskie spotki nawozowe zachowywaly sie w ostatnim czasie znacznie lepiej od swoich
zagranicznych konkurentéw.

Wrzesniowy raport USDA nie stanowi wsparcia dla cen zb6z

Wrzesniowy raport USDA dotyczacy globalnej sytuacji na rynku zboz nie spehit oczekiwan
pesymistéw, ktorzy zaktadali pogtebienie napietej sytuacji podazowo-popytowej i dalszy spadek
zapasow kukurydzy i pszenicy. Departament Rolnictwa podniést tymczasem swoje prognozy
zapasOdw na koniec sezonu 2011/12 zaréwno w przypadku kukurydzy jak i pszenicy,
odpowiednio o 2,5% i 3,0%. Jesli chodzi o kukurydze to rzeczywiscie agencja obnizyta nieco
prognozy zbiorbw w USA, ale jednoczesnie zrewidowata w dot wczesniejsze szacunki
dotyczgce popytu. Nadal jednak w naszej opinii istnieje duze pole do obnizenia prognoz popytu,
nie tylko w USA gdzie ewentualny spadek konkurencyjnosci tamtejszego etanolu (np. wskutek
spadku cen cukru i obnizenia kosztéw produkcji etanolu w Brazylii) oznaczatby obnizenie
produkciji o 10% (zmniejszenie popytu na kukurydze o 10 min ton). Agencja zaktada bowiem, ze
poza USA popyt na kukurydze w sezonie 2011/12 wzroénie r/r az o 4,7%, podczas gdy w
poprzednich dwéch latach dynamika siegata 2,4-3,4%. Nie widzimy podstaw do takiego
optymizmu zaréwno z uwagi na rosnacag baze odniesienia, jak i pogorszenie otoczenia makro.
W przypadku pszenicy USDA zwiekszyto prognozy produkcji (nadal dla niektérych krajow sg
one jednak nizsze niz rzgdowe szacunki- Rosja, Ukraina) i obecnie zapasy znajdujg sie na
poziomie z maja-czerwca 2010, kiedy ceny byty o ponad 46% nizsze. W przypadku tego zboza
prognozy popytu na ten sezon rowniez wydajg sie zbyt optymistyczne (wzrost o 3,4% vs. 0,4%
rok wczesniej). Jednym z symptoméw realizacji naszego scenariusza mogg by¢ opublikowane
dane z USA o wyraznie wyzszych zapasach kukurydzy i pszenicy.

Konflikt ptacowy

Zwigzki zawodowe domagajg sie podwyzki pensji o0 15% z wyréwnaniem od 1 czerwca, co
oznaczatoby wzrost kosztow w skali roku o 30 min PLN. Zarzad podwyzszyt ostatnio swojg
propozycje z 4% do 6% (koszt okoto 11 mIn PLN), ale to nie zadowala pracownikow, ktérzy
rozwazajg ogtoszenie strajku. Wzrost rocznych kosztéw w scenariuszu pesymistycznym bytby
znaczacy, gdyz w tym roku obrotowym stanowitoby to az 14% naszej prognozy EBIT. W modelu
zaktadalismy tylko 2% wzrost wynagrodzen.
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Przeglad miesieczny

Wzrost popytu na energie w sierpniu o 3,5%

Wedtug danych PSE w sierpniu zapotrzebowanie na prad wzrosto r/r o 3,5%. Produkcja w tym
okresie zwiekszyta sie o 7,4%, co oznacza wzrost eksportu netto m/m z 0,14 TWh do 0,4 TWh.
Dane potwierdzajg nasza teze z komentarza do danych lipcowych, ze stabsza dynamika w
poprzednim miesigcu (0,2% r/r) to efekt tylko i wytacznie nizszej temperatury. Te tendencje
pokrywajg sie z notowaniami energii na rynku spotowym, ktére po spadku w lipcu do 190 PLN/
MWh w drugiej potowie sierpnia odbity powyzej 210 PLN/MWh. W sierpniu dynamika wrdcita do
poziomow obserwowanych w 2Q. Oczywiscie w kontekscie obserwowanego spowolnienia
gospodarczego nie mozna wykluczy¢, ze w kolejnych miesigcach zaobserwujemy spadek
konsumpcji energii. Kluczowe dla wynikow spoétek bedzie to, na ile nowe otoczenie makro
zostanie uwzglednione przez URE przy wyznaczaniu celéw wolumenowych dla dystrybucji w
roku 2012. W danych sierpniowych warto jeszcze odnotowaé¢ wysoka dynamike w kategorii
elektrowni opalanych weglem brunatnym, co jest pochodng zaréwno uruchomienia nowego
bloku w Betchatowie, jak i zanizonej bazy w Elektrowni Turéw.
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(miIn CZK)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

160

Przeglad miesieczny

CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:122,5 PLN  Cena docelowa: 134,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

196 352,0 198 848,0 1,3% 199 551,1 0,4% 206 813,9 3,6% Liczba akcji (min) 538,0

91 075,0 89089,0 -2,2% 86 543,1 -29% 921444 6,5% MC (cena biezaca) 65 903,7

46,4% 44,8% 43,4% 44,6% EV (cena biezaca) 97 522,9

68 199,0 65057,0 -4,6% 60811,8 -6,5% 657815 8,2% Free float 29,3%
51547,0 47232,0 -8,4% 436434 -7,6% 45821,8 5,0%

7,2 7,9 8,5 8,1 Zmiana ceny: 1m -5,5%

5,0 52 54 52 Zmiana ceny: 6m -13,1%

1,9 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -8,5%

5,6 58 6,4 6,0 Max (52 tyg.) 154,1

71 7,6 7.2 6,4 Min (52 tyg.) 118,7
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We wrzesniu, podobnie jak sierpniu, akcje CEZ spadaty nieco mniej od szerokiego rynku
(warto jednak zwréci¢ uwage na gorsze zachowanie si¢ notowan spétki na gietdzie w
Pradze vs. GPW) z uwagi na fakt prowadzonej polityki zabezpieczen cen energii i
zwigzany z tym defensywny charakter Spétki. Przy obecnych poziomach cenowych nadal
uwazamy ze polskie spotki energetyczne stanowia znacznie ciekawsza alternatywe
inwestycyjna. Przypominamy, ze o ile czeski koncern posiada hedging cen energii to
jednak nie jest odporny na spadek wolumenéw u wiasnych klientow. Tauron czy Enea z
duzym udzialem regulowanego segmentu dystrybucji, ktory systematycznie bedzie
poprawiat wyniki, wygladaja wiec na tle CEZ atrakcyjniej, nawet przy zatozeniu realizacji
gorszego scenariusza dla gospodarki. Ryzykiem dla CEZ w 3Q jest rowniez mozliwe
przeszacowanie portfela uprawnien do emisji.

Kolejne zmiany w Zarzadzie?

Premier Czech zapowiedziat kolejne zmiany w Zarzadzie CEZ gdyz ma zastrzezenia do
przeprowadzonych w ostatnich latach akwizycji zagranicznych koncernu. Wedtug niego efekty
niektorych z nich byty zenujgce. We wrzesniu na stanowisku Prezesa Martina Romana zastgpit
dotychczasowy Wiceprezes Daniel Benes. Zmiany nie powinny mie¢ realnego wptywu na
Spotke, ale takie zapowiedzi moga by¢ odbierane przez inwestoréw jako wzrost ryzyka
politycznego.
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) .
9 Enea (KUpUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 21,24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71535 78369 96% 9636,7 23,0% 10336,7 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1167,0 1364,6 16,9% 15271 11,9% 1746,3 14,4% MC (cena biezgca) 7 063,1
marza EBITDA 16,3% 17,4% 15,8% 16,9% EV (cena biezaca) 4 665,4
EBIT 505,6 712,0 40,8% 893,7 255% 11024 23,4% Free float 21,8%

Zysk netto 513,6 639,3 24,5% 750,5 17,4% 889,1 18,5%

PE 13,8 11,0 9,4 7,9 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/ICE 6,0 55 51 4,6 Zmiana ceny: 6m -17,9%
PBV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -27,4%
EV/EBITDA 4,0 3,1 3,1 3,1 Max (52 tyg.) 24.4
Dyield (%) 29 24 25 3,0 Min (52 tyg.) 15,0
2 Enea w czasie ostatnich zawirowan na rynkach nie zachowywata sie jak spétka
s M defensywna mimo ze podobnie jak Tauron, ze wzgledu na profil dziatalnosci (duzy udziat
dystrybuciji, obrotu i ciepta w strumieniu EBITDA) powinna w obecnym otoczeniu makro
8 spelnia¢ role bezpiecznej przystani. Wydaje sie jednak, ze po uspokojeniu nastrojéow

» inwestorzy powinni dostrzec stabilny charakter przeptywéw pienieznych Spétki i bardzo
' atrakcyjna wycene (9,4 P/E i 3,1 EV/IEBITDA na ten rok). Dodatkowym czynnikiem
162 tren e pozytywnie wptywajacym na kurs w kolejnych miesigcach moze by¢ zapowiadany przez
“ ‘ ‘ | MSP powrét do prywatyzacji pod koniec tego roku. Przy obecnym kursie akcji
2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07 podnosimy rekomendacje ¥4 akumuluj na kupuj_
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PGE (Kupuj)

Cena biezaca: 19,28 PLN  Cena docelowa: 27,09 PLN

()

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21623,4 20476,5 -5,3% 284651 39,0% 26906,2 -55% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 79834 68405 -143% 77062 12,7% 87687 13,8% MC (cena biezaca) 36 049,4
marza EBITDA 36,9% 33,4% 27,1% 32,6% EV (cena biezaca) 377270
EBIT 53447 41853 -21,7% 50026 195% 58033 16,0% Free float 30,7%
Zysk netto 3370,7 30141 -106% 4009,7 33,0% 45452 13,4%
PE 9,9 12,0 9,0 79 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/ICE 5,6 6,4 54 4.8 Zmiana ceny: 6m -17,1%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -14,3%
EV/EBITDA 4,8 54 4,9 4,6 Max (52 tyg.) 249
Dyield (%) 3,7 44 34 5,6 Min (52 tyg.) 17,0
27 Kurs akcji PGE we wrzesniu zachowywal si¢ nieco lepiej od rynku m.in. dzieki

17

fy
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dywidendzie, ale od poczatku gieldowych spadkéw trudno uznaé¢ ze koncern spetnit role
defensywna. Zapewne czesciowo za stabym sentymentem do spoétek sektora stat
rozczarowujacy poziom derogacji od roku 2013, ale w naszej opinii ta perspektywa
wobec ogromu krétkoterminowych ryzyk wydaje sie dos¢ kruchym argumentem za
sprzedawaniem akcji spoétek energetycznych, tym bardziej ze dostrzegamy wiele
czynnikow, ktére moga zneutralizowaé¢ efekt nizszych darmowych przydziatéw praw do
emisji CO, (spadek cen uprawnien, spread w cenach miedzy Polska a Niemcami,
obnizenie kosztéw inwestycyjnych). Podtrzymujemy opini¢e, ze w pierwszych latach
pakietu klimatycznego polskie koncerny moga paradoksalnie na nim korzysta¢ mimo
wyzszych wskaznikéw emisji. Obecnie PGE jest wyceniane po oczyszczeniu wynikéw o
rekompensaty KDT na poziomie 4,5 EV/EBITDA vs. 5,6 dla czeskiego CEZ-u.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacije.

Uruchomienie Belchatowa, plany akwizycyjne

PGE oddata do eksploatacji komercyjnej nowy blok energetyczny o mocy elektrycznej 858 MW
opalany weglem brunatnym z Elektrowni Betchatow. taczne naktady inwestycyjne wyniosty
okoto 1,2 mld EUR. Blok ma produkowa¢ okoto 6,5 TWh energii rocznie, ma sprawnosc¢ netto
42 proc. Prezes zapowiedziat ponadto, ze koncern analizuje mozliwosci akwizycji
zagranicznych. Giéwnie interesuje sie regionalnymi aktywami dystrybucyjnymi i sprzedazowymi
oraz odnawialnymi zrodtami energii. Blok w Betchatowie uwzgledniamy w naszych prognozach i
szacujemy, ze w przysztym roku moze dotozy¢ ponad 600 min PLN EBITDA. Jesli chodzi o
akwizycje to raczej postrzegamy je jako ryzyko niz szanse na zbudowanie wartosci dla
akcjonariuszy. Przedstawione obszary zainteresowania PGE wskazujg jednak, ze nie bedg to
raczej duze projekty.
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Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 5,16 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 13694,6 1
EBITDA 2641,8
marza EBITDA 19,3%
EBIT 1320,8
Zysk netto 7744
PIE 10,4
PICE 3,8
PBV 0,7
EV/EBITDA 42
Dyield (%) 0,7

7
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Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 9,09 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

5428,9 12,7% 203141 31,7% 21394,0 5,3% Liczba akcji (min) 17525
2758,0 44% 30835 11,8% 33745 9,4% MC (cena biezaca) 9043,2
17,9% 15,2% 15,8% EV (cena biezgca) 10 315,0
1399,3 59% 16736 196% 18845 12,6% Free float 59,6%
858,7 10,9% 12421 447% 13639 9,8%

10,5 7,3 6,6 Zmiana ceny: 1m 0,0%
4.1 34 3,2 Zmiana ceny: 6m -18,5%

0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -16,0%

34 3,3 3,3 Max (52 tyg.) 6,9

0,1 2,8 4,1 Min (52 tyg.) 4,8

Tauron po stabym sierpniu i pogorszeniu sentymentu z uwagi na drogie przejecie
aktywow Vattenfalla we wrzesniu byt tylko nieznacznie lepszy od szerokiego indeksu na
spadkowym rynku. W naszej opinii bezpieczny profil dziatalnosci (55% EBITDA z
dystrybucji, 15% z obrotu, cieptownictwa i OZE) stawia Tauron w znacznie lepszej
sytuacji od konkurencji w kontekscie pogorszenia otoczenia makroekonomicznego.
Warto takze zwréci¢ uwage, ze system rekompensat KDT w przypadku spadku cen
energii bedzie chronil wynik segmentu wytwarzania (w ostatnich latach URE nie
kwestionowato kalkulacji Spétki w tym zakresie). Tymczasem koncern juz po
uwzglednieniu w wynikach i dlugu netto przejetych aktywow jest wyceniany z 20%
dyskontem do pozostalych spétek z regionu (dyskonto jest widoczne nie tylko na EV/
EBITDA, ale réwniez na P/E i P/CE), co nie znajduje uzasadnienia w fundamentach.
Dodatkowo nie widzimy réwniez powodéw do tego, aby polskie spoétki energetyczne w
obecnym trudnym otoczeniu tracity na wartosci réowno z szerokim rynkiem. Po
stabilizacji sytuacji makro inwestorzy powinni dojs¢ bowiem do wniosku, ze nizszy
wzrost PKB czy dynamiczne zmiany kurséw walut w znacznie mniejszym stopniu wptyna
negatywnie na ten sektor niz na inne branze. Poprawie sentymentu do sektora powinny
stuzy¢ takze wyniki za 3Q. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.
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Przeglad miesieczny

Telekomunikacja

Netia (Trzym da j) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca: 4,75 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15059 15759 4,7% 16140 24% 16850 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 312,8 368,8 17,9% 381,44 3,4% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 1849,4
marza EBITDA 20,8% 23,4% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 1450,0
EBIT 14,2 70,1 392,7% 104,1  48,4% 1320  26,8% Free float 55,0%
Zysk netto 88,7 61,2 -31,0% 109,3  78,6% 139,0  27,2%
PIE 20,9 30,2 16,9 13,3 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/ICE 4.8 5,1 4.8 4,6 Zmiana ceny: 6m -10,4%
PBV 1,0 1,0 1,0 1,1 Zmiana ceny: 12m -16,2%
EV/EBITDA 5,1 42 3,8 34 Max (52 tyg.) 59
Dyield (%) 0,0 0,0 4.1 5,9 Min (52 tyg.) 4,3

W N

Neta wie

T
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Netia dokonata akwizycji dwéch operatoréw telekomunikacyjnych: Dialogu i Crowley
Data. Bazujac na prognozach 2011 spétki wycenione zostaty na bazie wskaznika EV/
EBITDA na poziomie odpowiednio 6,4 i 6,0, przy notowaniach Netii w wysokosci 3,8
(prognozy DI BRE). Spétka szacuje, ze efekty synergii wyniosg 106 min PLN rocznie, tj.
17% obecnych przychodéw Dialogu i Crowley. Naszym zdaniem przejecie ma co najwyzej
neutralny wplyw na wycene spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Netia na zakupach

Netia i KGHM zawarty warunkowg zobowigzujacg umowe sprzedazy 100% udziatow w spotce
telekomunikacyjnej Dialog. Cena sprzedazy wyniesie 944 min PLN, z czego 890 min PLN w
gotowce oraz rownowartos¢ salda srodkow pienieznych netto w Dialogu w wysokosci 54 min
PLN. Skonsolidowana EBITDA Dialogu za caty 2011 rok szacowana jest na 139 min PLN. Cena
zostanie skorygowana o wartosci okreslone w umowie w oparciu 0 mechanizm cenowy ,locked-
box”: (i) pomniejszona o wyptaty dokonane przez Dialog na rzecz KGHM w okresie od dnia 31
maja 2011 r. do daty zamkniecia oraz (ii) powiekszona o odsetki naliczane od ceny w wysokosci
4,76% rocznie, liczone od dnia 31 maja 2011 r. do dnia zamkniecia transakcji. Ponadto Netia
zawarta umowe warunkowg nabycia spotki Crowley Data, za taczng (EV) kwote 31,8 min USD
(spotka zabezpieczyta kurs walutowy na poziomie 3,14), co daje kwote w PLN réwng 100 min
PLN. Zamkniecie transakcji zostato uzaleznione od spetnienia sie warunku zawieszajagcego w
postaci uzyskania przez Netie zgody organu antymonopolowego na dokonanie akwizycji.

Wg Zarzadu, skonsolidowana EBTDA pro forma na 2011 r. potagczonych podmiotéw wynosi 561
min PLN a po uwzglednieniu wszystkich spodziewanych efektow synergii 667 min PLN. Efekty
synergii (m.in. nizsze koszty zarzadu, utrzymania sieci) docelowo powinny wynies¢ 106 min
PLN w skali roku. Moga zosta¢ wygenerowane w ciggu 12 miesiecy od zamkniecia transakgciji, tj.
do potowy 2013. Oznacza to, ze pierwszym rokiem z ,peing” EBITDA bedzie 2014. Skala
oszczednosci w przypadku potgczonych spodtek wynosi az 17% przychodow podmiotow
wigczanych do Netii. Naszym zdaniem to bardzo duzo.
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TP SA (Trzym aj) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca: 16,86 PLN  Cena docelowa: 16,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560,0 15616,2 -5,7% 154834 -0,9% 15395,2 -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 6246,0 47340 -242% 57873 223% 58741 1,5% MC (cena biezaca) 22 519,0
marza EBITDA 37, 7% 30,3% 37,4% 38,2% EV (cena biezgca) 27 346,5
EBIT 2096,0 9470 -548% 20599 1175% 22044 7,0% Free float 45,0%
Zysk netto 1280,0 166,4 -87,0% 12835 671,2% 1394,6 8,7%
P/E 17,6 135,3 17,5 16,1 Zmiana ceny: 1m -2,5%
P/ICE 41 57 45 4.4 Zmiana ceny: 6m -4,7%
PBV 1,4 1,5 1,6 1,7 Zmiana ceny: 12m -7,5%
EV/EBITDA 43 57 47 46 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 8,9 89 89 8,9 Min (52 tyg.) 15,1
2 Podtrzymujemy neutralng rekomendacje dla akcji TP. Wyniki za 2Q2011 nie odbiegaja od

naszych oczekiwan, z wypowiedzi przedstawicieli spotki perspektywa kolejnych
kwartatéw nie wnosi niczego nowego do naszej oceny. Zwracamy uwage, ze negatywne
182 1 tendencje jakie dotycza kurczenia sie bazy abonenckiej telefonii stacjonarnej nadal sa
silne i nic nie wskazuje, zeby sytuacja miata si¢ zmieniaé w kolejnych kwartach. Coraz
silniejszej konkurencji oczekujemy w przypadku dostepu do internetu, gdzie operatorom

196 1

168 +

541 e we kablowym coraz wyrazniej ,przeszkadza” internet mobilny. W samym 2H2010 liczba
W ‘ ‘ __| uzytkownikéw transmisji danych przez 2G/3G wzrosta o 1 min, przy praktycznie zerowym
2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07 wzroécie A\ XDSL,

Skup akcji wlkasnych

13 pazdziernika NWZA TPSA zdecyduje o przeprowadzeniu i skupie akcji wiasnych za tgczng
kwote 800 min PLN. Decyzja jest wtasciwie formalnoscig a inwestorzy od kilku tygodni wiedza,
ze TP przeprowadzi skup. Bez wptywu na kurs.

UKE podtrzymuje decyzje ws. doptaty

Prezes UKE podtrzymat decyzje ws. wysokosci doptaty do ustugi powszechnej w latach 2006-
2009 na poziomie tylko 67 min PLN. Pierwotnie TPSA wnioskowata o 803 min PLN, po majowej
decyzji UKE TP ztozyta w tej sprawie odwotanie. Informacja negatywna, z drugiej strony kurs
akcji TP zdyskontowat jg juz w maju. Doptata ma raczej charakter spetnienia wymogow
prawnych (doptata jest zapisana w Ustawie) niz faktycznego wyréwnania kosztow jej
Swiadczenia.

Nowe pomysty Komisji Europejskiej

Komisja Europejska chce przyspieszy¢ inwestycje duzych grup telekomunikacyjnych w
Swiattowody. W tym celu zamierza ograniczy¢ zyskownos$¢ operatoréw z ustug swiadczonych
poprzez kable miedziane. Mechanizmem, ktory miatby to umozliwia¢ jest kontrola marz z ustug
hurtowych. W tej sprawie rozpoczety sie juz konsultacje srodowiskowe. Dalsze ograniczanie
marz hurtowych bytoby ztg informacjg dla TPSA. Nowe regulacje nie wejdg w zycie wczesniej
niz za rok. W Polskich realiach wptyw decyzji KE powinien by¢ mniejszy, ze wzgledu na to, ze
UKE i tak mocno ingeruje w rynek hurtowy (w tej sprawie toczyty sie m.in. spory pomiedzy
TPSA a UKE, TPSA twierdzita, ze na mocy prawa unijnego UKE nie powinna ingerowac¢ tak
silnie w hurt).
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Media

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Agora (Kupuj)

Cena biezaca: 12,9 PLN

2009
1110,1
134,1
12,1%
52,9
38,3

17,2
55
0,5
3,5
0,0

Agora

2010-10-01 2011-01-25

2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 19 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-14

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1116,7 06% 12374 10,8% 12711 2,7% Liczba akcji (min) 50,9
167,3  24,8% 164,7 -1,5% 155,1 -5,8% MC (cena biezaca) 657,1
15,0% 13,3% 12,2% EV (cena biezaca) 548,5
84,9  60,5% 76,9 -9,4% 65,6 -14,7% Free float 49,9%

71,9 87.8% 57,3 -20,4% 50,9 -11,1%

9,1 11,5 12,9 Zmiana ceny: 1m -4,4%
4,3 45 4,7 Zmiana ceny: 6m -561,1%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -53,9%
3,5 3,3 3,3 Max (52 tyg.) 28,3
3,9 3,9 3,9 Min (52 tyg.) 11,8

Na bazie transakcji zakupu pakietu kontrolnego w Presspublice przez Grzegorza
Hajdarowicza oraz cenie za jaka mniejszosciowy pakiet na sprzedaz wystawit Skarb
Panstwa wartos¢ segmentu prasowego Agory mozna oszacowa¢ na okoto 350 min PLN,
co wraz z wyceng pozostatych segmentéw (200 min PLN kino, 200 min PLN outdoor, 150
min PLN internet, 50 min PLN radio, 70 min PLN magazyny, 100 min PLN gotéwka, -160
min PLN koszty na poziomie konsolidacji) dziatalnosci przetozy sie na blisko 18,8 PLN na
akcje. Na bazie tegorocznych wynikow Agora wyceniana jest na poziomie 3,3xEV/
EBITDA. Chociaz w negatywnym scenariuszu rynek reklamowy, a wraz z nim Agore moze

wnoo czekaé kolejny okres kurczenia sie zwlaszcza w zakresie prasy, to jednak obecna

wycena z nawigzka zdaje sie dyskontowac¢ taki

rekomendacje kupuj.

scenariusz. Podtrzymujemy

Sprzedaz dziennikéw w lipcu

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto w lipcu o 7,8%. W tym samym czasie
rozpowszechnianie ptatne Faktu. Gazety Codziennej spadto o 12,6%, Rzeczpospolitej spadto o
10,5%, Super Expressu o 4,2%, a Dziennika. Gazety Prawnej zmniejszyto sie o 14,9%. Po
okresie wiekszych spadkow wida¢ pierwsze symptomy tagodzenia negatywnych dynamik.
Sprzedaz kioskowa w przypadku Gazety Wyborczej spadta o0 9,1%, w Rzeczpospolitej o 30,6%
i w Dzienniku. Gazecie Prawnej o 35,3%. Tym samym wida¢ w drugim miesigcu z rzedu
zdecydowanie lepszg postawe tytutu Agory na tle innych dziennikéw opiniotwérczych. Uwage
zwraca zwiaszcza Dziennik, ktérego sprzedaz kioskowa spadta do zaledwie 20,7 tys.
egzemplarzy przy sprzedazy ogoétem (bez innych form rozpowszechniania) na poziomie 69,3
tys. egzemplarzy.

Zgoda UOKIK na przejecie udzialéw w Presspublice

UOKIK wyrazit zgode na przejeciu udziatéw w Presspulica przez kontrolowany przez Grzegorza
Hajdarowicza Gremi Media. Informacja zgodna z oczekiwaniami, gdyz Rzeczpospolita nie
posiada dominujgcej pozycji na polskim rynku prasowym. Zwracamy jednak uwage, ze cena
nabycia pakietu kontrolnego (51,01%) w Presspublica wyniosta 80 min PLN. Biorgc pod uwage,
ze mniejszosciowy pakiet akcji w Presspublice zostat wyceniony przez Skarb Panstwa na 60,5
min PLN, catkowita warto$¢ wydawcy ksztattuje sie na poziomie 140,5 min PLN. Tymczasem
sprzedaz Rzeczpospolitej jest obecnie 2,5-krotnie nizsza niz sprzedaz Gazety Wyborczej.
Implikowatoby to wycene segmentu prasowego Agory na poziomie okoto 350 min PLN. EV catej
Agory wynosi tymczasem w tym momencie okoto 550 min PLN.
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(miIn EUR)

Cinema City (Akumuluij)

Cena biezaca: 26 PLN

2009
Przychody 211,6
EBITDA 46,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 30,2
Zysk netto 24,4
PIE 12,3
PICE 74
PBV 1,7
EV/EBITDA 8,3
Dyield (%) 0,0
50
“1 pm N

Cinema City

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

2011-09-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 42,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
240,6 13,7% 2709 12,6% 3179  17,4% Liczba akcji (min) 51,2
57,7  24,0% 61,6 6,7% 75,5  22,6% MC (cena biezaca) 1331,2
24,0% 22,7% 23,7% EV (cena biezaca) 1271,5
382  26,6% 41,2 7,6% 53,3 29,6% Free float 17,6%

332 357% 35,0 5,5% 455  30,0%

9,2 8,7 6,7 Zmiana ceny: 1m -11,0%
58 55 4,5 Zmiana ceny: 6m -33,3%
1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -35,8%
52 47 3,8 Max (52 tyg.) 45,1
0,0 0,0 23,0 Min (52 tyg.) 25,0

Czwarty kwartatl stoi pod znakiem premiery Bitwy Warszawskiej 1920 3D, ktoéra w ciagu
pierwszego weekendu wyswietlania sprzedata 215 tys. biletow (piaty wynik otwarcia w
tym roku, trzeci pod wzgledem wptywéw sprzedazowych). Ponadto w Cinema City
powinny byé widoczne pierwsze efekty przeprowadzonej restrukturyzacji przejetych
aktywow Palace Cinema oraz wprowadzonej na terytorium Polski optymalizacji
podatkowej. Oczekujemy, ze wszystkie te czynniki powinny pozytywnie przekitada¢ sie na
wyniki ostatniego kwartatu roku i pozwoli¢ na odrobienie czesci ubytku wynikow jaki
powstat w pierwszej potowie roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Zakonczenie restrukturyzacji polskich aktywow

Spotka poinformowata o zakonczeniu restrukturyzacji aktywow operacyjnych na terenie Polski,
o ktorym informowata w raporcie biezagcym z 25 sierpnia. W wyniku restrukturyzacji wszystkie
spotki zalezne w Polsce beda posiadaty forme spétki komandytowo-akcyjnej. We
wczesniejszym etapie restrukturyzacji wiekszo$¢ udziatéw polskich spotek zaleznych (100%-1)
zostato przekazanych do Forum 40 FIZ, ktérego 100% certyfikatow inwestycyjnych posiada
spotka. Mniejszosciowe pakiety (po 1 akcji) nalezg do CCl sp. z 0.0. w 100% nalezacej do
spotki. Celem catego procesu restrukturyzacji jest odroczenie obcigzenia podatkowego w
Polsce, poniewaz spoétki komandytowo-akcyjne nie ptacg podatkow dochodowych tylko ich
akcjonariusze — w tym wypadku zwolniony z podatku FIZ. Podatek zostanie zatem zaptacony
dopiero w momencie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych badz tez innej formy wyptaty
udziatu w zyskach na rzecz inwestoréw z FIZ.
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Cyfrowy POISat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 14,15 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1266,1 14825 171% 15288 3,1% 15789 3,3% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 3274 406,9  24,3% 4493  10,4% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 3796,8
marza EBITDA 25,9% 27,5% 29,4% 30,3% EV (cena biezaca) 37373
EBIT 285,5 325,8 14,1% 354,2 8,7% 358,3 1,2% Free float 14,0%
Zysk netto 237,9 258,5 8,6% 286,8 11,0% 290,7 1,3%

P/E 16,0 14,7 13,2 131 Zmiana ceny: 1m -3,7%
P/ICE 13,6 11,2 9,9 9,2 Zmiana ceny: 6m -13,1%
PBV 11,5 8,4 6,8 5,8 Zmiana ceny: 12m -2,5%
EV/EBITDA 11,5 9,2 8,3 75 Max (52 tyg.) 17,4
Dyield (%) 53 4,0 47 5,0 Min (52 tyg.) 13,1

" W wyniku transakcji przejecia Telewizji Polsat Cyfrowy Polsat przestal by¢ spétka

defensywna w takim stopniu jakim byt w okresie poprzedniego spowolnienia. Okoto 45%
o J\\ i AM\}, EBITDA generowanych jest obecnie przez mocno cykliczny segment nadawania
" q'\' \R/M W telewizyjnego, a dodatkowo spétka jest w wysokim stopniu zalewarowana (ponad

=

Y 3,0xdtug netto/EBITDA). W okoto potowie zadluzenie Cyfrowego Polsatu jest w walutach
“'*“\NJ obcych co dodatkowo powieksza naturalng ekspozycje walutowa spétki i zwieksza
12 wrazliwos¢ jej wynikébw na otoczenie makroekonomiczne. Obecny rok sta¢ bedzie
Cyrowy Plsat we jeszcze pod znakiem monetyzowania poprawy zasiegu przez stacje tematyczne Grupy,
‘2 ‘ ‘ — co pozytywnie przekladac¢ sie bedzie na osiggane wyniki finansowe segmentu nadawania
telewizyjnego. Z drugiej strony mniejsze perspektywy rozwoju wida¢ w segmencie
platnej telewizji, gdzie rynek wydaje sie nasycony i jedynie ustuga szerokopasmowego
dostepu do internetu stanowi¢ moze bodziec do wzrostu. Biezaca wycena dobrze
odzwierciedla w naszej opinii profil ryzyka spoétki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w sierpniu

Catodobowa ogladalno$¢ Polsatu wzrosta w sierpniu z 13,4% do 13,8% W tym samym czasie
ogladalnos¢ kanatu TVN spadta z 13,0% do 12,9%. Udziat TVP1 spadt z 17,5% do 15,5%, a
TVP2 z 12,6% do 11,6%. W skali catej Grupy Polsat ogladalno$¢ wzrosta z 19,0% do 21,6%, a
w Grupie TVN spadta z 20,8% do 19,6%. W sierpniowych wynikach ogladalnosci nadal wyrazny
jest trend umocnienia Grupy Polsat wzgledem pozostatych gtéwnych konkurentéw. Tendencja
ta utrzyma sie naszym zdaniem do konca roku kiedy przestanie by¢ na takg skale widoczny
efekt poszerzonego zasiegu technicznego (wejscie na platforme Cyfra Plus i sieci Multimediow.
TVN mimo wzrostu naktadéw na kontent telewizyjny nie jest poki co w stanie utrzymywac
dotychczasowych udziatéw rynkowych i z pewnoscig bedzie sie to odbijalo na tegorocznej
dynamice przychodéw reklamowych.

Bez powiekszenia panelu pomiarowego w 2012 roku

Nielsen Audience Measurement nie zwiekszy panelu pomiarowego po tym jak grono jego
klientow zwiekszy sie o TVP. W odczuciu matych stacji byta to znakomita okazja, by
wykorzystujgc wiekszy budzet (dla TNS OBOP TVP pfacita za badania 13 min PLN) powiekszy¢
doktadnos$¢ badan. Przeciw powiekszaniu panelu gtosowali jednak najwieksi gracze (Polsat,
TVN). Powiekszenie panelu bytoby niekorzystng zmiang dla najwiekszych stacji, gdyz
umachiataby pozycje matych podmiotéw, ktérych pomiar oglgdalnosci statby sie bardziej
wiarygodny przez co mogtyby liczy¢ na wieksze zainteresowanie reklamodawcéw. Na rynku
polskim caty czas mamy sytuacje w ktorej TVP, Polsat i TVN skupiajg w swoich rekach blisko
90% telewizyjnego segmentu rynku reklamowego, mimo, ze udziat w ogladalnosci stopniowo
maleje. Inwestorzy jednak nie brali pod uwage mozliwosci zmiany panelu biorgc pod uwage, ze
zalezata ona w duzej mierze od decyzji najwiekszych. Decyzja ta nie zatrzyma tez negatywnego
trendu spadku udziatébw w rynku duzych graczy w miare jak kolejne stacje tematyczne bedg
uzyskiwaty statystycznie istotng ogladalnosc.

Kilka lat bez dywidendy?

W wypowiedzi dla prasy gtéwny akcjonariusz Cyfrowego Polsatu Solorz-Zak wyrazit opinie, ze
dywidenda z zysku bedzie mozliwa dopiero za kilka lat kiedy spdétka ograniczy obecne
zadtuzenie wynikajace z zakupu udziatow w Telewizji Polsat. Zaraz po ogtoszeniu transakcji
Zarzad spotki zaznaczyt, ze zakup Telewizji Polsat przektada¢ sie bedzie na brak dywidendy z
zysku w roku biezacym i najprawdopodobniej przysztym. Stowa gtéwnego udziatowca zdajg sie
potwierdzaé taki scenariusz. Dodatkowo wspomniane ,kilka lat” moze sugerowac, ze okres bez
dywidendy moze sie wydtuzy¢ na kolejne lata (2013-2014).
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TVN (Red u k UJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 15,18 PLN  Cena docelowa: 12,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21234 2490,7 17,3% 2664,5 70% 28931 8,6% Liczba akcji (min) 341,9
EBITDA 794,8 610,7 -23,2% 677,0 10,9% 7705  13,8% MC (cena biezaca) 5189,7
marza EBITDA 37,4% 24,5% 25,4% 26,6% EV (cena biezaca) 75114
EBIT 612,1 363,8 -40,6% 415,1 14,1% 5135 23,7% Free float 43,7%
Zysk netto 420,8 42,8 -89,8% 41,9 -2,0% 3352 699,7%

PIE 12,3 121,3 123,8 15,5 Zmiana ceny: 1m 16,2%
P/ICE 8,6 17,9 17,1 8,8 Zmiana ceny: 6m -13,3%
PBV 4.0 4.2 41 3,2 Zmiana ceny: 12m -15,4%
EV/EBITDA 8,9 12,3 11,1 9,4 Max (52 tyg.) 18,8
Dyield (%) 5,1 2,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 11,3

2 W trzecim kwartale TVN pokaze ponad 300 min PLN straty netto. Wycena spétki (11,1xEV/
EBITDA 2011) znajduje sie obecnie na poziomie wyzszym niz wycena Google, Yahoo czy
Mea regionalnego odpowiednika: CME (odpowiednio 8,0xEV/EBITDA, 8,9xEV/EBITDA i

10,0xEV/EBITDA). Inwestorzy zdaja sie nie przykladaé uwagi do fundamentéw spoiki
liczac na przejecie kontroli nad spétka przez nowego inwestora i ogtoszenie wezwania na
pozostale akcje. Przy obecnej kapitalizacji i zadluzeniu spoétki oznaczatoby to
124 zainwestowanie przez inwestora okoto 7,25 mld PLN (badz wiecej jezeli inwestor miatby
0 ‘ ‘ _| zaptaci¢ premie¢ w stosunku do obecnego kursu). Tymczasem w potowie 2013 roku po
woroo ootz aomess ooy WYl@czeniu analogowego nadawania i pelnym przejsciu na transmisje cyfrowa polski
rynek telewizyjny otworzy sie na nowych graczy, ktérzy mogliby stworzyé¢ stacje o
ogolnopolskim zasiegu. Dla potencjalnych nowych inwestoréw TVN alternatywa jest wiec
odczekanie dwoéch lat i zainwestowanie w rozwoj wlasnych kanatléw. Placenie w tym
momencie duzej premii do biezacych notowan (media spekuluja nawet o 20 PLN na
akcje, czyli 9,1 mld PLN wartosci przedsigbiorstwa) wydaje sie nieuzasadnione.
Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

196

172

148 |

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w sierpniu

Catodobowa ogladalnos¢ Polsatu wzrosta w sierpniu z 13,4% do 13,8% W tym samym czasie
ogladalnos¢ kanatu TVN spadta z 13,0% do 12,9%. Udziat TVP1 spadt z 17,5% do 15,5%, a
TVP2 z 12,6% do 11,6%. W skali catej Grupy Polsat ogladalno$¢ wzrosta z 19,0% do 21,6%, a
w Grupie TVN spadta z 20,8% do 19,6%. W sierpniowych wynikach ogladalnosci nadal wyrazny
jest trend umocnienia Grupy Polsat wzgledem pozostatych gtéwnych konkurentéw. Tendencja
ta utrzyma sie naszym zdaniem do konca roku kiedy przestanie by¢ na takg skale widoczny
efekt poszerzonego zasiegu technicznego (wejscie na platforme Cyfra Plus i sieci Multimediow.
TVN mimo wzrostu naktadéw na kontent telewizyjny nie jest poki co w stanie utrzymywac
dotychczasowych udziatdw rynkowych i z pewnoscig bedzie sie to odbijalo na tegorocznej
dynamice przychoddéw reklamowych.

ITI oczekuje za TVN 19-20 PLN na akcje

Wedtug doniesien Dow Jones powotujgcej sie na osobe zblizong do transakgiji ITl liczy na oferty
za posiadany pakiet TVN na poziomie 19-20 PLN za akcje. Jednoczesnie zrodto przyznaje, ze
przy obecnej wycenie rynkowej dopiecie transakcji bedzie bardzo trudne. Doniesienie
potwierdza naszg opinie, ze rozbieznos¢ w oczekiwaniach miedzy sprzedajgcym a
potencjalnymi kupujacymi moze spowodowac przesuniecie terminu transakcji o 1-2 lata w
oczekiwaniu na otoczenie makroekonomiczne bardziej sprzyjajace spotce.

Grupa Onet o rynku reklamy online

Zdaniem przedstawicieli Onetu rynek reklamy internetowej powinien rozwija¢ sie w kolejnych
dwoch latach w tempie 15-19%. Spoétka chce utrzymacé wiasny wzrost przychoddw z reklamy
powyzej $redniej rynkowej. Spodziewa sie ponadto, ze udziat reklamy internetowej w catym
rynku reklamy wzrosnie do 16% w 2011 r. i 18% w 2012 r. Szacunki Onetu sg zgodne z
naszymi oczekiwaniami dla segmentu online w TVN. Problemem Grupy TVN jest jednak przede
wszystkim sytuacja w segmencie telewizyjnym, gdzie spoétka traci udziaty rynkowe, a do tego
dynamika segmentu jest zdecydowanie stabsza niz w przypadku segmentu internetowego.

Bez powiekszenia panelu pomiarowego w 2012 roku

Nielsen Audience Measurement nie zwiekszy panelu pomiarowego po tym jak grono jego
klientow zwiekszy sie o TVP. W odczuciu matych stacji byta to znakomita okazja, by
wykorzystujgc wiekszy budzet (dla TNS OBOP TVP pfacita za badania 13 min PLN) powiekszy¢
doktadnos$¢ badan. Przeciw powiekszaniu panelu gtosowali jednak najwieksi gracze (Polsat,
TVN). Powiekszenie panelu bytoby niekorzystng zmiang dla najwiekszych stacji, gdyz
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umachniataby pozycje matych podmiotéw, ktérych pomiar oglgdalnosci statby sie bardziej
wiarygodny przez co mogtyby liczy¢ na wieksze zainteresowanie reklamodawcéw. Na rynku
polskim caty czas mamy sytuacje w ktérej TVP, Polsat i TVN skupiajg w swoich rekach blisko
90% telewizyjnego segmentu rynku reklamowego, mimo, ze udziat w oglgdalnosci stopniowo
maleje. Inwestorzy jednak nie brali pod uwage mozliwosci zmiany panelu biorac pod uwage, ze
zalezata ona w duzej mierze od decyzji najwiekszych. Decyzja ta nie zatrzyma tez negatywnego
trendu spadku udziatéw w rynku duzych graczy w miare jak kolejne stacje tematyczne beda
uzyskiwaty statystycznie istotng oglgdalnosc.
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AB (Kupuij)

Cena biezaca: 19 PLN

Cena docelowa: 27,6 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

(miIn PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 35431 229% 32989 -6,9% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -22,1% 71,9  12,8% 66,2 -8,0% MC (cena biezaca) 293,7
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,0% 2,0% EV (cena biezaca) 3784
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 62,8 7,8% 60,5 -3,6% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 35,2 30,4% 51,6  46,9% 428 -171%

PE 11,2 8,4 57 6,9 Zmiana ceny: 1m -6,9%
P/ICE 9,4 7,2 4.8 6,1 Zmiana ceny: 6m -25,3%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -12,0%
EV/EBITDA 5,0 6,5 5,3 54 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,0

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

2011-09-07

Po wrzesniowych spadkach (spétka stracila na wartosci okoto 13%) waluacja spotki

| spadia na historycznych wynikach zakonczonego roku do poziomu 5,7xP/E 2010/2011

oraz 5,3xEV/EBITDA 2010/2011 (6,8xP/E oraz 5,8xEV/IEBITDA na wynikach
skorygowanych o rozwigzanie rezerwy na spor z Raiffeisenem). Mozna zatem przyjaé¢, ze
w chwili obecnej przez inwestoréow dyskontowany jest scenariusz obnizenia wynikéw
spotki o potowe w stosunku do obecnej wartosci. Tymczasem poczatek roku nie
wskazuje jeszcze na gwaltowne zatamanie popytu na sprzet informatyczny. Dodatkowo
duzi dystrybutorzy tacy jak AB w negatywnym scenariuszu powinni konsolidowac¢ rynek,
co ograniczac¢ bedzie potencjat spadku obrotow. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Podpisanie umowy dystrybucyjnej z Apple

AB poinformowato o podpisaniu umowy z Apple, na mocy ktérej AB zostato autoryzowanym
dystrybutorem komputeréw Mac, iPadéw, odtwarzaczy iPod i akcesoriow produkcji Apple.
Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez Emitenta produktéw Apple we wlasnym imieniu i na
wiasny rachunek na terytorium Polski. Umowe oceniamy umiarkowanie pozytywnie. Dzieki niej
oferowany przez spoétke asortyment rozszerza sie o bardzo popularne i szybko znikajace z
potek sklepowych produkty Apple’a. Apple mocno pilnuje marz swoich dystrybutoréw dlatego
nalezy oczekiwac, ze rentownos¢ na jego produktach bedzie ponizej sredniej, jednak poprzez
wolumen i tak wspotpraca przetozy sie na poprawe wynikow AB.
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Action (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 15,5 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(miIn PLN) 2008/09 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 2160,7 -29,8% 2320,1 74% 25455 9,7% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 49,9 48,9 -1,9% 53,8 9,9% 59,4  10,5% MC (cena biezaca) 267,1
marza EBITDA 1,6% 2,3% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 333,5
EBIT 38,1 37,2 -2,3% 448  20,5% 50,3 12,4% Free float 25,7%
Zysk netto 23,3 26,4 13,2% 32,3 22,6% 37,3  155%
PE 11,5 10,1 8,3 7,2 Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/ICE 7,6 7,0 6,5 5,8 Zmiana ceny: 6m -19,7%
PBV 1,5 1,4 1,3 1.1 Zmiana ceny: 12m -21,1%
EV/EBITDA 6,3 7,0 6,2 54 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 0,0 52 3,7 4.8 Min (52 tyg.) 13,5

2 Zakladajac osiggniecie wyniku netto przewidzianego prognoza Zarzadu (naszym zdaniem

N M | nie jest ona w zaden spos6b zagrozona) Action pozostaje w tej chwili relatywnie drozszy

1 WM od swoich konkurentéw. Buyback jaki zostat przeglosowany w ostatnich tygodniach i na

\ ktory przeznaczone ma zosta¢ do 30 min PLN powinien, uwzgledniajac ograniczong

© plynnosé spolki, stabilizowaé kurs akcji. Nie przetozy sie on raczej jednak na wzrost
W notowan. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Acton wie

2 : : —1 NWZA za skupem akcji wkasnych

w00t amorzs  artese aneer Ngdzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy upowaznito Zarzad do przeprowadzenia
skupu akcji wkasnych za maksymalnie 30 min PLN przez okres do 5 lat. Maksymalna liczba
akcji skupionych w buybacku nie moze przekroczy¢ 3,282 min akcji (20% wyemitowanego
kapitatu). Zadtuzenie netto spotki wynosi wedtug stanu na koniec pétrocza okoto 112 min PLN,
co ogranicza¢ bedzie tempo realizacji skupu akcji. Rozpoczecie skupu powinno jednak
stabilizowa¢ kurs spétki w najblizszym okresie.

AS B |S (Ku p Uj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 1,45 PLN Cena docelowa: 2,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-17
(mIn USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1167,9 1435,1 22,9% 1559,8 8,7% 1650,1 5,8% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 5,8 12,4 114,4% 14,4  16,0% 19,6  36,0% MC (cena biezaca) 80,5
marza EBITDA 0,5% 0,9% 0,9% 1,2% EV (cena biezaca) 235,6
EBIT 2,9 94 226,4% 11,3 20,3% 16,4  45,0% Free float 3267,6%
Zysk netto -3,2 0,9 1,9  97,2% 59 214,4%
PE 25,8 13,1 4,2 Zmiana ceny: 1m -17,1%
P/ICE 6,3 50 2,7 Zmiana ceny: 6m -57,4%
PBV 0,3 0,3 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -62,1%
EV/EBITDA 6,2 5,3 5,0 3,9 Max (52 tyg.) 4.3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Prognoza Zarzadu przewiduje wypracowanie w tym roku 3,0 min USD zysku netto. W
s | Swietle wynikéw pierwszego péirocza, a takze wrzesniowego niekorzystnego zachowania
PR Y kurséw walutowych nalezy sie spodziewac, ze cel ten pozostanie daleko poza zasiggiem
spotki. Z drugiej strony wartos¢ ksieggowa kapitatow witasnych jest w przypadku Asbisu
ponad 3,3-krotnie wyzsza od obecnej wartosci rynkowej spétki. Taka wycena implikuje
odpisanie wiekszosci wrazliwych cenowo aktywow spotki. Ponadto straty poniesione w
nsas we wyniku zmian kurséw walutowych nalezy zaliczy¢ do wydarzen jednorazowych. Na
‘ ‘ _ ] naszych nowych prognozach spé6tka notowana jest na przyszty rok przy wskaznikach
2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07 4,2XP/E 2012 3,9XEV/EB|TDA 2012. Podtrzymujemy rekomendach kupuj.

6 pazdziernika 2011 47



BRE DOM INWESTYCYJNY

Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 41,99 PLN Cena docelowa: 65 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3050,3 3237,7 6,1% 46413 434% 48621 4,8% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 646,1 695,0 7,6% 812,5 16,9% 844.,3 3,9% MC (cena biezaca) 3257,0
marza EBITDA 21,2% 21,5% 17,5% 17,4% EV (cena biezaca) 4192,9
EBIT 525,5 569,0 8,3% 660,0 16,0% 688,6 4,3% Free float 66,8%
Zysk netto 373,4 4151 11,2% 389,3 -6,2% 421,2 8,2%
PE 8,7 78 8,4 7,7 Zmiana ceny: 1m 7,9%
P/ICE 6,6 6,0 6,0 5,6 Zmiana ceny: 6m -20,0%
PBV 0,8 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -21,7%
EV/EBITDA 57 59 52 47 Max (52 tyg.) 56,5
Dyield (%) 35 35 43 39 Min (52 tyg.) 35,5
60 Wbrew powszechnym oczekiwaniom wrzesniowe NWZA odrzucito projekt skupu akcji
0l " yviasn_ych za 6_00 min PLN ot_;ejmujqcy_ do 33% wyemitovya_negp kapitatu, co _odbit_aramy
«_.w{ 1 ja!(o |nf<_)rmacje neg_at_ywnq i ;_)_ozostajch W sprzecznosci z |ntereser_n akcjonariuszy.
5 Mimo tej negatywnej informacji obecna wycena spoétki (8,4xP/E 2011 i 5,2xEV/EBITDA
" 2011) wydaje sie nieuzasadniona perspektywami spétki. Przy obecnej kapitalizacji w
R e przypadku spadku wyniku generowanego przez Grupe o 1/3 wycena wzrosnie do 12xP/E i
“0 taki scenariusz wydaje sie¢ wycenia¢ rynek. Tymczasem scenariusz takiego ubytku
“ wyniku jest w przypadku spoétki z duzym udzialem diugoletnich kontraktéw mato

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

artna prawdopodobny. Ponadto w ostatnich dniach opublikowana zostata krétka lista w czesci

przetargéw na realizacje projektu e-zdrowie i Asseco Poland znalazto si¢ na trzech z
czterech mozliwych list. Pozyskanie kolejnych publicznych kontraktéw dodatkowo
wzmochitoby pozycje Asseco Poland i zabezpieczylo na scenariusz globalnego
spowolnienia w kolejnych latach. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Buyback przepadt w glosowaniu

NWZA zagtosowato przeciw projektowi skupu akcji wtasnych przewidujgcemu przeznaczenie do
600 min PLN w ciggu 5 lat na zakup do 25,3 min akgcji spotki. Za projektem gtosowato 63,35%
gtoséw zarejestrowanych na WZA, przy wymaganym progu poparcia na poziomie 66,6%. Do
przegtosowania uchwaty zabrakto nieco ponad 3% gtoséw obecnych na Zgromadzeniu. Dlatego
tez mozna przypuszczac, ze w przypadku ponowienia gtosowania nad projektem przy wyzszej
frekwencji na Walnym (naszym zdaniem wielu akcjonariuszy pozytywnie podchodzacych do
buybacku nie zarejestrowato sie na NWZA wierzac w pewny wynik gtosowania) udatoby sie
przegtosowa¢ przeprowadzenie skupu. Ostatnie komunikaty ze strony przedstawicieli spofki
wskazujg jednak, ze spotka moze zaniecha¢ planu skupu akcji i wrécic do projektow przejec. Z
punktu widzenia notowan bytoby to bardzo zte rozwigzanie. Gorszym, ale akceptowalnym
rozwigzaniem bytaby wyptata wyzszej dywidendy z zysku, jednak z uwagi na czas gdy gotéwka
mogtaby trafi¢ do akcjonariuszy jak i stabilizujgcy wptyw buybacku na kurs bezsprzecznie
najlepszym rozwigzaniem bytby skup akcji. Jezeli spotka stataby dalej przy swoim stanowisku
zawieszenia pomystu buybacku nalezy oczekiwaé, ze dalej notowania spoétki pozostatyby
oderwane od fundamentow.

Otago kupuje Silvermedia

W 100% zalezna od Asseco Poland spotka Otago nabyta zorganizowang czesc
przedsiebiorstwa Silvermedia, zajmujgcq sie dostarczaniem rozwigzan dla zarzadzania oswiata.
Przejeta czes¢ przedsiebiorstwa obstuguje 4,5 tys. szkét w ponad 20 miastach. Jej rozwigzania
wspierajg rekrutacje, obstugujg elektroniczne dzienniki, pomagajg w wystawianiu swiadectw i
legitymaciji. Szacujemy, ze przejete aktywa generujg okoto 2-3 min PLN przychoddw rocznie.
Nie stanowi to wiec z punktu widzenia catej Grupy znaczacego zwiekszenia skali dziatalnosci.
Rozwdj w obszarze obstugi samorzgdow jest naszym zdaniem krokiem stusznym, gdyz pozwala
zagospodarowywac zapomniang w tej chwili nisze rynkowa.

Potencjalna szansa na wdrozenie systemu w BGK

Wedtug doniesien prasy BGK rozwaza wymiane systemu informatycznego odpowiadajgcego
biezacym potrzebom Banku w zakresie obstugi budzetu panstwa. Wsrdod potencjalnych
wykonawcéw nowego sytemu wymieniani sg Asseco Poland i Sygnity. Zdaniem przedstawicieli
BGK nowy system moze stanowi¢ koszt kilkudziesieciu milionéw ztotych. Zgodnie z trescig
artykutu pomyst wymiany systemu jest w bardzo wczesnej fazie i najprawdopodobniej konkurs
nie zostanie rozpisany przed koncem roku. Dlatego tez zbyt wczesnie jest w naszej opinii by
dyskontowac jakiekolwiek rozstrzygniecia w tej kwestii.
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Zamiast buybacku wyzsza dywidenda i przejecie?

Zgodnie z wypowiedzig udzielong przez Prezesa Adama Goérala Reutersowi Asseco Poland w
zwigzku z odrzuceniem projektu skupu akcji za 600 min PLN przez akcjonariuszy na NWZA
chce w tej sytuacji wyda¢ do 300 milionéw PLN, na przejecie w Polsce oraz wyptate wyzszej niz
z zysku za 2010 rok dywidendy. Spodziewamy sie, ze ponad potowa z 300 min PLN
przeznaczona bytaby na wyptate dywidendy, co przektadatoby sie na jej okoto 20% wzrost w
poréwnaniu do biezacego roku. Nie stanowi to jednak dla akcjonariuszy rekompensaty za brak
skupu akcji. Nie widzimy zadnego sensu w dalszych przejeciach spotek na rynku polskim, gdzie
Asseco ma juz dominujaca pozycje i powinno dalej rozwija¢ sie przez zdobywanie rynku a nie
jego kupowanie. Kupno spoétek bez unikalnych rozwigzan informatycznych sprowadza sie
jedynie do ,kupowania” przychodéw i wynikéw i nie stwarza wartosci dla akcjonariuszy, chyba,
ze zakup odbedzie sie po atrakcyjnych cenach (ij. wskaznikach nizszych od biezacych
wskaznikow Asseco Poland).

Zlozenie najnizszej oferty w przetargu na SKUP

Asseco Poland w konsorcjum z BRE Bankiem zlozyto najnizsza oferte w przetargu na SKUP
(Slaska Karte Ustug Publicznych). Warto$¢ oferty to okoto 189,6 min PLN. SKUP ma pozwalaé¢
na dokonywanie elektronicznych ptatnosci za ustugi publiczne. Karta bedzie stuzy¢ jako
identyfikator mieszkanca, nosnik certyfikatu podpisu elektronicznego oraz elektroniczna
portmonetka za pomocg, ktérej bedzie mozna ptaci¢ za ustugi instytucji zaangazowanych w
projekt (m.in. opfaty parkingowe). Integralng czescia projektu bedzie Portal Klienta -
elektroniczna platforma udostepniajgca i integrujgca ustugi publiczne $wiadczone droga online.
Czas realizacji zamowienia to 81 miesiecy. Projekt ten bedzie realizowany przez blisko 7 lat
stad jego wptyw na roczne wyniki Grupy bedzie ograniczony: srednio w ciggu roku przychody z
jego tytutlu wyniosg okoto 28 min PLN (do podziatu miedzy konsorcjantow). Asseco dodaje
jednak do swojego backlogu kolejny dtugoterminowy kontrakt, ktory bedzie dziatat stabilizujgco
na przychody w wypadku spowolnienia koniunktury w branzy.
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ComArch (Zawieszona)

Cena biezaca: 51 PLN

Cena docelowa: -

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 729,4 761,7 4,4% 803,5 5,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
EBITDA 56,2 64,0 13,9% 86,1 34,5% 97,8 13,6% MC (cena biezaca) 410,6
marza EBITDA 7,7% 8,4% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 299,9
EBIT 14,3 235 63,6% 47,1  100,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%
Zysk netto 32,3 43,4  34,4% 43,6 0,5% 51,2  17,4%

PE 12,7 9,5 9,4 8,0 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/ICE 55 4,9 50 4,6 Zmiana ceny: 6m -46,1%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -30,9%
EV/EBITDA 57 5,0 3,5 2,8 Max (52 tyg.) 98,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,7 Min (52 tyg.) 46,7

100

Ty

76

ComArch wic

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07

Comarch mocno rozczarowat wynikami osiggnietymi w drugim kwartale roku. Zawoéd
przyniosty nie tylko przynoszace straty spoétki celowe i Comarch Software und Beratung ,
ale réwniez pozostate aktywa spétki wlaczajac spotke-matke. Poza stabymi biezacymi
wynikami Comarchu niepokdj budzi znaczne ostabienie tempa pozyskiwania nowych
kontraktow. W tej chwili wzrost wartosci backlogu w poréwnaniu do analogicznego
okresu ubiegtego roku wynosi 4,2% (kwartat wczesniej 19,9%), co zdaniem Zarzadu nie
gwarantuje wzrostu przychodéw w biezacym roku. Z uwagi na stabos$¢ drugiego kwartatu
nasze prognozy wydaja sie¢ w tej chwili poza zasiggiem spoétki. W najblizszym czasie
przedstawimy aktualizacje rekomendacji na Comarch. Do tego czasu zawieszamy nasza
rekomendacje.

Zwiekszenie zaangazowania w Comarch SuB

Comarch AG zwigkszyt zaangazowanie w Comarch SuB z 80,89% do 92,32%. Wzrost
zaangazowania odbyt sie w wyniku objecia 3.988.288 akcji nowej emisji za tgczng kwote 6,78
min EUR. Zarzad Comarchu juz wczesniej sygnalizowat taki ruch, a objecie akcji odbyto sie po
cenie zblizonej do obecnych notowan akcji Comarch SuB. Z tego wzgledu zwiekszenie
zaangazowania nie powinno mie¢ istotnego przetozenia na notowania Comarchu. Z drugiej
strony nalezy jednak pamietaé, ze Comarch SuB od momentu przejecia mocno zawodzi
inwestorow i wielokrotnie uwidocznity sie w tej spotce trudnosci z restrukturyzacjg. Zwiekszenie
udziatébw moze wiec tez wptywac na powiekszenie udziatéw w generowanej stracie Comarchu
SuB jesli takie nadal bedg wystepowac.

Przywrécenie do przetargu w PGE

Wedtug nieoficjalnych informacji PAP po ponownej ocenie ofert w przetargu na budowe i
wdrozenie Centralnego Systemu Obstugi Rozliczen Klientow (CSORK) w PGE do dalszego
etapu postepowania zostato zakwalifikowanych pieciu wykonawcéw w tym konsorcjum, ktérego
liderem jest Comarch. Z przetargu odpadto konsorcjum z Compem, ktére byto na krotkiej liscie
po pierwszej ocenie ofert. Szacunkowa warto$¢ kontraktu to ponad 100 min PLN. Na krétkiej
liscie przetargu obok Comarchu znajdujg sie réwniez Accenture, Energo-Moc Wzorcownia i
ZSK, Hewlett-Packard Polska, Siemens IT Solutions and Services oraz Fujitsu Technology
Solutions. Zwtaszcza konkurencja ze spotek zagranicznych bedzie grozna biorgc pod uwage,
ze Comarch ma relatywnie mate do$wiadczenie w ustugach dla spotek energetycznych.
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Sygnity (Kupuj)

Cena biezaca: 15,89 PLN  Cena docelowa: 20,8 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 563,2
EBITDA -69,1
marza EBITDA -12,3%
EBIT -103,6
Zysk netto -104,5
P/E
P/CE
PBV 0,7
EV/EBITDA
Dyield (%) 0,0
%
248
152 [
) syaniy we |

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-11

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
524,0 -7,0% 552,0 5,3% 611,8 10,8% Liczba akcji (min) 11,9
-75  -89,2% 37,2 442  18,8% MC (cena biezaca) 188,9
-1,4% 6,7% 7,2% EV (cena biezaca) 192,7
-34,3  -66,9% 16,7 30,1 80,6% Free float 82,5%

-42,8  -59,1% 3,8 17,7 365,4%

49,6 10,7 Zmiana ceny: 1m 6,0%
78 59 Zmiana ceny: 6m -29,7%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -0,9%
52 4.1 Max (52 tyg.) 28,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,0

W minionym miesigcu z Sygnity naplynely pozytywne informacje dotyczace tempa
kontraktacji. Kontrakt z MON, wyboér najlepszej oferty na lubuski e-urzad znacznie
poprawiaja perspektywy zarowno biezacego jak i przysziego roku. Dodatkowo spétka
znalazta sie na krotkiej liScie w czterech przetargach na realizacje projektu e-zdrowia na
faczna kwote 360 min PLN netto. Przy zoptymalizowanej stronie kosztowej staby backlog
wydawal sie gtéwna przeszkoda w osiagnieciu przez spétke bardzo dobrych wynikéw.
Pozyskane w ostatnich tygodniach kontrakty, a takze pojawiajace sie¢ perspektywy
pozyskania kolejnych stwarzajg potencjat dla poprawy notowan spétki, ktéra notowana

wsar jest przy 10,7xP/E 2012 oraz 4,1xEV/EBITDA 2012. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cele emisji obligacji

Zgodnie z przedstawionym na konferencji powynikowej planowana emisja obligacji miataby
odby¢ sie w czterech transzach, z ktérych kazda miataby by¢ poswiecona innemu celowi.
Pierwsza transza emisji warta okoto 33,0 min PLN bytaby przeznaczona na zrefinansowanie
obecnego zadtuzenia i obnizenie kosztéw odsetkowych diugu (wedtug szacunkéw Zarzadu o
0,9 min PLN w skali roku). Druga transza emisji postuzytaby rozwojowi nowych produktow w
segmencie utilities oraz przygotowanie spotki do wspotpracy z globalnym partnerem, a jej
wartos¢ wyniostaby 20-25 min PLN. Trzecia seria poswiecona bedzie akwizycjom (30-50 min
PLN). Ostatnia, czwarta seria ma sfinansowac¢ rozwdéj nowych produktéw w segmentach innych
niz utilities.

Kontrakt z MON za 80,0 min PLN

Sygnity poinformowato o podpisaniu z Ministerstwem Obrony Narodowej umowy na dostawe
sieciowego sprzetu, systemu do zarzadzania zgodnoscig polityka urzadzen sieciowych,
wykonanie ustugi wdrozenia oraz migracje sieci, ustugi wsparcia inzynierskiego, rozbudowe
systemu monitorowania ruchu i wydajnosci aplikacji, uruchomienie systemu telefonii IP i
instalacje terminali wideokonferencyjnych. Wartos¢ umowy to 80,0 min PLN. Wykonanie
Umowy w zakresie dostawy sprzetu i systemu do zarzadzania zgodnoscig politykg urzadzen
sieciowych powinno nastgpié w terminie 12 miesiecy od daty jej zawarcia. Swiadczenia
gwarancyjne dla sprzetu, oparte o $wiadczenia gwarancyjne producenta sprzetu bedag
Swiadczone w okresach od 12 do 36 miesiecy. Jest to bardzo duzy kontrakt stanowigcy okoto
12,0% wartosci naszej tegorocznej prognozy przychodéw spotki. Mimo, ze jest on oparty
gtéwnie o obce rozwigzania sprzetowe mozna oczekiwac, ze bedzie miat duze przetozenie na
osiggane przez spotke wyniki. Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku.

Zakonczenie pierwszego etapu skupu akcji wtasnych

Sygnity poinformowato, ze w wyniku nabycia 210 tys. akcji wtasnych zakonczyto pierwszy etap
skupu. taczna cena zaptacona za skupione akcje wyniosta 3,672 min PLN, co przektada sie na
18,74 PLN za akcje. Informacja techniczna.

Rozpoczecie drugiego etapu skupu akcji wtasnych

Spotka poinformowata o rozpoczeciu drugiego etapu zakupu akcji wkasnych. W jego ramach,
podobnie jak w przypadku pierwszego etapu skupionych zostanie do 210 tys. akcji. Skala
buybacku nie jest duza w proporcji do wyemitowanego kapitatu spétki. Mimo to stanowi¢ moze
wsparcie dla obecnych notowan. Na zakup akcji w ramach drugiej transzy przeznaczone bedzie
do 5,027 min PLN, co przektada sie na maksymalng $rednig cene nabycia na poziomie 23,94
PLN.

Potencjalna szansa na wdrozenie systemu w BGK
Wedtug doniesien prasy BGK rozwaza wymiane systemu informatycznego odpowiadajacego
biezacym potrzebom Banku w zakresie obstugi budzetu panstwa. Wsréd potencjalnych
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wykonawcow nowego sytemu wymieniani sg Asseco Poland i Sygnity. Zdaniem przedstawicieli
BGK nowy system moze stanowi¢ koszt kilkudziesieciu miliondw ztotych. Zgodnie z trescig
artykutu pomyst wymiany systemu jest w bardzo wczesnej fazie i najprawdopodobniej konkurs
nie zostanie rozpisany przed koncem roku. Dlatego tez zbyt wczesnie jest w naszej opinii by
dyskontowac jakiekolwiek rozstrzygniecia w tej kwestii.
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JSW (Kupuj)

Cena biezgca: 84 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 119 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-11

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4470,1 72889 63,1% 94196 292% 96319 2,3% Liczba akcji (min) 119,2
EBITDA 33,7 27705 8121,1% 31944 153% 40136  256% MC (cena biezaca) 10 013,5
marza EBITDA 0,8% 38,0% 33,9% 41,7% EV (cena biezaca) 7451,0
EBIT -716,5 1946,9 2358,7 212% 30610 29,8% Free float 33,0%
Zysk netto -646,3 14542 1760,8 211% 23492 33,4%

PE 6,3 57 4,3 Zmiana ceny: 1m -9,7%
P/ICE 88,0 4.0 3,9 3,0 Zmiana ceny: 6m

PBV 1,9 1,5 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 264,2 2,7 2,3 1,6 Max (52 tyg.) 1415
Dyield (%) 0,2 1,4 1,3 53 Min (52 tyg.) 81,3

150

136 /"’\/\ Jsw
122

108

94

wic

80

2011-07-05 2011-08-02

2011-08-31

2011-09-28

Spotka rozczarowala wynikami za 2Q, ale roéwniez ponizej oczekiwan oceniamy
wypowiedzi Zarzadu w kwestii przysztej produkcji. Wszystko wskazuje na to, ze rowniez
3Q bedzie sie charakteryzowal relatywnie niska produkcja (uruchomienie petnego
wydobycia w Jas-Mos i Krupinskim dopiero we wrzesniu/pazdzierniku; -0,3 min ton), co
oznacza, ze nawet przy planowanym wzroscie wydobycia z pozostatych scian tegoroczna
produkcja nie przekroczy 13 min ton. Réwniez na przyszlty rok Zarzad ostrzegt, ze
realizowane obecnie prace przygotowawcze opoOzniajg sie i spoétka najprawdopodobniej
nie osiagnie zakiadanego poziomu 14 min ton wydobycia. Tym niemniej, pomimo ze
osiggniete wyniki produkcyjne sa nizsze niz oczekiwania, w 3Q i kolejnych kwartatach
produkcja bedzie rosta w stosunku do 1H2011. Kontraktowane ceny na 3Q sa wysokie i
wynosza 300 USD/t dla wegla koksujacego. Pierwsze kontrakty zawierane na 4Q
wskazuja cene ok. 285 USD/t. S3 to poziomy wyzsze niz pierwotnie zaktadaliSmy w
naszych prognozach. Nadal uwazamy, ze w 2H spétka powinna wypracowaé ponad 1 mid
PLN zysku netto. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zarzad o wydobyciu — cena wegla w PLN rosnie

JSW prognozuje, ze w tym roku kopalnie JSW wydobeda nie mniej niz 12,5 min ton, natomiast
w przysztym roku produkcja w JSW bedzie wieksza o 1 min ton. W 2010 roku Grupa JSW
wydobyta 9,1 min ton wegla koksowego oraz 4,2 min ton wegla energetycznego. Zarzad
sugerowat w trakcie konferencji po wynikach za 2Q, ze tegoroczne i przysztoroczne wydobycie
bedzie nizsze niz pierwotnie zaktadano. Poziomy przedstawione teraz przez Zarzad sg zgodne
z wczesniejszymi sugestiami. W krétkim okresie (2H2011) widzimy szanse na istotng poprawe
wynikow spdtki w zwigzku z wyzszym wolumenem wydobycia w stosunku do 1H (m.in.
ponowne uruchomienie sciany w kopalni Jas-Mos, zgodne z harmonogramem zwiekszenie
wydobycia w pozostatych kopalniach), ale przede wszystkim wyzszych cen wegla koksujacego.
Pomimo spadku cen wegla w ujeciu USD, cena ztotdwkowa istotnie rosnie. Podczas gdy w lipcu
spotka sprzedawata wegiel koksujacy w cenie 301 USDA, tj. 843 PLN/t, to w kontraktach na 4Q
spodziewana cena na poziomie 280 USD/t implikuje cene ztotdwkowg w wysokosci 910 PLN/t.
Ryzyko wynikéw pojawia sie w przysztym roku, jezeli ceny wegla spadatyby szybciej niz
oczekiwalismy. W naszej prognozie zaktadaliSmy poziom 245 USD/t dla wegla typ 35, tj. 0 15%
mniej niz w 2011. Prognoza byla przygotowana przy kursie PLN/USD na poziomie 2,75.
Utrzymanie sie obecnego poziomu, tj. 3,25 w catosci niweluje negatywny wptyw spadku cen
wyrazonych w USD. Zwiekszenie wolumenu produkgiji istotnie poprawia wyniki w ujeciu r/r.

Korzystna decyzja Trybunatu

Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze wyrobiska gornicze nie bedg objete podatkiem. To bardzo
dobra informacja dla spdtek gorniczych, ktére od 2006 roku tworzyty na ten cel rezerwy.
Wyktadnia TK powinna wptyng¢ na decyzje sadow, ktére bedg wydawaty wyroki korzystne dla
gornictwa, co pozwoli na rozwigzanie rezerw. W przypadku JSW jest to kwota 274 min PLN (2,1
PLN na akcje, spotka zaptacita juz 161 min PLN, {j. 0,65 PLN na akcje), w przypadku LWB ok.
62 min PLN (1,8 PLN na akcje). W latach 2004-2005 spotka zaptacita z tego tytutu 14 min PLN,
ktére réwniez powinna odzyska¢ (razem na akcje 2,23 PLN). W przypadku JSW i LWB
dotychczas obnizalismy wycene spoétki o warto$¢ rezerw. Poprawig sie réwniez przyszte wyniki
spotek, ktdre nie bedg dotwarzaty nowych rezerw. W przypadku JSW chodzi o kwote ok. 50 min
PLN, w przypadku LWB ok. 14 min PLN rocznie. Informacja powinna pozytywnie wptywac¢ na
wyceny spotek.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PBV

EV/EBITDA
Dyield (%)

200

KGHM

2009
110605 1
36457
33,0%
3098,1
2540,2

9,6
79
2,3
6,4

Przeglad miesieczny

(Ku p UJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca:121,4 PLN Cena docelowa: 191,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-12
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

59450 442% 192183 20,5% 15666,9 -18,5% Liczba akcji (min) 200,0

62536 715% 98072 56,8% 61383 -37,4% MC (cena biezaca) 24 280,0

39,2% 51,0% 39,2% EV (cena biezaca) 20 038,3

5638,1 82,0% 91432 622% 54580 -40,3% Free float 68,0%
45686 799% 74333 62,7% 43967 -40,9%

53 3,3 55 Zmiana ceny: 1m -26,8%

47 3,0 4.8 Zmiana ceny: 6m -37,3%

1,7 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -4,0%

3,5 2,0 3,1 Max (52 tyg.) 198,4

25 12,2 8,2 Min (52 tyg.) 117,5

9,6

176

152

128

104

80

KGHM

wic

2010-10-01

2011-01-25

2011-05-18 2011-09-07

Wrzesien przynidst zalamanie si¢ cen miedzi, ktére w pierwszych miesiagcach kryzysu
wykazywaly wyjatkowa odpornos¢ na negatywne nastroje panujace na rynku akcji. W
konsekwencji silnej przecenie zostaty poddane akcje KGHM. Z punktu widzenia wynikow
spotki pozytywny wptyw ma silne ostabienie PLN w relacji do USD, ktére w duzej mierze
amortyzuje spadek cen metali. Na bazie naszego modelu szacujemy, ze obecha cena
dyskontuje cene miedzi w diugim okresie na poziomie 5 500 USD/t (przy kursie PLN/USD
réownym 3,2). Uwazamy, ze jest to przereagowanie rynku i podtrzymujemy rekomendacje
kupna.

Propozycje zmian w statucie, KGHM bedzie poszukiwat zt6z

KGHM bedzie dazyt do wiekszej dywersyfikacji i stanie sie spdtkg zajmujaca sie w wiekszym
stopniu niz dotychczas poszukiwaniem zt6z surowcéw (nie tylko metali). W porzadku obrad na
NWZA (20 pazdziernika) znajduje sie punkt méwigcy o zmianie w statucie spotki. Dotyczy on
rozszerzenia zakresu dziatalnosci o: wydobycie wegla brunatnego (ztoza w niedalekiej
odlegtosci od Lubina, KGHM stara sie o koncesje, chce zgazowywa¢ wegiel (metoda
podziemna) i produkowac energie elektryczng na poczatku na wiasne potrzeby, docelowo
réwniez na sprzedaz); wydobycie gazu ziemnego (w ztozu przylegajagcym do obecnie
eksploatowanego wystepuje gaz, jezeli KGHM chce wydobywac z niego miedz musi najpierw je
odgazowac, powinno da¢ to wolumeny handlowe, z punktu widzenia catej spoétki niezbyt duze);
wydobycie rud uranu i toru (w obecnie eksploatowanych ztoza czesto wystepuja ,mineralizacje
zawierajgce uran”), ktéry nie byt odzyskiwany; wydobycie mineratéw dla przemystu
chemicznego i produkcji nawozoéw — réwniez zaliczanych do grupy pierwiastkdéw krytycznych, tj.
uznanych przez Komisje Europejskg za krytyczne dla rozwoju gospodarczego UE (metale
rzadkie).

Wywiad z Prezesem

Prezes Wirth potwierdzit, ze KGHM prowadzi audyt (post merger management) spotki
wydobywczej z Ameryki Potudniowej i liczy na zakonczenie z sukcesem procesu. Spétka
notowana jest na gietdzie. Obecny spadek cen miedzi obniza wycene przejmowanego podmiotu
i sprzyja przejeciu. Prezes nie obawia sie o finalizacje transakcji sprzedazy Polkomtela
(wymagana tylko zgoda UOKIK) oraz potwierdza zainteresowanie Dialogiem. Informacje
przekazane przez Prezesa nie wnoszg niczego nowego. Przy niskiej wycenie przejecie
uwazamy za uzasadnione. W krotkim okresie istnieje jednak ryzyko, ze rynek zinterpretuje je
jako wzrost ryzyka inwestycyjnego. W okresie recesyjnym inwestorzy wolg mie¢ spotke z duzg
pozycja gotdwkowa — ograniczajgcg potencjat spadkéw (wg naszych szacunkéw 10 mid PLN na
koniec br., tj. 50 PLN na akcje, 60 PLN z wyceng innych spdtek zaleznych w tym Tauronu) niz
aktywa goérnicze, do wyceny ktérych przyktadane sg negatywne scenariusze makro.

Potencjalna akwizycja ZGH Bolestaw

Minister Skarbu zapowiedziat, ze w prywatyzacji ZGH Bolestaw moze wzig¢ udziat KGHM. Nie
znamy sprawozdan finansowych ZGH, dlatego ponizsza analiza ma charakter szacunkowy a
ostateczne wnioski mozliwe sg po doktadnym zapoznaniu sie z danymi. Bolestaw to kopalnia
cynku i otowiu. Jej zasoby skonczg sie w 2016 roku. Obok kopalni funkcjonuje huta,
przerabiajgca rude w produkt handlowy. W 2010 roku ZGH miat 39 min PLN zysku netto. W br.
kosztem 25 min EUR spoétka nabyta pakiet w kopalni cynku i olowiu w Czarnogérze. Biorac pod
uwage zywotnos¢ kopalni biezgca dziatalno$¢ operacyjna warta jest ok. 100-120 min PLN, f{j.
2,5-3 x zyski. Do tego trzeba doda¢ inne aktywa plus ewentualny dtug netto (brak danych). W
ostatnich latach zyski spotki oscylowaty na poziomie 10-20 min PLN, przy inwestycjach na
poziomie inwestowali ok. 25 min PLN wiec raczej spodziewalibysmy sie w spoétce dtugu. Nie
wykluczone, ze pienigdze stojace za KGHM miatyby postuzy¢ do kontynuowania poszukiwan
surowcoéw w ztozach przylegajacych do obecnie eksploatowanego. Spoétka wykonata juz
kilkadziesigt odwiertow, ktére wskazujg zawarto$¢ metali na poziomie ok. 3-3,5%
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca:102,6 PLN Cena docelowa: 131 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 11184
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
PIE 18,2
P/ICE 10,5
PBV 2,0
EV/EBITDA 8,3
Dyield (%) 0,2
130

117

104

91

78
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65 T ‘

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

2011-09-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-09

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1230,4 10,0% 12764 3,7% 2048,7 60,5% Liczba akcji (min) 34,0
414,5 12,7% 361,7 -12,7% 744,4 105,8% MC (cena biezaca) 3489,7
33,7% 28,3% 36,3% EV (cena biezaca) 3579,7
276,5 21,9% 203,7 -26,3% 516,7 153,6% Free float 33,0%
2304  20,3% 152,6 -33,8% 401,0 162,8%

15,1 22,9 8,7 Zmiana ceny: 1m -4,1%
9,5 11,2 5,6 Zmiana ceny: 6m -18,3%
1,8 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m -4,1%
79 9,9 45 Max (52 tyg.) 129,2
2,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 86,0

Wyniki spétki chociaz lepsze niz nasze oczekiwania majg drugorzedne znaczenie.
Najistotniejsze jest to, ze Zarzad i generalny wykonawca podtrzymali termin oddania
zakladu przerébki mechanicznej, co otwiera droge do wydobycia z pierwszej sciany w
Polu Stefanéw (rocznie to dodatkowe 3 min ton vs. 5,5 min ton obecnego wydobycia). Po
drugie Zarzad potwierdzit, ze spétka bedzie gotowa i uruchomi petne moce na poziomie
11,5 min ton juz w roku 2013 (a nie 2014). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z ceng
docelowg na poziomie 131 PLN za akcje (+0,4%).

Korzystna decyzja Trybunatu

Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze wyrobiska gornicze nie bedg objete podatkiem. To bardzo
dobra informacja dla spdtek gorniczych, ktére od 2006 roku tworzyty na ten cel rezerwy.
Wyktadnia TK powinna wptyng¢ na decyzje sadow, ktére beda wydawaty wyroki korzystne dla
gornictwa, co pozwoli na rozwigzanie rezerw. W przypadku JSW jest to kwota 274 min PLN (2,1
PLN na akcje, spotka zaptacita juz 161 min PLN, {j. 0,65 PLN na akcje), w przypadku LWB ok.
62 min PLN (1,8 PLN na akcje). W latach 2004-2005 spotka zaptacita z tego tytutu 14 min PLN,
ktére réwniez powinna odzyska¢ (razem na akcje 2,23 PLN). W przypadku JSW i LWB
dotychczas obnizalismy wycene spoétki o warto$¢ rezerw. Poprawig sie réwniez przyszte wyniki
spotek, ktére nie bedg dotwarzaty nowych rezerw. W przypadku JSW chodzi o kwote ok. 50 min
PLN, w przypadku LWB ok. 14 min PLN rocznie. Informacja powinna pozytywnie wptywac¢ na
wyceny spotek.

Ceny wegla wysoko bo Niemcy zwieksza popyt na wegiel?

Po trzesieniu ziemi w Japonii Niemcy wytaczyty 7 najstarszych reaktorow. Zbliza sie¢ zimowy
okres grzewczy, w komentarzach pojawiajg sie opinie, ze Niemcy beda kupowaty energie z
Francji i wiecej produkowaty w oparciu o wegiel, dopdki nie rozbudujg mocy alternatywnych
zrédet. To powinno utrzymywac pozytywny sentyment do wegla energetycznego w Europie.

Rusza Stefanéw

1 pazdziernika Bogdanka rozpoczeta probny rozruch $ciany wydobywczej w Polu Stefanow.
Uruchomienie szybu wydobywczego i $ciany strugowej pozwala na przeprowadzenie pod
petnym obcigzeniem rozruchu estakady, naziemnego ukfadu transportu i odstawy urobku z pola
Stefanoéw do Bogdanki. Na konferencji z analitykami po wynikach za 2Q Zarzad wskazywat, ze
termin oddania inwestycji na przetomie wrzesnia/pazdziernika zostanie dotrzymany, po
ostatnich doswiadczeniach istniat jednak element niepewnosci. Informacja pozytywna,
rozpoczyna sie howy, duzo bardziej zyskowny okres w dziatalnosci spoétki.
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Przemyst

Cognor

Libet

Przeglad miesieczny

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym PAP Prezes Stuczkowski podtrzymat prognoze wynikéw finansowych
na 2011 rok dla Spotki Cognor. Wedtug Prezesa sytuacja na rynku nie jest zta, pomimo paniki
na rynkach finansowych, jakg mamy obecnie. Spotka caty czas dostaje nowe zamowienia, a
obie huty pracujg na wysokim poziomie obtozenia. Cognor wspétpracuje z przemystem
samochodowym, ktdry obecnie sygnalizuje marginalny spadek popytu o 2-3%, oraz
dystrybutorami (maty spadek zamoéwien). W zatozeniach finansowych na biezacy rok Zarzad
wczesniej bezpiecznie podszedt do prognozy produkcji w drugim pétroczu 2011 roku. W
kolejnym roku Prezes chciatby, aby Grupa wypracowata, co najmniej takie wyniki jak w roku
biezacym. W kolejnym roku do Grupy Cognora trafi prawdopodobnie, znajdujgca sie w Ztomrex
Odlewnia Metali Niezelaznych w Szopienicach. Obecnie trwa proces restrukturyzacji, a w
kolejnym roku Spétka chciataby przedstawi¢ mozliwos¢ wniesienia aktywa do Grupy Cognor.
We wczesniejszych latach Szopienice generowaty 8-10 min PLN EBITDA i 5-6 min PLN zysku
netto. Wigczenie do Grupy Cognor ma nastagpi¢ po tym jak odlewnia poprawi swojg rentownos$c.

Wrazenia z dnia inwestora

Libet — drugi najwiekszy producent kostki brukowej na terenie kraju z udziatem w rynku na
poziomie 21% i najwiekszy producent produktow premium (30% udziat w rynku), na spotkaniu z
inwestorami podtrzymat prognozy Zarzadu na 2011 rok (297,1 min PLN sprzedazy, 65,9 min
PLN EBITDA i 31,9 min PLN zysku netto). Zarzad zwraca uwage na sprzyjajacg pogode dla
prowadzenia prac budowlanych w 3Q’11 oraz wysokie wolumeny sprzedazy, jakie majg obecnie
miejsce (szczyt sprzedazy Spotki nastepuje w 3Q). W biezacym roku Spoétka podniosta ceny
wyroboéw o $rednio 5,6%. Ceny cementu sg stabilne (raz w roku negocjacje cenowe na
poczatku roku), a Libet otrzymuje pierwsze oznaki spodziewanych spadkéw cen kruszyw w
nadchodzacych miesigcach. Zarzad zwraca uwage na wzrost wydajnosci, jaki jest osiggany
poprzez modernizacje zaktadéw w Goscicinie i Krzyzu Wielkopolskim, oraz przeniesienia linii
produktéow premium z Libigza do Goscicina. W kolejnym roku powinny byé réwniez widoczne
efekty inwestycji w todzi (wzrost wydajnosci produktow wet-cast o 35%) oraz wprowadzenia
nowych produktéow premium (produkty splitowane). W 3Q11 pojawig sie réwniez efekty
renegocjacji warunkéw kredytu (okoto 100 min PLN), w wyniku czego Spoétka ptaci nizsze marze
kredytowe (wedtug naszych szacunkéw marze sg o okoto 1-1,5% nizsze). Zarzad zapowiada,
ze wyzsze o 1 min PLN w IH’11 koszty zarzadu nie beda dalej rosty w drugiej potowie roku
(wydatki jednorazowe zwigzane ze zmiang systemu IT, wprowadzeniem Spétki na gietde,
renegocjacjg kredytu). Libet zapowiedziat ponadto, ze planuje wyptate co najmniej 50% wyniku
netto, jaki zostat osiggniety w 2011 roku (przy prognozie Zarzadu DY 8%). W przysztosci
zapowiadany jest dalszy rozwdéj segmentu premium, zwiekszenie obecnosci w Polsce Pétnocnej
i Pétnocno-Zachodniej (rowniez przez akwizycje, ale obecnie te sg na wstepnym etapie), rozwoj
sieci dystrybucji (szczegdlnie w Polsce Pétnocno-Zachodniej, obecnie Libet ma najwiekszg sie¢
dystrybucji z producentéow kostki) i wzrostu efektywnosci poprzez optymalizacje kosztéw oraz
polepszenia zarzgdzania majatkiem obrotowym (nowy system IT). W dlugim terminie
zagrozeniem dla Spotki moze by¢ rosnagca presja cenowa (w ostatnich trzech latach w Polsce
powstato 45 nowych linii technologicznych), spadek ptynnosci klientéw (zatory ptatnicze w
spotkach budujacych drogi) oraz ograniczenie ilosci projektdw realizowanych przez samorzady
lokalne (brak $rodkéw na inwestycje). Jesli Zarzadowi Libet uda sie zrealizowa¢ prognozy w
biezacym roku (po IH'11 wykonane 38,5% prognozowanych przychodéw, 24,0% EBITDA,
15,8% EBIT i 11,3% zysku netto — efekt sezonowosci sprzedazy), to Spdtka jest obecnie
notowana na wskaznikach 6,2 P/E i 4,6 EV/EBITDA. Spotka w duzej mierze jest odporna na
kursy walutowe ponadto brak istotnego importu kostki z rynkéw zagranicznych ze wzgledu na
koszty transportu.
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Astarta (Trzymaj)

Cena biezaca: 65,7 PLN

(miIn UAH) 2009
Przychody 1354,8
EBITDA 550,5
marza EBITDA 40,6%
EBIT 4575
Zysk netto 3234
PIE 12,5
P/ICE 9,7
P/BV 3,0
EV/EBITDA 9,1
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 63,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2 086,1 54,0% 21644 3,8% 22532 4,1% Liczba akcji (min) 25,0
1220,9 121,8% 9448 -22,6% 688,0 -27,2% MC (cena biezaca) 1642,5
58,6% 43,7% 30,5% EV (cena biezaca) 1804,4
1046,3 128,7% 7578 -27,6% 504,0 -33,5% Free float 31,9%
963,5 197,9% 6756 -29,9% 353,9 -47,6%
4,2 6,0 11,4 Zmiana ceny: 1m -8,7%
3,5 47 7,5 Zmiana ceny: 6m -16,4%
1,9 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -13,0%
4,2 4,7 6,4 Max (52 tyg.) 102,0
0,0 0,0 5,9 Min (52 tyg.) 64,7

Sentyment do producentéw zboz jest ostabiony w wyniku spadajacych cen produktéow
rolnych na swiecie (od poczatku sierpnia ceny pszenicy i kukurydzy spadty o okoto 10%).
Nizsze w lipcu i sierpniu ceny zb6z na lokalnym rynku budza obawy o wielkosé
przeszacowan aktywow biologicznych do wartosci godziwej w 3Q’11. W pierwszej
potowie roku Spétka ksieguje rosnace na polach zboza w oparciu o ceny, jakie maja
miejsce na koniec okresu obrotowego, a w trzecim kwartale w momencie kiedy nastepuje
zebranie zboza z pola warto$¢ wczesniej zaksiggowanych aktywow biologicznych
korygowana jest o cene, ktéra miatla miejsce w momencie zbioréw. Obecnie na Ukrainie
cena dla pszenicy, kukurydzy i stonecznika jest o odpowiednio 17,9%, 21,7% i 18,1%
nizsza niz mialo to miejsce na koniec 2Q11, dlatego najprawdopodobniej wynik na
rewaluacji aktywow biologicznych do wartosci godziwej w 3Q’11 bedzie negatywny. W
3Q’10 ten wyniést +109,2 min UAH (zysk netto 3Q’10 360,7 min UAH), co byto efektem
wzrastajacych na przelomie 3Q10 cen zbéz, ktére wzgledem konca 2Q10 byly o 23,0%
wyzsze dla pszenicy, 28,0% wyzsze dla stonecznika i 15% wyzsze dla kukurydzy.
Dodatkowo powoli materializujace sie obfite zbiory buraka cukrowego (352 centnaréw/ha
vs. 311 centnaréw/ha rok wczesniej) sprawiaja, ze lokalne ceny cukru od poczatku
sierpnia spadly juz o 27% z 8920 UAH/t do 6500 UAH/t. Na razie z punktu widzenia
naszych zatozen na kolejny rok obecne ceny sa jak na razie bezpieczne (DI BRE 3544
UAH/t na 2012 rok). Wkrétce zaktualizujemy nasze prognozy dla Spoétki na biezacy rok. W
zwiazku ze spadkiem notowan Astaty we wrzesniu do pozioméw ceny rekomendowanej —
podwyzszamy nasza rekomendacje ze sprzedaj do trzymaj.

Prognozy zbioréw w regionie w gore

Rzad Ukrainy podnidst prognoze zbiorow zboza z 48-51 min ton do 52-53 min ton. Rok
wczesniej na Ukrainie zebrano 39 min ton zboza. Na dzien 21 wrzesnia na Ukrainie zebrano 37
min ton zboza z 77% obsianych gruntéw. Dodatkowo Ministerstwo Rolnictwa Kazachstanu
prognozuje, ze kraj w biezacym roku wyprodukuje 25 min ton (rekord od 60 lat), jak na razie
zebrano 20 min ton z 77% obsianych gruntow. W poprzednim roku Kazachstan wyprodukowat
12,2 min ton zbéz i wyeksportowat 6 min ton. Z jednej strony wzrost podazy zb6z wptywa na
nizszy koszt produkcji uprawy, z drugiej zas wywotuje presje na ceny roslin uprawnych na
Swiatowych rynkach, jako ze kraje Morza Czarnego sg znaczacymi producentami i eksporterami
towarow rolnych.

Symboliczne otwarcie strefy celnej na eksport produktéw rolnych do UE

Ukraina w ramach prowadzonych negocjacji z UE otrzymata wstepng zgode na zwigekszenie
eksportu produktow rolnych do krajéw Unii Europejskiej poza strefg celng (dwu — czterokrotnie
w zaleznosci od produktu). Jezeli Ukraina w 2013 roku zdota wyeksportowa¢ do UE 1,6 min ton
zboza w ramach kwoty celnej to w ciggu pieciu kolejnych lat kwota eksportowa zwiekszy sie do
2 min ton (dla pszenicy 0,95 min ton z mozliwoscig zwiekszenia do 1 min ton; dla kukurydzy
0,25 tys. ton z mozliwoscig zwigkszenia do 0,35 tys. ton; dla jeczmienia 0,4 min ton z
mozliwoscig zwiekszenia do 0,65 min ton). Producenci cukru bedg mogli wyeksportowaé 30 tys.
ton cukru i 27 tys. ton produktow pochodnych procesu produkcji cukru. Zaktadajac, ze w
biezacym roku eksport zb6z z Ukrainy wyniesie okoto 20 MT (24MT spodziewane przez rzad),
to 1,6 MT kwoty celnej do UE jest tylko symboliczng iloscig. To samo tyczy sie cukru (kwota
celna w ilosci 30 tys. ton cukru wobec spodziewanej produkcji na Ukrainie na poziomie 2,0-2,2
min ton).

Spodziewany dalszy wzrost areatu buraka cukrowego w 2012 roku

Minister Rolnictwa Ukrainy poinformowat 28 wrzesnia, ze przez kierowany przez niego resort
spodziewa sie wzrostu areatu buraka cukrowego w kolejnym roku o kolejne 10% do 590 tys. ha
(w roku 2011 550 tys. ha, w 2010 500 tys. ha). Na dzien 27 wrzesnia na Ukrainie zebrano 5,7
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MT buraka cukrowego ze 161,3 tys. ha (30% planowanego areatu). llo$¢ zbieranej uprawy z
hektara wyniosta 352 centnaréw/ha vs. 311 centnaréw/ha rok wczes$niej. Na dzien 27 wrzes$nia
Ukraina wyprodukowata 300 tys. ton cukru z nowych zbiorow (+35% r/r). 64 cukrownie juz
rozpoczeto produkcje, wobec 53 pracujgcych w tym samym okresie rok wczesniej. Ceny cukru
na Ukrainie od poczatku sierpnia spadty o 27% z 8920 UAH/t do 6500 UAH/t. Warto naszym
zdaniem obserwowaé jak ksztalttowaé sie beda ceny na lokalnym rynku w nadchodzgcych
tygodniach. W ubiegtym roku najnizszy zaobserwowany poziom cen cukru w czasie kompani
cukrowej miat miejsce na poczatku pazdziernika i wyniost 6850 UAH/t. Na razie z punktu
widzenia naszych zatozen dla ksztattowania sie cen cukru na kolejny rok obecne ceny sg jak na
razie bezpieczne (DI BRE 3544 UAH/t na 2012 rok).
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Boryszew (Ku puj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 0,46 PLN Cena docelowa: 1,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-01
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22887 31348 370% 41100 31,1% 41747 1,6% Liczba akcji (min) 2 256,7
EBITDA 215,9 268,3 24,3% 334,3  24,6% 382,0 14,3% MC (cena biezaca) 1038,1
marza EBITDA 9,4% 8,6% 8,1% 9,2% EV (cena biezaca) 1935,6
EBIT 139,9 188,1 34,5% 238,2  26,7% 288,3 21,0% Free float 42,0%
Zysk netto 39,7 93,9 136,2% 1324 41,0% 169,3  27,9%
PE 0,7 55 7,8 6,1 Zmiana ceny: 1m -19,3%
P/ICE 0,2 3,0 4,5 3,9 Zmiana ceny: 6m -59,6%
PIBV 0,1 0,8 1,3 1.1 Zmiana ceny: 12m -56,2%
EV/EBITDA 5,1 6,0 58 4.4 Max (52 tyg.) 1,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4
13 Dotychczasowa wspotpraca miedzy Maflow a Volkswagenem (gtéowny klient Maflow)

. potwierdza dobre perspektywy dla Grupy Boryszew. Jest to wynikiem przede wszystkim
sukceséw sprzedazowych VW, ktéry w okresie |-VIl zwiekszyt ilos¢ zbywanych
V\V samochodéw o 14,4%. Maflow systematycznie odbudowuje portfel zaméwien z

Volkswagen AG, czego dowodem jest umowa z 1’11 (potencjat 24-40 min EUR w 2012-
2016) oraz list intencyjny na dostawe systemu klimatyzacji do platformy MQB (passat,

058 1 Boryszew wie golf, modele Skody i Seata), ktérego potencjat to 100-120 min EUR w okresie 2013-2017.
o ‘ ‘ 1 Po przejeciu AKT i Theysohn, nowe aktywa konsolidowane beda w Grupie Boryszewa od
woor  anes  anose e WrZzeSnia br. Wedlug Spétki nowe przedsigbiorstwa beda rentowne na poziomie

operacyjnym juz w pierwszym roku konsolidacji. Niska cena, za jaka zakupiono nowe
aktywa (prawdopodobnie ponizej wartosci godziwej) naszym zdaniem spowoduje, ze
Boryszew zaksieguje pozytywne transakcje jednorazowe w 3Q11 (okoto 20 min PLN).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zakup resztowki WM Dziedzice

MSP poinformowato o popisaniu umowy sprzedazy 8,11% akcji WM Dziedzice Spotce
Boryszew za kwote 1,53 min PLN. Pozostate 91,89% akcji WM Dziedzice nalezy do Grupy
Impexmetal.

Skup akcji wlkasnych

Spotka w projekcie uchwat NWZA Boryszew, ktére odbedzie sie 13 pazdziernika br.
zaproponowata by w porzadku obrad znalazt sie punkt odnosnie nabycia akcji wtasnych do
dalszej odsprzedazy lub umorzenia. Wedtug propozycji akcje skupowane bedag przez okres
najblizszych 5 lat, a cena skupu zostata okreslona w przedziale 0,40 — 3,00 PLN na akcje.
taczna warto$¢ nominalna nabywanych akcji nie moze przekroczy¢ 20% kapitatu zakltadowego
Spotki. Zarzad decyzje o skupie akcji wtasnych uzasadnia obecnag niskg wycene rynkowg
Spoiki, ktdéra w jego opinii odbiega od godziwej wartosci.

Wywiad z Cztonkiem Zarzadu

W wywiadzie udzielonym TVNCNBC Cztonek Zarzadu — Pawet Miller zaznaczyt, ze sytuacja
finansowa Boryszewa jeszcze nigdy nie byta tak dobra jak obecnie, dlatego Zarzad obserwujac
biezacg wycene zdecydowat sie na przeprowadzenie skupu akcji wkasnych. Biezaca prognoza
Zarzadu na 2011 rok jest zdaniem Millera pewna. Do wrzesnia skonczy sie proces
budzetowania przejetych aktywéw AKT i Theysohn, co pozwoli na podwyzszenie prognozy
Zarzadu. AKT wedtug rozméwcy ma by¢ rentowne do konca 11 roku. Potencjat obrotu
segmentu automotive (AKT, Maflow i Theysohn) w 2012 roku to 330-360 min EUR, z czego na
AKT i Theysohn przypada¢ ma 120-130 min EUR sprzedazy. W przypadku Maflow obecny
portfel zamoéwien pozwala na zwigekszenie przychodow o 23% do konhca pierwszej potowy 2012
roku. Okoto 50-60% przychoddéw generowanych przez segment automotive trafiac bedzie do
Volkswagen. Miller przyznat, ze Spotka przyglada sie obecnie réwniez kilku firmom z branzy
automotive o potencjale 80-100 min EUR.

Bank Polskiej Spotdzielczosci ma wiecej niz 5% akcji

Spotka poinformowata w komunikacie o otrzymaniu od Banku Polskiej Spétdzielczosci
informacji o przekroczeniu progu 5% udziatu akcji w ogdlnej liczbie gtoséw Boryszew. Przed
zmiang bank posiadat 4,24% akcji, a po zmianie 7,57% akgciji.

Pionieer ma mniej niz 5% akcji

Spotka poinformowata w komunikacie o otrzymaniu od Pionieer IM zawiadomienia o sprzedazy
akcji Boryszew, w wyniku czego udziat funduszu w kapitale zaktadowym Spotki spadt z 5,01%
do 4,87%.
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CEDC (Kupuj)

Cena biezaca: 21,32 PLN  Cena docelowa: 36,8 PLN

78

(mIn USD) 2009
Przychody 689,4
EBITDA 195,7
marza EBITDA 28,4%
EBIT 184,5
Zysk netto 78,3
PIE 45
PICE 3,9
PBV 0,2
EV/EBITDA 7,8
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-21

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

711,5 3,2% 982,4 38,1% 10528 7.2% Liczba akcji (min) 72,7

-6,6 209,3 232,7 11,2% MC (cena biezaca) 1 550,6

-0,9% 21,3% 22,1% EV (cena biezaca) 5711,8

-23,6 188,8 2099 11,2% Free float 87,9%
-104,7 79,5 81,9 3,0%

59 58 Zmiana ceny: 1m 9,6%

4.7 4.5 Zmiana ceny: 6m -31,6%

0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -66,0%

8,3 7.2 Max (52 tyg.) 81,9

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 15,6

Wrzesien byt miesigcem kolejnych plotek o potencjalnych inwestorach w CEDC, ktére jak
dotad sie nie potwierdzity. Sama spétka powzieta natomiast kroki w kierunku obrony
przed wrogim przejeciem w postaci ,trujacej pigutki”’, czyli dywidendy w formie praw do
akcji uruchamianych w przypadku proby przejecia. Operacyjnie 3Q 2011 mial byé
przetomowy dla CEDC pod wzgledem sprzedazy w wolumenach i w wartosciach na rynku
polskim i rosyjskim i sadzac po wypowiedziach Zarzadu na ten temat 3Q 2011 powinien
rzeczywiscie pokaza¢ wzrosty w wolumenach. 3Q 2011 ma by¢ pierwszym w tym roku
kwartatem, kiedy licencjonowanie w Rosji nie wptlynie istotnie na wyniki. Nasze prognozy
sg na poziomie ponizej prognoz Zarzadu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Dywidenda w formie praw

Rada Dyrektorow uchwalita wyptate dywidendy w postaci jednego prawa nabycia akcji
uprzywilejowanej na akcje zwyktg o wartosci nominalnej 0,01 USD. Kazde prawo upowaznia¢
bedzie akcjonariusza do nabycia od spotki jednej tysiecznej akcji uprzywilejowanej serii A
uprawniajgcej do udziatlu w dywidendzie, o warto$ci nominalnej 0,01 USD po cenie 45 USD za
kazdg jedng tysieczng czes¢ akcji uprzywilejowanej. Prawa nie zapobiegng przejeciu spotki,
mogaq jednak skutkowaé istotnym rozwodnieniem udziatu posiadanego przez osobe lub grupe
0sOb nabywajacg 10% lub wiecej pozostajgcych w obrocie akcji zwyktych. Prawa nie bedg
jednak stanowi¢ przeszkody w dokonaniu fuzji lub potaczenia zatwierdzonego przez Rade
Dyrektoréw. Na przykfad, przy cenie wykonania 45,00 USD za prawo, kazde prawo nie bedace
wiasnoscig nabywajgcego uprawnia do zakupu 90,00 USD wartosci akcji zwyklych za 45,00
USD. Przyjmujac warto$¢ 9,00 USD na akcje zwykta, posiadacz kazdego waznego prawa bytby
uprawniony do zakupu dziesieciu akcji za 45,00 USD.

Mark Kaufman zainteresowany wspoétpraca z Zarzadem

Mark Kaufman w liscie do Zarzadu napisat, ze jest zainteresowany utrzymaniem otwartego i
owocnego dialogu z Zarzgdem i kierownictwem, byciem pomocnym ze swoimi pomystami i
umiejetnosciami oraz w utatwieniu dodatkowych inwestycji w CEDC. W liscie akcjonariusz
wyrazit tez che¢ spotkania z Zarzadem.

Plotka o rozmowach z Vasiliy Anisimov i Rosspiritprom

Wg rosyjskiej Gazety Kommersant rosyjski miliarder Vasiliy Anisimov chciatby zamieni¢ swoje
aktywa z branzy alkoholowej (86% udziat w moskiewskiej fabryce wodki Krystal i biznes
dystrybucyjny VEDK) na 20% udzialu w CEDC. Strong transakcji bytby réwniez rosyjski
Rosspiritprom. CEDC i Anisimov nie skomentowali tych informacji. Transakcja zwiekszytaby
udziat rynkowy CEDC w Rosji do okoto 21-28%. Wg gazety inwestor jest zadtuzony, dlatego w
gre wchodzi zamiana aktywdw a nie zakup akcji CEDC. Jest to juz kolejna plotka na temat
CEDC, wczesniej kupujagcym miat by¢é Roman Abramowicz. Transakcja naszym zdaniem
mogtaby by¢ odebrana pozytywnie ze wzgledu na zwiekszenie udziatu rynkowego i powrét do
zarzadzania w Rosji ludzi zwigzanych z Russian Alcohol Group (nabyte przez CEDC), ktérzy
obecnie wg gazety pracujg dla VEDK i Rosspiritprom.

Zmiany w statucie

Rada Dyrektorow uchwalita ze skutkiem natychmiastowym zmiane statutu. Zmiany dotyczg
m.in. spraw rozpatrywanych na zgromadzeniu akcjonariuszy i zgtaszania kandydatow na
dyrektoréw, w tym dotyczg zakresu informacji, ktére musza zostaé ujawnione przez
akcjonariuszy zgtaszajacych kandydata na dyrektora lub ktdrzy zamierzajq zgtosi¢ sprawe, w
celu rozpatrzenia podczas zgromadzenia akcjonariuszy. Zmiany dotyczg tez terminow
zgtaszania takich spraw, zawiadomienie musi by¢ doreczone nie pézniej niz na 90 dni przed
uptywem roku od daty poprzedniego zwyczajnego zgromadzenia lub, w przypadku
nadzwyczajnych zgromadzen akcjonariuszy, takie zawiadomienie musi towarzyszy¢ Ilub
poprzedzac wniosek o zwotanie nadzwyczajnego zgromadzenia.
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84,5
10,3
12,2%
79
6,6

12,1
8,9
1,2
8,3
4,8

17,9% 11,3
9,3% 15,8
14,2%

-1,6% 12,6
-4,1% 10,0

8,1
6,1
1,1
5,2
4,8

Centrum Klima (Kupuij)
Cena biezaca: 9,44 PLN
2010 zmiana

Cena docelowa: 16,9 PLN
2011P zmiana

31,7% 128,1
53,5% 18,9

14,7%
59,4% 15,4
50,2% 12,3

6,6
5,1
1,0
4,3
6,2

2012P zmiana

15,1%
19,8%

22,0%
22,9%

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05

Podstawowe dane (min PLN)

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

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

Min (52 tyg.)

8,5
80,4
82,4

33,8%

-10,0%
-35,3%
-37,6%
17,0
8,6

W drugim pétroczu na wyniki Spétki pozytywnie wptywaé powinien obserwowany od

(mIn PLN) 2009
Przychody 7,7
EBITDA 9,4
marza EBITDA 13,1%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,9
PE 11,6
PICE 9,7
PBV 1,2
EV/EBITDA 8,0
Dyield (%) 2,1
18

16 M N
W U

CentrumKiima wie

potowy drugiego kwartatu spadek cen stali ocynkowanej (wzrost marzy na produkgcji).
Ostatnie spadki notowan Centrum Klima naszym zdaniem nalezatoby wykorzystywaé do
zakupu akcji Spéfki,
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18 2011-09-07

ktéra obecnie notowana jest na 8,1 P/E na biezacy rok.
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Cersanit (Kupuj)

Cena biezaca: 4,52 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1415,2
EBITDA 284,7
marza EBITDA 20,1%
EBIT 168,1
Zysk netto -8,1
P/E

P/CE 6,0
PBV 0,6
EV/EBITDA 6,2
Dyield (%) 0,0

]

Cersanit Cersanit

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 7,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15315 82% 16880 10,2% 17243 2,2% Liczba akcji (min) 216,4
253,5 -11,0% 280,2  10,5% 298,6 6,6% MC (cena biezaca) 978,1
16,6% 16,6% 17,3% EV (cena biezaca) 1804,3
142,0 -15,5% 167,7  18,1% 184,5 10,0% Free float 29,2%
103,0 48,5 -52,9% 110,7 128,1%
9,5 20,2 8,8 Zmiana ceny: 1m -24,7%
4,6 6,1 4.4 Zmiana ceny: 6m -63,3%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -57,4%
7.2 6,4 5,6 Max (52 tyg.) 12,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

Stabe wyniki 4Q’10 oraz 1Q’11 to przeszios¢. Po podwyzkach w 1Q’11 (do 5%) marza
brutto na sprzedazy w 2Q’11 wyniosta 18,2% vs. 15,5% w 1Q’11 oraz 15,0% w 4Q10.
Wyzsza taryfa gazowa (+10%), jaka obowiazuje od potowy VIl br. nie uderzy w marze
krajowych producentéw ptytek ceramicznych. Szacujemy, ze aby to zrekompensowac¢ -
ceny musiaty wzrosnaé o 1,2%. Wedlug PSB w 3Q’11 ceny bytly o 1% q/q wyzsze.
Wkrétce (na przetomie IX i X) do Zarzadu powotani zostang brakujacy od VIl Cztonkowie
(Prezes i Wiceprezes). Nowa osoba na stanowisku Prezesa, naszym zdaniem przedstawi
nowgq strategie Cersanitu na kolejne lata oraz plan ekspansji na rynki Europy Zachodniej

wnwe POd NOW3 Nazwa ,,Rovese”. Pomoze w tym rozporzadzenie wydane 17 marca br. przez

Komisje Europejska naktadajace cto antydumpingowe na ptytki ceramiczne z Chin
(stawka od 26,2% do 32,3%). Obecnie sytuacja finansowa Spéfki jest stabilna - dlug netto
do EBITDA 12M wynosi 3,38, a po 4Q’11 szacujemy, ze wyniesie 2,95. Spétka nie podaje,
na jakim poziomie sg kowenanty uméw kredytowych, ale wedlug naszych szacunkow
dopiero wzrost zadtuzenia o 150 min PLN powoduje, ze diug netto do EBITDA na koniec
4Q’11 zbliza sie do poziomu 3,5x. To wymaga dalszego ostabienia si¢ PLN do USD i EUR
oraz UAH do EUR o co najmniej 20% powyzej pozioméw z konca 3Q’11. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Dokapitalizowanie Spoétki zaleznej

Spotka poinformowata w raporcie biezacym, ze Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspodlnikow
spotki Opoczno Il Sp. z 0.0. podjeto uchwate o dokonaniu proporcjonalnych doptat do kapitatu
udziatowcow. Podmiot zalezny od Michata Sotowowa (gtéwnego akcjonariusza Cersanitu) -
Barcocapital Investment Limited - dokonat doptaty do kapitatu na kwote 130 min PLN, natomiast
Cersanit dokonat doptaty do kapitatu na kwote 0,65 min PLN. Opoczno Ill nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej. Konsolidacja spoétki Opoczno Il w Grupie Kapitatowej Emitenta
nastepuje w zwigzku ze sprawowaniem przez Emitenta petnej i samodzielnej kontroli
operacyjnej i finansowej nad spoétkg (na koniec IH'2011 bezposredni udziat w sprawowaniu
kontroli wynosit 100%). Dokapitalizowanie ma na celu zoptymalizowanie srodkéw pienieznych w
Grupie Cersanit, ktdre w miare zapotrzebowania beda wykorzystywane na kapitat obrotowy.

Emisja w porzadku obrad najblizszego NWZA

Ws$rdéd propozycji punktdow obrad najblizszego NWZA, ktore odbedzie sie 24 pazdziernika
znalazt sie punkt odnosnie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki w drodze emisji akc;ji
serii H z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Zarzad zostanie
upowazniony do okreslenia ceny emisyjnej. Przedmiotem emisji ma by¢ nie mniej niz 50 min i
nie wiecej niz 108,2 min akcji. Zarzad Spdétki w uzasadnieniu propozycji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego zwraca uwage na ztg sytuacje na rynkach finansowych oraz pogarszajgce sie
wskazniki wyprzedzajgce koniunktury gospodarczej. Planowana emisja spowoduje zdaniem
Zarzagdu ograniczenie ryzyka sytuacji ptynnosciowej, jakie moze wystgpi¢ w sytuacji
znaczacego i diugotrwatego spowolnienia $wiatowych gospodarek. Srodki z emisji zapewnig
ponadto bezpieczny poziom kapitatdbw wlasnych w stosunku do poziomu zadtuzenia.
Niewykluczone, ze cena emisyjna akcji bedzie nizsza niz obecna cena gietdowa (tania emisja).

Zmiana nazwy Spéiki — zapowiedz dalszych zmian?

Gtéwny akcjonariusz Cersanitu — Michat Sotowow — zgtosit wniosek, aby na najblizszym NWZA
24 pazdziernika gtosowac¢ nad zmiang nazwy Spotki z ,Cersanit” na ,Rovese”. Zmiana nazwy
Spotki moze by¢ zwigzana z planami ekspansji na rynki zachodnio-europejskie. Do tej pory
Polscy producenci ptytek ceramicznych rozwijali sie na bazie szybko rosngcego wschodu.
Wielokrotnie probowano zaistnie¢ réwniez w Europie Zachodniej. Problem polega natomiast na
tym, ze tamtejszy konsument kojarzy polskie ptytki z produktem niskiej jakosci, poréwnywalnym
z chinszczyzng. Zmiana przyzwyczajen konsumenckich konsumentow zachodnioeuropejskich
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stanowitaby ogromng szanse dla polskiego przemystu ptytek ceramicznych. Utatwieniem w
realizacji tego scenariusza moze by¢ opublikowane przez Komisje Europejska 17 marca
biezacego roku rozporzgdzenie naktadajgce tymczasowe cto antydumpingowe na przywoz
ptytek ceramicznych z Chin (stawka od 26,2% do 32,3%). Rozporzadzenie bedzie
obowigzywato przez najblizsze 6 miesiecy i moze zostac przedtuzone na okres do 5 lat.

Zmiany cen plytek w PSB

W sierpniu ceny w Polskich Sktadach Budowlanych kategorii ptytek ceramicznych, wyposazenia
tazienek i kuchni spadty o 0,1% m/m. W 3Q’11, uwzgledniajac wyniki lipca i sierpnia ceny sg
Srednio wyzsze 0 1% q/q.

Zmian cen w kategorii plytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni (m/m)
VII10 VII10 IX10 X10 XI10 XH10 111 111 mM11 V11 V11 VI11 VI11 V11

1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 29% 04% 18% 00% 00% 00% 11% -0,1%

Zrédto: GRUPA PSB
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Famur (Akumuluj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 2,45 PLN Cena docelowa: 3,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-18

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 445,3 635,9 42,8% 806,2  26,8% 872,7 8,3% Liczba akcji (min) 481,5
EBITDA 92,4 115,8 25,3% 236,7 104,4% 260,4 10,0% MC (cena biezaca) 1179,7
marza EBITDA 20,8% 18,2% 29,4% 29,8% EV (cena biezaca) 1410,7
EBIT 72,4 83,1 14,7% 1424  71,4% 169,6 19,2% Free float 10,9%

Zysk netto 33,6 734 118,2% 102,4  39,5% 1231 20,3%

PE 35,1 16,1 11,5 9,6 Zmiana ceny: 1m -9,9%
P/ICE 22,0 111 6,0 55 Zmiana ceny: 6m -36,5%
PBV 2,2 2,0 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m 1,7%
EV/EBITDA 13,2 10,0 6,0 49 Max (52 tyg.) 4,0
Dyield (%) 0,0 0,0 49 0,0 Min (52 tyg.) 23
4 Od maja br. Spétka pozyskata kolejne zaméwienia na biezacy rok (m.in. kompleks
- $cianowy dla PG Silesia za 70,7 min PLN netto). W drugiej potowie roku na rynku
rozstrzygnaé sie moze kolejne 5-6 kontraktéw na obudowy zmechanizowane, co przy
31 zagwarantowanym backlogu do konca 4Q11 powoduje, ze stabnie walka cenowa na
.Y gorniczym zapleczu. Wzrost zapotrzebowania na wegiel na rynku krajowym prowadzi do
P wzrostu inwestycji przeprowadzanych przez kopalnie. To z kolei powoduje, ze nawet przy
21 o " obnizonych prognozach dla gospodarki Spoétka moze byé odporna na spowolnienie.
- ‘ ‘ _ | Negatywnie na kurs w krétkim terminie wplywaja spadki surowcéw, gdyz te generuja
w0t wioras  amess  onceor FYZYKO zmniejszenia globalnych zamowien gérniczych w przysztosci. Podtrzymujemy

rekomendacje akumuluj.

Wywiad z przedstawicielami Spétki

W wywiadzie udzielonym Portalowi WNP Wiceprezes Famuru — Ireneusz Tomecki nie wykluczyt
kolejnych przeje¢ po tym jak w koncowce 2010 roku przejeto Remag, a w biezgcym roku
witasciciel Famuru dokonat akwizycji Glinika. Z kolej Radca Prawny Grupy podkreslit, ze
analizujac historie Grupy Famur w ostatnich 5-6 latach, to praktycznie nie byto roku, aby Spotka
nie dokonata jakiegos$ przejecia.

Podpisanie szeregu uméw z Kompania Weglowa za 80,3 min PLN

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu od 22 marca 2011 roku szeregu umoéw z
Kompanig Weglowg na taczng kwote 80,3 min PLN. Umowa o najwiekszej wartosci zawarta
zostata miedzy Pioma S.A. a Kompanig Weglowg na kwote 9,0 min PLN na dostawe czesci
zamiennych do kolejek produkcji Pioma. Pioma, jako cze$¢ Polskiej Grupy Odlewniczej zostata
wyptacona w formie dywidendy niepienieznej akcjonariuszom Famur i od 2Q11 jest
zakwalifikowana do dziatalno$ci zaniechane;j.
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(miIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

55

Impexmetal (Kupuj)
Cena biezaca: 3,39 PLN
2009
1785,0
137,2
7.7%
73,3

25,6

28,2

8,1
0,9
8,9
0,0

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-29
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 6,3 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

2417,6 354% 26383 91% 26464 0,3% Liczba akcji (min) 200,0
166,9  21,7% 2026  21,4% 206,9 2,1% MC (cena biezaca) 678,0
6,9% 7,7% 7,8% EV (cena biezaca) 1039,8
105,5  44,0% 1474  39,6% 153,9 4,4% Free float 43,4%

76,8  199,6% 103,4  34,6% 111,0 7.4%
8,8 6,6 6,1 Zmiana ceny: 1m -7,1%
4,9 4,3 4.1 Zmiana ceny: 6m -33,5%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -16,5%
6,6 5,1 4,5 Max (52 tyg.) 55
0,0 5,9 6,1 Min (52 tyg.) 3,3

5

e

A /
4

35

Impexmetal

3

W 2011 roku CRU spodziewa sig, ze Swiatowy popyt na blachy aluminiowe wzrosnie o 8%
r/r, po tym jak w 2010 roku konsumpcja byla o 16,8% r/r wyzsza. Rosnace
zapotrzebowanie, przy duzych barierach wejscia (kilkuset milionowe wydatki na budowe
walcowni oraz kilkuletni czas budowy), pozwala z kolei producentom na wzrost marz.
Spoétka jest beneficjentem stabej ztotowki do euro, jako ze ponad 40% sprzedazy

M\’h kwotowane jest wlasnie w tej walucie. Po pierwszej potowie roku nasza prognoza na
wie \'

biezacy rok wykonana jest w 57,6% na poziomie EBITDA i 63,5% na poziomie zysku
netto. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

2010-10-01 2011-01-25

2011-05-18

2011-09-07

Wywiad z Nowym Prezesem Hutmenu

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Hutmenu — Jan Ziaja - zaznaczyt, ze w
drugiej potowie spodziewa sie ostabienia trendu wzrostowego w zakresie zaméwien, co
zwigzane jest ze spadkiem popytu w Europie Zachodniej. Grupa prowadzi obecnie dziatania w
celu przygotowania sie do gotowosci na wszelkie mozliwe scenariusze. Paradoksalnie wedtug
Prezesa Hutmenowi pomaga fakt, ze nie jest on duzym graczem, dzieki czemu rosnie jego
elastycznos$c. Prezes rozwaza kilka scenariuszy rozwoju Grupy. Pierwszy z nich oparty jest na
planowanym od wiosny 2008 roku przeniesieniu zaktadu produkcyjnego pod Hute Legnica
(KGHM - dostawca wlewkéw miedzianych) i dewelopowanie 20 ha dziatki w centrum
Wroctawia. Alternatywnym rozwigzaniem jest budowa zaktadu w Otawie lub Czechowicach
Dziedzicach, lub sprzedaz marki Hutmen. Prezes zapowiada roéwniez przy$pieszenie prac
zwigzanych z likwidacjg majatku po likwidowanej HMN Szopienice. Jak na razie likwidator
pozyskat 22,9 min PLN na spfate kredytow i innych zobowigzan. W wycenie Impexmetalu
zaktadamy, ze w ciggu trzech kolejnych lat uda sie sprzedaz majatek likwidowanej HMN
Szopienice za kwote 97,7 min PLN (warto$¢ dla akcjonariuszy IPX 37,7 min PLN, 0,19 PLN/
akcje), do wyceny nie wliczamy wartosci dziatki we Wroctawiu — 101,5 min PLN (wartos¢
akcjonariuszy IPX — 63,4 min PLN, 0,32 PLN/akcje). Przy$pieszenie prac nad uwolnieniem
dziatki we Wroctawiu jest pozytywng informacja dla akcjonariuszy Hutmen i Impexmetal.

Okreslenie nabycia drugiej transzy akcji w ramach skupu akcji wtasnych
Impexmetal poinformowat w komunikacie biezgcym, ze druga transza akcji wtasnych, ktéra
zostanie skupiona przez Spotke wynosi 500 tys. sztuk. Jak na razie Spoétka do 15 wrzesnia
skupita 252,7 tys. sztuk akcji (w ramach pierwszej transzy 500 tys. akcji), ktére stanowig
0,1263% kapitatu zaktadowego Impexmetal. Srednia cena nabycia akcji wiasnych wyniosta 3,60
PLN/akcje.

Okreslenie nabycia trzeciej transzy akcji w ramach skupu akcji wtasnych
Impexmetal poinformowat w komunikacie biezacym, ze trzecia transza akcji wiasnych, ktéra
zostanie skupiona przez Spotke wynosi 2 min sztuk. Jak na razie Impexmetal skupit 1 min sztuk
akcji, w petni wykorzystujac okreslong transze nr. 1 i numer 2. (kazda po 500 tys. akcji).
Skupione dotychczas akcje stanowig 0,5% kapitatu zaktadowego.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Impexmetalu powiedziat, ze od
czerwca sprzedaz ilosciowa Grupy byta nizsza, jednak teraz jest zauwazalny wzrost. Wedtug
rozmowcy staby ztoty nie tylko rekompensuje spadki cen metali na LME, ale réwniez powoduje,
ze import do kraju gotowych wyrobéw maleje, a zwieksza sie rentownos¢ sprzedazy
zagranicznej. Zdaniem Prezesa gwattowny spadek kurséw metali moze mie¢ przetozenie na
decyzje klientow o przetozeniu zamowien na pozniejszy okres w oczekiwaniu na dalszy spadek
cen. Po pierwszej potowie roku nasza prognoza wynikow Impexmetalu wykonana jest w 55,3%
na poziomie przychodow, 57,6% EBITDA i 63,5% zysku netto. Spadek wolumenu sprzedazy
blach aluminiowych w 3Q’11 byt zapowiadany przez Zarzad po wynikach za 2Q’11 (pisaliSmy
réwniez o tym w raporcie z 29.07). Zarzad zapowiadat rowniez, ze w 4Q’11 spodziewa sie
ponownego wzrostu wolumenu sprzedazy, co wedtug artykutu wtasnie sie materializuje.
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Kernel (Kupuj)

Cena biezaca: 61,15 PLN  Cena docelowa: 87,8 PLN

(mIn USD) 2009
Przychody 10471
EBITDA 190,1
marza EBITDA 18,2%
EBIT 166,6
Zysk netto 135,5
P/E 9,4
P/CE 8,1
PBV 3,6
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 0,0

Kernel wic

T T
2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1020,5 -25% 18016 76,5% 1964, 9,0% Liczba akcji (min) 73,7

190,7 0,3% 298,2  56,4% 3121 4,7% MC (cena biezaca) 4505,2

18,7% 16,6% 15,9% EV (cena biezaca) 4655,9

168,2 0,9% 266,0 58,2% 278,0 4,5% Free float 59,0%
153,0 12,8% 213,0  39,2% 209,2 -1,8%

8,9 6,4 6,6 Zmiana ceny: 1m 0,2%

7.8 5,6 5,6 Zmiana ceny: 6m -15,1%

2,3 1,9 1,5 Zmiana ceny: 12m -8,5%

7,6 4,8 4,4 Max (52 tyg.) 86,1

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58,0

W kolejnym sezonie wyniki Kernela beda kierowane przez rosnacy wolumen przerobu
stonecznika (z 1,8 min ton w br. w 2011/12 roku mozliwe bedzie przerobienie 2,6 min ton
surowca). Wspieraé¢, to beda optymistyczne prognozy zbioréw stonecznika (7,5 min ton
vs. 6,8 min ton rok wczesniej) oraz spodziewane przez nas zmniejszenie wolumenu
eksportu uprawy (od IV br. trader nie moze zgtosi¢ sie o zwrot nadptaconego podatku
VAT - 20%, w zwiazku z czym podatek zmuszony jest uznaé¢ jako koszt uzyskania
przychodu). Wieksza podaz surowca na rynku lokalnym wplywaé powinna na spadek
jego cen i ksztattowanie sie¢ marzy przerobowych na wysokim poziomie (okoto 140 USD/t

wse W 3Q11 vs. $rednio 135 USD/t w sezonie 2010/2011). Sentyment wokét Spétki psuje

proponowana koncepcja wprowadzenia cet eksportowych na olej stonecznikowy (10%).
Lobby olejarskie na Ukrainie wskazuje jednak, ze jest w stanie w petni przerzuci¢ nowe
obostrzenia na producentéw. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze w 2010 roku
stonecznik byt najbardziej rentowna uprawa na Ukrainie (64,7%). Prawdopodobne
przerzucenie obcigzen na producentéw nie powinno w druzgocacy sposob zmniejszyé¢
rentownosci uprawy w poréwnaniu do alternatywnych roslin. Wkrotce przedstawimy
aktualne prognozy wynikow dla Kernela. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Umowa na zakup gospodarstwa rolnego

Kernel poinformowat w komunikacie biezacym o podpisaniu opcji zakupu 100% udziatéw w
Enselco, Spotki kontrolujacej 29,3 tys. ha gruntéw rolnych. Wedtug informac;ji udzielonych przez
Kernel, przedsiebiorstwo rolne wyposazone jest w najnowszej klasy technologie oraz magazyny
o tacznej pojemnosci 30 tys. ton zboza. Nowa ziemia zwigkszy mozliwosci produkcyjne w
zakresie buraka cukrowego w obwodzie chmielnickim. tacznie po akwizycji Kernel kontrolowaé
bedzie 215 tys. ha gruntéw rolnych. Cena okreslona w transakcji, to 52,3 min USD, z czego
31,3 min USD przypada na prawa do leasingu ziemi i park maszynowy, a 21 min USD na
kapitat obrotowy.

Spetnienie warunkéw nabycia Russian Oils

Spotka poinformowata w komunikacie o spetnieniu sie warunkéw nabycia 100% udziatéw w
Russian Oils — rosyjskiego producenta oleju stonecznikowego. Tym samym zakornczona zostata
procedura nabycia spofki.

Prognozy zbioréw w regionie w gore

Rzad Ukrainy podniést prognoze zbioréw zboza z 48-51 min ton do 52-53 min ton. Rok
wczesniej na Ukrainie zebrano 39 min ton zboza. Na dzien 21 wrzesnia na Ukrainie zebrano 37
min ton zboza z 77% obsianych gruntéw. Dodatkowo Ministerstwo Rolnictwa Kazachstanu
prognozuje, ze kraj w biezacym roku wyprodukuje 25 min ton (rekord od 60 lat), jak na razie
zebrano 20 min ton z 77% obsianych gruntow. W poprzednim roku Kazachstan wyprodukowat
12,2 min ton zbéz i wyeksportowat 6 min ton. Z jednej strony wzrost podazy zb6z wptywa na
nizszy koszt produkcji uprawy, z drugiej zas wywotuje presje na ceny roslin uprawnych na
Swiatowych rynkach, jako ze kraje Morza Czarnego sg znaczacymi producentami i eksporterami
towarow rolnych.

Spelnienie warunkoéw nabycia Black Sea Industries

Spotka poinformowata w komunikacie gieldowym o otrzymaniu zezwolenia Komitetu
Antymonopolowego Ukrainy na nabycie 100% udzialu w spoéice Black Sea Industries,
zajmujacej sie przetwdrstwem stonecznika na Ukrainie.

Symboliczne otwarcie strefy celnej na eksport produktéw rolnych do UE

Ukraina w ramach prowadzonych negocjacji z UE otrzymata wstepng zgode na zwiekszenie
eksportu produktéow rolnych do krajéw Unii Europejskiej poza strefg celng (dwu — czterokrotnie
w zaleznosci od produktu). Jezeli Ukraina w 2013 roku zdota wyeksportowa¢ do UE 1,6 min ton
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zboza w ramach kwoty celnej to w ciggu pieciu kolejnych lat kwota eksportowa zwiekszy sie do
2 min ton (dla pszenicy 0,95 min ton z mozliwoscig zwiekszenia do 1 min ton; dla kukurydzy
0,25 tys. ton z mozliwoscig zwiekszenia do 0,35 tys. ton; dla jeczmienia 0,4 min ton z
mozliwoscig zwiekszenia do 0,65 min ton). Producenci cukru bedg mogli wyeksportowaé 30 tys.
ton cukru i 27 tys. ton produktéw pochodnych procesu produkcji cukru. Zaktadajac, ze w
biezacym roku eksport zb6z z Ukrainy wyniesie okoto 20 MT (24MT spodziewane przez rzad),
to 1,6 MT kwoty celnej do UE jest tylko symboliczng iloscig. To samo tyczy sie cukru (kwota
celna w ilosci 30 tys. ton cukru wobec spodziewanej produkcji na Ukrainie na poziomie 2,0-2,2
min ton).

Rzad przedtuza cta eksportowe na zboza i proponuje nowe na olej
stonecznikowy i nasiona soi i rzepaku

Ministerstwo Gospodarki i Handlu zaproponowato wydtuzenie obowigzywania cet eksportowych
na zboza do konca 2012 roku (9% dla pszenicy (ale nie mniej niz 17 EUR/T), 14% dla
jeczmienia (ale nie mniej niz 23 EUR/T) oraz 12% dla kukurydzy (ale nie mniej niz 20 EUR/T)).
W propozycjach znalazta sie rowniez koncepcja wprowadzenia cet eksportowych na nasiona soi
(12%, ale nie mniej niz 33 EUR/), rzepaku (9%, ale nie mniej niz 23 EUR/t) i oleju
stonecznikowego (10%, ale nie mniej niz 84 EUR/t). Wczesniej Ministerstwo Rolnictwa oraz
Resort Gospodarki zaprzeczylo mozliwosci wprowadzenia cet na eksport oleju
stonecznikowego. Spadek cen oleju dla producentéw powoduje nie wprost proporcjonalny
spadek wartosci marzy przerobowej (spadek cen oleju o 10% powoduje $rednio spadek marzy
0 22%), aby to zrekompensowac ceny stonecznika musiatyby spas¢ o co najmniej 10%. Ceny
stonecznika od konca 2Q’'11 na Ukrainie spadly o 25,0%. Obecny spadek cen nasion
stonecznika sygnalizowa¢ moze, ze producentom rzeczywiscie uda sie przerzuci¢ dodatkowe
obcigzenia na zaktady rolne, gdyby te zostaty natozone. W 2010 roku stonecznik byt najbardziej
rentowng uprawg na Ukrainie z rentownoscia na poziomie 64,7%. Prawdopodobne
przerzucenie obcigzen na producentdw nie powinno w druzgocacy sposob zmniejszyé
rentownosci uprawy w poréwnaniu do alternatywnych roslin.
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KQty (Ku pUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 96 PLN Cena docelowa: 126,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-23
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1111,0 12105 9,0% 1355,1 11,9% 14345 5,9% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 176,4 185,3 5,0% 2072  11,8% 219,2 5,8% MC (cena biezaca) 885,7
marza EBITDA 15,9% 15,3% 15,3% 15,3% EV (cena biezaca) 11937
EBIT 112,2 118,0 5,1% 1325  12,3% 141,5 6,8% Free float 59,4%
Zysk netto 70,6 89,7  271% 97,7 8,9% 104,8 7,3%
P/E 12,5 9,9 9,1 8,4 Zmiana ceny: 1m -4,0%
P/ICE 6,6 5,6 5,1 4,9 Zmiana ceny: 6m -24,5%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -16,2%
EV/EBITDA 6,1 6,2 5,8 5,3 Max (52 tyg.) 132,5
Dyield (%) 0,0 42 42 55 Min (52 tyg.) 86,6
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W 3Q’11 Zarzad spodziewa sie wzrostu sprzedazy o ponad 15% r/r, EBIT w granicach 8-
10% rir oraz spadku wyniku netto na poziomie 11-14% r/r (wplyw ujemnych réznic
kursowych). Po 3Q’11 nasza prognoza na 2011 rok wykonana jest w 80% na poziomie
przychodéw, 89,7% na poziomie EBIT i 84% na poziomie wyniku netto. Nie wykluczone,
ze po wynikach za 3Q’11 Spoétka zdecyduje sie na podniesienie prognozy na biezacy rok.
Grupa Kety obecnie notowana jest na 2011 rok ze wskaznikami 9,1 P/E i 5,8 EV/EBITDA.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Grupy Kety.

Prognoza Zarzadu na 3Q’11

Spotka w komunikacie biezacym podata prognoze Zarzadu na 3Q’11, wedtug ktérej szacowane
jest, ze przychody ze sprzedazy w 3Q’11 wyniosty 395-400 min PLN (wzrost o ponad 15% r/r),
EBIT 51-52 min PLN (+8-10% r/r) i wynik netto 32-33 min PLN (-11-14% r/r). Podobnie jak w
pierwszej poftowie roku najwyzszg dynamike sprzedazy zanotowat segment ustug budowlanych
(+115% r/r). Sprzedaz segmentu systemow aluminiowych byta o 11% r/r wyzsza, opakowan
gietkich +4% r/r wyzsza, a wyrobow wyciskanych +4% r/r (w wyrobach wyciskanych stabszy w
ujeciu rok do roku okazat sie lipiec). W 3Q'11 Spotka zanotowata -11 min PLN na dziatalnosci
finansowej, co zwigzane byto przede wszystkim z ostabieniem sie PLN do USD i EUR oraz
przeszacowaniem wartosci kredytow w EUR i USD (na koniec 2Q’11 Spotka miata 18,5 min
kredytu w EUR oraz 4 min kredytu w USD). Na koniec 3Q’11 Grupa szacuje, ze zadtuzenie
netto wyniesie okoto 340 min PLN, wobec 325 min PLN na koniec 2Q’11 (szacunkowy diug
netto na koniec 3Q’11 skorygowany o przeszacowanie kredytéw zagranicznych wyniost 329 min
PLN). Zgodnie z oczekiwaniami w 3Q’11 obserwujemy wyhamowanie trendu wzrostowego
dtugu netto, jaki widoczny byt od poczatku 2010 roku. Po 3Q’11 nasza prognoza na 2011 rok
wykonana jest w 80% na poziomie przychoddw, 89,7% na poziomie EBIT i 84% na poziomie
wyniku netto. W ubiegtym roku, po 3Q’10 catoroczny wynik wykonany byt w 73% na poziomie
przychodéw, 75% na poziomie EBIT i 84% na poziomie zysku netto.
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Kopex (Kupuj)

Cena biezaca: 18,4 PLN

°
(mIn PLN) 2009
Przychody 23134
EBITDA 2171
marza EBITDA 9,4%
EBIT 145,3
Zysk netto 87,2
P/E 15,7
P/CE 8,6
PBV 0,6
EV/EBITDA 8,2
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 22,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2 365,2 2,2% 24481 35% 2160,9 -11,7% Liczba akcji (min) 74,3
1846 -15,0% 2555  38,4% 308,0 20,5% MC (cena biezaca) 1367,7
7,8% 10,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1867,0
100,1  -31,1% 166,6  66,4% 2143  28,6% Free float 34,5%

333 -61,9% 106,6 220,5% 1454  36,4%

411 12,8 9,4 Zmiana ceny: 1m 1,3%

11,6 7,0 57 Zmiana ceny: 6m -13,0%
0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 7,0%

10,2 7,3 5,6 Max (52 tyg.) 23,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,3

W 2H11 na rynku lokalnym bedzie mozliwe do pozyskania 5-6 kontraktéw na obudowy
zmechanizowane, podczas gdy w neutralnym roku rozstrzyga sie 9-11 przetargéw.
Zwigkszenie poziomu obtozenia mocy wsrod trzech krajowych producentéw (Fazos,
Tagor, Glinik) powodowac¢ bedzie, ze w 2H11, nie beda oferowali oni réwnie agresywnych
cen. W biezacym roku swiatowe wydatki na projekty gornicze wzrosna o 20-25% i beda
na wyzszym poziomie niz w rekordowym 2008 roku. Wzrost zapotrzebowania na wegiel
na rynku krajowym prowadzi do wzrostu inwestycji przeprowadzanych przez kopalnie. To
z kolei powoduje, ze nawet przy obnizonych prognozach dla gospodarki Spétka moze
by¢ odporna na spowolnienie. Negatywnie na kurs w krétkim terminie wplywaja spadki
surowcow, gdyz te generuja ryzyko zmniejszenia globalnych zaméwien gdérniczych w
przysztosci. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji Kopex.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym portalowi WNP, Prezes Kostempski zapowiedziat, ze najbardziej
perspektywicznym rynkiem zagranicznym Kopeksu jest obecnie Australia, gdzie Spétka ma
swoje przedstawicielstwa w Queensland i Nowej Potudniowej Walii. Kopex oczekuje réowniez na
kontrakt w Indiach, gdzie mozliwy do zdobycia jest kontrakt na roboty gérnicze, co w przysztosci
dawatoby mozliwosci dalszej wspétpracy w zakresie dostaw sprzetu. Prezes podkreslit, ze
trwajgq réwniez prace dotyczace drugiej inwestycji w Indonezji, ktéra mogtyby ruszy¢ w kwietniu
przysztego roku. Na rynkach wschodnich coraz istotniejsza staje sie konkurencja chinskich
podmiotéw, szczegdlnie dotyczy to Rosji. Kopex chce konsolidowa¢ swoje podmioty
zlokalizowane na terenie kraju i poza granicami. Dotyczy to przede wszystkim Wamagu,
Ryfamy, ZZM i Tagoru. Spoftki te od przysziego roku beda dziata¢ jako jeden podmiot, ktéry
bedzie filarem odpowiedzialnym za produkcje maszyn i urzadzen dla goérnictwa. Drugg noge
biznesu stanowi¢ bedzie cze$¢ zwigzana z ustugami (PBSz), a trzecig spotka o profilu
elektrotechnicznym (Zaktad Elektroniki Gorniczej oraz Elgér potaczony z Hansen). Przebudowa
Grupy prowadzi¢ bedzie do optymalizacji kosztéw i usprawnieniu zarzadzania catym
przedsiebiorstwem. Nie planowane jest natomiast przeniesienie Hansena z gietdy we
Frankfurcie na GPW. Przy okazji Targow Sprzetu Gérniczego w Katowicach Prezes podtrzymat
swoje oczekiwania odnoscie co najmniej 100 min PLN zysku netto na 2011 rok. W roku 2012
chciatby poprawi¢ ten wynik. W zakresie nowych akwizycji Kopex nie bedzie sie skupiat na
zwiekszaniu mocy produkcyjnych, ale na przejeciach pozwalajgcych na uzyskanie przewagi
technologicznej. Negatywnie tym samym odnidst sie do przejecia Glinik przez TDJ.

Przejecie Dalbis — Slaskie Towarzystwo Wiertnicze

Portal WNP poinformowat o przejeciu przez Kopex Spotki Dalbis, zajmujacej sie wierceniem
otworow o roznorodnym przeznaczeniu, a takze praktycznym wdrazaniu technologii
wiertniczych w robotach inzynieryjnych i geotechnologicznych. Kopex nie poinformowat jeszcze
0 cenie za nabywany podmiot. Wedtug Monitora Polskiego w 2009 roku Dalbis miat 13,4 min
PLN obrotu, 1,5 min PLN EBIT i 1,3 min PLN zysku netto. EBITDA wyniosta 2,2 min PLN, a
diug netto -4,1 min PLN (nadwyzka $rodkéw pienieznych nad zadtuzeniem). Na podstawie
wynikéw za 2009 oszacowa¢ mozna, ze wielkoS¢ przejmowanego przedsiebiorstwa jest
stosunkowa mata, dlatego wptyw transakcji powinien by¢ neutralny dla wyceny Kopex.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Puls Biznesu Prezes Marian Kostempski zapowiada, ze
wyniki 3Q’11 mogq sie okazac nizsze od oczekiwan Zarzadu. Wedtug Prezesa Spodtka odczuje
wyciek wody, jaki miat miejsce w 2Q'11 w budowanym szybie Bzie 1 (Zofidwka). Kontrakt
gwarantuje zwrot kosztdéw, ale harmonogram inwestycji sie opdzni, a za nim wptywy
(fakturowanie nastepuje wedtug ilosci przekopanych metréw). Dodatkowo fabryka w RPA miata
kilkudniowe przerwy w pracy spowodowane strajkami i niepokojami spotecznymi, a w Famago
rozwigzano czes¢ nierentownych kontraktéw. Sytuacje rekompensuje dobre otoczenie w
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segmencie urzadzen elektrycznych oraz poprawiajaca sie rentownos$¢ segmentu zwigzanego z
produkcjg obudéw zmechanizowanych (w okresie IV-VI Tagor po raz pierwszy od siedmiu
kwartatéw zanotowat dodatki wynik operacyjny). Zarzad wierzy, ze poczawszy od 3Q’11 Tagor
bedzie juz rentowny na poziomie netto. Podtrzymane zostaty prognozy na ponad 100 min PLN
zysku netto w 2011 roku. Informacje dotyczace wycieku na budowie szybu Bzie 1, strajku w
fabryce w RPA i spodziewane stabej rentownosci Famago w 3Q’'11 byly juz komunikowane
inwestorom na konferencji po wynikowej za 2Q’11. Warto zwréci¢ uwage na niskg baze Kopex
za 3Q’'10 (25,9 min PLN EBIT i 0,4 min PLN zysku netto), ktdrg raczej nie trudno bedzie Spdétce
pobic.
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Mondi (Akumuluj)

Cena biezaca: 72,2 PLN

L

(mIn PLN) 2009
Przychody 1360,8
EBITDA 217,9
marza EBITDA 16,0%
EBIT 99,6
Zysk netto 71,4
P/E 50,6
P/CE 19,0
PBV 3,0
EV/EBITDA 19,7
Dyield (%) 0,0
.
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Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 79,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-13

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2263,7 66,3% 27624 22,0% 26354 -4,6% Liczba akcji (min) 50,0
488,1  124,0% 664,0 36,0% 552,7 -16,8% MC (cena biezaca) 3610,0
21,6% 24,0% 21,0% EV (cena biezaca) 3650,0
330,7 232,0% 5115 54,6% 403,0 -21,2% Free float 16,0%
249,3  249,1% 468,7  88,0% 3857 -17,7%

14,5 7,7 9,4 Zmiana ceny: 1m 4,8%
8,9 5,8 6,7 Zmiana ceny: 6m -52,0%
2,5 1,9 2,0 Zmiana ceny: 12m -68,3%
8,4 55 6,6 Max (52 tyg.) 68,0
0,0 0,0 13,0 Min (52 tyg.) 19,7

Stabszy PLN w relacji do EUR, stabilne ceny papieru w 3Q oraz zrealizowane juz
przychody ze sprzedazy certyfikatow CO2 sktaniaja nas do podwyzszenia tegorocznej
prognozy zysku netto spétki do 469 min PLN (+17%). Nasza prognoza na 2012 rok
pozostaje niezmieniona i uwzglednia 6% spadek sredniorocznych cen papieru (w EUR,
r/r). Stabsza perspektywa niz dotychczas zakladaliSmy rysuje sie przed spétka w roku
2013, kiedy juz wiadomo, ze w Polsce produkcje papieru makulaturowego na nowej
maszynie uruchomi Stora Enso.

Krétkoterminowe perspektywy bardzo dobre

W ujeciu ztotdwkowym $rednie ceny testlinera w 3Q sg o 5,7% wyzsze niz w poprzednim
kwartale. W przypadku flutingu wzrost wynosi 4,5% a kraftlinera 1,7%. W tym czasie ceny
surowca do produkcji papieréw makulaturowych nie zmienity sie, co zapowiada dalszy wzrost
marzy brutto na sprzedazy. 3Q tradycyjnie bedzie obcigzony kosztami letniego przestoju
remontowego, tym niemniej wysokie ceny papieru powinny pozwoli¢ na wygenerowanie w
kolejnych dwoch kwartatach rekordowych zyskéw.

Czynniki ryzyka w $rednim okresie

Widzimy dwa podstawowe czynniki ryzyka w $rednim okresie. W Ostrotece Stora Enso
wmurowata kamien wegielny pod inwestycje zwigzang z nowg maszyng papierniczg o
wydajnosci 450 tys. ton papieru makulaturowego. Produkcja ma zosta¢ uruchomiona w
1Q2013. Bedzie zasysata z rynku ok. 0,53 min ton makulatury, co odpowiada 29% obecnej
zbiorki surowca na rynku polskim. Patrzac na dane o produkcji przemystowej i PMI dla
przemystu w UE (wskaznik wyprzedzajacy dla cen papieru) mozna postawi¢ teze, ze rynek
papieru powinien wejs¢ w faze spadkowg cyklu. Taki scenariusz zaktadaliSmy w
dotychczasowych prognozach, jednak obserwowane spowolnienie gospodarcze skfania nas do
przyjecia bardziej konserwatywnych zatozen na lata 2012-13. Obecna prognoza zaktadajaca
obnizenie $redniorocznych cen o 6% w 2012 oznacza zmiane XII/XIl o 10%. Efekt ten
czesciowo zamortyzuje ostabienie PLN wzgledem EUR o 2%. W przysztym roku na
postrzeganie spotki pozytywnie wptynie dywidenda, ktérg spétka powinna wyptaci¢ z zysku za
2011 (zaktadamy caty zysk netto, DN‘11=40 mIn PLN), co przy obecnej cenie implikuje DY na
poziomie 13%.
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Dynamika produkcji budowlano-montazowej w sierpniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w sierpniu 10,8%
r/r i 1,5% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 13,7% r/r i
-0,4% m/m.

Pogorszenie cyklow obrotu kapitatu

Zgodnie z raportem Euler Hermes, opdznienia w ptatnosciach w sektorze budowlanym na
przetomie lipca i sierpnia 2011 wyniosty 780 min PLN. 27% firm z branzy nie dostato naleznej
zaptaty w terminie. W | potowie roku zatory ptatnicze dotykaty 22% firm. Prezes Erbudu
przyznaje, ze prywatni inwestorzy ptacg w terminie, bo maja kredytowanie. Z opdznieniem ptacg
za to instytucje publiczne, samorzady. Poza tym, zamawiajacy coraz czesciej oczekujg 90-
dniowego okresu zapfaty. Pozniejsze ptatnosci znajdujg odzwierciedlenie w stabych
operacyjnych przeptywach pienieznych firm za | poétrocze 2011. Liczymy na poprawe
przeptywow do konca roku, wraz z postepem realizacji kontraktéw drogowych.

Budownictwo drogowe

Poprawia sie jako$¢ budowanych drog

GDDKIA ponad rok temu zakupita sprzet do badania jakosci budowanych drég za 120 min PLN.
Jeszcze na poczatku 2010 roku GDDKIiA badata 500-1000 prébek i 40-50% wynikow byto
negatywnych. Obecnie Dyrekcja jest w stanie przebadac 6-7 tys. probek, a odsetek wadliwych
spadt ponizej 20%. W lipcu odsetek wadliwych probek wynidst 19%. W przypadku negatywnych
ocen jakosci zbudowanych drég, spotki budowlane przeprowadzajg wtasne badania, a jesli
wystepuje dalej rozbieznos¢ — zlecane sg badania niezaleznym firmom.

Budownictwo energetyczne

Przetarg na budowe bloku w Ostrotece

Energa ogtosita przetarg na budowe nowego bloku w Ostrotece. Szacowana moc bloku to 850-
1000 MW. Wartos¢ przetargu szacujemy na 4,75 — 5,6 mld PLN. Inwestycja pozyskata
wszystkie niezbedne pozwolenia, w tym umowe na przytgczenie do sieci i kontrakt na dostawy
wegla z Bogdanki. Spétka zamierza sfinansowac inwestycje z kapitatu wtasnego w 30%.
Energa otrzymata od bankéw wstepne deklaracje dot. finansowania na kwote kilkukrotnie
przekraczajgca planowane wydatki.

Energomontaz Potudnie

Energomontaz porecza obligacje PBG za 825 min PLN

Energomontaz Potudnie ztozyt oswiadczenie o udzieleniu poreczen obligacji PBG, serii C i D.
tacznie poreczenie dotyczy obligacji wartych 825 min PLN: serii C (zapadalnos¢: 10 wrzesnia
2012) oraz serii D (zapadalnos¢: 23 kwietnia 2014). Poreczenia zwigzane sg z wigczeniem
Energomontazu do Grupy PBG. W zamian za poreczenia obligacji, PBG udostepnia
Energomontazowi gwarancje kontraktowe.

Gastel Zurawie

Mirbud

Zapowiedz bardzo dobrych wynikéw w Q3 2011

Firma Gastel Zurawie oczekuje bardzo dobrych wynikéw za Q3 2011. Sierpien, z przychodami
na poziomie prawie 11 min PLN, byt najlepszym miesigcem w historii spotki. Prognoza na rok
2011 (8,7 min PLN zysku netto, P/E = 7,7) na pewno zostanie zrealizowana. Prognozowany
poziom przychoddéw (105,1 min PLN). Na pytanie, czy uda sie przekroczy¢ prognoze zysku
netto bedzie mozna odpowiedzie¢ dopiero po wynikach Q3 2011. Perspektywy na rok kolejny
sg dobre, w 2012 roku przychody spétki mogg wzrosngé¢ o 15-20% r/r. Niepewnoscig obarczony
jest zas rok 2013. Spotka rozwaza zmiane nazwy firmy na ,Herkules”, gdyz odpowiada to marce
70% oferowanego sprzetu.

Gastel Zurawie rozwaza skup akcji

Spotka nie planuje akwizycji, ani wyptaty dywidendy z zyskow za rok 2011. Spotka rozwaza za
to skup do 30% akcji wtasnych, po cenie 40 groszy na akcje. W najblizszych dniach planowane
jest zwotanie WZA, ktére podejmie decyzje w tej sprawie. Skup mogtby sie rozpoczac¢ na
przetomie 2011 i 2012 roku. llo$¢ akciji, ktére zdecyduje sie skupi¢ spoétka, bedzie uzalezniona
od tego, czy uda sie sprzedac spoétke hotelowa i nieruchomosci przy ul. Szlacheckiej.

Kontrakt za 184,5 min PLN i zapowiedz kolejnych

Mirbud podpisat kontrakt na budowe centrum konferencyjnego i SPA Hilton w Warszawie.
Inwestorem jest spotka Polaris Hospitality Enterprises. Wartos¢ umowy to 184,5 min PLN
(33,1% prognozowanych przychodéw Mirbudu na rok 2011). Termin realizacji prac to 21
miesiecy. W tym roku spétka planuje jeszcze podpisa¢ zlecenia za ponad 150 min PLN na
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budowe galerii handlowej w woj. kujawsko-pomorskim i okoto 50 tys. m2 powierzchni
magazynowych. Obecnie portfel zlecen na rok przyszty jest wypetniony w 60%. W przysziym
roku Zarzad oczekuje wzrostu przychodéw o okoto 25% r/r. Za 3-4 lata Zarzad oczekuje 1 mid
PLN przychodoéw. Zarzad podtrzymuje prognoze na rok 2011, zaktadajaca wygenerowanie 43,7
min PLN zysku netto.

Kontrakt za 65 min PLN i portfel zlecen na rok 2012

Mirbud podpisat kontrakt wart 65 min PLN na budowe hali wystawienniczej w Ostrodzie. 65 min
PLN to okoto 11,7% mozliwych do wygenerowania przez Mirbud przychodéw w 2011 roku.
Obecnie spotka skupia sie na pozyskiwaniu zlecen na rok 2012. Celem jest, aby z kohcem 2011
roku portfel gwarantowat wykonanie 80% budzetu na rok przyszty. JHM Development
wstrzymuje sie z emisjami akcji lub obligacji, z uwagi na ztg sytuacje rynkowa. JHM finalizuje
rozmowy dotyczace budowy sklepu wielkopowierzchniowego pod wynajem na potudniu Polski
(powierzchnia: okoto 4 tys. m2). Spétka rozmawia takze nt. budowy obiektu o powierzchni 1 tys.
m2. JHM posiada grunty, na ktérych mozna zrealizowaé 2,7 tys. mieszkan — ze sprzedazy
mieszkan spotka moze uzyska¢ okoto 800 min PLN przychoddw, przy kosztach na poziomie
ponad 500 min PLN.

Optymistyczna ocena perspektyw rynku budowlanego

Mirbud widzi ozywienie w ramach budowy centréw handlowych i obiektéw magazynowych. W
przysztym roku tego typu zamoéwienia majg odpowiada¢ za okoto 60% wartosci portfela zlecen
spotki. W przeciggu 3-5 lat moze powsta¢ okoto kilkaset mniejszych galerii handlowych w
miastach do 50 tys. mieszkancéw. Jest tam réwniez miejsce dla sieci wielkopowierzchniowych,
takich jak Tesco, czy Lidl — tu tez moze by¢ mowa o budowie kilkuset obiektéw. Zarzad jest tez
spokojny o najblizsze 2-3 lata w segmencie inwestycji publicznych, ktére w przysztym roku majq
odpowiada¢ za 30% portfela zlecen spotki.

Mostostal Plock

Remak

Zapowiedz nowych kontraktéw

Prezes Mostostalu Ptock liczy na pozytywne dla spoftki rozstrzygniecie przetargu na budowe
dwéch zbiornikow w PERN. Waznos¢ oferty spotki zostata przedtuzona do 26 pazdziernika.
Chodzi o zlecenia o wartosci poréwnywalnej do potowy rocznych przychodéw Mostostalu Ptock.
Ten rok bedzie dla spotki staby, ubiegtorocznej sprzedazy nie uda sie powtorzy¢. Na przyszty
rok spotka ma zlecenia warte 70 min PLN. Jesli nie wydarzy sie nic nieoczekiwanego, jest
szansa na osiggniecie ponad 140 min PLN przychodoéw ze sprzedazy.

Wyniki nizsze od oczekiwan, ze wzgledu na problemy z jakoscia stali

Prezes Remaku przyznaje, ze na najwiekszym kontrakcie w historii, w elektrowni Eemshaven,
problemy jakosciowe zwigzane z jakoscig nowoczesnych stopow stali negatywnie odbijg sie na
rentownosci prac. Stop stali jest podatny na pekniecia, w efekcie, prace muszg by¢
wykonywane wolniej i z wiekszg precyzjg. Oznacza to koniecznos¢ zatrudnienia wiekszej ilosci
spawaczy i wydtuzenie okresu realizacji kontraktu. Z podobnym problemem Remak boryka sie
w przypadku innych kontraktéw na montaz kottéw w zagranicznych elektrowniach. Mimo to,
wyniki za Il pétrocze 2011 beda lepsze r/r. Zysk netto za rok 2011 réwniez bedzie lepszy r/r.
Portfel zlecen na rok 2012 jest wypetniony w 80-90%. Wzrost marz ma nastapi¢, wraz z
rozpoczeciem budowy nowych blokéw energetycznych w Polsce.
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Bu d |m eXx (Ku p UJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 72,5 PLN Cena docelowa: 90 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-06
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32899 44303 34,7% 48650 98% 47189 -3,0% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 2217 3526  59,0% 2845 -19,3% 307,6 8,1% MC (cena biezaca) 1850,9
marza EBITDA 6,7% 8,0% 5,8% 6,5% EV (cena biezaca) 1484,4
EBIT 200,5 3314  653% 262,9 -20,7% 285,5 8,6% Free float 35,3%
Zysk netto 173,7 2674  54,0% 2221 -16,9% 233,8 5,3%
PE 10,7 6,9 8,3 79 Zmiana ceny: 1m 11,5%
P/ICE 9,5 6,4 7,6 7,2 Zmiana ceny: 6m -32,7%
PBV 3,2 2,7 2,8 2,3 Zmiana ceny: 12m -22,7%
EV/EBITDA 4,6 0,1 52 5,3 Max (52 tyg.) 109,2
Dyield (%) 8,1 9,4 12,5 6,0 Min (52 tyg.) 64,0
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Q3 2011 prawdopodobnie przyniesie tak dobre wyniki finansowe, jak i pozytywne
operacyjne przeplywy pieniezne. Pod wzgledem przeptywoéw pienieznych, spoétka
zdystansuje rywali, takich jak Polimex Mostostal, PBG, czy Mostostal Warszawa, gdzie
dodatnie przeptywy operacyjne pojawia sie dopiero w Q4 2011. Perspektywy spotki
pozostaja dobre — szansa sa duze stany gotéwkowe, potaczone z konserwatywnie
prowadzong polityka ksiegowa (duze rezerwy na straty na kontraktach). W 2013 roku
wielkos¢ rynku drogowego bedzie o potowe mniejsza, niz w roku 2011, odpowiada¢ temu
bedzie jednak redukcja podazy mocy wykonawczych firm o 20-30% (wyjscie z rynku
»oportunistycznych” firm zagranicznych, redukcja potencjatlow krajowych firm o ,,lekkiej
strukturze”: Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal, PBG). Finalizacja przejecia PNI da
Budimexowi realne szanse starania si¢ o nowe kontrakty na kolei (wartos¢ przetargow
czekajacych na ogtoszenie i rozstrzygniecie to ponad 5 mid PLN). Podsumowujac,
Budimex jest dla nas inwestycja o niskim ryzyku, ale i o umiarkowanym potencjale
wzrostu kursu, w poréwnaniu do najbardziej przecenionych firm, takich jak PBG, czy
Polimex Mostostal. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Prezes Budimexu o nowych kontraktach

Prezes Budimexu przyznaje, ze podpisanie wiekszej liczby kontraktow w tym i poprzednim
miesigcu to efekt uaktywnienia sie prywatnych inwestoréw i zakonczenia przetargdéw, w ktérych
spotka uczestniczyta. Budimex nie prowadzi agresywnej polityki cenowej. Wedtug przewidywan
spotki, wartos¢ zamowien pozyskanych w 2011 roku bedzie nizsza, niz w 2010 roku. W 2012
roku spadnie liczba zamowien ptyngcych z segmentu publicznego.

Kontrakt za 258,0 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat umowe z Urzedem Miasta Krakowa na budowe
Centrum Kongresowego — 2 etap. Wartos¢ umowy to 258 min PLN, czyli 5,3% prognozowanych
przychodéw Budimexu na rok 2011. Termin realizacji prac to 35 miesiecy. Ztozonych zostato 5
ofert — 2-ga oferta byta 0 4,6% drozsza, 3-a zas o 7,3%.

Kontrakt za 170 min PLN na budowe biurowca na Woli

Budimex podpisat umowe ze spétkg Warszawa Przyokopowa na budowe kompleksu biurowego
w Warszawie, przy ul. Przyokopowej. Spotka jest w 82% witasnoscig LC Corp notowanego na
GPW i w 18% wtasnoscig LC Corp BV. Termin realizacji to 24 miesigce. Wartos¢ kontraktu, 170
min PLN, to okoto 3,5% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011.

Kontrakt za 110,7 min PLN

Budimex podpisat umowe z Urzedem Miasta Lublin na zaprojektowanie i budowe stadionu
miejskiego. Wartos¢ umowy to 110,7 min PLN (2,3% prognozowanych przychoddéw spétki na
rok 2011). Termin realizacji prac to 30 wrzesnia 2013 roku.

Zgoda Rady Nadzorczej PKP na zakup PNI

Budimex uzyskat zgode Rady Nadzorczej PKP na zakup PNI. W najblizszym czasie spoétka liczy
na pozyskanie zgody UOKIK, Ministra Infrastruktury i zgromadzenia wspodlnikéw PNI. Zgody
Budimex powinien uzyska¢ do konca pazdziernika. Jesli tak sie stanie, bedzie mozliwa
konsolidacja PNI od poczatku listopada. Umowa przedwstepna przewiduje przejecie spotki za
225 min PLN. W roku 2009/2010, PNI wygenerowato 541 min PLN przychoddéw i 9,1 min PLN
zysku netto.
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(min PLN) 2009
Przychody 700,9
EBITDA 123,5
marza EBITDA 17,6%
EBIT 69,0
Zysk netto 54,5
PIE 8,7
PICE 44
PBV 1,6
EV/EBITDA 6,2
Dyield (%) 3.1
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Elektrobudowa (Kupuj)

Cena biezaca: 100 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 163,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
786,7 12,2% 867,2 10,2% 916,9 5,7% Liczba akcji (min) 4,7

64,0 -48,2% 69,8 9,1% 772  10,6% MC (cena biezaca) 474,8

8,1% 8,0% 8,4% EV (cena biezaca) 384,2

53,1 -23,1% 57,9 9,1% 64,6 11,6% Free float 42,3%

451 -17,4% 49,7  10,3% 56,1 12,9%

10,5 9,6 8,5 Zmiana ceny: 1m -8,3%
8,5 77 6,9 Zmiana ceny: 6m -36,1%
1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -45,9%
6,7 55 4,6 Max (52 tyg.) 188,4
3,5 3,1 3,5 Min (52 tyg.) 98,0

Drugie pétrocze przyniesie zdecydowana poprawe wynikéw Elektrobudowy. Prognoza
zarzadu, zaktadajaca 48,6 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2011 roku pozostaje
aktualna, zostanie jednak prawdopodobnie zrealizowana przy udziale zdarzenia
jednorazowego. Pozytywnie oceniamy starania zarzadu, majace na celu rozwéj nowych
produktéw w segmencie dystrybucji energii (rozdzielnica wysokiego napiecia). Spétka
jest notowana na rok 2011 na poziomie P/E = 9,6 i EV/EBITDA = 5,5. Swiatowe koncerny
inzynieryjne notowane sa na poziomie P/E 2011 = 12,8, EV/IEBITDA 2011 = 4,9. Na GPW
notowane s3 firmy budowlane o nizszym biezacym P/E, nie mozna jednak zapomina¢, ze

anno Elektrobudowa: a) ma ponadprzecietne perspektywy wzrostu; b) jest spotka o niskim

ryzyku (gotowka netto, dzialalnos¢ polegajaca na realizacji matych i s$rednich
kontraktéow). Z uwagi na spadek wyceny rynkowej Elektrobudowy, podwyzszamy
rekomendacje inwestycyjna z akumuluj do kupuj.

Plany zwiekszenia udziatu eksportu w przychodach do 25%

Elektrobudowa planuje zwiekszy¢ udziat eksportu w przychodach do 25% (obecnie: 15%). To
jeden ze sposobOw na uporanie sie z nizszg rentownoscig dziatalnosci w Polsce. Marze za
granicg nie sg jeszcze wysokie, spotka jest w trakcie budowy marki na rynkach eksportowych.

Prace nad nowym produktem, rozdzielnica wysokiego napiecia

Elektrobudowa planuje w 2012 roku wprowadzi¢ do sprzedazy nowy produkt — rozdzielnice
wysokiego napiecia. Badanie produktu w jednym europejskim laboratorium w Holandii
zaplanowano na noc z 22 na 23 stycznia 2012. Od ztozenia ofert do uruchomienia rozdzielnicy
uptywa 12 miesiecy, dlatego w 2012 roku Elektrobudowa moze sprzedaé jedynie 1-2 takie
rozdzielnice. W kolejnych latach spétka bedzie mogta sprzedawac¢ 20-40 rozdzielnic rocznie.
Koszt jednego urzadzenia to 140-250 tys. EUR. Inwestycja w produkcje rozdzielnic wysokiego
napiecia zwroci sie w ciggu maksimum 5 lat.

Finski zwigzek zawodowy pozwat do sadu Elektrobudowe

Finski zwigzek zawodowy wystgpit w imieniu 115 Polakéw, ktérzy z 350 pracujacych nad
budowg elektrowni atomowej Olkiluoto 3, zapisali sie do instytucji. Zwigzek zada przestrzegania
uktadu zbiorowego, zaktadajgcego m.in. wyptacanie stawek za nadgodziny i diet. Finski
dziennik Helsingin Sanomat podaje, ze chodzi o kwote 2,7 min EUR wynagrodzen (2,2%
kapitalizacji Elektrobudowy). Wedlug zwigzkdéw, polscy pracownicy otrzymujg 8-13 EUR/h,
podczas gdy minimalna stawka w Finlandii w branzy elektrycznej to 15 EUR/h. Przeciwko
spotce wplynat pozew do sadu, a komornik zablokowat na koncie firmy 600 tys. EUR. Prezes
Elektrobudowy uwaza, ze Zzadania zwigzkowcow sg nieuzasadnione, a zapisy umowy
zbiorowej, na ktérg powotujg sie zwigzkowcy, sg niezgodne z prawem UE. Wiosng w podobnym
sporze znajdowata sie firma KMW Engineering.
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Erbud (Kupuj)

Cena biezaca: 19,78 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 954,6
EBITDA 68,3
marza EBITDA 7,2%
EBIT 60,5
Zysk netto 41,7
PIE 6,0
PICE 5,0
PBV 1,1
EV/EBITDA 1,7
Dyield (%) 0,6
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 29,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1103,9 156% 12815 16,1% 1264,3 -1,3% Liczba akcji (min) 12,6
29,0 -57,5% -3,5 50,5 MC (cena biezaca) 248,7
2,6% -0,3% 4,0% EV (cena biezaca) 258,6
20,9 -65,5% -11,6 42,2 Free float 27,5%

12,1 -71,0% -8,5 34,2

20,6 7,3 Zmiana ceny: 1m 13,7%
12,3 59 Zmiana ceny: 6m -50,2%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -61,6%
52 47 Max (52 tyg.) 61,0
2,5 1,2 0,0 Min (52 tyg.) 14,7

Nasze prognozy na rok 2011 pozostajq aktualne. Liczymy, ze Q3 2011 przyniesie znaczng
poprawe wynikéw i okoto 10 min PLN zysku netto. Pozwoli to ograniczy¢ caloroczng
strate do poziomie okoto 8,5 min PLN. Podtrzymujemy opinie, ze rok 2012 pozwoli spétce
zaprezentowaé poprawe wynikéw, z uwagi na: 1) brak straty netto z tytulu rezerw za |
potowe roku 2) poprawe wyniku dziatalnosci deweloperskiej (oddania mieszkan w
inwestycjach rozpoczetych po ,.kryzysie”, nizszy koszt budowy); 3) wdrozenie programu
wczesniejszych ptatnosci podwykonawcom (50 min PLN pozyskane z obligacji pozwoli
zwiekszy¢ marze z dziatalnosci budowlanej o nawet 1 pkt. %). Zbliza sie koniec roku,
ktory historycznie dla Erbudu byl okresem pozyskiwania nowych zlecen z segmentu
prywatnego. Wolumen pozyskanych kontraktow zdecyduje o skali przychodéw spétki w
przysztym roku. Erbud na tle konkurencyjnych firm ma w mniejszym stopniu zapetniony
portfel zlecen na rok przyszly (niecate 400 min PLN). Nasze prognozy zakladaja na
przyszty rok spadek przychodéw o 1,3% i 34,2 min PLN zysku netto (P/E 2012 = 7,3).
Podsumowujac, na tle branzy Erbud jest spotka o przeciethym ryzyku i lekko
ponadprzecietnym potencjale wzrostu kursu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt za 21,9 min PLN

Erbud podpisat umowe z Akademig Muzyczng w todzi, na budowe sali koncertowej akademii.
Warto$¢ umowy to 21,9 min PLN (1,7% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2011).
Termin realizacji prac to 19 miesiecy.

Kredyt spotki zaleznej

Spotka Budlex Glinki A3, w 100% kontrolowana przez Budlex, w 100% zalezny od Erbudu,
podpisata z Bankiem BRE Bank Hipoteczny umowe o udzielenie kredytu do kwoty 26 min PLN.
Kredyt zostanie wykorzystany na sfinansowanie budowy osiedla Zielone Tarasy w Bydgoszczy.
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Mostostal Warszawa (Kupuij) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 21,12 PLN Cena docelowa: 43,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-08
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27121 25704 -52% 28323 102% 27433 -3,1% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 209,1 119,7 -42,8% 55,7 -53,5% 96,2  72,7% MC (cena biezaca) 4224
marza EBITDA 7,7% 4,7% 2,0% 3,5% EV (cena biezaca) 370,8
EBIT 181,2 84,3 -53,5% 195 -76,9% 59,1 203,5% Free float 29,9%
Zysk netto 17,3 62,5 -46,7% 21,1 -66,2% 46,8 121,8%
PE 3,6 6,8 20,0 9,0 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/ICE 29 4,3 74 50 Zmiana ceny: 6m -52,0%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -68,3%
EV/EBITDA 0,8 1,1 6,7 3,2 Max (52 tyg.) 68,0
Dyield (%) 1,5 8,5 2,6 1,5 Min (52 tyg.) 19,7

Mostostal Warszawa
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Mostostal Warszawa zaprezentowal w Q2 2011 lepsze wyniki finansowe niz przewidywat
konsensus prognoz. Nie dysponujemy jeszcze prognozami wynikoéw firmy w Q3 2011,
spodziewamy si¢ jednak, ze wynik bedzie niski, lecz dodatni. Operacyjne przeptywy
pieniezne réwniez moga by¢ lekko ujemne. Q3 2011 bedzie wazny, z punktu widzenia
oceny kontraktéw drogowych. Liczba zakontraktowanych podwykonawcéw realizujacych
kontrakty systematycznie rosnie. W kontekscie obecnej, bardzo niskiej kapitalizacji (440
min PLN), najbardziej istotne jest naszym zdaniem to, kiedy w bilansie spoétki ponownie
pojawi sie gotéwka netto. W 2009 i 2010 roku kwartalne stany gotéwki netto przekraczaty

wnse 200 min PLN. Obecnie spétka ma niewielki diug netto. Pogorszenie stanu gotowki netto

wynika z zaangazowania srodkow w realizacje duzych zlecen drogowych. Poprawe salda
gotowki przyniesie: a) efekt zakonnczenia roku w Q4 2011, b) zakonczenie realizowanych
kontraktéw drogowych w potowie 2012 roku c) bardzo prawdopodobna redukcja skali
dziatalnosci Mostostalu w segmencie drogowym od Il potowy 2012 roku. Nie widzimy
przestanek, aby oczekiwaé, ze gotowka do spotki nie wréoci, zas Mostostal zaprezentuje
duze straty, m.in. na kontrakcie na budowe obwodnicy Kielc. Na tle sektora Mostostal
jest spotka o niskim ryzyku i ponadprzeciethym potencjale wzrostu kursu.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt za 31,7 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat umowe z Uniwersytetem Ekonomicznym w Katowicach na
budowe budynku uniwersytetu. Wartos¢ umowy to 31,7 min PLN (1,1% prognozowanych
przychoddw spotki na rok 2011). Termin realizacji prac to 23 miesiace.

Mostostal stara sie¢ przywréci¢ rentownos¢ zleceniom drogowym

Prezes Mostostalu Warszawa przyznaje, ze tegoroczny portfel zaméwien jest rekordowy, co
przetozy sie na rekordowy poziom przychodoéw. W $lad za przychodami nie pojdg zyski.
Ciezarem dla sp&tki sg kontrakty drogowe. Za wczesnie jest, aby szacowac¢ poziom zyskéw
spotki w 2011 roku. Mostostal podjat dziatania kontraktowe i prawne, ktére majg doprowadzic¢
do tego, aby kontrakty drogowe staty sie rentowne. Spotka zabiega, aby uwzgledniono w
harmonogramie prac i wynagrodzeniu spétki warunki atmosferyczne, wzrost cen materiatow
budowlanych i zmiany specyfikacji. Portfel zlecer na rok 2012 jest wypetniony w 75%. Spotka
nie bedzie jednak dgzy¢ za wszelkg cene do powtérzenia w 2012 roku tegorocznej sprzedazy.

6 pazdziernika 2011
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PBG (Kupuj)

Cena biezaca: 71,75 PLN  Cena docelowa: 151 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 2578,0
EBITDA 338,7
marza EBITDA 13,1%
EBIT 286,5
Zysk netto 210,6
PIE 49
PICE 3,9
P/BV 0,7
EV/EBITDA 5,1
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-11

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2740,3 6,3% 34794 27,0% 52152 49,9% Liczba akcji (min) 14,3
319,4 -5,7% 363,1 13,7% 4406  21,3% MC (cena biezaca) 1025,7
11,7% 10,4% 8,4% EV (cena biezaca) 2819,7
272,7 -4,8% 308,5 13,1% 368,1 19,3% Free float 37,4%
2243 6,5% 200,1 -10,8% 216,5 8,2%
4,6 51 47 Zmiana ceny: 1m -19,5%
3,8 4,0 3,5 Zmiana ceny: 6m -58,8%
0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -70,6%
58 78 5,6 Max (52 tyg.) 244,0
2,0 2,0 2,0 Min (52 tyg.) 56,1

Kurs PBG bardzo mocno tracit we wrzesniu, z uwagi na obawy o poziom zadluzenia
spotki i mozliwos¢ ztamania covenantow bankowych. Uwazamy, ze ryzyko zlamania
coventantéw siega obecnie 10-20%, zas nawet ich lekkie naruszenie nie powinno
powodowaé dla spétki negatywnych konsekwencji. Banki nadal wyrazaja duze
zainteresowanie finansowaniem firm budowlanych i przediuzaja finansowanie nawet
najbardziej zadtuzonym podmiotom, takim jak ABM Solid. Przejecie Rafako zwiekszy
zadluzenie netto Grupy w Q4 2011 o 450 min PLN, nie mozna jednak zapomina¢, ze
wskaznik diug netto / EBITDA liczony na koniec roku bedzie uwzglednia¢ rowniez 100%

zo@o, tegorocznej EBITDA Rafako. Z naszych szacunkéw wynika, ze przy zatozeniu 50 min PLN

negatywnego operacyjnego cash flow w Q3 2011, aby covenanty bankowe nie zostaly
naruszone, w Q4 2011 PBG musi wypracowa¢ przynajmniej 200 min PLN operacyjnego
cash flow. Patrzac historycznie, nie powinno by¢ to dla spétki wiekszym problemem. W
2012 roku spadek =zadluzenia bedzie kontynuowany, z uwagi na: 1) redukcje
zaangazowania spo6tki w ramach segmentu drogowego 2) sprzedaz wybranych aktywow
(realny termin sprzedazy: najwczesniej | potowa 2012 roku). Podsumowujac, rynek
ocenia PBG jako spétke o duzym ryzyku. Uwazamy jednak, ze firma oferuje jednoczesnie
bardzo duzy potencjal wzrostu kursu, przekraczajacy nawet 100%. Wiekszy potencjat
wzrostu oferuje obecnie jedynie Hydrobudowa. Kluczowe czynniki, mogace wptynaé¢ na
duzy wzrost kursu, to: poprawa salda zadluzenia netto i rozstrzygniecie przetargu na
budowe bloku w Opolu. Oba zdarzenia beda mie¢ miejsce pod koniec roku.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt na budowe biogazowni za 49,9 min PLN

Spotki PBG Energia, Tesgas i Goproman podpisaty umowe na zaprojektowanie, budowe i
rozruch elektrowni biogazowej o mocy 3,2 MW w miejscowosci Szarlej. Wartos¢ umowy to 49,9
min PLN (1,4% prognozowanych przychodéw PBG na rok 2011). W przetargu ztozono 1 oferte.

Wylacznosé negocjacyjna PBG Dom na zakup Polbus-PKS

Spotka PBG Dom otrzymata od Ministerstwa Skarbu Panstwa wytacznosé negocjacyjng na
zakup udziatéw spotki Polbus-PKS z Wroctawia. Wytgcznosé zostata udzielona do 30 wrzesnia
2011. PBG ogranicza naktady kapitatowe na dziatalnos¢ deweloperska. Nie przewidujemy
przejecia spotki.

6 pazdziernika 2011
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Przeglad miesieczny

Polimex Mostostal (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 1,57 PLN Cena docelowa: 2,59 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-11
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4836,7 41609 -14,0% 45498 9,3% 49316 8,4% Liczba akcji (min) 521,7
EBITDA 343,6 3004 -12,6% 2490 -17,1% 2847  14,3% MC (cena biezaca) 819,1
marza EBITDA 7,1% 7,2% 5,5% 5,8% EV (cena biezaca) 1.368,8
EBIT 264,9 2127 -19,7% 139,0 -34,6% 1742 25,3% Free float 62,0%
Zysk netto 156,4 109,7 -29,9% 78,3 -28,6% 118,2  50,9%
PE 47 6,6 10,5 6,9 Zmiana ceny: 1m -7,6%
P/ICE 3,1 3,7 4,3 3,6 Zmiana ceny: 6m -56,7%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -64,3%
EV/EBITDA 34 4.1 55 47 Max (52 tyg.) 44
Dyield (%) 0,6 2,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,2

Polimex-Mostostal

wiG

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Wyniki Q3 2011 beda prawdopodobnie lepsze q/q, jednak nie w takim stopniu, jak mozna
bylo tego wczesniej oczekiwaé. Na poprawe operacyjnych przeptywoéw pienieznych
réwniez trzeba bedzie poczekaé do zakonczenia Q4 2011. Nie zmienia to jednak faktu, ze
firma jest bardzo tania. Rok 2011 to rok stabych wynikéw finansowych (dét cyklu), a
mimo to P/E 2011 = 10,5. Rynek dyskontuje, ze w przysztych latach wyniki Polimexu nie
poprawia sie, ale nawet moga sie pogorszyé. Nie zgadzamy sie z takim scenariuszem.
Rozpoczecie inwestycji przez polski sektor energetyczny pozwoli znacznie poprawic¢
wyniki. W segmencie produkcji méwimy tutaj o wykorzystaniu wlasnych mocy i efektu

ananar dzwigni kosztow ogdlnych. Z podobnym efektem bedziemy mie¢ do czynienia w

przypadku segmentu chemii i energetyki. Lacznie Grupa Polimex zatrudnia ponad 14 tys.
osob. Tak duze zatrudnienie w okresie dekoniunktury to ryzyko nie pokrycia kosztéw
stalych, zas w okresie koniunktury — ponadprzecietne marze. Nie widzimy obecnie ryzyka
dla pokrycia kosztéw statych w spélce. Poziom zadtuzenia réwniez nie budzi naszych
obaw. Biezacy diug netto / EBITDA 4 ostatnich kwartatéw = 3,2. Zadtuzenie spadnie na
koniec Q4 2011. Szacujemy, ze okoto 200 min PLN zadtuzenia netto to srodki finansujace
realizacje duzych kontraktéw drogowych. Podsumowujac, rynek postrzega ryzyko
dziatalnosci Polimexu jako duze. Nie mozna jednak zapominaé, ze sp6tka w pozytywnym
scenariuszu oferuje przekraczajacy 100% potencjal wzrostu kursu. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Zapowiedz wzrostu backlogu i nowych kontraktéw

Portfel zlecen Polimexu ma obecnie wartos¢ 9 mid PLN (12,1 mld PLN z czescig przypadajaca
na konsorcjantow). Prezes Polimexu liczy, ze do konca roku portfel zlecen tacznie z
przychodami konsorcjantow wzrosnie do 13 mld PLN. Do kohca wrzesnia spétka podpisze
kontrakty na okoto 0,5 mld PLN, dotyczgace budowy stadionu w Zabrzu oraz obiektow
rozrywkowo-kulturalnych w Katowicach i Gliwicach.

Kontrakt za 205,4 min PLN

Polimex Mostostal podpisat kontrakt na budowe Miedzynarodowego Centrum Kongresowego w
Katowicach. Warto§¢ umowy to 205,4 min PLN netto (4,5% prognozowanych przychodéw
Polimexu na rok 2011). Pierwotnie dokonano wyboru konsorcjum firm: 3J i Unistav (231 min
PLN, warto$¢ oferty Polimexu: 252,7 min PLN brutto). Oferta zostata odrzucona, wobec
protestu ztozonego przez Polimex Mostostal do KIO.

6 pazdziernika 2011
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Rafako (Akumuluj)

Cena biezaca: 8,07 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 963,7
EBITDA 67,5
marza EBITDA 7,0%
EBIT 53,9
Zysk netto 37,7
PIE 14,9
PICE 10,9
PBV 1,5
EV/EBITDA 48
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 12,8 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1188,1 233% 14182 194% 1460,8 3,0% Liczba akcji (min) 69,6

72,1 6,7% 77,5 7,6% 79,9 3,1% MC (cena biezaca) 561,7

6,1% 5,5% 5,5% EV (cena biezaca) 373,0

60,2 11,6% 63,7 5,9% 65,6 3,0% Free float 20,5%
43,6 15,6% 56,3  29,0% 61,1 8,6%

12,9 10,0 9,2 Zmiana ceny: 1m -18,0%

10,1 8,0 7.4 Zmiana ceny: 6m -34,8%

1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -36,9%

5,1 4,8 4,2 Max (52 tyg.) 13,6

3,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,1

Wyniki Q3 2011 nie beda odbiega¢ od tego, co spétka zaprezentowata przez 2 poprzednie
kwartaty roku. Znacznie wazniejsze naszym zdaniem beda operacyjne przeplywy
pieniezne. Naszym zdaniem Rafako, podobnie jak Budimex, prowadzi bardzo
zachowawcza polityke ksiegowa. Polityka ta moze najwczesniej ulec zmianie po
przejeciu firmy przez PBG. Oznaczaé to moze, ze prognoza wynikéw Rafako w 2012 roku,
ktora oglosi spotka po zmianie gléwnego udziatowca, moze zaskoczyé¢ pozytywnie. Z
drugiej strony, niepewnoscia obarczone jest to, w jakim stopniu i na jakich zasadach
Rafako bedzie partycypowaé¢ w przetargach energetycznych realizowanych przez Grupe

anmo PBG. Niepewnoscia tez obarczone jest ewentualne, zapowiedziane przez PBG,

potaczenie spotki z Energomontazem Potudnie. Szansa z kolei niezmiennie sg kontrakty
energetyczne. Podtrzymujemy opinie, ze kontrakt na budowe bloku w Opolu
prawdopodobnie zostanie rozstrzygniety na korzys¢ koncernu Alstom. Nawet w takiej
konfiguracji Rafako moze jednak liczy¢ na zlecenia warte okoto 1,4 mld PLN. Jest tak,
gdyz Alstom przenidst wlasna wytwoérnie kottow z Czech do Chin. Realny termin wyboru
oferty na budowe bloku w Opolu to naszym zdaniem listopad 2011 roku. Naszym
zdaniem opoéznienia w rozstrzygnieciu przetargu wartego 9,1 mid PLN moga wynikaé
gtownie z niecheci do podejmowania tak duzej decyzji inwestycyjnej przed wyborami
parlamentarnymi (9 X 2011). Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;j.

Prezes o konkurencji z PBG w przetargach i wynikach Q3 2011

Rafako nie planuje wycofywac sie z przetargdw, w ktérych konkuruje z PBG, a ktére zostaty
ogtoszone wczesdniej, niz doszto do podpisania umowy przedwstepnej objecia udziatow w
Rafako przez PBG. Chodzi m.in. o przetargi na budowe spalarni odpadéw. Portfel zamowien
Rafako ma wartos¢ okoto 1,8 mid PLN. Q3 2011 nie przyniesie rewolucji w wynikach
finansowych — spétka powinna utrzymaé pozytywne trendy w wynikach, ktére obserwowalismy
w poprzednich kwartatach.

Kontrakt za 37,35 min PLN

Rafako podpisato umowe z PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna o wartosci 37,35 min
PLN (2,6% prognozowanych przychodéw Rafako na rok 2011). Przedmiotem umowy sg prace,
zwiekszajgce produkcije ,zielonej energii” w Elektrowni Kielce.

6 pazdziernika 2011
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Trakcja Tiltra (Kupusj)

Cena biezaca: 1,41 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 711,6
EBITDA 86,8
marza EBITDA 12,2%
EBIT 76,7
Zysk netto 71,6
PIE 3,2
PICE 2,8
PBV 0,6
EV/EBITDA 1,0
Dyield (%) 71
55
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 3,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4912 -31,0% 2259,2 360,0% 25206 11,6% Liczba akcji (min) 2321
54,8 -36,9% 173,4 216,5% 173,4 0,0% MC (cena biezaca) 327,3
11,2% 7,7% 6,9% EV (cena biezaca) 765,6
441 -42,5% 127,7  189,5% 127,7 0,0% Free float 39,9%
326 -54,5% 72,6 122,8% 79,3 9,2%
6,9 4.5 4.1 Zmiana ceny: 1m -11,3%
52 2,8 2,6 Zmiana ceny: 6m -60,5%
0,6 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -69,8%
0,3 44 3,7 Max (52 tyg.) 5,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Wstepnie zaktadamy, ze wyniki Q3 2011 beda lepsze, niz w Q2 2011. Prawdopodobnie w
Q3 2011 nie uda sie jeszcze wygenerowaé¢ dodatniego operacyjnego przeptywu
pienieznego, gdyz szczyt zapotrzebowania na kapital obrotowy wystapit w tym roku w
sierpniu. Sadzimy, ze Tiltra w roku 2011/2012 zrealizuje przewidziane w umowie
inwestycyjnej zyski. Prognoza, zaktadajaca 72,6 min PLN zysku netto Grupy Trakcja
Tiltra w 2011 roku pozostaje aktualna (P/E = 4,5). Rok 2012 niezmiennie obarczony jest
ryzykiem, jesli chodzi o zapeinienie portfela zaméwien w Polsce (rocznie z ustug
budowlanych Poldim i PEUIM generuja okoto 700-800 min PLN przychodoéw, portfel

zo@o, zlecen spoétek zas siega okoto 220 min PLN). Pozostata cze$¢ Grupy Tiltra nie budzi

naszych obaw — chodzi tak o sprzedaz mas bitumicznych (kumulacja popytu w 2012
roku), jak i budownictwo na Litwie. Portfel zlecenn w segmencie kolejowym na rok 2012 w
petni zapewnia wykonanie naszych prognoz. Spoétka realizuje 4 duze kontrakty typu
projektuj i buduj, na ktére nie ma zakontraktowanych podwykonawcéw ani dostaw
materialébw. Sposréd spétek budowlanych notowanych na GPW, to czesé kolejowa
Trakcji mogtaby najbardziej skorzystaé w negatywnym scenariuszu gospodarczym
(spadek kosztow budowy, cen surowcow i cen materialdw budowlanych). Z uwagi na
duzy dtug, spétka jest postrzegana jako jedna z bardziej ryzykownych. Jednoczes$nie, w
pozytywnym scenariuszu Trakcja oferuje ponad 100% potencjalu wzrostu kursu.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt drogowy za 150 min PLN

Konsorcjum firm: Heilit Woerner, Strabag, Poldim (Grupa Trakcja — Tiltra) oraz Pl IMB
Podbeskidzie podpisato umowe z GDDKIA na dokonczenie budowy odcinka autostrady A4
Brzesko — Wierzchostawice. Warto$¢ kontraktu to 521,8 min PLN, z czego na Poldim z Grupy
Trakcja Tiltra przypada 150 min PLN (6,6% prognozowanych przychoddw Trakcji Tiltry na rok
2011).

Porozumienie z p. Jackiem Jurkiem
Trakcja Tiltra zawarta polubowne porozumienie z p. Jackiem Jurkiem, w sprawie postepowania
majacego na celu podwazenie uchwat potaczeniowych Trakcji Polskiej i Tiltry.

6 pazdziernika 2011
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(min PLN) 2009
Przychody 175,4
EBITDA 72,1
marza EBITDA 41,1%
EBIT 4,0
Zysk netto -5,5
PIE

PICE 53
PBV 1,3
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 0,0
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(min PLN) 2009
Przychody 392,7
EBITDA 31,4
marza EBITDA 8,0%
EBIT 26,6
Zysk netto 17,8
PIE 12,6
PICE 10,0
PIBV 2,0
EV/EBITDA 7,3
Dyield (%) 1,5
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Ulma Construccion Polska (Kupuj)
Cena biezaca: 62,9 PLN

Unibep (Kupuij)

Cena biezaca: 6,61 PLN

M
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 91,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2154 22,7% 2589  20,2% 256,3 -1,0% Liczba akcji (min) 5,3
104,2  44,6% 128,8  23,6% 118,3 -8,1% MC (cena biezaca) 330,6
48,4% 49,8% 46,2% EV (cena biezgca) 4454

27,3 590,3% 56,3 106,2% 48,3 -14,3% Free float 18,7%

10,2 34,1 233,1% 31,7 -6,9%

32,3 9,7 10,4 Zmiana ceny: 1m 1,5%
3,8 3,1 3,2 Zmiana ceny: 6m -24,7%
1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -19,8%
5,1 3,5 3,6 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 57,0

Wyniki Q3 2011 moga by¢ lepsze qg/q, z uwagi na wyzsze przychody, podobnie jak
operacyjne przeptywy pieniezne. Sytuacja w kolejnych kwartatach réwniez prezentuje sie
dobrze. W 2012 roku Q1, Q2 i Q3 beda nie gorsze, niz w 2011 roku. Czynnikiem ryzyka
obarczony jest Q4 2012, gdy prace nad rozbudowa krajowych drég szybkiego ruchu i
autostrad beda na ukonczeniu. Ulma ma szereg pomystéw na zrébwnowazenie ubytku w
wyniku finansowym, ktéra moze nadejs¢ za 1,5 roku. Po pierwsze, spotka zamierza
zwiekszy¢ aktywnos¢ w Kazachstanie i na Ukrainie, rynki te obecnie odpowiadajg za
okoto 5% przychodéw firmy. Po drugie, Ulma moze dzierzawi¢ majatek do innych krajow,
korzystajac ze struktur spétki-matki. Chodzi przykladowo o kraje, takie jak na przykiad
Brazylia. Na dzierzawie majatku w ramach struktur spoétki-matki, Ulma powinna
generowaé¢ dochody zblizone do WACC. Po trzecie, w Il potowie 2013 roku pojawi sie
popyt zwigzany z realizacja duzych blokéw energetycznych. Ulma na tle sektora jest
spotka o dosé¢ niskim ryzyku i porownywalnym do innych spétek z sektora potencjale
wzrostu kursu. W efekcie, ocena perspektyw spotki sktania nas do podtrzymania prognoz
wynikow finansowych i rekomendaciji kupuj.

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,78 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
6579  67,5% 780,6  18,7% 8709 11,6% Liczba akcji (min) 33,9
35,7 13,8% 33,3 -6,6% 63,7 91,0% MC (cena biezaca) 2243
5,4% 4,3% 7,3% EV (cena biezaca) 300,1
29,8 1,7% 26,8 -9,9% 57,0 112,7% Free float 27,3%
22,7  27,5% 195 -14,1% 40,9 109,9%
99 11,5 55 Zmiana ceny: 1m 47,5%
7,8 8,6 47 Zmiana ceny: 6m -10,7%
1,6 1,4 1,1 Zmiana ceny: 12m -22,2%
6,6 9,0 5,3 Max (52 tyg.) 10,3
1,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,5

Uwazamy, ze Unibep ma szanse poprawié¢ wyniki finansowe q/q w Q3 2011, z uwagi na
wyzsze przychody. Dziatalnos¢ spoélki jest bezpieczna, tak w ramach budownictwa, jak i
w ramach dziatalnosci deweloperskiej. Spétka notowana jest na poziomie P/E 2011 = 4,1.
Rynek powatpiewa w powtarzalnos¢ zyskow, zauwazajac, ze duza czes¢ z nich
pochodzi¢ bedzie z dziatalnosci deweloperskiej. Nie zgadzamy sie¢ z takim podejsciem.
Po pierwsze, uwazamy, ze wyniki z dzialalnosci deweloperskiej z 2012 roku sa
powtarzalne w roku 2013 roku. Po drugie, nawet uproszczona, bardzo ostrozna wycena
spotki metoda sumy czesci sktadowych prezentuje duzo wyzsza wartos¢, niz wycena
rynkowa spotki. Kontrakty budowlane Unibepu sa rentowne. Za duza czes¢ portfela
zlecen Unibepu odpowiadajg kontrakty z segmentu mieszkaniowego. Maja one obecnie
walory defensywne — po zakonczeniu budowy pierwszego etapu inwestycji jest szansa
na realizacje kolejnych. Zaptata za ustugi jest przewaznie kontrolowana przez banki, w
ramach udzielonego deweloperowi kredytu inwestycyjnego. Unibep planuje pozyskanie
kolejnych projektéw deweloperskich, co nie jest naszym zdaniem obarczone ryzykiem
(spotka nie podejmuje sie duzych projektéow, inwestycje komercyjne sa rozpoczynane w
momencie pozyskania najemcy). Na tle sektora Unibep jest sp6tka o przecietnym ryzyku i
wyzszym niz przecietny potencjale wzrostu kursu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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ZUE (Kupuij)

Cena biezaca: 8,97 PLN
2009
199,9

(miIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

18,7

9,4%

16,8
8,6

16,6
13,6
2,8
10,7
0,0

2UE wic

2010-11-18 2011-02-28 2011-06-09

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 13,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3924  96,3% 530,0 35,1% 572,4 8,0% Liczba akcji (min) 22,0

324  73,0% 398 22,9% 43,7  10,0% MC (cena biezaca) 197,3

8,2% 7,5% 7,6% EV (cena biezaca) 2194

256  52,7% 31,5  22,8% 32,8 4,4% Free float 27,3%

16,8  94,6% 20,9 242% 22,1 6,0%

11,7 9,5 8,9 Zmiana ceny: 1m -0,3%
8,4 6,8 6,0 Zmiana ceny: 6m -34,0%
1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
6,8 55 45 Max (52 tyg.) 15,1
0,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 79

W Q3 2011 oczekujemy dobrych wynikéw finansowych. Przeplywy pieniezne moga by¢
lekko ujemne, co zwigzane jest z cyklem realizacji prac (ptatnosci sptywaja na koniec
roku). Na koniec Q2 2011 wzrést udziat zadtuzenia krétkoterminowego, co zwigzane jest z
przejsciowym naruszeniem jednego z covenantéw. Warto, takze w kontekscie PBG,
zauwazy¢, ze nie spotkato sie to z negatywnym konsekwencjami. Spétce nawet udato sie
pozyskaé nowy kredyt (linia kredytowa na kwote do 50 min PLN z BNP Paribas). Po
wynikach Q2 2011 zarzad publicznie podtrzymat prognozy na rok 2011, zaktadajgce
wygenerowanie w 2011 roku 29,6 min PLN zysku netto (P/E = 6,7). Uwazamy, ze spoétka

wes j€St W stanie przekroczyé nasze prognozy, generujac wyzsze niz zaktadane przychody

(skutek podpisania nowych kontraktow) oraz ewentualnie rozpoznajac zyski z
pozytywnych zdarzen jednorazowych. Portfel zlecen na rok 2012 siega 350-400 min PLN.
Wartosé¢ portfela zlecen na przyszty rok waha sie, w zaleznosci od zatwierdzonego w
harmonogramach realizacji prac podziatu prac miedzy 2011 i 2012 roku oraz tego, czy
czeka nas tagodna, czy ostra zima. Na tle sektora budowlanego, ZUE charakteryzuje sie
przecietnym ryzykiem i lekko nizszym niz przecietna potencjatem wzrostu kursu. W
kontekscie przysztych lat, szansg sq ogloszone i zaplanowane do ogtoszenia przetargi
kolejowe za ponad 5 mld PLN. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Prognoza na rok 2011 podtrzymana

Zarzad ZUE podtrzymat prognozy finansowe na ten rok, zaktadajace 29,6 min PLN zysku netto
akcjonariuszy wiekszosciowych spétki. Na realizacje prognoz, przy nizszych marzach, pozwoli¢
majg wyzsze przychody. Obecnie warto$¢ portfela zlecen spoétki przekracza 1,1 mid PLN. ZUE
czeka na rozstrzygniecie 2 przetargéow wartych tagcznie 800 min PLN. Firma nie planuje na razie
skupu akgiji.

ZUE pozyskato linie kredytowg na kwote do 50 min PLN

ZUE podpisalo umowe z BNP Paribas, w ramach ktorej bank udziela spoétce kredytu
odnawialnego na kwote do 50 min PLN. Kredyt jest przeznaczony na finansowanie jednego z
kontraktéw, dotyczacego budowy linii tramwajowej w Krakowie.
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Przeglad miesieczny

Rank Progress

Sprzedaz nieruchomosci przyniesie zysk

Do konca roku Spotka moze pozyska¢ 0,6 mld PLN ze sprzedazy nieruchomosci. W H2
sprzedana zostata galeria handlowa w Zamosciu, natomiast jeszcze w tym roku powinny by¢
sfinalizowane umowy sprzedazy Galerii Tecza (Kalisz) oraz Galerii Piastow (Legnica).
Pienigdze ze sprzedazy zostang przeznaczone na realizacje kolejnych obiektéw. Obecnie
Spotka ma w budowie trzy inwestycje i pracuje nad uruchomieniem kolejnych o$miu. Spotka
prognozuje 133 min PLN zysku netto w 2011 r. i 160 min PLN w roku 2012. Prognozy Zarzadu
implikuja P/E(2011) = 2,7 oraz P/E(2012) = 2,3.

Triton Development

Triton rozpocznie nowe inwestycje

Triton Development do korica 2011 roku rozpocznie budowe osiedla doméw jednorodzinnych w
podwarszawskiej Starej Wsi (tagcznie 118 doméw). W przysztym roku ma ruszy¢ pierwszy etap
osiedla na Biatolece na 300 mieszkan. Z uwagi na koniecznos¢ zmiany planow
zagospodarowania, inwestycja Triton Kampinos rozpocznie sie¢ dopiero w 2013 roku. Inwestycja
w Uniejowie rozpoczac¢ sie moze pod warunkiem pozyskania operatora uzdrowiska i warunkow
zabudowy. Inwestycja na Saskiej Kepie nadal nie ma zgody konserwatora zabytkow. Spétka na
razie skupia sie na wlasnych projektach, nowe projekty kupowa¢ bedzie tylko pod warunkiem,
ze bedg dobre i tanie. Obecnie spétka ma do sprzedazy okoto 240 mieszkan w inwestycji Triton
Park przy ul. Grojeckiej. Triton Park zostat oddany pod koniec zesztego roku. Spoétka sprzedaje
srednio 10 mieszkan w projekcie miesiecznie i nie spieszy sie ze sprzedazg lokali, z uwagi na
umiarkowane zadtuzenie. Kapitalizacja spodtki to 51,4 min PLN (P/BV = 0,37). Gdyby Triton
Development na inwestycji Triton Park zakonczyt dziatalnos¢ w 2012 roku, w spotce zostatoby
okoto 96 min PLN gotowki netto, nieruchomosci inwestycyjne o wartosci bilansowej 17 min
PLN, zapasy (grunty) warte okoto 35,5 min PLN. Trudno okresli¢ Spotke inaczej, jak bardzo
tania. Z drugiej strony, faktem jest, ze: a) Triton Park zostat oddany do uzytku z rocznym
opodznieniem b) inwestycja byta zbudowana po wysokim koszcie (skutek: brak dodatniego
wyniku z oddania mieszkan, jedynie wptyw gotowki).
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BBI Development (Kupuij)

Cena biezaca: 0,24 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1,0
EBITDA -7,7
marza EBITDA -778,4%
EBIT -79
Zysk netto -9,1
PIE
PICE
P/BV 0,6
EV/EBITDA
Dyield (%) 0,0
05
044 ‘,‘vh‘“'."_""'"
038
032
026 BBIDevelopment WG
02

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 0,53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-08

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
67,1 6680,9% 53,3 -20,7% 110,7 107,9% Liczba akcji (min) 523,1
28,5 129 -54,8% 50,7 293,2% MC (cena biezaca) 125,5
42,5% 24,2% 45,8% EV (cena biezaca) 292,5
28,4 12,7 -55,1% 50,5 297,1% Free float 65,2%
12,0 10,0 -16,5% 32,6 226,6%
10,5 12,6 3,8 Zmiana ceny: 1m -4,0%
10,4 12,4 3,8 Zmiana ceny: 6m -44,2%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -42,9%
7,7 22,7 8,6 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,2

Spotka poinformowata o planach budowy 150-metrowego biurowca na gruntach
nalezacych do Archidiecezji Warszawskiej (rog Nowogrodzkiej i Emilii Plater). Wiele
postanowien zawartej w sierpniu przedwstepnej umowy inwestycyjnej ulegnie jeszcze
doprecyzowaniu, lecz wstepne warunki, na ktérych Spétka angazuje sie¢ w projekt sa
wedlug nas atrakcyjne. Projekt wysokosciowca jest jeszcze piesnia przysziosci,
zwracamy natomiast uwage na glebokie niedowartosciowanie bardziej zaawansowanych
projektéow BBl Development. Zakladajac nastepujace parametry wyceny: czynsze w
czesci biurowej: 18 EUR, czynsze w czesci handlowej: 28 EUR, stopa kapitalizacji: 6,5%,

wne Kredyt inwestycyjny: 417 min PLN, EUR/PLN = 4,0, Spétka uzyskataby ze sprzedazy Placu

Unii ok. 174 min PLN gotowki. Obiekt ma by¢ gotowy do uzytkowania za okoto 2 lata.
Biezaca wartos¢ Placu Unii jest wyraznie wyzsza od dzisiejszej wyceny rynkowej akcji
BBI Development (126 min PLN). Oznacza to, ze wszystkie pozostale projekty Spétki
(Koneser, Nowy Sezam, Rezydencja Foksal, Mate Btonia, Pasaz Simonsa) sa wyceniane
ponizej wartosci dlugu BBI (135 min PLN na koniec Q2 2011). Uwazamy, ze wartos¢ tych
projektow jest istotnie wyzsza. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

BBI coraz blizszy podpisania umowy inwestycyjnej

Na podstawie nieoficjalnych zrodet Gazeta Gietdy Parkiet ustalita, ze 150-metrowy biurowiec, w
ktérego budowe ma sie zaangazowa¢ BBl Development, bedzie zlokalizowany w rejonie ulic
Emilii Plater i Nowogrodzkiej. Budynek ma powsta¢ na gruntach nalezgcych do warszawskiej
kurii. Spétka nie komentuje tych doniesien. Informacja o podpisaniu przedwstepnej umowy
inwestycyjnej pojawita sie w sierpniu. Prezes BBI, Michat Skotnicki zaznacza, ze ,niebawem”
mozna sie¢ spodziewac rozstrzygniecia w sprawie nowej inwestycji. Z wypowiedzi Prezesa
wynika, ze podpisanie ostatecznej umowy inwestycyjnej moze nastgpi¢c w Q4 2011. Nie
wiadomo jeszcze jak duzy udziat w inwestycji przypadnie BBI oraz ile Spdtka za nie zaptaci.
Bardzo mozliwe, ze ptatno$¢ bedzie roztozona w czasie. Spodziewamy sie, ze w celu
sfinansowania nabycia udziatow Spotka wyemituje jeszcze w tym roku obligacje.
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(min PLN) 2009
Przychody 704,4
EBITDA 113,6
marza EBITDA 16,1%
EBIT 111,2
Zysk netto 80,2
PIE 7,7
PICE 74
PBV 0,8
EV/EBITDA 7,9
Dyield (%) 3,2

Dom Development (Zawieszona)
Cena biezaca: 24,99 PLN Cena docelowa: -

W"‘M

DomDevelopment wiG

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
513,7 -271% 6256 21,8% 927,2  48,2% Liczba akcji (min) 24,6
614 -459% 101,3  64,9% 156,3  54,4% MC (cena biezaca) 613,8
12,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 765,3
59,1 -46,9% 989 67,5% 153,9  55,7% Free float 26,5%
40,4  -49,6% 82,5 104,1% 129,3  56,7%
15,2 74 4,7 Zmiana ceny: 1m -12,3%
14,3 72 4.7 Zmiana ceny: 6m -46,7%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -46,5%
10,7 7,6 3,3 Max (52 tyg.) 50,8
3,2 1,8 8,1 Min (52 tyg.) 25,0

Na konferencji dotyczacej wynikow za H1 2011 Spoétka szacowata uruchomienie budowy
okoto 600 mieszkan w drugiej potowie 2011 r. Okoto 400 mieszkan powiekszyto oferte
dewelopera juz w Q3, stad widzimy szanse na uruchomienie wiecej niz 600 mieszkan w
catym drugim péiroczu. Wszystkie projekty, ktorych sprzedaz rozpoczeto w Q3 2011 sa
kontynuacja wieloetapowych inwestycji Dom Development, co sugeruje, ze biezaca
sprzedaz idzie dobrze. Sadzimy, ze oprécz Polnordu, wszyscy analizowani przez nas
deweloperzy mieszkaniowi sq w stanie poprawi¢ w Q3 wynik sprzedazowy q/q. Gdyby tak
sie stato, Swiadczytoby to o wciaz silnych fundamentach rynku mieszkaniowego pomimo

w7 obaw 0 kondycje polskiej gospodarki. Prawdziwym testem sitly popytu na mieszkania

bedzie dopiero Q4 2011 i Q1 2012. W ciagu najblizszych dwoch kwartalow okaze sie jak
wplyna na sprzedaz mieszkan niekorzystne zmiany w programie Rodzina na Swoim oraz
nowe zapisy Rekomendacji S. Do czasu aktualizacji prognoz nasza rekomendacja akcji
Dom Development pozostaje zawieszona.

Finalizacja umowy nabycia gruntu przy ul. Powazkowskiej

Spotka nabyta nieruchomos$¢ gruntowg przy ul. Powazkowskiej w Warszawie. Cena nabycia
réowna sie 170,2 min PLN (209,4 min PLN brutto). Na powyzszej nieruchomosci Spotka
zamierza wybudowac¢ ok. 1600 mieszkan. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami.

Rozpoczecie sprzedazy mieszkan na osiedlu Oaza E2

Dom Development rozpoczat sprzedaz mieszkan z drugiego etapu swojej wroctawskiej
inwestycji. Etap Il przewiduje budowe 130 mieszkan w cenie 5900-7350 PLN/mkw. Planowane
zakonczenie inwestycji to Q2 2013. Spoétka rozpoczyna sprzedaz kolejnego etapu nieco
wczes$hiej niz sie spodziewaliémy. Swiadczy to o dobrej sprzedazy mieszkan pierwszego etapu,
ktory zostat rozpoczety w Q1 2011. Ze wzgledu na drogi grunt mieszkania w projekcie Oaza sa
sprzedawane przy marzy zblizonej do zera. Jesli Spotce udatoby sie osiagna¢ ceny podane w
komunikacie, spodziewalibySmy sie osiggniecia dodatniej marzy na Etapie II.
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(miIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Echo Investment (Kupuj)
Cena biezaca: 3,4 PLN

2009
4314
200,5

46,5%

196,1
103,7

13,8
13,2
0,8
15,5
0,0

Echo Investment

2010-10-01 2011-01-25

2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 6,17 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
427,8 -0,9% 400,1 -6,5% 603,2 50,8% Liczba akcji (min) 420,0
169,6 -15,4% 367,0 116,4% 681,4  85,6% MC (cena biezaca) 1428,0
39,7% 91,7% 113,0% EV (cena biezaca) 3190,1
167,6 -14,6% 361,9 116,0% 676,2  86,8% Free float 36,8%

146,9 41,6% 1964  33,7% 410,9 109,2%

9,7 7,3 3,5 Zmiana ceny: 1m -0,3%
9,6 71 3,4 Zmiana ceny: 6m -33,3%
0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -34,5%
18,4 8,7 6,3 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,2

Kurs akcji Echo Investment nieznacznie spadt we wrzesniu. Stalo sie tak pomimo
jednoznacznie pozytywnych informacji ptynacych ze Spoétki. Ponad 100 min PLN zysku
operacyjnego ze sprzedazy Parku Postepu oznacza, ze wyniki Spotki w Q3 beda bardzo
dobre. Tak wysoki zysk ze sprzedazy to efekt silnego EUR oraz wyjatkowo niskiej stopy
kapitalizacji, po ktorej zostata sprzedana nieruchomos¢ (szacunek:6,3%). Utrzymanie sie
silnego EUR w kolejnych miesigcach korzystnie przetozytoby si¢ na wyniki operacyjne
Spotki (Echo jest beneficjentem netto umocnienia EUR). Wysoki zysk na sprzedazy Parku
Postepu wskazuje na kilka istotnych kwestii: (1) Popyt na najlepsze nieruchomosci

- komercyjne w dobrej lokalizacji jest wciaz silny, a inwestorzy sa sklonni duzo zaptaci¢ za

takie aktywa, (2) nieruchomosci inwestycyjne w bilansie Echo Investment sga wycenione
konserwatywnie (na sprzedazy dwéch obiektéw biurowych w 2010 Echo réwniez
zanotowalo znaczny zysk). Biorac pod uwage site polskiego rynku nieruchomosci
komercyjnych oraz polityke ujmowania nieruchomosci w bilansie, nie widzimy powodéw,
by Spétka byta wyceniana z 30% dyskontem do BV. Rekomendujemy kupno akcji Echo
Investment.

Pozyskanie finansowania zewnetrznego dla inwestycji Outlet Park

Spotka podpisata umowe kredytu inwestycyjnego z PKO BP na budowe i podzniejsze
refinansowanie inwestycji Outlet Park w Szczecinie. Kredyt opiewa na 75% naktadow
inwestycyjnych, lecz nie wiecej niz 18 min PLN. Po zakonczeniu inwestycji kredyt bedzie mogt
by¢ zwigkszony do 75% wartosci rynkowej nieruchomosci. Kredyt zostat udzielony na okres 17
lat. Wczesniej, pod koniec sierpnia wytoniony zostat generalny wykonawca inwestycji. Wartosc
kontraktu z GW wynosi 48,65 min PLN (3400 PLN/mkw.) i jest nizsza od naszych
wczesniejszych szacunkéw. Oczekiwany przez nas termin zakonczenia projektu to Q4 2012.
Mozliwe jednak, ze Spotka ukonczy inwestycje wczesniej. Na koniec sierpnia pre-let wyniost
70%. Zaréwno informacja o kredycie inwestycyjnym, jak i wartos¢ kontraktu z GW oceniamy
pozytywnie. Zaktadana przez nas 22% marza na projekcie powinna w rzeczywistosci byé
wyzsza.

Sprzedaz Parku Postepu, sptata kredytu

Spotka sprzedata park biurowy zlokalizowany przy ul. Postepu 21 w Warszawie. Cena
sprzedazy wynosi 101,9 min EUR (na dzieh podpisywania umowy stanowi to 447,4 min PLN).
Wartos¢ bilansowa sprzedanych nieruchomosci wynosi 336,7 min PLN. Nabywcg jest spotka z
Grupy Immofinanz. Echo dokonato na rzecz nabywajacego sptaty kredytu zwigzanego z
projektem biurowym (kredyt w wysokosci 49,6 min EUR). Réznica miedzy wartoscig bilansowa,
a ceng sprzedazy implikuje ok. 111 min PLN zysku operacyjnego z transakcji (7,4% kapitalizaciji
Spoiki). Spodziewamy sie, ze podatek zaptacony od powyzszej transakcji bedzie nizszy niz
19% (efekt struktury organizacyjnej opartej na funduszach inwestycyjnych zamknietych). Yield
osiggniety na sprzedazy wyniost ok. 6,3%. Nasze prognozy zaktadaty sprzedaz Parku Postepu
przy zatozeniu zerowego zysku, stad uzyskane 111 min PLN w catosci podnosi nasze prognozy
zysku operacyjnego na 2011 r. (361,9 min PLN). Po sptacie kredytu Spétce zostanie ok. 230
min PLN gotéwki. Spotka zamierza przeznaczy¢ jg na przyszte inwestycje.

Umowa o generalne wykonanie Galerii Veneda

Spotka zawarta z Instal Biatystok S.A. umowe o Generalne Wykonanie Obiektu — CH Veneda w
tomzy. Wynagrodzenie wykonawcy wynosi 69,6 min PLN, a termin zakonczenia inwestycji
zostat okreslony na 26 listopada 2012 r. Wiadomos¢ oceniamy pozytywnie. Ukonczenie galerii
szacowalismy dopiero na 2013 r. Réwniez wynagrodzenie generalnego wykonawcy jest nizsze
od naszych zatozen z ostatniego raportu. Zwracamy uwage na to, ze na wszystkich
rozpoczynanych w ostatnim czasie obiektach handlowych (Galeria Olimpia, Outlet Park, Galeria
Veneda) Echo Investment realizuje koszty nizsze od naszych zatozen. Korzystnie wptynie to na
marze realizowane przez Spotke w 2012i 2013 r.

6 pazdziernika 2011

87



BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

Nabycie obligacji wyemitowanych przez Barlinek S.A.

Spotka nabyta za cene 60 min PLN obligacje wyemitowane w drodze niepublicznej emisji przez
Barlinek S.A. (podmiot zalezny od Michata Sotowowa). Obligacje sg na okaziciela, nie
zabezpieczone i oprocentowane w oparciu o WIBOR 3M + marza. Termin wykupu wszystkich
obligacji nastgpi najpozniej 31 grudnia 2013 r. Transakcja oznacza zmniejszenie $rodkow
pienieznych na finansowanie podstawowe] dziatalnosci Spofki, dlatego negatywnie oceniamy
nabycie obligacji korporacyjnych, ktérych wykup nastgpi za ponad 2 lata. Po sprzedazy Parku
Postepu Echo dysponuje istotnym zasobem gotdéwki, co sprawia, ze w krétkim i $rednim
terminie Spétka ma wystarczajace srodki, by finansowac¢ dziatalno$¢ deweloperska.
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GTC (Kupuj)

Cena biezaca: 11,99 PLN

(min EUR) 2009
Przychody 156,4
EBITDA -121,7
marza EBITDA -77,8%
EBIT -122,1
Zysk netto -128,3
PIE

PICE

PBV 0,6
EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0
)

B A

GTC wiG

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

2011-09-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 23,36 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
169,0 8,1% 166,9 -1,3% 192,1 15,1% Liczba akcji (min) 219,4
111,1 211,1 90,0% 3054 44,6% MC (cena biezaca) 2630,3
65,8% 126,5% 159,0% EV (cena biezaca) 8118,5
110,6 210,5  90,3% 304,8 44,8% Free float 58,8%

41,9 110,9 164,5% 176,6  59,2%

14,3 54 3,4 Zmiana ceny: 1m 8,8%
141 54 3,4 Zmiana ceny: 6m -42,4%
0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -47,0%
16,5 8,8 7.1 Max (52 tyg.) 25,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,3

Akcje najwiekszej na naszym rynku Spotki deweloperskiej byly we wrzesniu wyraznie
silniejsze od rynku. Najwieksza pozytywna zmiang w otoczeniu GTC w ostatnim czasie
bytlo umocnienie Euro w stosunku do Ziotéowki i to moglo byé gtéwna przyczynag
wzrostow. Inng kwestia jest fakt, ze kurs akcji GTC spadtl w pierwszej potowie wrzesnia
do najnizszych pozioméw od czasu debiutu w 2004 r. Rynki regionu SEE, ktére dzis
decyduja o stabosci GTC, umozliwia Spodice silniejszy wzrost wartosci portfela
nieruchomosci w momencie poprawy sytuacji gospodarczej w Europie Potudniowo-
Wschodniej. Uwzgledniajac to, ze prawie potowa ukonczonych projektéw Spotki jest
zlokalizowana w Polsce i Czechach, czyli na rynkach, ktére obecnie sg jednymi z
najsilniejszych w Europie, wycena gieldowa mocno zaniza wartos¢ aktywow
zlokalizowanych w krajach SEE. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zmiana terminu publikacji raportu za Q3 2011
GTC zmienia termin publikacji raportu kwartalnego za Q3 2011 z 15 listopada na 10 listopada
2011.
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(min PLN) 2009
Przychody 713,3
EBITDA 152,9
marza EBITDA 21,4%
EBIT 138,9
Zysk netto 100,4
PIE 3,5
PICE 3,0
PBV 0,9
EV/EBITDA 6,0
Dyield (%) 0,0

J.W. Construction (Zawieszona)
Cena biezaca: 6,45 PLN

JW.Constructon

2010-10-01 2011-01-25 2011-05-18

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
620,0 -13,1% 528,3 -14,8% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
155,3 1,6% 153,0 -1,5% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 348,8
25,0% 29,0% 38,6% EV (cena biezaca) 686,3
142,4 2,6% 136,2 -4,4% 125,4 -7,9% Free float 22,2%

92,0 -8,4% 96,4 4,8% 73,6 -23,7%

3,8 3,6 4,7 Zmiana ceny: 1m -20,9%
3,3 3,1 3,9 Zmiana ceny: 6m -65,7%
0,8 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -63,6%
4,2 4,5 7.3 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,1

W ostatnim miesigcu Spétka poinformowata kolejno o zawarciu umowy o roboty
budowlane oraz uzyskaniu finansowania zewnetrznego dla inwestycji Zielona Dolina. W
prasie pojawito sie réowniez kilka artykutldéw opisujacych ambitne plany inwestycyjne
Spétki. Mimo tego, akcje J.W. Construction potaniaty we wrzesniu mocniej niz u innych
deweloperéw. Widzimy nastepujace przyczyny tak stabego zachowania kursu: (1)
minimalne szanse na zrealizowanie celéw sprzedazowych na ten rok, (2) istotne ryzyko
opodznien w kluczowych dla Spétki projektach zaplanowanych na przyszly rok, (3) ryzyko
bardzo stabego wyniku finansowego w 2012 r. Do czasu aktualizacji prognoz nasza

anowo rekomendacja akcji J.W. Construction pozostaje zawieszona.

Umowa o roboty budowlane w inwestycji Zielona Dolina E1

Spotka poinformowata o zawarciu umowy o roboty budowlane w inwestycji Zielona Dolina E1.
Wykonawcg jest Przedsiebiorstwo Budowlane RESBEX Sp. z 0.0. Umowa zostata zawarta 8
czerwca 2011 i przewiduje budowe 12 z 23 budynkéw przewidzianych w pierwszym etapie
inwestycji. Termin realizacji prac zostat ustalony na 15 pazdziernika 2012, a uzyskanie
pozwolenia na uzytkowanie na 30 dni po tym dniu. Wynagrodzenie wykonawcy wynosi 40,9 min
PLN. W sierpniu Spétka poinformowata o zawarciu umowy na budowe pozostatych 11
budynkéw pierwszego etapu, ktére majg by¢ gotowe w grudniu 2012 r. Oznacza to, ze 596
mieszkan przewidzianych do wybudowania w ramach etapu pierwszego zostanie oddanych do
uzytkowania w dwéch fazach (ok. potowa w Q4 2012, reszta w Q1 2013). Srednia warto$¢
budowy m2 mieszkania w catym etapie wynosi ok. 3 050 PLN (kwota nieco wyzsza od naszych
wczesniejszych szacunkéw). Srednig cene sprzedazy szacujemy na 5 350 PLN, co datoby ok.
34% marze na projekcie.

Wywiad z Wiceprezesem

Wiceprezes J.W. Construction Tomasz Panabazys potwierdza, ze intencjg Zarzadu jest coraz
wieksze zaangazowanie Spotki w segment komercyjny. Obecnie realizowane sa trzy tego typu
inwestycje, a w przygotowaniu znajdujg sie kolejne cztery. Budynek Jerozolimskie Point
powinien by¢é w pazdzierniku gotowy do przyjecia najemcow, natomiast w najwiekszej
realizowanej obecnie inwestycji, Nowa Dana, 23 wrzesnia odbyta sie ceremonia wmurowania
kamienia wegielnego pod budowe biurowca. Pomimo wiekszej liczby planowanych inwestycji w
segmencie komercyjnym, Spotka nie zamierza ogranicza¢ aktywnosci na rynku
mieszkaniowym. Podchodzimy z rezerwg do planéw rozpoczecia budowy czterech obiektow
komercyjnych w przysztym roku. Problemem moze by¢ pozyskanie finansowania na realizacje
powyzszych inwestycji. Spotka bedzie potrzebowac znacznych $rodkéw na realizacje projektow
w segmencie mieszkaniowym, w ktorym zamierza intensywnie sie rozwijac w 2012 r.

Poreczenie kredytu na budowe Wroniej

Spotka poreczyta kredyt udzielony spoétce J.W. Wronia Sp. z .0.0. na finansowanie budowy
budynku mieszkalnego przy ul. Wroniej 45 w Warszawie. Poreczenie w wysokosci 75 min PLN
zostato udzielone na rzecz Banku Millennium. J.W. Construction jest generalnym wykonawcg
inwestycji przy ul. Wroniej. Podmiotem dominujgcym w stosunku do spotki J.W. Wronia jest Pan
Joézef Wojciechowski. Poreczenie zostato udzielone bez wynagrodzenia. Fakt udzielenia
poreczenia oceniamy negatywnie. Z poreczeniem nie wigzg sie korzysci finansowe. Zwieksza
ono ryzyko kredytowe Spotki i moze mie¢ znaczenie przy negocjacjach przysztych umow
kredytowych. Na budowie budynku przy Wroniej spodziewamy sie zrealizowania przez J.W.
Construction okoto 5% marzy.

Uzyskanie kredytu na finansowanie inwestycji Zielona Dolina E1

J.W. Construction zawart w dniu 21 wrzesnia umowe kredytowa. Kredyt (obrotowy odnawialny
ztotowy) jest przeznaczony na finansowanie naktadéw zwigzanych z realizacja budynkow
mieszkalnych w inwestycji Zielona Dolina E1. Kredyt zostat udzielony do 31 maja 2014.
Informacja zgodna z oczekiwaniami.
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Plany inwestycyjne

Jozef Wojciechowski poinformowat w wywiadzie, Zze Spoétka rozglada sie za gruntami
inwestycyjnymi blizej centrum Warszawy i w Krakowie. J.W. Construction mysli o wejsciu w
segment nieruchomosci handlowych. Obecnie negocjowany jest zakup gruntu pod tego typu
inwestycje. Segment nieruchomosci handlowych w wiekszych miastach Polski jest silny z uwagi
na duze zainteresowanie najemcoéw oraz wzglednie niskg podaz tego typu nieruchomosci.
Widzimy natomiast ryzyko zwigzane z pozyskaniem przez Spoétke finansowania na kolejng duzg
inwestycje.

Wywiad z dyrektor finansowa

Matgorzata Szwarc-Sroka, dyrektor pionu ekonomicznego Spdtki poinformowata o zamiarze
rozpoczecia budowy jeszcze 500 lokali w 2011 r. tacznie oznacza¢ to bedzie rozpoczecie
budowy 2000 mieszkan w catym 2011 r. Potencjat Spotki pozwala na rozpoczecie budowy ok.
6000 mieszkan w 2012 r. Zaréowno w tym, jak i w 2012 r., ok. 20% nowej oferty bedzie sie
znajdowac¢ poza Warszawg. Do konhca sierpnia Spoétka sprzedata 640 mieszkan, a caty 2011 r.
zamierza zakonczy¢ ze sprzedazg na poziomie 1500 lokali, liczac na dobry Q4 2011.
Rozpoczecie budowy jeszcze 500 mieszkan jest zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Ze wzgledu
na koniecznos$¢ etapowania projektéw, ktére Spotka ma obecnie w przygotowaniu, mato
prawdopodobne jest rozpoczecie budowy 6000 mieszkan w 2012 r. Uwazamy, ze rozpoczecie
budowy 3500 mieszkan jest realne. Aby sprzeda¢ 1500 mieszkan w catym 2011 r. spotka
musiataby do konca roku pozyskiwa¢ ponad 200 nabywcow miesiecznie. Chociaz spodziewamy
sie, ze Q4 bedzie najlepszy pod wzgledem sprzedazy w J.W. Construction, sprzedanie 1500
mieszkan w catym 2011 r. jest bardzo mato prawdopodobne.
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PA Nova (Kupuj)

Cena biezaca: 20,07 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

2009
157,6
244
15,5%
22,5
18,6

8,6
78
1,0
57
0,0

PA Nova

17

2010-10-01 2011-01-25

2011-05-18 2011-09-07

Polnord (Zawieszona)

Cena biezaca: 11,26 PLN  Cena docelowa: -

(min PLN) 2009
Przychody 221,3
EBITDA 106,9
marza EBITDA 48,3%
EBIT 104,9
Zysk netto 63,6
PIE 3,9
PICE 3,8
PBV 0,2
EV/EBITDA 8,5
Dyield (%) 7,6

.

%

u
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

146,5 -7,1% 169,3  15,6% 190,2  12,3% Liczba akc;ji (min) 10,0
27,9 14,5% 29,6 6,1% 36,6 23,6% MC (cena biezaca) 200,5
19,1% 17,5% 19,3% EV (cena biezaca) 327,0
25,7 14,6% 27,0 4,7% 34,0 26,0% Free float 39,4%
20,2 8,4% 176 -13,0% 17,8 1,4%
99 11,4 11,3 Zmiana ceny: 1m -10,8%
9,0 99 9,8 Zmiana ceny: 6m -32,0%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -36,3%
10,0 11,0 13,9 Max (52 tyg.) 35,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,0

Branza spozywcza, dla ktorej P.A. Nova realizuje obiekty handlowe jest wzglednie
odporna na wahania koniunktury. Wszystkie sieci handlowe, od ktérych Spoébtka
otrzymuje zlecenia, zapowiadaty rozwdéj sieci. Niektore spétki z branzy spozywczej
inwestuja intensywnie w renowacje starych obiektéw handlowych. Obecna sytuacja na
rynku sieci handlowych sprawia, ze prawdopodobne jest przekroczenie naszych prognoz
zysku na 2011 i 2012 r. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zawarcie umowy kredytowej

Spotka zawarta z PKO BP umowe kredytu inwestycyjnego. Kredyt w wysokosci 106,4 min PLN
(70% LTV) przeznaczony jest na finansowanie budowy galerii handlowej w Kedzierzynie Kozl.
Sptata nastgpi w 132 miesiecznych ratach do dnia 30.06.2024. Oprécz kredytu inwestycyjnego
Spotka zawarta umowe odnawialnego kredytu obrotowego do kwoty 5,5 min PLN. Zaréwno
moment zawarcia, jak i kwota kredytu odpowiadajg naszym szacunkom z ostatniego raportu.
Budowa Galerii w Kedzierzynie rowniez postepuje zgodnie z harmonogramem. Jej planowane
ukonczenie to Q4 2012.

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
180,3 -18,5% 3529  95,8% 403,4 14,3% Liczba akcji (min) 221
50,4 -52,9% 91,2 81,0% 1435 57,3% MC (cena biezaca) 249,0
28,0% 25,9% 35,6% EV (cena biezgca) 950,8
481 -54,1% 89,1 85,1% 1414  58,7% Free float 50,5%

516 -19,0% 58,9  14,2% 1141 93,7%

4.8 4,2 2,5 Zmiana ceny: 1m -12,6%
4,6 41 2,4 Zmiana ceny: 6m -66,2%
0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -70,4%
19,2 10,4 5,1 Max (52 tyg.) 38,3
7.7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,0

W drugiej potowie roku zmieni sie¢ w Polnordzie struktura wyniku finansowego. Zysk
bedzie efektem przekazan mieszkan, a nie sprzedazy wierzytelnosci, jak to miato miejsce
w H1 2011. Pojawia sie rowniez pierwsze przychody z oddanego do uzytku biurowca B1
w Wilanow Office Park. W drugiej polowie roku oczekujemy takze kontynuacji
spadkowego trendu na kosztach zarzadu oraz istotnego spadku kosztow sprzedazy.
Pozytywny obraz zmian w Spéice moze by¢ nieco zaburzony spodziewang przez nas
nizsza q/q sprzedaza mieszkan w Q3. Sadzimy jednak, ze wprowadzenie do sprzedazy
nowych projektéw korzystnie wptynie na wyniki sprzedazowe w ostatnim kwartale tego
roku. Do czasu aktualizacji prognoz nasza rekomendacja akcji Polnordu pozostaje
zawieszona.

Oddanie do uzytku biurowca w Wilanowie

Polnord oddat do uzytku biurowiec budowany w ramach kompleksu Wilanéw Office Park.
Budynek w catosci wynajmuje Pol-Aqua. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. Obecnie trwa
budowa drugiego budynku, a w Q4 2011 spodziewamy sie rozpoczecia realizacji trzeciego.
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Robyg (Zawieszona) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 1,05 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 102,0 2848 179,3% 234,7  -17,6% 597,1 154,5% Liczba akcji (min) 2574
EBITDA 8,8 476 441,5% 50,7 6,6% 150,1  196,0% MC (cena biezaca) 270,3
marza EBITDA 8,6% 16,7% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 596,4
EBIT 8,0 46,9 482,5% 49,8 6,2% 149,2  199,7% Free float 16,6%
Zysk netto 6,3 31,7  405,0% 357  12,7% 100,0 180,0%
PE 36,5 8,5 7,6 2,7 Zmiana ceny: 1m -14,6%
P/ICE 32,7 8,3 7.4 2,7 Zmiana ceny: 6m -48,8%
PBV 0,9 0,5 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 93,4 13,1 11,8 3,3 Max (52 tyg.) 2,1
Dyield (%) 0,0 0,0 4,0 4,6 Min (52 tyg.) 1,1
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Nasze obawy co do liczby przekazan w Q4 pozostajg aktualne. Uwazamy, ze wiekszos¢
mieszkan z czterech projektéw zaplanowanych do ukonczenia w Q4 2011 trafi w wyniki
dopiero nastepnego roku. Oznacza to, ze zysk 2011 r. bedzie bardzo niski, a
jednoczesnie wynik finansowy 2012 r. moze sie okaza¢ bardzo dobry na tle branzy. W Q3
liczymy na utrzymanie sprzedazy przynajmniej na poziomie z drugiego kwartatu. Do
czasu aktualizacji prognoz nasza rekomendacja akcji Robyga pozostaje zawieszona.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu

Na podstawie uchwaty WZA z dnia 21 czerwca 2011 w sprawie emisji warrantow
subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa poboru oraz w sprawie warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, Spotka zarejestrowata dnia 20 wrzesnia 2011 warunkowe podwyzszenie
kapitatu. Podwyzszenie kapitatu nastapi poprzez emisje nie wiecej niz 5,71 min akcji zwyktych
na okaziciela serii G (2,2% obecnej liczby akcji). Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego jest przyznanie praw do objecia akcji serii G posiadaczom warrantow
subskrypcyjnych. Faktyczne podwyzszenie kapitatu nastgpi z chwilg objecia akcji serii G przez
osoby uprawnione. Warunkowe podwyzszenie kapitatu to efekt wprowadzenia w Spoéice
programu motywacyjnego. Koszty obstugi programu juz od Q4 2010 podwyzszajg koszty
ogolnego zarzadu. Szacujemy, ze w zwigzku z funkcjonowaniem programu motywacyjnego
koszty zarzadu w Robygu utrzymajg sie na poziomie ok. 4 min PLN w kolejnych dwodch
kwartatach 2011 r. (w Q3 koszty zarzgdu wyniosty 3,9 min PLN).
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Handel
AmRest

Bomi

Delko

Przeglad miesieczny

Prezes kupuje akcje
Henry McGovern zwigkszyt swdj udziat w akcjonariacie do 6,87% kapitatu zaktadowego i
gtoséw na WZ spotki.

Spolki zalezne od pazdziernika na New Connect

Rabat Service i A.pl zadebiutujg na New Connect. Oferta Rabat Service zakonczyta sie
zebraniem 17 min PLN od ponad 10 inwestoréw. Spoétke wyceniono na 275 min PLN.
Pozyskane srodki pojda na przejecie dystrybutora stodyczy Tolak o rocznych przychodach 100
min PLN. A.pl liczy, ze uda jej sie pozyska¢ z rynku 3-4 min PLN. Wczes$niej spotki rozwazaty
przesuniecie oferty ze wzgledu na sytuacje rynkowa. Bomi liczy na wzrost sprzedazy spoétki
Tolak po wprowadzeniu do oferty grupy towaréw Rabat Service.

Nowa strategia

Do konca 2013 Delko chce mie¢ 25% udziatu w hurtowym rynku artykutébw niespozywczych,
obecnie ma okoto 10%. Trwa restrukturyzacja, ktora z grupy finansowej ma przeksztatci¢ Delko
w grupe operacyjng. Jeszcze w tym roku moze dojs¢ do akwizycji. Spotka ma do wykupienia
udziatowcow mniejszosciowych. Negocjacje miaty sie zakonczy¢ do konca wrzesnia. Akwizycje,
jesli zajdzie taka potrzeba bedg finansowane z nowej emisji lub z kredytu bankowego. Spotka
nie rozmawia z Emperig w sprawie przejecia.

EKO Holding

Emperia

Zapowiedz wynikow 2011

EKO moze w 2011 zwiekszy¢ przychody o ok. 20% r/r. W perspektywie dwoch lat mozliwe jest
osiggniecie 2 mld PLN przychodéw. Zdaniem Zarzadu trudno bedzie powtérzy¢ wynik z 2010.
W 2010 spoétka wypracowata 1,25 mld PLN przychodéw i 20,8 min PLN zysku netto. Zarzad
rozwaza skup akcji oraz zapowiada dalszy udziat w konsolidacji rynku hurtowego.

W planach skup akcji

Rada Nadzorcza wyrazita pozytywng opinie w zakresie skupu wtasnych akcji przez spotke i
zwrécita sie do Zarzadu o przygotowanie szczegétowego programu i harmonogramu skupu
akciji.

Zarzad sprzedaje akcje
Cztonkowie Zarzadu sprzedali 130 000 akcji po $redniej cenie 3,75 PLN i 300 000 akcji po
cenie 3,75 PLN.

List intencyjny z Nadwislanka SA

Emperia poinformowata o podpisaniu przez spotke zalezng Tradis listu intencyjnego ze spoétkg
Nadwislanka S.A. dotyczacego nabycia aktywéw zwigzanych z jej dziatalnoscig hurtowa.
Spotka Nadwislanka S.A. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie hurtowej sprzedazy artykutow FMCG
na terenie woj. kujawsko-pomorskiego. W 2010 obroty z wyzej wymienionej dziatalnosci
wyniosty ponad 71 min PLN. Warunkiem realizacji transakgji jest zgoda UOKIK. Zarzad wznowit
rozmowy o przejeciach z dystrybutorami po rozwigzaniu umowy inwestycyjnej z Eurocash. W
2009 Nadwislanka SA miata okoto 77 min PLN sprzedazy i 1,3 min PLN i 1,2 min PLN wyniku
operacyjnego i wyniku netto.

Skup akcji
Spotka skupita 19 750 akcji po cenie 99,60 PLN. Od dnia rozpoczecia programu skupu, spotka
nabyta 321 810 akcji i wydata na ten cel 32,0 min PLN.

Delko na celowniku Emperii

Wg Gazety Parkiet Emperia mogtaby ogtosi¢ wezwanie na cato$¢ lub 66% akcji. Delko miatoby
trafi¢ do grupy Tradis, gdzie Emperia ma juz spotke odpowiedzialng za dystrybucje artykutow
chemiczno-kosmetycznych. Delko jest obecnie wyceniane na 27,8 min PLN. Delko
wypracowato 4,7 min PLN zysku netto za 2010, 2,1 min PLN netto za 1H 2011 (-14% r/r). Delko
do 30.09.2011 ma zakonczy¢ negocjacje dotyczace nabycia udziatéw od swoich dystrybutorow i
jednej spoiki zaleznej, wiec prawdopodobnie szuka finansowania dla tych transakcji. Dtug netto
spotki na koniec 1H 2011 wynidst 27,7 min PLN, czyli 2,5x EBITDA za ostatnie 4 kwartaty.
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Gino Rossi

Sfinks

Przeglad miesieczny

Zabezpieczenie roszczenia

Sad Okregowy w Lublinie doreczyt Emperii i spotce zaleznej P1 postanowienie o
zabezpieczeniu roszczenia Eurocash poprzez m.in. zakazanie P1 zbywania udziatéw i akcji
spoétek dystrybucyjnych oraz zakazanie P1 obcigzania jakimikolwiek prawami rzeczowymi lub
obligacyjnymi udziatéw i akcji. Wydanie postanowienia o zabezpieczeniu roszczen pozostaje
bez wptywu na strategie dziatania grupy Emperia.

Kilku chetnych na sklepy

Wsrod zainteresowanych wymienia sie Carrefour, Tesco oraz fundusze Advent i Mid Europa
Partners. Jeronimo Martins (wlasciciel sieci Biedronka) wycofat sie z procesu ze wzgledu na
brak komplementarnosci sklepéw. Podpisanie umowy z inwestorem planowane jest na koniec
roku. Negatywne jest to, ze z procesu wycofato sie Jeronimo Martins, ktére wydaje najwiecej na
rozwoj w regionie. Emperia chce sprzedac 233 sklepy za nie mniej niz 900 min PLN.

Zabka planuje przejecia

Zabka Polska planuje przejecia, spotka rozmawia z trzema sieciami. Spotke interesujg sieci w
segmencie sklepéw 800-1000 m2 o rocznych obrotach 1 mid PLN i wiecej. Sklepy Stokrotka to
500-1400 m2. Wtasciciel sieci nie komentuje, czy ztozyt oferte na zakup czesci detalicznej
Emperii.

Nowa sie¢ franczyzowa

Tradis wprowadza na rynek sie¢ Minutka —oferte przeznaczong dla najmniejszych sklepow
spozywczych, samodzielnie zaopatrujacych sie w halach cash&carry. Obecnie jest 6 placowek,
do konca roku ma by¢ co najmniej 100 a do konca 2013 dziata¢ ma ok. 1 tys. sklepéw. Sklepy
nalezace do sieci bedg musialy generowaé min. 10 tys. PLN obrotu/m-c w centrach nalezacych
do Tradisu.

Przedtuzenie skupu
Zarzad Emperia przedtuzyt o 6 miesiecy tj. do dnia 31.03.2012 okres trwania programu skupu
akgji.

Odwotanie prognoz 2011-2012 i wyniki 1H 2011

Zarzad w oparciu o wyniki za 1H 2011 odwotat prognoze finansowa. Zarzad poinformowat, ze
prognoza zostata sporzadzona bez uwzglednienia zdarzen o charakterze jednorazowym,
ktérych spotka nie mogta oszacowac sporzadzajac prognoze. Istotny wptyw na wysokosc
wyniku prognozowanego miata wycena walutowego kredytu dtugoterminowego w CHF.
Dynamiczny wzrost kursu CHF negatywnie wptynat na osiagniete wyniki w 1H 2011. W 2Q
2011 spotka zrealizowata sprzedaz nizsza r/r o -1%, marza brutto na sprzedazy byta nizsza r/r -
7,1p.p. Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu wzrosty r/r o 42%. Wysokie koszty finansowe
wynikajace m.in. ze wzrostu CHF (spétka ma kredyt w CHF) pogtebity strate netto do -6,0 min
PLN wobec 0,5 min PLN zysku w 2Q 2010. Wiadomos$¢ negatywna. Zarzad ocenit, ze sytuacja
rynkowa opoznita efekty restrukturyzacji rozpoczetej w 2009. Nowa prognoza zaktada sprzedaz
na poziomie 190,1 min PLN i 211,0 min PLN w 2011 i w 2012, wynik operacyjny 5,6 min PLN i
14,8 min PLN oraz wynik netto na poziomie —2,7 min PLN i 7,9 min PLN. Wczes$niejsza
prognoza na 2011 wynosita 10,8 min PLN zysku netto.

Emisja obligacji

Zarzad podjgt decyzje o zamiarze emisji obligacji. Plan emisji zaktada uplasowanie 18-
miesiecznych obligacji zabezpieczonych o maksymalnej wartosci 50 min PLN. Celem emisji
bedzie refinansowanie czesci dotychczasowego zadtuzenia oraz sptata istotnych zobowigzan
handlowych.

Odwotanie Prezesa

Rada Nadzorcza odwotata z petnienia stanowiska Prezesa Zarzadu Witolda Jesionowskiego i
podjeta uchwate o oddelegowaniu ze swojego sktadu do czasowego petnienia tej funkcji Jana
Pilch.

Budowa grupy

Jan Pilch Przewodniczacy RN Gino Rossi i Bytom stwierdzit, ze budowa grupy ma sens, ale nie
na bazie spoétek z problemami. Akcjonariusz nie chce sie tez wypowiada¢ kiedy dojdzie do
potaczenia obu firm. Obecnie trwa praca nad restrukturyzacjg zadtuzenia w Gino Rossi, w ktorej
ma pomaoc emisja obligacii.

Porozumienie z bankami i plany ekspansji
Spétka podpisata porozumienie z bankami Raiffeisen, ING i PKO. Raiffeisen umorzy 35% dtugu
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(3 min PLN) a Sfinks sptaci 5,7 min PLN. Wobec PKO i ING spoétka przez 3 lata bedzie
regulowata tylko odsetki, a kapitat sptaci w ciggu kolejnych pieciu lat. Z ostatniej emisji spotka
pozyskata 40,8 min PLN. Sfinks zamierza otworzy¢ w tym roku 20-30 restauracji i zwiekszy¢
liczbe otwar¢ w kolejnych latach. W 1H 2011 Sfinks uruchomit 10 lokalizacji, a do konca
sierpnia kolejne trzy. Spotka przedstawi nowg strategie rozwoju marki Chtopskie Jadto pod
koniec tego roku.
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(mIn PLN)
Przychody
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Eurocash (Kupuj)

Cena biezaca: 23,35 PLN  Cena docelowa: 26,6 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-27

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

77918 16,3% 96188 234% 10127,6 5,3% Liczba akcji (min) 137,0
230,7 18,6% 2632 14,1% 3059 16,2% MC (cena biezaca) 3198,0
3,0% 2,7% 3,0% EV (cena biezaca) 3320,0
170,4 17,4% 1916  12,4% 2340 221% Free float 48,5%
128,4  25,3% 135,9 5,8% 1715  26,2%

24,9 23,5 18,6 Zmiana ceny: 1m 1,5%
16,9 15,4 13,1 Zmiana ceny: 6m -28,4%
7,0 6,4 52 Zmiana ceny: 12m -9,8%
14,7 12,6 10,4 Max (52 tyg.) 34,4
1,6 1,9 2,8 Min (52 tyg.) 21,0

Spotce na razie nie udalo sie przejaé¢ spotek dystrybucyjnych od Emperii i tym samym
zblizy¢ do celu Zarzadu: 20 mld PLN sprzedazy w 2015. Nie zmienito to jednak faktu, ze
Eurocash jest nadal liderem rynku dystrybucji FMCG w Polsce i dlatego wyceniany jest z
premia do innych spétek z GPW. Branza FMCG na GPW sklada si¢ albo ze spélek
matych, ktére nie maja odpowiedniej skali dziatalnosci, albo ze spélek mocno
zadtuzonych z trudnosciami finansowymi; obie grupy trudno poréwnywaé do lidera,
ktory generuje wysokie przeptywy pieniezne i jest niezadtuzony. Eurocash bardzo dobrze
poradzit sobie w okresie ostathiego spowolnienia w gospodarce, osiggajac wtedy
dwucyfrowe dynamiki wynikéw, i spodziewamy sie, ze nawet bez przejecia Tradisu
spotka bedzie dalej poprawiala wyniki. Wznowilismy wydawanie rekomendacji na
Eurocash z cena docelowa 26,6 PLN i rekomendacja kupuj. Wg naszych szacunkéw
wycena Tradisu i zwigzanych z jego przejeciem efektéw synergii dodataby okoto 10 PLN/
akcje do naszej wyceny, z kolei potencjalna kara, jaka Eurocash mogtby zaptaci¢ w
procesie, odjetaby 1,5 PLN/akcje od naszej ceny docelowej.

Zabezpieczenie roszczenia

Sad Okregowy w Lublinie postanowit o zabezpieczeniu roszczenia Eurocash, w sprawie
realizacji umowy z Emperia, dotyczacej przejecia grupy Tradis. Postanowienie sadu oznacza
m.in., ze udzialy w spétkach dystrybucyjnych nie mogq by¢ sprzedawane, czy obcigzane do
zakonczenia postepowania arbitrazowego. Sad wyznaczyt Eurocash 14 dniowy termin do
wniesienia pisma wszczynajacego postepowanie arbitrazowe w zakresie ww. roszczenia, pod
rygorem upadku zabezpieczenia. Eurocash informowat wczesniej, ze bedzie w zwigzku z
odstgpieniem Emperii od umowy inwestycyjnej wstepowat na droge sadowa.

Powédztwo przeciwko Emperii

Eurocash wytoczyt przeciwko Emperia i P1 powddztwo o ustalenie i wnidst o orzeczenie przez
trybunat arbitrazowy, ze: (a) stosunek prawny wynikajacy z zawartej pomiedzy Emperia i
Eurocash umowy inwestycyjnej istnieje; oraz (b) cena za udziaty i akcje nabywane przez
Eurocash w spotkach dystrybucyjnych kontrolowanych przez Emperia jest rowna wartosci
bazowej (okreslonej w umowie inwestycyjnej, tj. kwocie 926,0 min PLN). Na poczatku wrzesnia
sad postanowit o zabezpieczeniu roszczenia Eurocash, co oznacza, ze udziaty w spotkach
dystrybucyjnych nie moga by¢ sprzedawane i obcigzane do zakonczenia postepowania
arbitrazowego.

Tradis wznawia rozmowy w sprawie przeje¢
Emperia uznaje zadania Eurocash za bezpodstawne. Tradis wznowit rozmowy, gtéwnie z
dystrybutorami regionalnymi, ktérzy zgtaszali che¢ dotaczenia do grupy.

Przejecia Emperii bez zgody Eurocashu niosg za soba wade prawng

Wszystkie przejecia Emperii w imieniu Tradisu niosg za sobg wade prawna, na kazdg tego typu
transakcje Emperia potrzebuje zgody Eurocash, twierdzi Prezes Eurocash w wywiadzie dla
Gazety Parkiet. Sprzedaz czesci detalicznej, réowniez wigze sie z negocjacjami z Eurocash ze
wzgledu na kontrakt na dystrybucje towaréw. Eurocash nie jest zainteresowany Nadwislankg i
Delko. To, czy Tradis moze przejmowac reguluje umowy inwestycyjnej, ktorej zapisy nie sg
publiczne. O tym czy umowa inwestycyjna wigze strony ma zadecydowac sad.
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LPP (Kupuj)

Cena biezaca: 1850,5 PLN Cena docelowa: 2220 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-06

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

20794 38% 23938 151% 27564 151% Liczba akcji (min) 1,8
295,1 6,4% 398,1 34,9% 4485 12,7% MC (cena biezaca) 3238,9
14,2% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 3388,9
200,7 10,7% 2929  459% 340,0 16,1% Free float 39,5%

139,1 32,8% 2174  56,3% 258,2  18,7%
23,3 14,9 12,5 Zmiana ceny: 1m -3,1%
13,9 10,0 8,8 Zmiana ceny: 6m -10,7%
4.4 4.3 3,9 Zmiana ceny: 12m -1,2%
11,7 8,5 7.4 Max (52 tyg.) 2371,0
2,7 3,9 54 Min (52 tyg.) 1802,5

LPP pokazato bardzo dobre dane miesieczne za 3Q 2011. Mozna juz szacowac kolejny
udany kwartal z wynikiem na poziomie operacyjnym okoto 2x wyzszym r/r. Spoétka tak w
ostatnim miesiacu jak i od poczatku roku radzi sobie lepiej niz mWIG40. Naszym zdaniem
wynika to z: (i) najlepszych w branzy danych sprzedazowych, w tym LFL, (ii) wyzszej
rentownosci r/r wynikajacej z mniejszych wyprzedazy i (iii) mozliwosci pobicia
konsensusu na 2011, czemu dodatkowo bedzie sprzyjata dziatajagca od sierpnia 2011
struktura podatkowa. Kursy walutowe, w tym staby PLN nie wplyna jeszcze na wyniki 3Q
2011 a sam 4Q 2011 przy utrzymaniu obecnych pozioméw réwniez nie powinien wptynaé
istotnie na wyniki w skali catego roku. Podnosimy rekomendacje do kupuj z
niezmieniong ceng docelowa 2 220 PLN.

Bardzo dobre dane za wrzesien

Przychody osiagniete we wrzesniu 2011 wyniosty okoto 196 min PLN i byty wyzsze r/r o okoto
14%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 65% i byta wyzsza o ok. 5p.p.
od zrealizowanej we wrzesniu roku poprzedniego. Wartos¢ przychodéw w okresie styczen -
wrzesien 2011 wyniosta ok. 1 695 min PLN i byly wyzsza o 17% r/r. Bardzo dobra sprzedaz i
marza. Spoétka 3Q 2011 zakonczyta sprzedaza o 13% wyzszg r/r i marza na poziomie okoto
6,2p.p. wyzszg niz w 3Q 2010. Tym samym szacujemy, ze wynik na poziomie operacyjnym za
3Q 2011 powinien by¢ na poziomie prawie 2x wyzszym r/r. Wiadomos$c¢ pozytywna.
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Przeglad miesieczny

NFI EMF (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska

Cena biezaca: 9,17 PLN Cena docelowa: 19 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2908,2 6,9% 32812 128% 37173 13,3% Liczba akcji (min) 104,0
246,1 21,6% 265,0 7,7% 318,0  20,0% MC (cena biezaca) 954,0
8,6% 8,1% 8,6% EV (cena biezaca) 1456,8
1416  69,8% 153,3 8,3% 1934  26,2% Free float 16,4%

74,8 -6,3% 87,3 16,8% 1094 253%

12,8 10,9 8,7 Zmiana ceny: 1m 2,0%
53 4.8 4.1 Zmiana ceny: 6m -53,4%
2,0 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m -55,2%
52 55 4,6 Max (52 tyg.) 22,0
0,2 2,1 0,0 Min (52 tyg.) 7,8

Nieoficjalna prognoza Zarzadu na poziomie EBITDA 270 min PLN w 2011 i zwiekszenie
zysku netto r/r jest zbiezne z naszymi prognozami. Sezonowos¢ w spotce jest taka, ze
wiekszos¢ wyniku jest realizowane w 4Q, a sezonowos¢ jest silniejsza niz u innych
detalistow z branzy notowanych na GPW. Naszym zdaniem przy tych poziomach
cenowych i biorac pod uwage, ze spoétka jest liderem w swojej branzy NFI EMF jest
obecnie atrakcyjnie wyceniany. Jednak biorac pod uwage fakt, ze 3Q jest zwykle staby w
spotce a o wyniku rocznym decyduje 4Q. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Przerwa w WZA

Do 3.10.2011 zarzadzono przerwe w obradach WZA. Po wznowieniu obrad do przegtosowania
zostaje m.in. uchwata w sprawie podziatu zysku za 2010, wg projektu uchwat na dywidende ma
by¢ przeznaczone 19,8 min PLN (0,19 PLN na akcje).

GAP w Polsce
NFI EMF zawarto umowe franczyzowg z GAP. Pierwszy sklep sieci w Polsce zostanie otwarty w
pazdzierniku w Arkadii.
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Vi
@' NG2 (Ku pUJ) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezaca: 41,9 PLN Cena docelowa: 64,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9224 1028,6 11,5% 11791 14,6% 13519 14,7% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 126,5 151,3 19,6% 2136  41,2% 251,9 17,9% MC (cena biezaca) 1609,0
marza EBITDA 13,7% 14,7% 18,1% 18,6% EV (cena biezaca) 1633,3
EBIT 108,2 129,1 19,4% 188,9  46,3% 221,9 17,4% Free float 31,0%
Zysk netto 83,6 117,9 41,0% 1442  22,4% 172,4 19,6%

PE 19,2 13,7 11,2 9,3 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/CE 15,8 11,5 9,5 7.9 Zmiana ceny: 6m -29,0%
PBV 47 3,8 3,1 2,7 Zmiana ceny: 12m -28,0%
EV/EBITDA 13,2 11,1 76 6,3 Max (52 tyg.) 68,9
Dyield (%) 24 24 3,6 5,8 Min (52 tyg.) 35,1
m NG2 zaraportowato staba sprzedaz za wrzesien i tym samym spétka zamkneta sprzedaz
R ’;v\)j\d\ calego 3Q 2011 na poziomie nizszym okoto -9% r/r. W calym 3Q 2011 spodziewamy sie
A -

s {0 zdaniem wynik operacyjny na poziomie okoto 30% nizszym r/r. Staba sprzedaz wynika

czesciowo z niskiej sprzedazy kolekcji jesien-zima we wrzesniu w poréwnaniu do
“ v wrzesnia 2010, nie sprzyjata temu ciepta pogoda. Naszym zdaniem stabe wyniki 3Q 2011
P uwzglednione s3 juz z nawigzka w wycenie rynkowej NG2. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

WL\ wyzszej marzy brutto na sprzedazy r/r jednak mimo to spétka wygeneruje naszym

Staba sprzedaz za wrzesien

Przychody ze sprzedazy za wrzesien wyniosty 103,2 min PLN i byly nizsze r/r o 14,2%.
Przychody za okres styczen — wrzesien wyniosty 727,4 min PLN i byty wyzsze r/r 0 2,7%.
Przychody ze sprzedazy detalicznej wyniosty 86,8 min PLN i byty r/r wyzsze o 15,9%,
narastajgco za okres styczen — wrzesien wyniosty 646,8 min PLN i byty wyzsze o 3,7% r/r.
Staba sprzedaz za wrzesien zapowiada staby caty 3Q 2011. Sprzedaz w kwartale byta ok. 9%
nizsza r/r i szacujemy, ze wynik operacyjny bedzie jeszcze nizszy r/r. Wiadomos$¢ negatywna
dla naszych prognoz, jednak cena rynkowa uwzglednia juz naszym zdaniem te dane. Staba
sprzedaz jest wynikiem opdznienia w sprzedazy kolekcji jesien-zima, ktéra powinna sie pojawic
dopiero w wynikach 4Q 2011.
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Vi
ViStUIa (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 0,78 PLN Cena docelowa: 2,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 408,4 3539 -13,3% 405,2 14,5% 471,5 16,4% Liczba akcji (min) 111,6
EBITDA 57,9 39,2  -32,3% 49,6  26,6% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 87,0
marza EBITDA 14,2% 11,1% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 312,4
EBIT 40,2 23,3 -421% 34,1 46,2% 476  39,8% Free float 40,5%
Zysk netto 16,9 1,7 -89,9% 10,3 508,5% 21,0 102,9%
PE 5,2 51,2 8,4 4.1 Zmiana ceny: 1m -17,0%
PICE 25 4,9 34 24 Zmiana ceny: 6m -61,6%
PBV 0,4 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -72,2%
EV/EBITDA 5,4 8,0 6,3 5,0 Max (52 tyg.) 2,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,7
35 W dalszym ciagu nie ma decyzji o emisji, ktorej zadluzona spotka potrzebuje. Prezes
Rady Nadzorczej zapowiadal, ze decyzja o emisji zapadnie we wrzesniu. Naszym zdaniem
23; na SPO jest juz za p6zno, spétka nie zdazy go przeprowadzi¢ do grudnia 2011, kiedy
23 musi wykupi¢ okoto 50 min PLN z obligacji i przelomu styczen/luty 2012, kiedy musi

sptaci¢ okoto 65 min PLN kredytu. Naszym zdaniem obecny scenariusz jest taki, ze
spotka zroluje dilug, co nie rozwiaze problemu finansowania, a jedynie odiozy go w
1 czasie. Operacyjnie nie ma problemu ze sprzedaza w segmentach odziezowym i
ST e jubilerskim, natomiast ze wzgledu na umocnienie sie EUR w 3Q 2011 moga by¢ w
wono mnos  mise  onee WYNikach widoczne ujemne réznice kursowe wynikajace z wyceny zobowiazan (poreczen
dla Calerii Centrum). W tej chwili ryzyko finansowania w spoétce i kwestia rolowania dtugu
hamuje nas przed podniesieniem rekomendacji mimo znacznej przeceny akcji spotki.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Astarta
rekomendacja Sprzedaj
data wydania 2011-01-18
kurs z dnia rekomendac;ji 101,00
WIG w dniu rekomendac;ji 47457,37
Comarch
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-01-18
kurs z dnia rekomendaciji 88,95
WIG w dniu rekomendacji 47457,37

Elektrobudowa

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2011-02-08  2011-03-03  2011-07-20  2011-08-04
kurs z dnia rekomendaciji 168,40 158,00 155,50 141,00
WIG w dniu rekomendaciji 47933,80 47326,35 46651,79 44536,67

Enea
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2011-03-03  2011-05-17
kurs z dnia rekomendacji 22,10 18,88
WIG w dniu rekomendacji 47326,35 48940,24

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Akumuluj

data wydania 2011-01-18  2011-09-05

kurs z dnia rekomendac;ji 93,00 64,35

WIG w dniu rekomendacji 47457,37 40544,28

Kredyt Bank

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-01-18  2011-06-03  2011-09-05
kurs z dnia rekomendaciji 15,44 17,60 14,40
WIG w dniu rekomendacji 47457,37 49824,93 40544,28
LPP
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-12-03
kurs z dnia rekomendacji 2140,00
WIG w dniu rekomendac;ji 46481,15
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, ABG Spin, Action, Agora,
Ambra, Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, Robyg.

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 ktorych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 12 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 13 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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