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Rynek akcji

Rynki wschodzgce nabierajg relatywnej sity w stosunku do rynkow
rozwinietych, czemu sprzyja min. perspektywa obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego w USA oraz coraz blizsze podwyzki stép procentowych w
strefie Euro. To réwniez w kwietniu powinno przesuwacé ciezar inwestycji w
kierunku emerging markets. Oczekujemy, ze trend wzrostowy bedzie
utrzymany a WIG20 powinien osiggna¢ poziom 3000 pkt.

Ze spoétek

Banki. Uwazamy, ze kwietniowa (juz druga w tym roku) podwyzka stopy
referencyjnej do 4,0% jeszcze mocniej akcentuje nasze preferowane
ekspozycje, czyli PKO BP i Kredyt Bank, banki z najwyzszym udziatem
biezgcych depozytow detalicznych w strukturze depozytéw. Ponadto
sadzimy, ze walory Getin Holdingu moga zyskiwac¢ na fali oczekiwan bardzo
wysokiego zysku netto za 1Q 2011.

Paliwa. Nadal utrzymujemy negatywne nastawienie do rafinerii w zwigzku z
niekorzystnym otoczeniem makro. W krétkim terminie w zwigzku z
trwajgcym procesem taryfowym widzimy réwniez ryzyko dla PGNIG, ale nie
zmienia to naszej srednioterminowej rekomendac;ji.

Energetyka. Wzrosty cen energii w Niemczech poprawity sentyment do

CEZ, ale naszym zdaniem Spoétka skorzysta na nich w mocno
ograniczonym wymiarze. Korzystniej wyceniane sg polskie koncerny,

szczegolnie Tauron, gdzie ryzyko podazy akcji z MSP juz sie
zmaterializowato.
Telekomunikacja. Na wzrostowym rynku akcje spotek

telekomunikacyjnych powinny zachowywac sie stabiej niz szeroki rynek. Po
wzroscie ceny obnizamy rekomendacje dla akcji TPSA do trzymaj.

Media. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Agory i Cinema City.
Ostatnie wzrosty notowan wyczerpujg potencjat wzrostowy na TVN. W
Cyfrowym Polsacie obawy moze budzi¢ ewentualna podaz akcji.

Informatyczne. Mimo ostatnich wzrostéw pewien potencjat wzrostowy
widzimy nadal w Sygnity. Rezygnacja z planéw dual listingu powinna
pozytywnie przetozy¢ sie na notowania Asseco Poland. Pozytywnie
oceniamy rowniez perspektywy hurtowych dystrybutoréw sprzetu.

Gérnictwo i metale. W perspektywie najblizszych tygodni, oczekujemy, ze
zapasy na gietdach sezonowo bedag obnizaé sie (efekt dodatkowo
wzmocniony powrotem popytu z Japonii), co powinno da¢ impuls wzrostowy
dla cen miedzi i akcji KGHM. Srednio- i diugoterminowa perspektywa
pozostaje negatywna.

Przemyst. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie dla akcji Impexmetalu.
Rosnace ceny stali moga by¢ elementem ryzyka dla producentéw maszyn i
urzadzen dla gornictwa w pierwszej potowie roku.

Budownictwo. Mimo negatywnego sentymentu do sektora, dostrzegamy
spotki, ktére wyceniane sg atrakcyjnie. Podwyzszamy rekomendacje
sektorowg z ,niedowazaj” do ,neutralnie”.

Deweloperzy. Zalecamy przewazanie sektora deweloperskiego. Nadal
pozytywnie oceniamy perspektywy deweloperow mieszkaniowych i
komercyjnych. Przy obecnym poziomie wycen, sektor ma walory
defensywne.

Handel. Po danych detalistéw za marzec spodziewamy sie, ze z wyjatkiem
NG2 1Q 2011 byt udany dla branzy odziez/obuwie (1Q nie jest istotny dla
wynikow rocznych). Nie zmieniamy rekomendacji i pozytywnego
nastawienia do catego sektora.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spoétek: Erbud (Kupuj), Unibep (Kupuj), obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spotek: TPSA (Trzymaj), TVN (Trzymaj) oraz zawieszamy
rekomendacje dla BZ WBK i Komputronik.

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

Przeglad miesieczny

Marzec obfitowat w wydarzenia, ktére bezposrednio wptywaly na rynek akcji: szereg
stabszych niz oczekiwano danych makro z USA (sentyment konsumentéw, rynek pracy,
rynek nieruchomosci), obnizenie ratingu Grecji i Portugalii przez agencje S&P przy
jednoczesnej zmianie nastawienia ECB do kwestii podwyzek stép procentowych
(spekulacje o podwyzce w kwietniu) czy wreszcie trzesienie ziemi i problemy z
reaktorem atomowym w Japonii. Mimo tego spadki cen akcji jakie towarzyszyly tym
informacjom trwaty krotko i tak jak zalecaliSmy w poprzednim raporcie miesigcznym
byly okazja do zwiekszenia zaangazowania. Na koniec miesigca wiekszos¢ swiatowych
indekséw zanotowala dodatniag stope zwrotu, ze szczegéinym uwzglednieniem rynkéow
wschodzacych, ktére po potrocznym trendzie bocznym wyraznie nabierajg relatywnej
sity w stosunku do rynkéw rozwinietych. Sprzyja temu, min. perspektywa obnizenia
tempa wzrostu gospodarczego w USA (Commerzbank juz obnizyt swoje zalozenia z 4%
do 3,5%) oraz coraz blizsze podwyzki stop procentowych w strefie Euro. To ponownie
przesuwa ciezar inwestycji w kierunku emerging markets. Takie tendencje powinny
utrzymac¢ sie réowniez w kwietniu. Oczekujemy, ze trend wzrostowy bedzie utrzymany a
WIG20 powinien osiagnaé¢ poziom 3000 pkt.

Dobre makro, rosnie podaz nowych akcji

Sytuacja w polskim makro jest nadal dobra, co potwierdzajg m.in. wskazniki wyprzedzajace
(PMI) oraz dane z rynku pracy. W marcu PMI wzrést do 54,8 pkt. w stosunku do 53,8 pkt. w
lutym, gtéwnie za sprawg wzrostu subindeksu nowych zaméwien krajowych oraz utrzymujacej
sie biezacej produkcji na poziomie najwyzszym od szesciu i pot roku. W lutym produkcja
przemystowa raportowana przez GUS nadal utrzymywata ponad 10% dynamike r/r.
Koniunktura w przemysle przektada sie na rynek pracy. W lutym zatrudnienie rosto o 4,1% r/r
przy 4% wzroscie wynagrodzen. Nadal dobre dane ptyngce z Niemiec (wysokie dynamiki
wzrostu nowych zamowien i produkcji przemystowej, IFO nadal na poziomie 111 pkt.),
powinny pozwoli¢ na utrzymanie sie tych pozytywnych trendéw w kolejnych miesigcach a co
pozwoli na utrzymanie pozytywnego momentum na wynikach spotek. Niepokojacym sygnatem
sg silnie rosngce oczekiwania inflacyjne, ktére w marcu osiggnety poziom 4,6% w stosunku do
3,2% w lutym. Biorgc pod uwage ostatnie informacje ptynace z ECB, mozna oczekiwac, ze
réwniez RPP bedzie kontynuowata serie podwyzek stép procentowych (makroekonomisci
BRE Banku zaktadajg w catym roku 75 pb.), co z kolei moze negatywnie przektada¢ sie na
wyceny spotek.

Na krajowym ,podworku” oprécz ruchéw kapitatu zagranicznego wyraznie odczuwalny jest
brak nowych srodkéw finansowych, ktéry mogtby zasilaé rynek wtérny — szczegdlnie kiedy
rozpoczat sie okres podazy akcji na rynku pierwotnym (IPO i SPO). Z ostatnich doniesien
wynika, ze najwieksze oferty od Skarbu Panstwa, tj. PKO i PZU przesuwajg sie na drugie
potrocze, to jednak podaz akcji w 1H zamknie sie kwotg ok. 7-8 mld PLN, z czego 4 to akcje
JSW (sprzedaz w czerwcu). Zgodnie z najnowszymi danymi Analizy Online w lutym do
funduszy inwestycyjnych naptyneto netto tacznie zaledwie 0,3 mid PLN. Wypowiedzi
przedstawicieli funduszy i bankéw dystrybuujgcych jednostki uczestnictwa wskazujg, ze
marzec jest jeszcze stabszym miesigcem niz luty. Klienci nadal preferujg bezpieczne lokaty
unikajac ryzyka, czemu nie sprzyjajg m.in. takie wydarzenia jak gwattowne spadki cen akcji po
trzesieniu ziemi w Japonii (mass media nie pokazujg juz poézniejszych wzrostéw). W
przypadku OFE transfery z ZUS sg nadal wysokie (w marcu 2,3 mld PLN, plus dodatkowe 2,5
mld PLN z tytutu rozliczenia dodatnich przeptywéw towarzyszacych lutowej ses;ji transferowej),
ale przyjeta wlasnie przez Sejm ustawa o funduszach emerytalnych (wymaga jeszcze
przyjecia przez Senat i Podpisu Prezydenta) zasadniczo zmienia ,reguty gry” (spadek sktadki
do ok. 0,63 mld PLN miesiecznie od maja br.). Przyjety projekt nie rozni sie istotnie od
poprzednich wersji a wiec zaktada:

- sktadka zostanie poczatkowo zmniejszona z 7,3% do 2,3% w 2011/12, potem bedzie
stopniowo wzrastac¢ (2,8% w 2013, 3,1% w 2014, 3,3% w 2015/16), by w 2017 r. osiagna¢
3,5%;

- gorny limit udziatu akcji w portfelu OFE wzrosnie z obecnych 40% do 62% w 2020 a
docelowo do 90%;

- zasady dziedziczenia pieniedzy, ktére trafig na subkonta w ZUS bedg takie same, jak w
OFE. Srodki te bedg tez waloryzowane o wskaznik wzrostu gospodarczego z ostatnich pieciu
lat i wysokos¢ inflaciji;

- od 2012 r. wejdzie w zycie 4-proc. ulga podatkowa dla os6b dodatkowo oszczedzajgcych na
emeryture na tzw. indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (bedq je prowadzi¢
OFE, banki lub TFI).

Sejm wprowadzit poprawke w sprawie vacatio legis, zgodnie z ktérg ustawa wejdzie w zycie 1
maja 2011.

5 kwietnia 2011
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Stabsze dane makro w USA

Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem byt spadek sentymentu konsumentéow w USA
przygotowywanym przez Conference Board, ktory za sprawg przysztych oczekiwan (-16,4
pkt.) obnizyt sie do 63,4 pkt. z 72,0 pkt. w lutym. Tak silne obnizenie wskaznika jest efektem
przede wszystkim wiekszych trudnosci ze znalezieniem pracy i z oczekiwaniami co do ilosci
ofert pracy jakie moga pojawi¢ sie na rynku. Dane te stojg w sprzecznosci z danymi o biezacej
konsumpcji, ktéra nadal rosnie w tempie 2,5% r/r. Staby odczyt miat réwniez miejsce w
przypadku zamoéwien na dobra trwate, ktére wbrew konsensusowi (+1% m/m) obnizyty sie o
0,9% (m/m). Staby wynik to efekt spadku zamoéwien na maszyny (-4,2%) oraz w zamowieniach
militarnych (-24,8%). Dane wskazuja, ze dynamika popytu inwestycyjnego w 1Q2011 bedzie
nizsza niz w poprzednim kwartale, co powoduje, ze kolejne banki inwestycyjne obnizajg
prognozowane tempo wzrostu PKB w 1Q a w konsekwencji wzrostu w catym roku. Stabiej niz
oczekiwano prezentujg sie rowniez dane z rynku nieruchomosci, gdzie sprzedaz doméw na
rynku wtérnym w lutym wyniosta zaledwie 4,88 min w stosunku do oczekiwan na poziomie
5,36 min.

Zaufanie konsumentéw (Conference Board) na tle sprzedazy detalicznej (l) i
ISM dla przemystu na tle dynamiki nowych zamoéwien (p)
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Obnizenie ratingu Portugalii i Grecji a podwyzki stép procentowych w strefie
Euro

Agencje ratingowe Moody’s i Standard & Poor's obnizyly rating kredytowy dla Hiszpanii, Grecji
oraz Portugalii a takze podtrzymaty negatywng perspektywe ratingdw. W kwietniu zapada
znaczaca czes¢ obligacji krajow peryferyjnych, ale w przypadku braku popytu rynkowego
uwazamy, ze kraje te bedg korzystaty z programéw pomocowych dedykowanych przez ECB
czy IMF. Jak na razie CDSy dyskontujg z coraz wiekszym prawdopodobienstwem ryzyko
niewyptacalnosci Grecji (58%), Irlandii (37%) i Portugalii (33%), ale nie Hiszpanii.
Podtrzymujemy opinie, ze dopiero wejscie w ktopoty ptynnosciowe duzego kraju strefy Euro
moze doprowadzi¢ do wiekszych zawirowan na rynku akc;ji.

Réznica w oprocentowaniu obligacji krajow PIIGS w stosunku do niemieckich

Bundéw
12
Portugalia 4,51
10 + Witochy 0,98
Irlandia 6,84
8 1 Grecja 9,3

Hiszpania 1,89

sty 10 lip 10 sty 11
Zrédio: Bloomberg
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Narastajgce problemy matych krajow PIIGS zbiegajg sie z rosnaca presja inflacyjng a to
przektada sie na polityke ECB (pisalismy o tym w marcowym raporcie miesiecznym). Po
ostatnim posiedzeniu bank wyraznie zmienit nastawienie co do perspektywy dla stop
procentowych sugerujac, ze juz w kwietniu moze dojs¢ do podwyzki o 25 bp. W opinii
makroekonomistow jedynie wydarzenia w Japonii mogtyby odwies¢ ECB, ktére wskazujg na
rosngce zagrozenie inflacyjne (podniesiono projekcje inflacyjng na br. z 1,8% do 2,3%), od
takiego posuniecia. Jednoczesnie bank zmienit na neutralng (z negatywnej) ocene biezacej
sytuacji gospodarczej w strefie Euro i wycofat z komunikatu stwierdzenie, ze stopy procentowe
sg na odpowiednim poziomie. Sugeruje to, ze w tym roku mozemy mie¢ do czynienia z serig
podwyzek, czego jednak formalnie nie zapowiedziano.

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

Sprzedaz detaliczna

W lutym roczna dynamika sprzedazy detalicznej niespodziewanie wzrosta do 12,2% r/r z 5,8%
zanotowanych w styczniu, kiedy to efekty substytucyjne zwigzane z odliczeniami podatkow i
podwyzkg stawek VAT zanizyly sprzedaz (gtdéwnie samochoddw, o czym $wiadczyt
przywotywany przez nas agregat sprzedazy po wytgczeniu samochodéw, oraz wiedzionych
gtéwnie procesami cenowymi — dynamik sprzedazy zywnosci i paliw). W lutym wyrazne
odbicie obserwujemy niemal we wszystkich sekcjach sprzedazy. Dynamika sprzedazy
zywnosci wzrosta z 0% do 5,2%. Dynamika roczna sprzedazy samochodéw wzrosta z -4,1%
do 7,2%. Jeszcze wyrazniejsze przyrosty dynamik zaobserwowano w pozostatych kategoriach
popytowych, wliczajac w to do$¢ spektakularne juz wzrosty odnotowane w AGD i RTV, ktére
plasujg sie obecnie powyzej 30%. Perspektywy dla sprzedazy detalicznej ze wzgledu na
poprawe sytuacji na rynku pracy (wzrost wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajg dobre.
Najwyrazniej efekty substytucyjne juz sie zrealizowaty w styczniu. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dynamiki sprzedazy na poziomach zblizonych do 10% r/r. Tradycyjnie
wyekstrahowalismy z danych o sprzedazy deflatory sprzedazy, w tym deflator sprzedazy
bazowej. Stabilizacja (a nawet spadek) delatoréw po istotnym wzroscie zaobserwowanym w
styczniu wskazuje, ze wzrosty cen to przede wszystkim efekt podwyzek VAT. Presja popytowa
nie jest jeszcze widoczna we wskaznikach cenowych po stronie detalicznej (zwracamy uwage,
ze po stronie producentéw dynamika cen osigga historyczne maksima).

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniést w styczniu 930 min EUR. Stad tez bardziej
zblizony byt do naszych szacunkéw opartych na danych GUS dotyczacych bilansu
handlowego niz wczesniejszych szacunkéw opartych na agregatach ekonomicznych.
Rozwigzata sie zagadka przesuniecia publikacji: z jednej strony NBP zwrécit sie do GUS w
sprawie wyjasnienia znacznego wyhamowania importu w styczniu, z drugiej rewizji zostata
poddana baza podmiotow podlegajacych sprawozdawczosci miesiecznej i kwartalnej (ten fakt
rzuca nowe $wiatto na znaczne rewizje wystepujace zawsze w danych kwartalnych). Co do
skladowych rachunku obrotéw biezacych, odnotowano zwiekszenie eksportu do 10,2 mid EUR
oraz znaczny spadek importu do 9,9 mld EUR, co jest zgodne z wczesniej opublikowanymi
danymi GUS. Tym samym odnotowano nadwyzke w bilansie handlowym (275 min EUR),
podczas gdy oszacowania ptyngce z agregatow makro (produkcja, sprzedaz) sugerowatyby
raczej deficyt, i to dwukrotnie wyzszy co do wartosci bezwzglednej. Co prawda tendencja taka
jest w petni zgodna z hipotezg efektow substytucyjnych na konsumpcji w pierwszym kwartale
2011 roku, jednak skala dostosowania wydaje sie bardzo duza. Co do pozostatych
komponentéw, odnotowano zawezenie dodatniego salda ustug do 259 min EUR, rozszerzenie
negatywnego salda dochodéw do -1305 min EUR oraz deficyt na rachunku transferow
biezgcych (-159 min EUR).

Pozostaje pytanie, jak dilugo inwestorzy beda na powaznie traktowa¢ dane z rachunku
biezgcego, skoro saldo btedow i opuszczen pozostato silnie ujemne, w samym styczniu na
poziomie -1593 min EUR (3,5% PKB w skali rocznej). Dlaczego, skoro osiggana jest tylko
niewielka nieréwnowaga w przeptywach biezacych, ztoty przez caty styczen tracit (w lutym
zresztg réwniez)? Czy nie mamy do czynienia z sytuacja, gdzie kurs pozwalajgcy na
zrownowazenie przeptywdw biezacych w gospodarce polskiej znajduje sie duzo wyzej, a
wygladajacy na aprecjacyjny trend byt dotad generowany spekulacyjnymi zakupami
inwestoroéw, ,przepychajgcych” rynek na niewielkim poziomie obrotéw, podczas gdy relacja
.prawdziwego” (tacznie z saldem btedéw i opuszczen) deficytu na rachunku obrotow
biezacych do PKB wynosi 7% (na taki scenariusz wskazywat doradca Prezesa NBP M.
Gronicki)? Taki poziom deficytu (nawet ukryty) powinien wygenerowaé pogorszenie
atrakcyjnosci polskiej waluty w oczach zagranicznych inwestorow (poziom 5% deficytu
uznawany jest przez MFW jako niemozliwy do utrzymania bez deprecjacji waluty). Gdy zakupy
spekulacyjne znikng (czytaj finansowanie zacznie sie pogarsza¢) powrécimy do réwnowagi
generowanej przez realne przeptywy pieniezne. Tym szybciej to nastgpi, im dtuzej ostabienie
ztotego bedzie kontrastowa¢ z poprawa oficjalnych danych o rachunku biezacym.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym 2011 roku o 10,7% w ujeciu rocznym wobec 10,1%
zanotowanych w styczniu. W ujeciu odsezonowanym produkcja przemystowa wzrosta o 9,8%
r/r wobec 8,4% w styczniu Ta wysoka dynamika produkcji przemystowej ciggle wskazuje na
kontynuacje ozywienia gospodarczego. Dane o produkcji przemystowej rowniez kontrastujg ze
spadkiem indeksu PMI. Gtéwng sitg napedowg polskiego przemystu pozostajg sekcje
eksportowe. Wzrost produkcji odnotowano w 26 (sposréd 34) dziatach przemystu, najwiekszy
m.in. w kategoriach: produkcja wyrobéw z pozostatych produktéw niemetalicznych (+34,8% r/
r), wyrobéw z metali (29,6% r/r), produkcja pojazdéw samochodowych (+24,7% r/r). Wiasnie
w tych dziatach wykorzystanie mocy produkcyjnych jest obecnie najwyzsze i najblizej jest tam
do bardziej dynamicznego przyspieszenia procesu inwestycyjnego. Struktura dynamiki
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produkcji polskiego przemystu pozwala na sformutowanie 3 stwierdzen: 1) silny popyt z
Niemiec w ramach relacji wewnatrzgateziowych miedzy obydwoma gospodarkami, 2)
przetworstwo przemystowe jest przygotowane na silne odbicie produkcji budowlano-
montazowej (dalsze wzrosty produkcji wyrobéw z surowcéw niemetalicznych), 3) zasieg
ozywienia w polskim przemysle pozostaje szeroki, z duzg liczbg sekcji notujgcych wzrosty.
Wzrosty wskaznikow koniunktury dla gospodarki Niemiec sugeruja, ze momentum polskiego
przemystu powinno sie utrzymywa¢ w najblizszej przysztosci. Co wiecej, poprawa na rynku
pracy (lepsze perspektywy zatrudnienia to rowniez wieksza sktonnos¢ do realizacji
zaplanowanej konsumpcji) powinna rozlewaé sie rowniez na przetwoérstwo przemystowe.
Wreszcie, wobec dojrzatej fazy cyklu koniunkturalnego oraz stabilnego wzrostu popytu
krajowego, przetworstwo przemystowe moze liczy¢ takze na wsparcie ze strony budownictwa
(dynamika roczna wzrosta w lutym z 10 do 23% r/r), a takze stopniowo pojawiajacych sie
inwestycji w maszyny i urzgdzenia. Dynamika PKB w | kw. 2011 wyniesie okoto 4,2% r/r.
Cieszy¢ moga znaczne wzrosty we wszystkich dziatach budownictwa. Wprawdzie w
podmiotach wykonujacych gtéwnie roboty zwigzane ze wznoszeniem budynkéw produkcja
wzrosta tylko o 10,3% r/, nizszy wzrost tej kategorii zostat z nawigzkg zrekompensowany
przez wysokg dynamike buddw specjalistycznych (27,0% r/r) oraz produkcje w inzynierii
ladowej i wodnej (43,9% r/r). Taka struktura wzrostu wskazuje na utrzymanie sie dynamiki
produkcji budowlanej na poziomie okoto 20% w najblizszych miesigcach - roboty zwigzane z
przygotowaniem nowych buddéw rosng bowiem dynamicznie. O ile na takie ksztalttowanie sie
poréwnan w ujeciu rocznym wptywa mrozna zima z | kw. 2010 r., dwucyfrowa dynamika w
ujeciu miesiecznym pozwala na umiarkowany optymizm zaréwno jesli chodzi o produkcje
budowlang w marcu, jak i inwestycje w catym pierwszym kwartale.

Ceny producentéw podniosty sie o 7,3% w ujeciu rocznym, zas poprzedni odczyt nie zostat
poddany rewizji i wyniost 6,2%. Ceny producentéw w ujeciu miesiecznym przyspieszyty o
1,0%. Wzrost cen wynika przede wszystkim z podwyzek cen w przetwodrstwie przemystowym,
gdzie ceny wzrosty o 1,1% m/m. W gornictwie i dystrybucji wody i energii miesieczna
dynamika cen zamkneta sie w przedziale 0,2-2,0%. Z kolei ceny w przetworstwie
przemystowym w ujeciu bazowym (po wytgczeniu cen koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej, a wiec w duzej mierze determinowanych egzogenicznie) wzrosty az o 0,9%, co
plasuje dynamike tej kategorii na poziomie najwyzszym od kilku miesiecy. Biezgca presja na
ceny surowcow nie pozwoli na spadki cen producentéw w najblizszym okresie. Nawet jesli
jednak szok cenowy na paliwach i zywnosci okaze sie tymczasowy, wysokie oczekiwania
cenowe producentow (trend wydaje sie rosnacy) a takze strukturalnie stabszy ztoty bedag
wpltywac na utrzymanie presji cenowej po stronie producentéw. Biezace zachowanie inflacji
konsumenckiej sugeruje jednak, ze bufor marzy na poziomie przedsiebiorstw jest catkiem
spory (a elastycznos¢ kosztowa prawdopodobnie wieksza), gdyz jak do tej pory nie ma
istotnego przetozenia inflacji cen producentéw na inflacje CPI. Wydaje sie, ze jest to argument
przekonujacy RPP do powsciagliwosci w podwyzkach stép procentowych.

Rynek pracy

W lutym dynamika wynagrodzen wyniosta 4,1% r/r (5,0% r/r w styczniu) i byta nizsza od
oczekiwan. Biorgc pod uwage wysoka i ciagle rosnaca dynamike zatrudnienia obnizenie
dynamiki ptac w lutym nie zmienia trendu, a jedynie krotkookresowe zaburzenia (np. w
sekcjach takich jak goérnictwo). W kolejnych miesigcach oczekujemy dynamiki ptac na
poziomie 5-6% r/r, czemu sprzyja¢ powinno ugruntowanie ozywienia na rynku pracy i
kontynuacja ozywienia gospodarczego. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
lutym o 4,1% w ujeciu rocznym. Co ciekawe, wysoki okazat sie przyrost zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym — az 12 tys. Co jeszcze bardziej ciekawe, zabrakto dostownie kilkudziesieciu
0sOb, aby dynamika zatrudnienia wyniosta nawet 4,2%. Cho¢ sektorowa kompozycja
wzrostow zatrudnienia wymaga jeszcze analizy, na podstawie danych z Biuletynu
Statystycznego wyglada na to, ze przedsiebiorstwa sg znacznie bardziej skionne do
zatrudniania niz wynikato to jeszcze z danych publikowanych przed grudniem. Fakt ten
idealnie koresponduje z odbiciem na wskaznikach koniunktury, ktére prawdopodobnie nie jest
przypadkowe. Jesli obserwowana tendencja sie utrzyma, przyspieszenie zatrudnienia
zaobserwujemy prawdopodobnie juz teraz, a nie w drugiej potowie roku. Utrzymanie 12 tys.
kreacji miejsc pracy w nadchodzacych miesigcach pozwolitoby na uzyskanie dynamiki
zatrudnienia w okolicach 5% na koniec roku.
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Przeglad miesieczny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data_ Cenaw c!niu Cena _Ce:-na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011

Zawieszona 2011-04-05 225,80 - 225,80 - - -

Trzy maj 2011-03-03 13,00 12,70 14,50 -12,4% 24,5 16,0

Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 103,90 -9,5% 18,0 15,0

Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 888,50 -4,3% 15,3 12,9

Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 17,15 1,5% 25,1 14,0

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,87 -13,1% 21,3 15,9

Trzy maj 2011-03-03 164,00 155,00 175,00 -11,4% 18,2 14,9

Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 44,90 6,9% 17,4 13,4

Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 364,00 7,1% 12,9 12,6

Akumuluj 2011-03-03 26,15 27,60 27,69 -0,3% 37,8 8,4 6,2 4,7
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 46,00 -38,3% 9,2 11,8 10,3 6,6
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,80 15,8% 9,1 12,9 5,3 6,4
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 56,45 -26,3% 10,2 13,9 6,2 7.4
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,95 -54,0% 34,9 34,6 15,9 10,1
Trzy maj 2011-02-04 114,00 106,10 115,00 -7, 7% 16,8 11,6 9,2 6,6
Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 145,90 -11,2% 10,1 10,4 7,0 7,5
Trzy maj 2011-03-03 22,10 21,43 19,78 8,3% 14,1 12,9 4,8 5,3
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,85 17,0% 14,1 11,3 6,5 5,8
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,27 41,5% 12,7 12,0 4,4 4,5
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,30 1,9% 33,7 18,9 4,8 4,4
Trzy maj 2011-04-05 17,75 17,60 17,75 -0,8% 142,5 18,5 6,0 4,9
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,31 9,8% 18,6 19,7 7,7 6,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 37,60 14,1% 15,4 13,7 8,4 7,5
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,97 -4,2% 16,6 14,9 10,5 9,4
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 18,40 -1,6% 137,9 22,4 14,4 11,3
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 26,00 6,2% 11,4 8,3 8,2 6,8
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,30 -5,9% 12,6 10,3 8,3 7,4
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,20 35,0% 67,6 8,1 7,3 5,2
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,85 23,6% 9,9 10,7 6,2 6,1
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 94,20 -6,6% 17,5 17,4 10,4 7,5
Zawieszona 2011-04-05 9,00 - 9,00 - - - - -
Akumuluj 2011-03-11 19,50 22,00 22,84 -3,7% - 46,2 - 7,4
Trzy maj 2011-03-24 179,20 188,50 187,00 0,8% 6,0 10,0 4.1 6,4
Akumuluj 2011-03-22 127,80 138,60 123,90 11,9% 18,3 15,2 9,7 7,6
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 80,75 -21,2% 5,9 8,4 1,4 1,2
Kupuj 2011-03-31 13,91 17,3 13,90 24,5% 17,8 11,9 12,0 7,6
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,00 -13,3% 25,2 19,6 13,7 10,2
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,93 -41,5% 23,7 25,2 13,4 12,1
Kupuj 2011-03-18 4,67 5,9 4,99 18,2% 13,0 11,1 8,4 7,3
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 76,00 15,5% 12,8 9,9 11,8 7.4
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 128,10 5,2% 13,1 12,5 8,2 7,3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 21,10 -24,6% 45,6 19,0 11,5 8,9
Akumuluj 2011-03-31 80,45 88,7 79,65 11,4% 16,0 9,9 9,2 6,8
Trzy maj 2011-03-28 98,80 98,20 102,00 -3,7% 9,7 11,6 2,2 7,9
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 156,90 13,8% 16,5 13,2 10,9 8,5
Kupuj 2011-04-05 39,00 48,70 39,00 24,9% 32,2 10,5 11,5 6,3
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 44,70 34,0% 14,3 15,4 5,0 6,5
Trzy maj 2011-03-28 181,80 180,90 179,20 0,9% 11,4 12,3 10,6 7,8
Akumuluj 2011-03-03 3,71 4,03 3,52 14,5% 14,5 12,9 6,9 7,2
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 12,05 11,2% 19,2 14,9 8,9 8,4
Trzy maj 2011-02-22 3,80 3,70 3,70 0,0% 18,2 11,9 7,0 7,5
Trzy maj 2011-03-03 83,20 85,90 83,70 2,6% 43,0 13,2 6,2 4,4
Kupuj 2011-04-05 7,66 9,30 7,66 21,4% 11,5 13,0 7,6 9,5
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,29 45,2% 17,4 10,1 9,7 5,3
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,43 23,3% 16,6 22,5 10,7 30,4
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 47,39 14,8% 28,8 14,1 19,7 13,0
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 4,94 24,9% 14,1 10,6 22,2 10,5
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 21,69 10,8% 28,2 8,0 21,4 10,0
Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,39 13,3% 8,5 8,1 6,9 7,3
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 30,29 33,4% 15,0 14,4 13,6 14,8
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 31,61 37,6% 13,6 11,9 28,1 15,4
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 2,05 26,3% 16,6 14,8 18,5 16,8
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 109,50 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 31,20 19,9% 33,2 22,8 19,0 12,4
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2106,00 9,2% 26,3 17,0 13,3 9,6
Akumuluj 2011-02-23 59,55 63,00 58,35 8,0% 18,6 15,3 14,9 10,8
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 2,11 -0,5% 119,3 22,8 11,6 9,3
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Spotka

BBI DEVELOPMENT
BUDIMEX
CENTRUM KLIMA
ECHO
IMPEXMETAL
KGHM

LW BOGDANKA
MONDI

PBG

PKN ORLEN
SYGNITY

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Rekomendacja

Kupuj

Trzymaj

Kupuj
Kupuj
Kupuj

Trzymaj

Akumuluj

Akumuluj

Trzymaj

Sprzedaj

Akumuluj

;T(':,r:::::::cja Cena docelowa
Kupuj 0,53
Redukuj 98,20
Kupuj 17,30

6,17
Kupuj 590
Sprzedaj 188,50
Akumuluj 138,60
Zawieszona 88.70
Redukuj 180,90
Redukuj 41,60
Kupuj 22,00

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

BZ WBK
ERBUD
KOMPUTRONIK
TPSA

TVN

UNIBEP

Rekomendacja

Zawieszona
Kupuj
Zawieszona
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj

I . Cena docelowa
rekomendacja

Trzymaj 219,00
Trzymaj 48,70
Akumuluj 10,12
Akumuluj 17,60
Akumuluj 18,10
Trzymaj 9,30

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Data wydania
2011-03-08
2011-03-28
2011-03-31
2011-04-05
2011-03-18
2011-03-24
2011-03-22
2011-03-31
2011-03-28
2011-03-16
2011-03-11

Data wydania

2011-04-05
2011-04-05
2011-04-05
2011-04-05
2011-04-05
2011-04-05

Wszystki .

szystkie Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 3 21 18 17 0 1 6 10 11
procent 7,8% 4,7% 32,8% 28,1% 26,6% 0,0% 3,6% 21,4% 35,7% 39,3%
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Zysk sektora w lutym wzrést o 31% R/R do 854 min PLN

KNF opublikowat miesieczne wyniki sektora bankowego za luty 2011. Wynik netto bankéw
komercyjnych dziatajacych z oddziatami zagranicznymi wynidst 854 min PLN. Oznacza to
wzrost 0 31% R/R, ale 15% spadek M/M. Skumulowany zysk netto za okres styczen-luty
wyniost 1 856 min PLN i wzrdst o 30% R/R.

Gtéwnym powodem poprawy wyniku R/R jest przyrastajacy wynik odsetkowy, +14% R/R, w
zwigzku z powigkszajacym sie bilansem, +11% R/R. Marza odsetkowa poprawita sie jedynie o
7pb. R/R do 2,59%. Wzrost zysku netto zostat dodatkowo spotegowany przez spadek salda
rezerw 0 14% R/R.

Z drugiej strony, za spadek wyniku M/M odpowiada zmniejszenie sie wyniku odsetkowego o 8%
M/M. Wynikato to z presji na marze odsetkowa, -26pb. M/M do 2,59%, poprzez silne zawezanie
sie marzy kredytowej. Saldo rezerw zostato utrzymane na niezmienionym poziomie M/M.

Wyniki sektora za luty przyniosty niepokojace sygnaty odnosnie marzy odsetkowej, a w
szczegolnosci odnosnie marzy kredytowej. Zgodnie z oczekiwaniami rosnace stopy rynkowe
przetozyly sie na poprawe marzy depozytowej. Zwracamy uwage, ze w 2010 marza odsetkowa
réwniez spadta gwattownie w lutym w wyniku presji na marze kredytowa, odbijajac sie w marcu
do znormalizowanych poziomoéw. W naszej opinii spadek w lutym moze by¢ ttumaczony faktem,
ze miesigc luty ma mniej dni kalendarzowych niz styczeh, w 2011 réznica ta siegnefta 3 dni,
czyli 10% miesigca.

Projekt podatku bankowego jest juz prawie gotowy

Parkiet donosi, ze projekt ustawy o podatku bankowym jest juz prawie gotowy. Wedtug tego
projektu podatek bedzie liczony od pasywow pomniejszonych o kapitaty wtasne oraz srodki
gwarantowane przez BFG. Wiceminister Daniluk podat, Zze obcigzenia z tego podatku bedg
poréwnywalne z kwota, ktérg banki wptacg w 2011 do BFG (czyli ok. 720 min PLN). Projekt
podatku bankowego przypomina rozwigzania brytyjskie. Warto$¢ podatku dla catego sektora
bankowego stanowitaby ok. 6,5% zysku sektora bankowego za 2010. Rozwigzania przyjete w
projekcie jednoznacznie preferujg banki z silng detaliczng bazg depozytowag oraz w dalszej
kolejnosci o silnych kapitatach. Uwazamy, ze taki podatek bytby najmniej dotkliwy dla PKO BP i
Getin Holdingu, a najbardziej dotkliwy dla Kredyt Banku.

Lokaty jednodniowe znikng najprawdopodobniej od 1 stycznia 2012

Zgodnie z informacjami Parkietu zmiany w prawie, ktére majg zlikwidowaé ,luke” w prawie
pozwalajgca unikng¢ podatku od odsetek z jednodniowych lokat bankowych, znikng
najprawdopodobniej od 1 stycznia 2012, a nie jak wczes$niej planowano od lipca tego roku.
Opodznienie wynika z tego, ze zgtoszony projekt wymagat poprawek. Projekt zaktada, ze
podatek od odsetek ma by¢ zaokraglany w gére do petnych groszy, a nie tak jak jest obecnie
zaokraglany do petnych ztotych.

BOS chce pozyskaé w IPO przynajmniej 150 min PLN w tym roku

Prezes Banku Ochrony Srodowiska, Mariusz Klimczak, poinformowat, ze bank caty czas
planuje, zeby w tym roku pozyskac¢ przynajmniej 150 min PLN z publicznej oferty akcji na GPW.
Oferta jest planowana pod koniec 2011 roku. BOS ma w planach réwniez upublicznienie
swojego domu maklerskiego. Ma to nastapi¢ w 2012. Oferta BOS jest jedng z kilku ofert z
sektora bankowego planowanego na ten rok. Poza wtérng ofertg publiczng PKO BP, ktéra
moze wynies¢ nawet 14 mid PLN, kapitat chce pozyskaé¢ réwniez Bank Pocztowy czy stowenski
NKBM.
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BZ WBK (Zawieszona)

Cena biezagca: 225,8 PLN Cena docelowa: -

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

T

-

==
(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1563,2
Marza odsetkow a 2,8%
WNDB 32394
Wynik operacyjny*  1644,4
Zysk brutto 1163,0
Zysk netto 886,2
ROE 16,3%
PIE 18,6
PBV 2,8
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

B ,4\’ |

178 4

BZWBK

wic

160

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

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

1822,2 16,6% 18114 -0,6% 1980,0 9,3%  Liczba akcji (min) 731

3,4% 3.2% 3,2% MC (cena biezaca) 16 500,6

34925 78% 35129 0,6% 37494 6,7%  Free float 29,6%
17735 79% 16973 -4,3% 1926,7 13,5%
1357,2 16,7% 1401,5 33% 17739  26,6%
974,2 99% 10577 86% 13548 28,1%

15,5% 15,2% 17,4% Zmiana ceny: 1m 0,2%

16,9 15,6 12,2 Zmiana ceny: 6m 5,0%

2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 6,5%

4,0 8,0 5,8 Max (52 tyg.) 227,0

1,8 35 2,6 Min (52 tyg.) 179,0

Poniewaz po rozliczeniu wezwania na 100% akcji BZ WBK przeprowadzonego przez
Santander udzial akcji w wolnym obrocie spadl do poziomu 3%, zawieszamy
rekomendowanie akcji BZ WBK.

Santander skupit 96,67% akcji BZ WBK w wezwaniu

Santander ogtosit na swojej stronie internetowej, ze w ramach wezwania na 100% akcji BZ
WBK skupit z rynku 69,912,653 akcji, czyli 96,67% kapitatu spotki. Wezwanie zostato rozliczone
1 kwietnia 2011. W sumie Santander wyda 2,360 min EUR na zakup BZ WBK i dodatkowe 120

asr min EUR na zakup 50% w BZ WBK Asset Management.

Handlowy zastapi BZ WBK w indeksie WIG 20
GPW poinformowato 1 kwietnia po sesji, ze w wyniku nadzwyczajnej rewizji indeksow po sesji 5
kwietnia Handlowy zastgpi BZ WBK w indeksie WIG 20.

Santander nie ma zamiaru taczyé BZ WBK i Santander Consumer Bank

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat w trakcie konferencji, ze Santander nie ma
planéw potaczenia dwdch polskich bankéw, BZ WBK i Santander Consumer Bank. Z drugiej
strony Prezes zaznaczyt, ze mimo to dojdzie do synergii miedzy obiema instytucjami,
szczegolnie w zakresie kosztow back office’'u (centrali).

Kredyty wzrosna ok. 10% w 2011

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, zapowiedziat, ze bank spodziewa sie o 10% wzrostu
salda kredytéw, po tym jak kredyty spadty o 5% w 2010. Bank oczekuje przynajmniej 14%
wzrostu w hipotekach, 8-9% poprawy w kredytach gotéwkowych, oraz wzrostu w kredytach
korporacyjnych (w tym kredytach na nieruchomosci).

Koszt ryzyka spadnie w 2011

Prezes BZ WBK poinformowat, ze spodziewa sie, ze koszt ryzyka nie przekroczy poziomu
121pb., czyli poziomu z 2010 roku. Zarzad w trakcie konferencji zaznaczyt, ze bank caty czas
trzyma 142 min PLN rezerwy IBNR na portfel kredytdbw na nieruchomosci. Zasadnosc
utrzymywania tej rezerwy bedzie rewidowana w trakcie 2011.

Wskaznik koszty/dochodéw spadnie do 47-48% w 2011,
otwierania placéwek

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat, ze bank ma w planach otwarcie 15-20
placowek witasnych w 2011 oraz dwudziestu kilku placowek franczyzowych. Mimo to, bank
oczekuje, ze wskaznik koszty/dochoddw poprawi sie z 49,4% w 2010 do 47-48% w 2011.

pomimo planéw

BZ WBK nie zmieni nazwy na Santander w najblizszym okresie — Prezes

W wywiadzie dla Rzeczpospolitej Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, potwierdzit, ze
zarowno intencjg Santandera jak i KNF jest to, aby BZ WBK byt notowany na gietdzie. Ponadto
zaznaczyt, ze bank nie planuje rebrandingu na szeroka skale na marke Santander, a jedynie
lekkg modyfikacje. W koncu Prezes poinformowat, ze jezeli beda ku temu okazje Santander
najprawdopodobniej uzyje BZ WBK jako platforme konsolidacyjng w celu skokowego
zwigkszenia udziatu rynkowego na rynku polskim. Informacja o tym, ze BZ WBK nie zmieni
nazwy na Santander w najblizszym okresie jest zgodna z wczes$niejszymi zapowiedziami. Bank
planuje jedynie lekka modyfikacje swojej marki, aby podkresli¢, ze jest czescig grupy
Santander. Ten zabieg marketingowy ma by¢ wykonany w ramach niezmienionego budzetu
kosztowego.
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Przeglad miesieczny

Z drugiej strony, informacja o tym, ze Santander jest zainteresowany nabywaniem kolejnym
aktywow na polskim rynku jest dla nas czym$ nowym. Zwracamy uwage, ze we wrzesniu 2010
Santander informowat, ze jest zadowolony z udziatu rynkowego jaki ma BZ WBK i nie planuje
kolejnych przeje¢, chce rosnaé¢ organicznie.
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e BRE BANKU S.A.
- . o

EEE Getin (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 14,5 PLN Cena docelowa: 12,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 9775 12735 30,3% 16350 28,4% 19599 19,9%  Liczba akcji (min) 713,8
Marza odsetkow a 2,9% 3,1% 3,5% 3,7% MC (cena biezaca) 10 349,9
WNDB 20944 25213 204% 28623 13,5% 32884 14,9%  Free float 44,3%
Wynik operacyjny* 1199,9 15449 288% 17458 13,0% 2011,9 15,2%
Zysk brutto 357,5 4852  357% 8744 80,2% 1132,1 29,5%
Zysk netto 276,0 4211 52,6% 652,4 54,9% 850,0 30,3%
ROE 7,4% 10,2% 14,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m 11,1%
PE 37,5 24,6 16,1 12,4 Zmiana ceny: 6m 39,8%
PBV 2,7 2,3 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -10,3%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 14,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,3

* przed kosztami rezerw

Getn

M
1}
10 W

wWIG

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15 2011-03-07

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Getin Holdingu, poniewaz
dostrzegamy ryzyko potencjatu podwyzszenia naszych prognoz zysku na lata 2011-2013.
Getin Noble Bank przeprowadzit z sukcesem oferte publiczng Open Finance.
Oczekujemy, ze z tytulu rozliczenia tej transakcji Getin Noble Bank zaksieguje
przynajmniej 330 min PLN zysku brutto w 1Q 2011, ktéry nie jest uwzgledniony w naszej
prognozie na poziomie Getin Holdingu. Ponadto, dodatkowy zysk wptynie pozytywnie na
poziom wspoétczynnika wyplacalnosci banku, podwyzszajac go o ok. 90pb. do 10,7% na
koniec 2010, co przetozy sie pozytywnie na tempo akcji kredytowej. W koncu, Zarzad
Getin Holdingu caly czas nie ogtosit swojej strategii odnosnie akwizycji Allianz Banku,
ktorej celem ma by¢ odwrécenie strat przejmowanego banku odiozonych w kapitatach
wiasnych. Nasza obecna prognoza zysku netto nie uwzglednia efektu obnizenia
efektywnej stopy podatkowej.

Wycena Open Finance w IPO siegneta blisko 1 mid PLN

Getin Noble Bank poinformowat, ze ostateczna cena akcji Open Finance w ramach oferty
publicznej zostata ustalona na 18 PLN (wzgledem ceny maksymalnej na poziomie 19,5 PLN).
Oznacza to, ze w ramach IPO warto$¢ spoétki zostata ustalona na 977 min PLN (uwzgledniajac
emisje 4,25 min nowych akgcji). Majac na uwadze, ze wycena Open Finance na bilansie Getin
Noble Banku wynosi 85 min PLN, szacujemy ze bank z tytutu sprzedazy 20,5 min posiadanych
akcji zaksieguje w 1Q 2011 zysk na poziomie ok. 330 min PLN. Udziat Getin Noble Banku
spadnie z 100% do 54,4%.

Getin Noble Bank planuje emisje obligacji do 500 min PLN

Getin Noble Bank poinformowat, ze planuje przeprowadzi¢ emisje obligacji o maksymalnej
wartosci 500 min PLN. Uwazamy, ze deklaracja ta zwigzana jest z potencjalng emisjg diugu
podporzadkowanego, chociaz taka informacja nie znalazta sie w komunikacie. Nie
spodziewamy sie emisji w najblizszym czasie, po tym jak spotka zakonczyta proces
upublicznienia spotki zaleznej Open Finance. Bank wskazywat wczesniej, ze koszt emisji dtugi
podporzadkowanego to ok. 400-500pb. ponad stope rynkowg WIBOR.

Program opcji menedzerskich Getin Holdingu zaklada 1,8 mid PLN zysku netto
w sumie przez trzy lata 2011-2013

Getin Holding poinformowat o gtdéwnych zatozeniach programu opcji menedzerskich na lata
2011-2013. Uczestnikami programu bedg Cztonkowie Rady Nadzorczej Getin Holdingu,
Cztonkowie Zarzadu Getin Holdingu oraz Czlonkowie Zarzadu spotek zaleznych. Akcje bedag
objete 9-miesiecznym lock-up’em od daty wprowadzenia ich do obrotu. Warunkiem przyznania
opcji bedzie wypracowanie skonsolidowanego zysku netto (dla akcjonariuszy dominujgcych) na
poziomie 1,8 mld PLN w sumie w okresie lat 2011-2013. W naszej opinii, zatozenia planu opcji
menedzerskich sg mato ambitne.
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Handlowy (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca:103,9 PLN Cena docelowa: 94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15054 14975 -0,5% 1510,2 0,8% 1606,5 6,4% Liczba akcji (min) 130,7
3,8% 4,0% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 13 575,5
24184 25634 6,0% 26479 33% 28228 6,6%  Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 1 200,6

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

655,3
504,4

8,5%
26,9
2,2
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw
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Bank Handlowy

L A

2010-04-01 2010-07-26

11844 -1,4% 1273,0 75% 14016 10,1%
9426  438% 11291 19,8% 13315 17,9%
754,8  49,6% 903,3 19,7% 10652  17,9%

11,9% 13,4% 14,9% Zmiana ceny: 1m 11,6%
18,0 15,0 12,7 Zmiana ceny: 6m 18,7%
2,1 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 28,4%
3,8 57 4,8 Max (52 tyg.) 103,9
3,6 55 4,7 Min (52 tyg.) 68,5

Uwazamy, ze obecna cena rynkowa Handlowego juz w petni dyskontuje atrakcyjng
dywidende jaka bank wyptaci z zysku za 2010 oraz efekt wejscia spotki do WIG 20. Bank
jest notowany na wskazniku P/E na poziomie 15,0x na 2011 i 12,1x na 2012, czyli
odpowiednio 2% i 7% powyzej sredniej dla spétek poréwnywalnych. W naszej opinii, w
srodowisku rosnacych stop procentowych Handlowy ze wskaznikiem kredyty/depozytéw
na poziomie 57% jest narazony na ryzyko negatywnej wyceny portfela obligacji. Chociaz
znaczna czes$¢ negatywnej wyceny zostanie bezposrednio odniesiona w kapitaty wiasne,
sadzimy, ze czesciowo moze wplynaé negatywnie na wynik handlowy, a przez to na zysk

2010-11-15 w0300 netto.

Handlowy zastapi BZ WBK w indeksie WIG 20
GPW poinformowato 1 kwietnia po sesji, ze w wyniku nadzwyczajnej rewizji indeksow po sesji 5
kwietnia Handlowy zastapi BZ WBK w indeksie WIG 20.

Dywidenda za 2010 wyniesie az 5,72 PLN na akcje

Handlowy poinformowat o rekomendacji Zarzadu banku w zakresie dywidendy za rok 2010.
Zarzad rekomenduje dywidende na poziomie 5,72 PLN na akcje. Oznacza to, ze stopa wyptaty
dywidendy siegnie 99% skonsolidowanego zysku, a stopa dywidendy ksztattuje sie na bardzo
wysokim poziomie 5,5%. Bank zaproponowat termin ustalenia prawa do dywidendy na dzieh 16
czerwca 2011 roku oraz termin wyptaty dywidendy na dzien 29 lipca 2011 roku. W naszych
prognozach zaktadalismy dywidende na poziomie 4 PLN akacje.

Nowy Cztonek Zarzadu
Handlowy poinformowat, ze w dniu 15 marca jego Rada Nadzorcza powotata Misbah Ur-
Rahman-Shah na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Banku na trzyletnig kadencje.
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Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

ING BSK (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 888,5 PLN Cena docelowa: 850 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1402,5 16276 16,0% 1733,0 6,5% 18164 4,8%  Liczba akcji (min) 13,0

2,2% 2,6% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 11 559,4

24740 26825 84% 28685 6,9% 3000,1 4,6%  Free float 25,0%
976,5 1096,5 12,3% 1258,6 14,8% 1337,6 6,3%
7241 934,1 29,0% 1120,1 19,9% 12347 10,2%
580,8 753,1 29,7% 896,1 19,0% 987,8 10,2%

12,8% 14,3% 14,9% 14,9% Zmiana ceny: 1m 4,5%

19,9 15,3 12,9 11,7 Zmiana ceny: 6m 4,3%

2,4 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 15,5%

0,0 0,0 15,0 31,0 Max (52 tyg.) 922,0

0,0 0,0 1,7 3,5 Min (52 tyg.) 710,0

* przed kosztami rezerw
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2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

Chociaz ING BSK jest najtanszym bankiem ws$réd bankéw przez nas analizowanych w
oparciu o oczekiwang rentownos¢ w 2011 (wskaznik P/E 2011 wynosi tylko 12,9x, 14%
ponizej sSredniej dla spélek poréwnywalnych), podtrzymujemy nasza neutralng
rekomendacje. Uwazamy, ze w 2011 bank nie bedzie w stanie utrzyma¢ tempa poprawy
marzy odsetkowej odnotowanej w 2010, a juz niski poziom kosztu ryzyka ogranicza od
dotu jej dalszy spadek. W konsekwencji oczekujemy, ze srednioroczne tempo wzrostu
zyskow ING BSK w perspektywie lat 2011-2012 bedzie ponizej sredniej dla sektora (15%
wzgledem 22%), co jest odzwierciedlone w obecnej wycenie relatywnej banku na 2012. W
oparciu o oczekiwang rentownos¢ w 2012, ING BSK jest notowany na 11,7x, czyli tylko
3% ponizej sredniej dla sektora.

W 2011 kredyty beda rosty szybciej niz depozyty dzigki hipotekom

Prezes ING BSK, Matgorzata Kotakowska, powiedziata w PAP, ze w 2011 w banku saldo
kredytéw bedzie rosto szybciej niz saldo depozytow. Podobnie jak w 2010 czynnikiem wzrostu
bedg kredyty hipoteczne. Bank zamierza sprzeda¢ w 2011 podobng wartos¢ kredytow
hipotecznych jak w 2010. W ubiegtym roku ING BSK sprzedat 3,4 mld PLN kredytéw
hipotecznych i miat 10% udziat w rynku nowej sprzedazy ztotowych kredytéw hipotecznych, co
przetozyto sie na 41% wzrost salda kredytow hipotecznych. Prezes dodata, ze na chwile
obecng nie pojawit sie popyt na inwestycyjny kredyt korporacyjny. Z drugiej strony bank widzi
wieksze zapotrzebowanie na kredyt obrotowy ze strony firm. W koncu, bank oczekuje, ze popyt
na finansowanie ze strony sektora JST spadnie w tym roku wzgledem 2010 i 2009, kiedy bank
wygrat przetargi o wartosci odpowiednio 1,4 mld PLN i 1,7 mld PLN. W naszych prognozach
oczekujemy, ze w 2011 kredyty wzrosng 16% R/R po tym jak w 2010 wzrosty o 13% R/R. W
depozytach oczekujemy 6% przyrostu R/R w 2011 wzgledem ptaskiego salda w 2010.

ING spodziewa sie stabilizacji jakosci portfela w 2011, ale wzrostu salda rezerw
Prezes ING BSK, Matgorzata Kotakowska powiedziata w PAP, ze bank spodziewa sie w 2011
stabilizacji jakosci portfela kredytowego. Niemniej jednak saldo rezerw nominalnie bedzie rosto
R/R, co jest zwigzane z powiekszajacym sie portfelem kredytowym. Ponadto Prezes dodata, ze
bank chce, aby jego przychody rosty szybciej niz koszty. W konsekwencji pozwoli to utrzymaé
wskaznik koszty/dochodéw na poziomie ponizej 60%. Na koniec 2010 wskaznik udziatu
kredytéw z utratg wartosci wynidst 4,2%. W naszych prognozach spodziewamy sie, ze jego
warto$¢ pogorszy sie nieznacznie w 2011 do 4,3%. Ponadto oczekujemy, ze saldo rezerw w
tym roku wyniesie 185 min PLN, czyli spadnie o0 9% R/R. W konhcu spodziewamy sie, ze
wskaznik koszty do dochodéw poprawi sie z 59,1% w 2010 do 56,6% w 2011. W konsekwenciji
prognozujemy zysk netto za 2011 na poziomie 896 min PLN (+19% R/R), co przektada sie na
12,9x P/E. Chociaz bank jest notowany 14% ponizej spotek porownywalnych na wskazniku P/E
za 2011, dyskonto to praktycznie znika w przypadku wskaznika P/E na 2012

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej
ING BSK poinformowat, ze w dniu 1 kwietnia Cornelis Leenaars ztozyt rezygnacje z petnienia
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej z dniem 6 kwietnia 2011.

5 kwietnia 2011

16



-

JRE

T

=]

il

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

RE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Akumuluj)

Cena biezaca: 17,15 PLN Cena docelowa: 17,4 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
1061,2
2,7%
1530,4
848,1
46,7
34,6

1,3%
134,8
1,8
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

KredytBank

B NN

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

1127,8 6,3% 12222 84% 13125 7,4%  Liczba akcji (min) 271,7

2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4658,9

15884 38% 17128 78% 18349 7,1%  Free float 12,8%
703,5 -171% 775,5 10,2% 841,9 8,6%
234,7 403,0% 414,8 76,7% 550,5 32,7%
185,9 438,0% 331,8 78,5% 4404  32,7%

6,9% 11,1% 13,0% Zmiana ceny: 1m 2,9%

25,1 14,0 10,6 Zmiana ceny: 6m 19,3%

1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 16,9%

0,0 0,4 0,0 Max (52 tyg.) 17,5

0,0 22 0,0 Min (52 tyg.) 14,4

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj na walory Kredyt Banku, poniewaz
uwazamy, ze jest wyceniany atrakcyjnie na tle sektora. Obecnie notowany jest na
wskazniku P/E na poziomie 14,0x na 2011 i 10,6x na 2012, czyli odpowiednio 5% i 13%
ponizej sSredniej dla spétek poréwnywalnych. Uwazamy, ze obecna cena rynkowa nie
uwzglednia w petni potencjalu poprawy rentownosci w srednim terminie wynikajacej ze
spadku kosztu ryzyka. Oczekujemy, ze po tym jak bank znaczaco dorezerwowat swdj
portfel kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych w latach 2009-2010, jego koszt ryzyka
bedzie stopniowo konwergowat w strone srednich rynkowych, co pozwoli dostarczyé¢
dynamike zyskow powyzej sredniej dla sektora (78% w 2011 i 33% w 2012 wzgledem
$redniej dla sektora na poziomie 26% w 2011 i 18% w 2012).

KBC sonduje rynek odnosnie sprzedazy Kredyt Banku — prasa

Parkiet doniost, ze KBC sonduje rynek odnosnie sprzedazy Kredyt Banku oraz potencjalnie
Warty. Jest to rzekomo zwigzane z wstrzymaniem procesu upublicznienia czeskiego CSOB.
Wedtug dziennika, IPO jest na razie odtozone do jesieni. W obliczu faktu o odfozeniu oferty
CSOB jest prawdopodobne, ze rynek zacznie spekulowac¢ odnosnie sprzedazy innych aktywow
grupy, w tym Kredyt Banku i Warty. Zaznaczamy, ze CSOB jest nie tylko znacznie wiekszym
bankiem niz Kredyt Bank, ale réwniez znacznie bardziej zyskownym (rentownos¢ kapitatow
wlasnych Kredyt Banku wyniosta w 2010 6,9%, podczas gdy w CSOB siegnefta poziomu
27,8%). W zwigzku z tym jest duzo bardziej wartosciowym aktywem dla grupy KBC. Zwracamy
uwage, ze nasza wycena Kredyt Banku (9-miesieczna cena docelowa na poziomie 17,4 PLN)
nie uwzglednia premii przejSciowe;.

Kredyt Bank planuje wyptate dywidendy za 2010

Kredyt Bank poinformowat, ze Zarzad banku zamierza rekomendowac¢ dywidende z zysku za
2010 na poziomie 0,37 PLN na akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 14
czerwca 2011, a proponowany dzien wyptaty dywidendy to 30 czerwca 2011. Rekomendacja
musi by¢ jeszcze zaakceptowana przez Rade Nadzorczg banku i Walne Zgromadzenie.
Informacja o dywidendzie jest dla nas duzym zaskoczeniem, ze wzgledu na relatywnie niski
poziom wspotczynnika kapitatow witasnych (Tier-1 na poziomie 9,0% na koniec 2010). W
naszych prognozach nie oczekiwaliSmy zadnej dywidendy. Proponowana dywidenda jest
réownowartoscig 54% zysku osiggnietego w 2010 i przektada sie na 2,2% yieldu.
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Millennium (Redukuij)

Cena biezaca: 5,87 PLN

—— RE BANKU S.A.
-
==
(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 691,1
Marza odsetkow a 1,5%
WNDB 14342
Wynik operacyjny* 431,0
Zysk brutto 1,9
Zysk netto 1,5
ROE 0,1%
PIE 3334,2
PBV 1,8
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

6

451

44

35

Milennium wie
551
5

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

10098 46,1% 1159,8 149% 13444 15,9%  Liczba akcji (min) 12131

2,2% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 7121,0

1714,3 19,5% 19231 12,2% 21459 11,6%  Free float 34,5%
633,0 46,9% 779,0 23,1% 929,9  19,4%
407,8 559,2 37,1% 7522  34,5%
326,0 447 4 37,3% 601,8  34,5%

9,5% 10,5% 13,0% Zmiana ceny: 1m 3,0%

21,8 15,9 11,8 Zmiana ceny: 6m 17,6%

1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 33,4%

0,0 0,1 0,1 Max (52 tyg.) 5,9

0,0 1,7 2,5 Min (52 tyg.) 4,2

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj na walory Millenium. Uwazamy, ze obecna
wycena banku na 2011 P/E na poziomie 15,9x, 9% powyzej sredniej dla spoétek
poréwnywalnych, jest wymagajaca. Przypuszczamy, ze cena rynkowa Millennium
spekulacyjnie uwzglednia premie przejeciowa zwigzana z doniesieniami prasowymi
odnosnie potencjalnej zmiany wiasciciela strategicznego. Zwracamy uwage, ze BCP
zakwalifikowal rynek polski jako strategiczny, co w naszej opinii nie daje podstaw do
oczekiwan szybkiego procesu dezinwestycji. W konsekwencji nasza wycena banku na
poziomie 5,1 PLN w catosci jest oparta o metode dochodowa.

Koszt ryzyka w 2011 moze spas¢ ponizej 50pb. — Prezes

W trakcie Walnego Zgromadzenia Prezes banku, Bogustaw Kott, powiedziat, ze koszt ryzyka w
catym 2011 moze ksztattowac sie na poziomie z 4Q 2010, czyli ok. 50pb. lub nizej. Dodat, ze
nie wida¢ pogorszenia zaréwno w kredytach konsumpcyjnych, jak i korporacyjnych. W naszych
prognozach na 2011 zaktadamy koszt ryzyka na poziomie 57pb. (-7pb. R/R).

Millennium zamierza w kolejnych
dywidende

Zarzad banku poinformowat w trakcie Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy, ze bank zamierza
przeznacza¢ w latach nastepnych 35-50% zysku netto na dywidende. Dywidenda za 2010
wyniosta 0,1 PLN na akcje, czyli wskaznik wyptaty wyniost 36%. W naszych prognozach
zaktadamy, ze wskaznik wyptaty dywidendy wzrosnie z 40% w 2011 do 50% w 2013.

latach przeznacza¢ 35-50% zysku na

Bank caly czas rozwaza emisje euroobligacji

Prezes banku, Bogustaw Kott, poinformowat, ze plan wyemitowania euroobligacji przez bank
jest caly czas aktualny. Z drugiej strony, wskazat na niesprzyjajaca sytuacje rynkowa.
Informacja jest zgodna z wczes$niejszymi wypowiedziami Zarzadu banku.

40 tys. Dobrych Kont otwartych w Millennium w ciggu 1,5 miesigca

Millennium poinformowato w komunikacie prasowym, ze w ciggu pottora miesigca bank zatozyt
40 tys. kont osobistych z nowej oferty. Wedlug Izabeli Kaminskiej, Dyrektora banku
odpowiedzialnego za Segment Klientow Detalicznych, zdecydowana wiekszos¢ klientow, ktorzy
dotychczas otworzyli Dobre Konto, wykonata juz pierwsze transakcje. Niestety w komunikacie
nie ma informacji ile z tych 40 tys. kont zostato zatozonych przez dotychczasowych klientéw
banku. Millennium miat na koniec 2010 1,1 mIn klientéw detalicznych.

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej
Millennium poinformowato, ze Paulo Jose de Ribeiro Moita de Macedo ztozyt rezygnacje z
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej banku skutecznej z dniem 31 marca 2011.

S&P obnizyt rating Millennium do BBpi

Agencja ratingowa Standard & Poor's obnizyta rating Millennium do "BBpi" z "BBBpi". Agencja
podata, ze decyzja odzwierciedla ostatnie obnizenie ratingu gtébwnego akcjonariusza banku,
BCP.

Fitch umiesci
negatywnym

Agencja Ratingowa Fitch umiescita rating Millennium na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem
negatywnym. Na liscie tej zostat umieszczony rating podmiotu na poziomie "BBB" i rating
dtugoterminowy "A(pol)". Agencja potwierdzita krétkoterminowy rating podmiotu na "F3", rating

rating Millennium na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem
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wsparcia na "2". Rating indywidualny pozostaje na poziomie "C/D". Umieszczenie ratingu

Millennium na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym jest konsekwencja
umieszczenia na takiej liscie ratingu BCP.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 175 PLN

— RE BANKU S.A.
-
==
(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 3802,3
Marza odsetkow a 2,9%
WNDB 7062,5
Wynik operacyjny*  3467,0
Zysk brutto 2997,5
Zysk netto 24117
ROE 14,1%
PIE 19,0
PBV 2,5
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw

A
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Wy
152

Pekao

c."/\wl
VALY

wie

140

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 155 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

4103,7 79% 4570,6 11,4% 4886,7 6,9%  Liczba akcji (min) 262,4

3,1% 3.2% 3,2% MC (cena biezaca) 459131

7191,2 1,8% 7901,1 9,9% 84316 6,7%  Free float 40,8%
3550,2 24% 42226 18,9% 4602,4 9,0%
3101,5 35% 38121 229% 4276,9 12,2%
25252 4,7% 30791 219% 3457,4 12,3%

13,1% 14,9% 16,1% Zmiana ceny: 1m 2,3%

18,2 14,9 13,3 Zmiana ceny: 6m -1,7%

2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 2,9%

2,9 6,8 10,0 Max (52 tyg.) 196,5

1,7 3,9 57 Min (52 tyg.) 153,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na walory Pekao, poniewaz przy wskazniku
2011 P/E na poziomie 14,9x spétka jest wyceniana na srednim poziomie dla sektora. W
konsekwencji uwazamy, ze obecna cena rynkowa w znacznej mierze dyskontuje nizsza
dynamike zysku w 2011 wzgledem spétek poréwnywalnych. Po tym jak Zarzad
zdecydowatl sie zarekomendowaé¢ dywidende za 2010 na poziomie tylko 71% zysku
skonsolidowanego, kwestia przekapitalizowania banku (wskaznik kapitaléw wtasnych na
poziomie 18,0% na koniec 2010, ktéory nie uwzglednia zatrzymanego zysku
wygenerowanego w 2010) jest nadal otwarta.

Zysk netto za 4Q zgodny z oczekiwaniami

Pekao zaraportowat wyniki za 2010, ktére implikujg zysk netto za 4Q na poziomie 644 min PLN
(-2% Q/Q, ale +5% R/R). Wynik okazat sie zgodny z naszymi (636 min PLN), ale 4% ponizej
oczekiwan rynkowych (669 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami na wyniki 4Q miata negatywny
wplyw rezerwa na dziatalno$¢ w leasingu. Wyniosta ona ok. 35 min PLN wzgledem naszych
oczekiwan 35 min PLN. Skorygowany zysk netto wyniostby ok. 679 min PLN i bytby zgodny z
naszymi skorygowanymi oczekiwaniami. W wynikach warto zwréci¢ uwage na relatywnie staby
wynik salda kredytéw i depozytéw, odpowiednio -2% Q/Q i -1% Q/Q, wynika to z innej
klasyfikacji banku na Ukrainie. Bank zostat sklasyfikowany jako aktywo na sprzedaz, wiec
poszczegodlne linie bilansu nie sg poréwnywalne Q/Q i R/R.

Dywidenda za 2010 wyniesie tylko 6,80 PLN na akcje

Pekao poinformowat o rekomendacji Zarzgdu banku w zakresie dywidendy za rok 2010. Zarzad
rekomenduje dywidende na poziomie 6,80 PLN na akcje. Oznacza to, ze stopa wyptaty
dywidendy siegnie 71% skonsolidowanego zysku, a stopa dywidendy ksztattuje sie na wysokim
poziomie 3,9%. Bank zaproponowat termin ustalenia prawa do dywidendy na dzien 23 maja
2011 roku oraz termin wyptaty dywidendy na dzien 8 czerwca 2011 roku. W naszych
prognozach zaktadalismy dywidende na poziomie 8,9 PLN akacje.

Pekao zamierza wycofaé¢ sie z banku na Ukrainie do korica 2011

Bank poinformowat, ze do konca 2011 zamierza wycofa¢ sie z rynku ukrainskiego i
skoncentrowac¢ swojg dziatalno$¢ na rynku polskim. Bank juz wczes$niej informowat o takim
zamiarze. Obecnie Pekao wycenia w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu inwestycje na
Ukrainie na 580 mIin PLN. W przypadku zbycia, bank oczekuje, Zze transakcja bedzie miata
neutralny wptyw na wyniki banku. Ponadto nabywca banku bedzie musiat sptaci¢ ok. 1,7 mid
PLN gwaranciji jakie Pekao udzielito swojej spotce zaleznej.

Pekao stawia na detal i sSrednie firmy w 2011

W trakcie konferencji powynikowej, Pekao zaprezentowato obszary, na ktérych chce skupic¢
swojg dziatalnos¢ w 2011. Bank mocno stawia na segment detaliczny, w ktérym chce rosna¢
szybciej niz rynek. W szczegodlnosci Pekao liczy na kredyty konsumenckie oraz ztotéwkowe
kredyty hipoteczne (rynek tych produktéw ma wzrosng¢ odpowiednio o 6,7% i 11,4% R/R). W
ramach segmentu korporacyjnego, bank liczy na wzrost w kredytach dla matych i srednich firm
oraz chce partycypowac¢ w kredytach dla duzych korporacji (rynek ma wzrosna¢ odpowiednio o
4,7% i 4,2%). Po stronie oszczednosci klientéw, Pekao przede wszystkim stawia na depozyty
detaliczne (rynek ma wzrosnaé¢ o 9,3%). Dodatkowo, bank spodziewa sie silnego wzrostu
funduszy inwestycyjnych, przynajmniej na poziomie 11,7%.

Pekao oczekuje lekkiej poprawy marzy odsetkowej w 2011
W trakcie konferencji powynikowej, Wiceprezes Pekao Luigi Lovaglio, poinformowat, ze bank
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spodziewa sie lekkiej poprawy marzy odsetkowej w 2011. Bedzie to wynikato z oczekiwan co do
podwyzek stop procentowych. Skala wzrostu bedzie zalezata od mozliwos¢ banku do
zarzadzania marza depozytowg na tle dziatan konkurenciji.

Koszty w 2011 beda rosty ponizej inflacji

Bank zamierza utrzymaé koszty pod kontrolg w 2011, co bedzie skutkowato ich wzrostem
ponizej poziomu inflacji. Oczekiwany wzrost kosztow osobowych wynikajacy z doszkalania i
realokacji pracownikéw banku, bedzie sfinansowany przez oszczednos$ci w ramach kosztéw
rzeczowych. Ponadto, potencjalne odswiezenie marki (ale nie rebranding) nie powinno miec
znaczacego wptywu na wydatki.
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PKO BP (Kupuj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 44,9 PLN Cena docelowa: 48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
50512 65160 29,0% 75109 15,3% 8196,3 9,1%  Liczba akcji (min) 1250,0
3,5% 4,0% 4,2% 4,1% MC (cena biezaca) 56 125,0
8607,0 100219 164% 111518 11,3% 11978,7 74%  Free float 48,8%

Wynik operacyjny* 4 624,0

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

29433
2305,5

13,4%
243
2,7
1,0
2,2

* przed kosztami rezerw
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2010-04-01 2010-07-26

59484 28,6% 6846,6 15,1% 74199 8,4%
4079,2 386% 52697 29,2% 62093 17,8%
32169 39,5% 41925 30,3% 49399 17,8%

15,4% 18,4% 19,3% Zmiana ceny: 1m 3,2%
17,4 13,4 11,4 Zmiana ceny: 6m -0,9%
2,6 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 7,4%
1,9 1,0 1,7 Max (52 tyg.) 46,8
4,2 2,3 3,7 Min (52 tyg.) 36,2

Podtrzymujemy nasza opinie, ze PKO BP jest najatrakcyjniejsza inwestycja w ramach
polskiego sektora bankowego na bazie analizy fundamentalnej. Uwazamy, ze bardzo
wysoki udzial biezacych depozytow detalicznych (35%) korzystnie pozycjonuje bank w
srodowisku rosnacych stop procentowych. Rozszerzenie sie¢ marzy depozytowej
przetozy sie pozytywnie na marze odsetkowa. Ponadto oceniamy, ze obecna skala
tworzenia rezerw jest konserwatywna, wiec bank ma mozliwos¢ ich obnizenia w
przysztosci. Z drugiej strony, dostrzegamy znaczne ryzyko podazy akcji ze strony Skarbu
Panstwa. Wtorna oferta publiczna akcji zostala zapowiedziana na druga potowe wrzesnia,

wons  wnew @ jej wartos¢ moze siegna¢ ok. 15 mid PLN (26,2% kapitalizacji spé6tki). Pomimo ryzyk w

krétkim i sSrednim terminie, uwazamy, ze walory PKO BP sa wyceniane atrakcyjne. W
konsekwencji podtrzymujemy nasza rekomendacje PKO BP.

Zysk netto za 4Q na poziomie 868 min PLN, zgodnie z oczekiwaniami

PKO BP zaraportowato wyniki za 2010, ktére implikujg zysk netto za 4Q na poziomie 868 min
PLN (+2% Q/Q i +68% R/R). Wynik netto byt 2% wyzszy niz nasza prognoza (853 min PLN) i
4% wyzszy niz oczekiwania rynkowe (835 min PLN). Nizszy niz prognozowany wynik
odsetkowy i handlowy zostaty zrekompensowane nizszymi kosztami (zarbwno osobowymi jak i
rzeczowymi) oraz nizszym saldem rezerw.

4 mid PLN zysk netto w 2011 mozliwe, aktualizacja strategii w 2H 2011
Zarzad PKO BP podtrzymat wczesniejsze deklaracje, ze zysk netto w 2011 moze przekroczy¢ 4
mld PLN. Oznaczatoby to utrzymanie dwucyfrowej dynamiki wyniku netto. Jednym z czynnikéw
wptywajacych pozytywnie na wyniki banku jest srodowisko rosngcych stép procentowych.
Oznacza to wyzszg marze depozytowg, a w konsekwencji poprawe marzy odsetkowej. Zarzad
banku planuje uaktualni¢ Srednioterminowg strategie banku w drugiej potowie 2011.

Oferta wtorna akcji PKO BP odbedzie sie w drugiej potowie wrzesnia

Minister Skarbu, Aleksander Grad, poinformowat, ze MSP wspdlnie z BGK zamierza
przeprowadzi¢ wtérng oferte publiczng akcji PKO BP w drugiej potowie wrzesnia. W ramach
oferty zostanie sprzedany przynajmniej pakiet nalezacy do BGK (10,3%). Czy i ile akcji sprzeda
MSP (obecnie posiada 41,0%) bedzie zaleze¢ od zainteresowania inwestoréw. Minister
zapowiedziat, ze chce aby ok. 1/3 akcji oferowanych w ofercie byto skierowanych do
inwestoréow indywidualnych. W ramach wieloletniego planu prywatyzacyjnego (na lata 2010-
2013) MSP zamierza obnizy¢ swoj udziat w PKO BP maksymalnie do 25%. Oznacza to, ze w
ramach oferty wtérnej moze by¢ zaoferowanych maksymalnie 26,2% kapitatu PKO BP, czyli ok.
15 mid PLN.

Skarb Panstwa chce dokona¢ zmian w statucie PKO BP

Skarb Panstwa wnioskuje o zmiane statutu PKO BP, wskutek ktérej zaden akcjonariusz banku,
oprécz Skarbu Panstwa i BGK, nie bedzie mégt wykonywaé na Walnym Zgromadzeniu banku
wiecej niz 10% ogodlnej liczby gtoséw. Zgodnie z projektowanymi zmianami w statucie od
momentu, w ktérym udziat Skarbu Panstwa w kapitale zaktadowym PKO BP spadnie ponizej
5%7?7?? wygasng ograniczenia prawa gtosowania akcjonariuszy. Obecnie Skarb Panstwa ma
41%, a BGK 10,3% kapitatu PKO BP. Majac na uwadze zapowiedzi Ministerstwa Skarbu o
obnizeniu udziatu Skarbu Panstwa do poziomu 25%+ oraz, ze Skarb Panstwa nie chce oddac¢
kontroli nad bankiem, powyzsze zmiany w statucie nie powinny by¢ zaskoczeniem.
Nadzwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére ma gtosowa¢ nad zmiang statutu banku
zaproponowang przez Skarb Panstwa jest zaplanowane na 14 kwietnia.
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Jagielto bedzie Prezesem PKO BP przez nastepne trzy lata

Rada Nadzorcza PKO BP wybrata Zbigniewa Jagiefto na kolejng kadencje na stanowisko
Prezesa banku. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata, obecna konczy sie 19 maja. Wynik konkursu
nie jest dla nas zaskoczeniem. Informacja jest zgodna z naszymi oczekiwaniami.

Papierak zrezygnowat z ubiegania si¢ o powolanie do Zarzadu nastepnej
kadencji
PKO BP poinformowato, ze Wiceprezes Zarzadu banku, Wojciech Papierak, podjat decyzje o
rezygnacji z ubiegania sie o powotanie do Zarzadu banku nastepnej kadencji. Obecnie jest
odpowiedzialny za pion detaliczny. Informacja jest zgodna z wczesniejszymi spekulacjami
prasowymi.

Powolanie pieciu nowych Cztonkéw Zarzadu

Rada Nadzorcza PKO BP powotata pieciu nowych Cztonkéw Zarzgdu banku. Dotacza oni do
wybranego wczesniej Prezesa Zbigniewa Jagiefto. Czionkami Zarzadu i jednoczesnie
Wiceprezesami PKO BP zostang: Piotr Stanistaw Alicki (obszar IT i ustug), Bartosz Drabikowski
(obszar rachunkowosci i finanséw), Jarostaw Myjak (obszar rynku korporacyjnego), Jacek
Obtekowski (obszar rynku detalicznego) i Jakub Papierski (obszar bankowosci inwestycyjnej).
Zgodnie z podjetymi uchwatami wyzej wymienione osoby zostaly powotane do petnienia
wskazanych funkcji w PKO Banku Polskim na wspolng kadencje Zarzadu banku, ktéra
rozpocznie sie z dniem odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia PKO BP zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe PKO BP za 2010. Z informacji przekazanej przez bank wynika, ze nie
zostat powotany Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za obszar ryzyka. W obecnej kadencji
Zarzadu funkcje ta petni Krzysztof Dresler. Na chwile obecng nie wiemy czy ta funkcja
przypadnie jednemu z powotanych Czionkéw Zarzadu czy sktad Zarzadu zostanie uzupetniony
w pozniejszym terminie.
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e BRE BANKU S.A.
Ubezpieczyciele

\\\\\ PZU (Aku mu IUJ) Analityk: Iza Rokicka

o Cena biezaca: 364 PLN Cena docelowa: 390 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-13

(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 14 362,7 145445 1,3% 15236,4 4,8% 16017,6 51% Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8023,7 8031,9 0,1% 8360,6 41% 8798,1 52%  MC (cena biezaca) 31432,2
zyciow a 6340,8 65125 2,7% 65125 0,0% 68757 5,6%  Free float 54,8%
Wynik techniczny 17 961,6 17 078,7 -4,9% 17 480,8 24% 183741 51%
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 4,0%
PE 8,4 12,9 12,6 11,5 Zmiana ceny: 6m -7,8%
PBV 2,8 2,5 2,2 2.1 Zmiana ceny: 12m
DPS 0,0 0,0 11,8 17,3 Max (52 tyg.) 411,0
Dyield (%) 0,0 0,0 3.2 4,8 Min (52 tyg.) 312,5
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Wyniki PZU za 4Q 2010 zaskoczyly nas in plus ze wzgledu na szybsze niz zaktadaliSmy w
prognozach tempo poprawy rentowosci w segmencie ubezpieczen majatkowych.
Segment ten osiagnat zysk na poziomie technicznym po tym jak przez pieé poprzednich
kwartatach miat strate. Uwazamy, ze w tym roku bedzie postepowaé dalsza poprawa
rentowosci wsparta przez efekt podnoszenia cen polis komunikacyjnych w 2010, obnizki
kosztéw administracyjnych zwigzane z restrukturyzacja zatrudnienia oraz brak szkéd
katastroficznych (powodzi). W naszej opinii, PZU jest atrakcyjnie wyceniane na tle
polskich bankéw. Wskaznik 2011 P/E dla PZU wynosi 13,2x, czyli 10% ponizej sSredniego
poziomu dla polskich bankéw. Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj na walory
PZU.

Wyniki 4Q lepsze od oczekiwan

PZU zaraportowato wyniki za rok 2010, ktdére implikujg zysk netto 4Q na wysokim poziomie 565
min PLN (-20% Q/Q, ale +1% R/R). Wynik okazat sie 0 23% lepszy od konsensusu rynkowego
(458 min PLN) i 46% lepszy niz nasza prognoza (387 min PLN). Pozytywne zaskoczenie
wynika przede wszystkim z nizszych niz oczekiwane odszkodowania i $wiadczenia w
segmencie majatkowym. W konsekwencji, spétka zaraportowata zysk na poziomie technicznym
w wysokosci 209 min PLN wzgledem 24 min PLN straty w 3Q 2010.

PZU planuje w 2011 roku spadek kosztéw i wzrost sktadki

Przemystaw Dgbrowski, Czionek Zarzadu PZU, powiedziat, ze PZU planuje spadek kosztéw
administracyjnych grupy i wzrost sktadki brutto w 2011. Koszty administracyjne grupy wyniosty
w 2010 roku 1 663 min PLN, spadajac 8% R/R. W catym 2010 roku skfadka brutto wyniosta 14
544 min PLN i wzrosta o 1% R/R. W naszych prognozach na 2011 zaktadamy 5% wzrost
sktadki brutto oraz 9% spadek kosztéw administracyjnych.

Zarzad pracuje nad nowa polityka dywidendowa

Zarzad PZU potwierdzit, ze pracuje nad zmiang polityki dywidendowej spotki, tak aby
dywidenda mogta przewyzsza¢ 45% zysku (teoretycznie mogtaby siega¢ nawet 100%). Prezes
zapowiedziat, ze wszelkie zmiany beda najprawdopodobniej komunikowane na Walnym
Zgromadzeniu PZU (najprawdopodobniej 30 czerwca), po tym jak zaakceptuje je Rada
Nadzorcza spotki. W naszych prognozach zaktadamy, ze stopa wyptaty dywidendy wzrosnie do
60% z zysku za 2011 i do 75% z zysku za 2012. Oczekujemy dywidendy za 2010 na poziomie
45%, czyli dywidendy 12,7 PLN na akcje.

Skarb Panstwa pracuje nad zmianami w statucie PZU

Minister skarbu, Aleksander Grad, powiedziat, ze Skarb Panstwa pracuje nad zmianami w
statucie PZU, ktére mogq dotyczy¢ ograniczenia prawa gtosu akcjonariuszy na WZA.
Proponowane zmiany beda jeszcze konsultowane z Zarzadem spétki i KNF. Uwazamy, ze
zmiany w statucie PZU bedg blizniacze do zmian w statucie PKO BP jakie zaproponowat Skarb
Panstwa. Jest bardzo prawdopodobne, ze Skarb Panstwa bedzie chciat zagwarantowa¢ sobie
kontrole nad spdtkg nawet w sytuacji, gdy jego udziat spadnie ,znacznie” ponizej 50%. W PKO
BP Skarb Panstwa chce ograniczy¢ prawo gtosu innych akcjonariuszy do 10%. Obecnie Skarb
Panstwa kontroluje 45,2% kapitatu PZU.
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MSP raczej nie bedzie sprzedawacé akcji PZU w tym roku

Minister Skarbu, Aleksander Grad, poinformowat, ze raczej nie bedzie sprzedawa¢ w tym roku
akcji PZU. Zaznaczyt, ze zanim nastgpi ten moment, Skarb Panstwa planuje zmiane statutu
spotki tak, aby ograniczy¢ prawo gtosu innych akcjonariuszy na WZA. W dniu 18 maja 2011
konczy sie lock-up Skarbu Panstwa na akcje PZU.

Andrzej Klesyk powotany na nowa kadencje jako Prezes PZU
Rada Nadzorcza powotata Andrzeja Klesyka w sktad Zarzadu PZU i powierzyta mu funkcje
Prezesa. Informacja jest zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.

PZU wycofato sie z negocjacji w sprawie zakupu Skarbca — prasa

Parkiet poinformowat, ze PZU wycofato sie z negocjacji z Enterprise Investors w sprawie
potencjalnego przejecia Skarbca Asset Managment Holding. Mimo, ze negocjacje miaty by¢
zaawansowane, strony nie dogadaty sie co do ceny, informuje dziennik. Anonimowe Zzrodto
Parkietu informuje, ze w grze o Skarbiec pozostaty jeszcze dwa podmioty, fundusz private
equity oraz spétka finansowa.

5 kwietnia 2011

25



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Paliwa, chemia

Skutki braku ulgi na biopaliwa

POPIHN uwaza, ze polski rzad nie zdazy na czas uzyska¢ zgody KE na przedtuzenie
obowigzujacych do potowy roku nizszych stawek akcyzowych na biopaliwo B100 (czysty
bioester), co moze wptyna¢ na wzrost kosztéw funkcjonowania polskich koncernéw paliwowych
zmuszonych przez koniecznosc¢ realizacji celu wskaznikowego do sprzedazy biopaliw ponizej
kosztow zakupu. Wedlug przedstawiciela organizacji paliwowej dodatkowe koszty mogq
siegna¢ w tym roku 490 min PLN. Premier zapowiedziat, Ze rzad zajmie sie tg kwestig. Jesli
rzeczywiscie nie uda sie utrzymac preferencyjnych stawek akcyzy to bedzie to dodatkowym

obcigzeniem dla koncernow, szczegolnie ze przy obecnych rekordowych cenach paliw trudno
bedzie przenosi¢ w petni te koszty na klientow.

Stabe dane z amerykanskiego rynku paliw

Zapasy ropy w USA w marcu wzrosty az o 9,3 min barytek (+2,7%) z uwagi na wyzszy o 5,4%
Sredni dzienny poziom importu i mimo wyzszego poziomu wykorzystania mocy w rafineriach
($redni wskaznik CUR 83,4% wobec 81,6% w lutym). Marzec byt takze miesigcem spadku
zapaséw paliw gotowych, benzyny o 7,5% i $rednich destylatdw o 3,7%. Sredni poziom
konsumpcji dla tych kategorii implikowat dynamiki w relacji do poprzedniego miesigca na
poziomie odpowiednio 1% i 3,4%. Wzrosty to raczej efekt sezonowego wzrostu popytu, o czym
Swiadczy¢ moga miesieczne kroczace dynamiki w ujeciu r/r. W przypadku benzyny roczna
dynamika jest ujemna (-0,1%). Dla $rednich destylatéw wynosi ona co prawda +4,5%, ale tak
znaczacy wzrost to efekt uwzglednienia wysokiego niepowtarzalnego odczytu z poczatku
marca. Jesli popyt utrzyma sie na poziomie z ostatniego tygodnia to dynamika roczna spadnie
w kolejnym do zaledwie +0,7%. Ostatni odczyt Departamentu Energii okazat sie
rozczarowujgcy, szczegolnie ze reakcji konsumentow na wysokie ceny detaliczne mozna

oczekiwa¢ dopiero po rozpoczeciu sezonu transportowego (ograniczenie wyjazdow
urlopowych).

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

Cena biezaca: 27,69 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 3686,7
EBITDA 402,1
marza EBITDA 10,9%
EBIT 172,0
Zysk netto -73,8
PIE

PICE 5,0
PBV 0,9
EV/EBITDA 5,8
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Ciech wic

15

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15,

2011-03-07

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 27,6 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

3960,3 74% 43704 104% 43914 0,5% Liczba akciji (min) 28,0
382,0 -5,0% 499,1 30,7% 4947 -0,9% MC (cena biezaca) 775,3
9,6% 11,4% 11,3% EV (cena biezaca) 23376
1442 -16,2% 2586  79,3% 247,8 -4,2% Free float 35,6%

20,5 92,2 349,8% 774 -16,0%

37,8 8,4 10,0 Zmiana ceny: 1m 2,6%
3,0 2,3 2,4 Zmiana ceny: 6m 36,5%
0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -1,8%
6,2 47 4,6 Max (52 tyg.) 28,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,6

W najblizszym czasie przedstawimy aktualizacje prognoz i wyceny Spétki, uwzgledniajace
juz sprzedaz Gdanskich Fosforow. Podtrzymujemy jednak nasze pozytywne nastawienie i
uwazamy, ze wyniki 1Q powinny potwierdzi¢ znaczng poprawe marz w segmencie
sodowym, ktéra pozwoli na wypracowanie bardzo dobrych wynikow w catlym roku.
Dodatkowym sezonowym wsparciem bedzie obszar srodkéw ochrony roslin, gdzie
zanotowano wyrazne podwyzki w ujeciu r/r.

Spflata kredytéw zgodnie z umowa
Zgodnie z umowa kredytowg Ciech sptacit 18 marca kwote 244,8 min PLN realizujagc tym samym
warunki ustalone z konsorcjum bankéw, a wiec sptata 400 min PLN zobowigzan.

Zgoda WZA na przejecie Fosforéw

Akcjonariusze ZA Putawy na WZA wyrazili zgode na przejecie od Ciechu Fosforow Gdanskich
za taczng kwote 228 min PLN (w tym 120 min PLN stanowi zadtuzenie). Zgode wyrazit takze
UOKIK, tak wiec warunki transakcji zostaty spetnione i mozliwa jest jej finalizacja jeszcze w
kwietniu.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

LOtOS (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 46 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14321,0 19680,9 374% 255144  29,6% 26803,0 5,1% Liczba akcji (min) 129,9
7046 11558 64,0% 18093 565% 2109,9 16,6% MC (cena biezaca) 59742
4,9% 5,9% 7,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11975,4
419,8 769,1 832% 10603 379% 13109 23,6% Free float 46,8%
900,8 651,0 -27,7% 505,0 -22,4% 9414  86,4%

6,6 9,2 11,8 6,3 Zmiana ceny: 1m 9,1%
5,0 58 4.8 34 Zmiana ceny: 6m 50,8%
0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 46,1%
16,1 10,3 6,6 54 Max (52 tyg.) 46,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28,1

Lotos

Py

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

Akcje Lotosu byly wyraznie lepsze od szerokiego rynku mimo niekorzystnych trendow w
otoczeniu makro. Na pewno duzy wplyw na to mialy kolejne doniesienia na temat
prywatyzacji i potencjalnego zainteresowania zakupem gdanskiego koncernu ze strony
zarowno rosyjskich firm jak i MOL-a czy funduszy private equity. Podtrzymujemy nasza
opinie, ze z powodoéw politycznych ostatecznie do prywatyzacji nie dojdzie, ale odlegty
termin decyzji w tej sprawie (koniec roku) bedzie sprzyja¢ dalszej spekulaciji.
Podtrzymujemy negatywna rekomendacje i oczekujemy, ze impulsem do jej realizacji
moga by¢ stabsze wyniki wg LIFO juz za 1Q.

Prezes Machajewski o 1Q’2011 i planach na 2011

Wiceprezes Mariusz Machajewski zapowiedziat, Ze Lotos w tym roku przerobi okoto 9,5 min ton
ropy (nasza prognoza zaktadata juz petny przeréb ponad 10 min ton), a produkcja na ztozu Yme
ma sie rozpocza¢ w lipcu, cho¢ mozliwe sg dalsze opdznienia (konieczno$¢ rewizji naszych
zatozen z ostatniego raportu, gdzie zaktadaliSmy uruchomienie tego pola w 2Q’2011). Prezes
spodziewa sie réwniez, ze w 1Q2011 wyniki operacyjne beda lepsze r/r z uwagi na efekt LIFO.
Przyznat jednoczes$nie ze marze rafineryjne w tym okresie sg stabe.

Decyzja prywatyzacyjna na przetomie 2011 i 2012 roku

Minister skarbu zapowiedziat, ze na przetomie tego i przysztego roku bedzie znana lista
potencjalnych inwestoréw zainteresowanych zakupem Lotosu. Wtedy rzad przeanalizuje oferty i
zdecyduje czy proces bedzie kontynuowany i czy bedzie zmiana strategii dla sektora. Wstepne
oferty resort zbierze do 28 kwietnia. Przypomniat, ze warunki dla inwestoréw sg trudne i
obejmujg m.in. zagwarantowanie inwestycji w wydobycie i pozostawienie siedziby w Gdansku.
Wedtug agencji Dow Jones wsréd zainteresowanych przejeciem Lotosu sg Gazprom, TNK-BP,
PGNiG, MOL i kilka funduszy private equity. Podtrzymujemy naszg opinie, iz ostatecznie do
prywatyzacji Lotosu nie dojdzie z powodoéw politycznych i zaporowych warunkow.

Rafinerie prawdopodobnie bez dywidendy
Wiceminister skarbu poinformowat, ze resort skfania sie do niepobierania dywidendy z zyskow
Lotosu za rok 2010 z uwagi na poziom zadtuzenia. Decyzja na pewno nie stanowi zaskoczenia.
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PGNiG (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

19290,4 212812 10,3% 23126,7 8,7% 23926,7 3,5% Liczba akcji (min) 5900,0

28300 44114 559% 40971 -71% 5097,1 24,4% MC (cena biezaca) 22 420,0

14,7% 20,7% 17,7% 21,3% EV (cena biezgca) 26 347,2

13338 2886,7 116,4% 24534 -150% 31930 30,1% Free float 27,5%

1202,0 2453,7 104,1% 1733,7 -293% 20884 20,5%

18,7 9,1 12,9 10,7 Zmiana ceny: 1m -3,1%

8,3 5,6 6,6 5,6 Zmiana ceny: 6m 5,6%

1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 3,6%

8,2 5,3 6,4 4,9 Max (52 tyg.) 3,9

0,7 2,1 34 3.1 Min (52 tyg.) 3.2

PGNIG

wie

391
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Dobre wyniki za 4Q zostaty zneutralizowane brakiem decyzji URE w sprawie nowej taryfy
i zapowiedziami restrykcyjnej polityki w tym zakresie, co moze zwiekszyé ujemne
spready na gazie z importu w 2Q i 3Q tego roku. W krétkim terminie ta kwestia moze
infekowa¢ kurs akcji PGNiG, ale w srednim okresie widzimy potencjat wzrostu zwigzany z
uruchamianymi projektami wydobywczymi i infrastrukturalnymi. Uwazamy réwniez, ze
mimo mniej korzystnej taryfy w 1Q wyniki za ten okres dzieki zyskom w dystrybucji oraz
upstreamie beda bardzo dobre. Utrzymujemy pozytywna rekomendacje.

wois anosr. Podwyzszenie wniosku taryfowego

URE potwierdzito, ze PGNiG ztozyto uaktualnienie wniosku taryfowego podwyzszajac poziom
oczekiwanej ceny hurtowej gazu. Decyzja Spotki zapewne wynika z widocznego w ostatnich
dniach ostabienia ztotego i utrzymujacych sie wysokich cen ropy. Przypominamy, ze w
perspektywie kwartatu w kontrakcie jamalskim cena gazu jest stata w USD i ostateczny koszt
dla PGNIG zalezy od kursu ztotego do dolara. Obecnie cena gazu w 2Q w USD jest juz znana,
natomiast polem do negocjacji z URE bedzie oczekiwany poziom USD/PLN. Wedtug naszych
szacunkow przy zatozeniu utrzymania sie obecnych cen ropy i kursu ziotego cena gazu
rosyjskiego wzrosnie w 2Q o okolo 11%, co po uwzglednieniu struktury koszyka
sprzedawanego surowca pozwala na wnioskowanie o podwyzke na poziomie 8,5%.
Przypominamy jednoczes$nie, ze kluczowe dla PGNIG bedg poziomy taryfy w 4Q, gdyz 2Q i 3Q
majg mniejsze znaczenie dla rocznych wynikéw z uwagi na sezonowo nizszy wolumen.

Konferencja po wynikach 4Q

Na telekonferencji wynikowej PGNiG potwierdzito, ze wyniki za 4Q obok pozytywnego wptywu
odwrdcenia odpiséw w dystrybuciji zostaty obcigzone negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi
w segmencie wydobywczym. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w tym obszarze
wyniosto -339 min PLN vs. -75 min PLN w 3Q'2010. Rdznica g/q to przede wszystkim odpisy
zwigzane z testem na utrate wartosci (Norwegia -75 min PLN i -74 min PLN w Polsce na aktywa
w budowie) oraz -69 min PLN zwigzane z saldem na réznicach kursowych (straty na pozycjach
swapowych CIRS, ktére zostaty zamkniete zgodnie z zapadalnoscia w 4Q podczas gdy
zabezpieczana przez nie pozyczka zostata juz w 3Q zrolowana na kredyt oparty na aktywach
wydobywczych- Reserved Based Loan).

Propozycja dywidendy 6 groszy na akcje

Zarzad zaproponowat wyptate dywidendy z zysku za rok 2010 w kwocie 354 min PLN, co
implikuje 6 groszy na akcje. Wyptata dla MSP bedzie miata charakter niepieniezny, podobnie
jak w poprzednich latach. WZA podejmie w tej sprawie decyzje 20 kwietnia. Dzien dywidendy
ustalono na 20 lipca, a dzien wyptaty na 6 pazdziernika. Stopa dywidendy wynosi 1,6%.

Kilkanascie ofert na SPEC

Na publiczne zaproszenie do negocjacji w sprawie zakupu warszawskiej spotki cieptowniczej
SPEC wplyneto kilkanascie wstepnych ofert. Udziat w procesie potwierdzity Penta i Kulczyk
Investments. Wczes$niej zainteresowanie oferta wyrazaty réwniez PGE i PGNiG. Miasto
oczekiwato wptywu ze sprzedazy SPEC na poziomie co najmniej 750 min PLN, a prasa
spekuluje ze ze wzgledu na zainteresowanie cena moze siegng¢ nawet 2-3 mld PLN. SPEC to
dziatalno$¢ regulowana oparta na zwrocie z WRA. Na koniec 2009 roku aktywa netto tej spotki
wynosity 990 min PLN, a wartos¢ aktywow trwatych 1,05 mid PLN. Trudno sobie wyobrazi¢, ze
oferowane ceny mogtyby istotnie przekraczaé¢ te poziomy, tym bardziej ze w 2009 roku zwrot z
aktywoéw netto na poziomie EBIT wyniost 3,9% (znacznie ponizej WACC). Poziom EBITDA w
latach 2006-09 oscylowat wokot 130-140 min PLN, co implikowatoby wskazniki (po
uwzglednieniu okoto 117 min PLN gotéwki netto) na poziomie 6,1-6,5.
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

PKN Orlen (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 56,45 PLN  Cena docelowa: 41,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-16
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

67 928,0 835474 23,0% 99520,8 19,1% 96665,0 -2,9% Liczba akcji (min) 427,7

36650 55457 513% 48475 -126% 49333 1,8% MC (cena biezaca) 24 1442

5,4% 6,6% 4,9% 51% EV (cena biezgca) 35 846,2

10970 31230 184,7% 21646 -30,7% 21916 1,2% Free float 72,5%

1308,7 2371,7 812% 17370 -26,8% 18435 6,1%

18,4 10,2 13,9 13,1 Zmiana ceny: 1m 13,7%

6,2 50 55 53 Zmiana ceny: 6m 44,0%

1,3 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 50,1%

10,1 6,2 74 7.2 Max (52 tyg.) 56,5

0,0 0,0 2,0 1,5 Min (52 tyg.) 35,5

55 PKN Orlen

50

i

W marcu akcje PKN Orlen zachowywaty sie znacznie lepiej od szerokiego rynku i
ostatecznie wzrosty az o 15,5%. Rynek zdaje sie ignorowaé¢ niekorzystny poziom marz
przerobowych, rosnace koszty zuzy¢ wlasnych oraz zapowiedziane przez Zarzad
obciazajace wyniki 1H’2011 przestoje remontowe w rafinerii w Ptocku. W naszej opinii ten
optymizm moga jednak schlodzi¢ oczekiwane stabe wyniki wg LIFO w 1Q, w ktérych
prawdopodobnie powinien byé¢ takze widoczny spadek premii ladowej w kontekscie
rosnacej konkurencji na rynku krajowym. Wysoki zysk na przeszacowaniu zapaséw nie

bedzie raczej stanowil pocieszenia, tym bardziej, ze bez kolejnej transakcji sprzedazy

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

oo F@ZEIW obowiazkowych bedzie on juz w pelni obcigzat operacyjny cash flow.

Utrzymujemy rekomendacje sprzeda;j.

Staba marza Orlenu, mimo wzrostu dyferencjatu

PKN Orlen poinformowat, ze srednia marza rafineryjna w marcu wyniosta 1,3 USD/Bbl, podczas
gdy dyferencjat Ural/Brent wzrést do 3,5 USD/Bbl z 2,5 USD/Bbl w lutym. Po przeliczeniu tych
parametrow po srednim kursie USD/PLN zagregowana marza koncernu wyniosta 13,8 PLN/Bbl
wobec 21,5 PLN/Bbl w analogicznym okresie roku ubiegtego (-36% r/r). W catym 1Q2011 ten
parametr byt gorszy r/r o 20%, nawet bez uwzgledniania petnych wyzszych kosztéw zuzy¢
wlasnych (marza podawana przez Spoétke kalkuluje tylko 6,5% podczas gdy catkowite zuzycie
wiasne w Orlenie siega 12%, tgcznie z energetyka). Przypominamy, ze na przetomie I-go i ll-go
kwartatu Orlen odczuje takze negatywne skutki przestoju remontowego w Ptocku.

Sprzedaz kolejnej transzy zapaséw obowiazkowych

PKN Orlen zamierza w 2Q sprzedac¢ kolejng transze zapaséw obowigzkowych, po tym jak jedna
z 2 poprzednich transakcji wygasta z dniem 1 kwietnia. Z punktu widzenia bilansu bedzie to
utrzymanie status quo. Podtrzymujemy opinie przedstawiong w ostatnim raporcie, ze taka forma
sprzedazy zapasow nie wptywa na wycene Spotki, tym bardziej ze przy dzisiejszych cenach
ropy koszty hedgingu raczej nie pozwalajg na oszczednosci vs. finansowanie kredytem
bankowym.

Pomyst na zakaz sprzedazy alkoholu na stacjach

Grupa senatoréw zgtosita pomyst zmiany ustawy o wychowaniu w trzezwosci i wprowadzenie
zakazu sprzedazy alkoholu na stacjach benzynowych. W przypadku Orlenu sprzedaz
produktow pozapaliwowych generuje okoto 25-30% wyniku operacyjnego segmentu
detalicznego, tak wiec takie prawo nie tylko ograniczytoby mozliwosci dalszego wzrostu zyskow
w tym obszarze, ale wptynetoby na obnizenie zyskow. Wydaje sie jednak, ze wprowadzenie
takich zmian jest mato prawdopodobne.

Rafinerie prawdopodobnie bez dywidendy

Wiceminister skarbu poinformowat, ze resort sktania sie do niepobierania dywidendy z zysku
Orlenu za rok 2010 z uwagi na poziom zadtuzenia. Jest to zgodne z propozycjq Zarzadu
przedstawiong w raporcie rocznym. Podtrzymujemy naszg opinie, iz w najblizszych 2 latach
trudno liczy¢ na wysokie dywidendy z ptockiego koncernu gdyz obecna poprawa bilansu to w
duzej mierze efekt przesuniecia zobowigzan bankowych na kredyt kupiecki i sprzedazy
zapaséw obowigzkowych czy uprawnien do emisji CO,, ktére bedg musiaty by¢ odkupione.
Srodki ze sprzedazy Polkomtela Zarzad bedzie chciat zapewne w znacznej czesci przeznaczyé
na inwestycje w energetyke i upstream.
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Police (Sprzedaij)

Cena biezaca: 11,95 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1485,6
EBITDA -327,4
marza EBITDA -22,0%
EBIT -407,5
Zysk netto -422,1
PIE

PICE

PBV 1,7
EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 5,5 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

2022,6 36,2% 2168,7 72% 22222 2,5% Liczba akciji (min) 75,0
78,7 123,5 56,9% 124,5 0,9% MC (cena biezaca) 896,3
3,9% 57% 5,6% EV (cena biezaca) 1242,8
43 50,5 1075,5% 54,2 7.2% Free float 26,2%
25,7 25,9 0,7% 314 213%
34,9 34,6 28,6 Zmiana ceny: 1m 7,7%
9,0 9,1 8,8 Zmiana ceny: 6m 106,0%
1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 87,3%
15,9 10,1 9,6 Max (52 tyg.) 12,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6

Police wic

Marzec przyniost dalsza zwyzke kursu Polic, czemu oprécz korzystnych tendencji w
sektorze nawozowym sprzyjaly pojawiajace sie spekulacje o inwestorach z branzy
zainteresowanych prywatyzacja Spétki. W naszej opinii obecna cena akcji Polic jest juz
bardzo wymagajaca i implikuje wyrazng premie do konkurentéw, przy znacznie
wiekszych przypisanych ryzykach. Dostrzegamy wysokie prawdopodobienstwo spadku
cen zb6z w nowym sezonie rolnym, co bedzie wptywaé na spadek cen nawozéw i presje
na marze na nawozach NPK przy ustalonych cenach surowcéw (ujemny efekt LIFO). W

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15

2011-03-07

tym kontekscie utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Turecki Nurol Holding zainteresowany Policami?

Wedtug prasowych doniesierr w ubiegtym miesigcu Police odwiedzili przedstawiciele tureckiego
Nurol Holding (konglomerat spétek z réznych branz: budowlanej, metalurgicznej, finansowej i
deweloperskiej), ktorym jako doradca towarzyszyt reprezentant rumunskiego Azomures
(producent nawozéw i melaminy nalezacy do innego tureckiego holdingu). Podobno firma ta jest
zainteresowana udziatem w prywatyzacji Polic. Podobnych doniesien na temat Polic byto juz
kilka (Azoty Tarnow, przedstawiciele jakiej$ rosyjskiej firmy), wiec na razie nalezy poczeka¢ na
konkretne oferty, tym bardziej ze proces prywatyzacji nie zostat jeszcze wznowiony. Zwracamy
jednak uwage, ze obecna wycena Polic moze by¢ trudna do zaakceptowania dla inwestora
branzowego.
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Przeglad miesieczny

ZA Pu*awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 115 PLN Cena docelowa: 106,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

20559 25878 259% 28945 118% 29492 1,9% Liczba akcji (min) 19,1

82,2 246,6 200,1% 351,3  42,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 2198,2

4,0% 9,5% 12,1% 12,1% EV (cena biezgca) 2319,5

15,2 161,5 963,7% 240,3  48,8% 239,9 -0,2% Free float 29,0%

35,5 130,8 268,1% 189,0 44.5% 193,4 2,3%

61,9 16,8 11,6 11,4 Zmiana ceny: 1m -0,2%

21,4 10,2 7,3 71 Zmiana ceny: 6m 55,2%

1,3 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 47,4%

25,6 9,2 6,6 6,3 Max (52 tyg.) 118,0

7.1 0,9 3,0 43 Min (52 tyg.) 61,1

107 ZAPulawy

WIiG

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15 2011-03-07

Kurs ZA Putawy zachowywat sie nieco gorzej od szerokiego rynku w marcu, ale podobnie
jak w przypadku innych przedstawicieli sektora (poza Policami) nalezy to raczej
traktowac jako stabilizacje po skokowych wzrostach z poczatku roku. Na razie otoczenie
makro sprzyja i nalezy sie¢ spodziewaé¢ znakomitych wynikéw za 1Q’2010, zaréwno w
obszarze nawozowym (wzrost cen na rynku krajowym i nowe moce w moczniku) jak i
chemicznym (bardzo wysokie marze na kaprolaktamie i melaminie). W krotkim terminie
utrzymujemy pozytywne nastawienie do Spétki, ale pozostajemy sceptyczni co do
utrzymania sie obecnych tendencji w sektorze nawozowym w drugiej potowie roku
(ryzyko spadku cen zb6z), stad neutralna rekomendacja inwestycyjna.

Zgoda WZA na przejecie Fosforow

Akcjonariusze ZA Putawy na WZA wyrazili zgode na przejecie od Ciechu Fosforéw Gdanskich
za tgczng kwote 228 min PLN (w tym 120 min PLN stanowi zadtuzenie). Zgode wyrazit takze
UOKIK, tak wiec warunki transakcji zostaty spetnione i mozliwa jest jej finalizacja jeszcze w
kwietniu.

Plany kolejnych przejeé

Wedtug doniesien prasowych ZA Putawy zamierzajg kontynuowaé polityke konsolidacji branzy
agrochemicznej i przygladajg sie kolejnym spoétkom z Grupy Ciech. Chodzi prawdopodobnie o
Alwernie (zwigzki fosforu, nawozy, materiaty paszowe) oraz czes$¢ srodkdéw ochrony roslin w
Organice Sarzynie. Podobno ZAP nie wykluczajg rowniez zainteresowania Zachemem. Z oceng
tych projektéw, jesli sie potwierdza, nalezy poczeka¢ do informacji o wartosci transakcji,
aczkolwiek wydaje sie ze obecne otoczenie makro w agrochemii bardziej sprzyja sprzedajacym.
Akwizycje w warunkach rekordowych cen zb6z moga by¢ w naszej opinii ryzykowne.
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Przeglad miesieczny

Dywidendowe plany MSP w energetyce

Wedtug wiceministra skarbu Jana Burego deklarowany przez Zarzad Enei poziom 30%
dywidendy jest minimalny o najblizsze miesigce pokazg czy nie bedzie to wieksza kwota. W
przypadku PGE i Tauronu z uwagi na prowadzone projekty inwestycyjne resort przychyli sie
raczej do propozycji Zarzgdu, odpowiednio 30% i 40-50%. Wypowiedz ta wpisuje sie w nasze
zatozenia. W przypadku Enei zaktadali$my wyptate 50% zysku, co po opublikowanych wynikach
za 4Q oznaczatoby wyptate 0,7 PLN/akcje i yield na poziomie 3,2%. Wyptaty w przypadku
Tauronu i PGE szacujemy odpowiednio na 0,15 PLN/akcje i 0,8 PLN/akcje, a wiec stopy
dywidendy 2,3% i 3,5%.

Popyt na energie w lutym +3,2% ri/r

Wedtug danych PSE popyt na energie w Polsce wzrést w lutym w ujeciu rir o 3,2% po
wczesniejszym spadku w styczniu o 0,8%. Po pierwszych dwéch miesigcach dynamika roczna
wynosi wiec 1,1%. Zwracamy uwage, ze dane za pierwsze dwa miesigce roku zostaty
zaburzone przez warunki pogodowe. W styczniu 2011 $rednie temperatury byty wyzsze r/r o
ponad 6 stopni, podczas gdy w lutym $rednia temperatura byta nizsza r/r o 1,3 stopnia. Wzrost
konsumpcji pradu YTD jest co prawda nizszy niz zaktadane 2,4% w taryfach spotek
dystrybucyjnych, ale na przestrzeni roku stabszy poczatek moze zosta¢ jeszcze nadrobiony.
Jesli chodzi o produkcje to wyraznie wzrosta ona w elektrowniach na wegiel kamienny (+5% r/r),
a nieznacznie spadta w przypadku elektrowni na wegiel brunatny (-0,8%). Moze to troche dziwi¢
biorac pod uwage fakt rozruchu nowego bloku w Betchatowie, ktory juz przeciez produkuje
energie do systemu. Nalezy to jednak wigza¢ z tym, ze obecnie trwajg jeszcze przestoje
remontowe 2 blokéow 370 MW w tej elektrowni, rozpoczete w kwietniu i sierpniu ubiegtego roku
obnizajace moc dyspozycyjng, a trwale we wrzesniu 2010 wylaczono jeden z blokéw w
Elektrowni Turéw. Warto jednak pamieta¢, ze w tym roku liczba dni remontowych w Elektrowni
Betchatow bedzie istotnie nizsza niz przed rokiem (wedtug planu PSE spadnie ona z 672 dni do
534 dni), co oznacza ze produkcja powinna wzrosng¢ bardziej niz tylko o wytwarzanie z
nowego bloku 858 MW.

Whioski o darmowe uprawnienia do wrzesnia

Komisja Europejska ustalita, ze kraje ktdre chca przydziela¢ darmowe uprawnienia na emisje
CO; swoim elektrowniom od 2013 roku muszg ztozy¢ odpowiednie wnioski w tej sprawie do
konca wrzesnia 2011. KE ma 6 miesiecy na analize wniosku i jego akceptacje. Dotyczy to
réwniez wnioskéw o darmowe certyfikaty dla nowych blokéw. Urzednicy unijni bedg w tym
wypadku bada¢ czy rzeczywiscie poszczegodlne projekty zostaly fizycznie rozpoczete przed
korncem 2008 roku. Zgodnie z przyjeta definicjg fizycznie rozpoczete prace budowlane moga
rébwniez obejmowaé prace przygotowawcze, podjete jednak zawsze na podstawie
jednoznacznej zgody, jesli to konieczne, odpowiednich wiadz (np. GINB). Oznacza to, ze kraje
UE powinny przedstawi¢ taki dokument, wydany zgodnie z prawem krajowym. W przypadku
braku takiej oficjalnej zgody na prace przygotowawcze, KE zezwala na inne dowody fizycznego
rozpoczecia prac, jednak muszg one jg przekonaé, ze decyzja inwestycyjna nie byta podjeta
pod wptywem mozliwosci uzyskania darmowych pozwolen. Te oficjalne wytyczne sg zgodne z
wczesniejszymi ustaleniami i nie stanowig zaskoczenia. Kluczowe bedg ostateczne decyzje KE
w sprawie poszczegolnych projektow.
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Przeglad miesieczny

N
9 CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:145,9 PLN  Cena docelowa: 129,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29
(miIn CZK) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 195 583,0 198 848,0 1,7% 200 950,5 1,1% 213791,8 6,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 91 063,0 89089,0 -22% 863965 -3,0% 926128 7.2% MC (cena biezaca) 78 492,7
marza EBITDA 46,6% 44,8% 43,0% 43,3% EV (cena biezaca) 107 346,4
EBIT 68 187,0 65057,0 -4,6% 617871 -5,0% 67 383,8 9,1% Free float 29,3%
Zysk netto 54 763,0 472320 -13,8% 45863,3 -2,9% 50293,6 9,7%
PE 8,7 10,1 10,4 9,5 Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/ICE 6,1 6,7 6,8 6,3 Zmiana ceny: 6m 9,0%
PBV 2.4 2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 34,9%
EV/EBITDA 6,7 7,0 7,5 71 Max (52 tyg.) 148,8
Dyield (%) 5,6 6,0 57 53 Min (52 tyg.) 118,7
- Decyzja niemieckiego rzadu dotyczaca zamkniecia elektrowni jadrowych, ktéra wptyneta

e we

134

122

110
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na mocny wzrost cen energii w kontraktach na rok 2012 (zblizyly si¢ do 60 EUR/MWh)
wyraznie wsparta kurs akcji CEZ, ktéry w marcu wzrést o ponad 10%. Spétka ma juz
jednak zabezpieczona sprzedaz okoto 65% energii na rok 2012 po $redniej cenie 51 EUR/
MWh i nawet przy zatozeniu zawarcia reszty transakcji po 60 EUR, sredni poziom bedzie
zblizony do naszych zatozen (54 EUR/MWh vs. 55 EUR/MWh). W tym kontekscie nie
widzimy podstaw do podnoszenia prognozy na kolejny rok (przypominamy, ze rok 2011
juz zostal w catosci zabezpieczony) i uwazamy, ze ciekawsza ekspozycje na wzrost cen

wrrosor energii w 2012 stanowia polskie spétki energetyczne.

Decyzja niemieckiego rzadu podbija ceny energii

Niemiecki rzad w zwigzku z wydarzeniami w Japonii zdecydowat o tymczasowym zamknieciu 7
najstarszych blokéw jadrowych w celu dokonania wnikliwego ich przegladu. Minister Srodowiska
nie wyklucza, ze wspomniane elektrownie juz nie powrécg do pracy. Dwie z nich obecnie byty
juz wytaczone, a 5 pozostatych ma moc zainstalowang 5,2 GW, co stanowi fgcznie 25% mocy
jadrowych ogétem zainstalowanych w Niemczech. Przypominamy, ze energia jagdrowa to okoto
23% produkcji energii w tym kraju. Po tym komunikacie od razu zareagowata gietda energii, na
ktorej ceny kontraktdéw rocznych przekroczyty poziom 59 EUR/MWh, podczas gdy w ostatnich
dniach oscylowaty wokét 53 EUR/MWh. W krotszych kontraktach kwartalnych ceny
przekroczyty 62 EUR/Mwh. Podrozaty réwniez uprawnienia do emisji CO2 gdyz decyzja
niemieckiego rzadu oznacza koniecznos¢ zwiekszenia produkcji w elektrowniach weglowych.
Oczywiscie wyzsze ceny na rynku niemieckim to dobra informacja dla CEZ, aczkolwiek nalezy
pamieta¢ ze koncern ma juz zakontraktowane wolumeny na rok 2011 i okoto 65% na rok 2012
(po cenie 51 EUR/MWh wobec naszego zatozenia 55 EUR/MWh). Wzrost cen uprawnien CO2
w tym momencie rowniez jest korzystny gdyz wprowadzony podatek od darmowych
certyfikatow jest obliczany na podstawie $rednich cen ze stycznia i lutego.
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Enea (Trzymaj)

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 19,78 PLN  Cena docelowa: 21,43 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7167,0 7837,0 93% 78826 0,6% 8458,3 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1166,9 1347,0 154% 14174 52% 1610,2 13,6% MC (cena biezaca) 87317
marza EBITDA 16,3% 17,2% 18,0% 19,0% EV (cena biezaca) 75337
EBIT 505,6 694,3 37,3% 725,5 4,5% 900,3 24,1% Free float 18,4%
Zysk netto 513,6 620,8 20,9% 676,3 8,9% 762,4 12,7%
PE 17,0 141 12,9 11,5 Zmiana ceny: 1m -11,0%
P/ICE 7.4 6,9 6,4 59 Zmiana ceny: 6m -10,9%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 6,9%
EV/EBITDA 6,9 48 53 57 Max (52 tyg.) 24.4
Dyield (%) 23 1,9 37 3,1 Min (52 tyg.) 17,5
5 Fiasko procesu prywatyzacji i zapowiedz odsunigecia go do czasu uruchomienia
N inwestycji w Elektrowni Kozienice beda negatywnie wplywaé na kurs Enei w najblizszych
tygodniach. Premia w wycenie wypracowana w poprzednich miesigcach zwigzana z
2 oczekiwaniami wysokiej ceny w wezwaniu bedzie teraz neutralizowana tym bardziej, ze
© pojawia sie perspektywa systematycznego spadku poziomu gotéwki wraz z
‘\'M'.‘.,\,».JL" rozpoczeciem budowy nowego bloku weglowego. Na poziomie EV/EBITDA, bez
v o e wytaczania przychodéw z KDT, Spoétka jest wyceniana z 9% premia do Tauronu. Nalezy
15 ‘ ‘ _| réwniez pamietaé, ze z uwagi na brak integracji pionowej wytwarzania, Enea w
awoer wmors  wons  onse NAjmniejszym stopniu skorzysta na oczekiwanym wzroscie cen energii w roku 2012.

Plany akwizycyjne

Prezes Maciej Owczarek poinformowat, ze Spétka moze rozwazy¢ udziat w ewentualnej ofercie
publicznej ZE PAK, ale na razie zajmuje sie innymi projektami akwizycyjnymi. Prasa donosi, ze
moze chodzi¢ o odkupienie od EON wiekszosciowego pakietu w Elektrocieptowni Biatystok, w
ktorej Enea posiada 30,3% akcji kupionych za 173 min PLN. W 2009 roku EBITDA
elektrocieptowni wyniosta 78 min PLN (w 2007 i 2008 roku byto to 55 min PLN), co przy
wycenie implikowanej przez wczesniejszg transakcje zakupu pakietu mniejszosciowego od
MSP (569 mIn PLN) oznaczatoby 7,2 EV/EBITDA. Oczywiscie nie znamy wynikéw za 2010 rok,
ale wydaje sie ze transakcje przy takich parametrach przy obecnych wskaznikach dla Enei (5,2)
trudno bedzie uznaé za atrakcyjna.

Fiasko prywatyzacji

Proces prywatyzacji zostat zakonczony bez rozstrzygnie¢ po tym jak resort skarbu nie
porozumiat sie z francuskim EdF, ktéremu wczesniej przyznano wytacznos¢ negocjacyjng. MSP
chce wréci¢ do tego procesu, ale dopiero po rozpoczeciu przez Spoétke inwestycji w budowe
nowego bloku w Kozienicach.
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PGE (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezgca: 22,85 PLN Cena docelowa: 26,73 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 216234 20476,5 -5,3% 22398,2 9,4% 24 499,9 9,4% Liczba akciji (min) 1869,8
EBITDA 79834 68340 -144% 79846 16,8% 90834 13,8% MC (cena biezaca) 427246
marza EBITDA 36,9% 33,4% 35,6% 37,1% EV (cena biezaca) 46 367,1
EBIT 5344,7 41853 -21,7% 50900 216% 59675 17,2% Free float 30,7%

Zysk netto 3370,7 29919 -112% 37745 262% 42084 11,5%

PE 11,7 14,3 11,3 10,2 Zmiana ceny: 1m 0,7%
P/ICE 6,6 7.6 6,4 58 Zmiana ceny: 6m 5,8%
PBV 1,3 1,1 1.1 1,1 Zmiana ceny: 12m 0,0%
EV/EBITDA 56 6,3 5,8 59 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 3,1 3,1 37 4.4 Min (52 tyg.) 19,7
» PGE rozczarowata jakoscia wynikéw za 4Q i zapowiedzia opéznien w uruchomieniu
ol nowego bloku w Elektrowni Betchatéw. W najblizszym czasie nie widzimy czynnikoéw,
ktore mogltyby wesprze¢ notowania koncernu, tym bardziej, ze po sprzedazy akcji
24 1 ’ Tauronu rynek bedzie obecnie spekulowal o mozliwej podazy akcji PGE. Szanse na

N

W

PGE wiG

2010-04-01 2010-07-26

zmiane sentymentu do sektora upatrujemy w oczekiwanych wzrostach cen energii w
kontraktach na rok 2012, ktére powinny by¢ juz widoczne w drugiej potowie tego roku. W
tym kontekscie podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

wonss  ansse PGE rozwazy udziat w prywatyzacji SPEC

Prezes PGE Tomasz Zadroga poinformowat, ze PGE pobrato memorandum informacyjne w
sprawie sprzedazy SPEC i analizuje obecnie udziat w tym przetargu. Oferty mozna byto sktadac
do 28 marca, ale nie podano oficjalnej informacji czy PGE ostatecznie ztozyto swojg wigzacq
propozycje. Przypominamy, ze zainteresowanie aktywami SPEC wyrazity juz Dalkia, Fortum i
PGNIG. Nie znamy wynikow SPEC za rok 2010, ale w latach 2008 i 2009 spotka zarobita na
poziomie EBITDA odpowiednio 134 min PLN i 143 min PLN. Punktem odniesienia dla wyceny
moze by¢ wartos¢ ksiegowa SPEC gdyz jest to spotka infrastrukturalna, regulowana przez
URE, a jej zyskownos$¢ opiera sie na zwrocie z WRA. Wartos¢ aktywow netto wynosita na
koniec grudnia 2009 okoto 990 min PLN, ale wydaje sie ze ze wzgledu na fakt iz (podobnie jak
w energetycznych spotkach dystrybucyjnych) nie uzyskuje jeszcze rentownosci EBIT na
poziomie WACC (za 2009 rok stopa zwrotu z aktywéw trwatych wyniosta 3,7%) wycena
powinna uwzglednia¢ dyskonto do wartosci ksiegowej. Wedtug spekulacji prasowych miasto
oczekiwato wstepnie kwoty 750 min PLN. Uwazamy, ze biznes SPEC pasowatby zaréwno do
modelu PGE jak i PGNIG. Kluczowa oczywiscie bedzie cena przy ewentualnej akwizycji.

Po uwzglednieniu one-offéw ponizej oczekiwan

PGE wypracowata w 4Q 1,1 mld PLN zysku operacyjnego, co plasuje sie blisko naszych i
rynkowych prognoz, ale nalezy zwrdci¢ uwage, ze rezultat ten osiggnieto przy wysokim
dodatnim saldzie na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegajacym +259 min PLN. Nawet po
uwzglednieniu nizszych niz zaktadaliSmy przychodéw z rekompensat KDT (54 min PLN vs.
oczekiwane 125 min PLN) oczyszczony EBIT (798 min PLN bez KDT-6w i one-offéw)
plasowatby sie okoto 15% ponizej naszych szacunkéw (937 min PLN bez KDT-6w). Na
wspomniane czynniki jednorazowe ziozyly sie przede wszystkim rozwigzania rezerw
bilansowych w kwocie 232 min PLN (gtéwnie na podatek od nieruchomosci i spory handlowe)
oraz otrzymane odszkodowania (64 min PLN). Znaczna cze$¢ tych przychodéw zostata
zapewne ulokowana w segmencie wytwarzania (rezerwy na potencjalne zobowigzania
podatkowe od nieruchomosci w zwigzku z niejasng interpretacjg prawa), ktéry wypracowat 874
min PLN zysku operacyjnego (prognoza 722 min PLN).
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Przeglad miesieczny

Tau ron (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 6,27 PLN Cena docelowa: 8,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
13633,6 154289 132% 14688,7 -4,8% 15853,2 7,9% Liczba akcji (min) 17525
2580,8 2758,0 6,9% 28338 2,7% 31830 12,3% MC (cena biezaca) 10 988,5
18,9% 17,9% 19,3% 20,1% EV (cena biezaca) 12 890,4
1259,7 13993 11,1%  1361,1 -2,7% 16095 18,2% Free float 58,7%
732,4 859,1 17,3% 918,9 70% 10685 16,3%
13,3 12,8 12,0 10,3 Zmiana ceny: 1m 1,5%
4.7 50 46 4,2 Zmiana ceny: 6m 3,1%
0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m
5,0 4.1 4,5 4.4 Max (52 tyg.) 6,9
0,6 0,0 2,5 2,5 Min (52 tyg.) 5,0

s

T

Tauron wic

2010-06-29 2010-09-21

2010-12-16 2011-03-14

W marcu ostatecznie zrealizowalto si¢ ryzyko podazy akcji ze strony MSP, ktére mimo
wczesniejszych deklaracji sprzedato 11,9% akcji Spotki, co negatywnie odbito sie na
notowaniach. Obecnie inwestorzy beda jednak mogli juz skupi¢ sie wylacznie na
fundamentach, bo statut Tauronu raczej wyklucza sprzedaz kolejnych pakietéw przez
resort skarbu. Perspektywa poprawy wynikéw w 2011 roku i najnizsze wskazniki EV/
EBITDA w branzy powinny stanowi¢ pozytywny katalizator dla kursu. Przypominamy, ze
obok PGE Spoédtka stanowi najlepsza ekspozycje na scenariusz wzrostu cen energii w
2012 roku. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zarzad o wynikach i perspektywach 2011

Na konferencji po wynikach za 4Q Zarzad Tauronu zapowiedziat poprawe wynikéw w 2011 roku
i uznat poziom 1,0-1,1 mid PLN zysku netto oraz 3 mld PLN EBITDA za realne do osiggniecia.
W ujeciu segmentowym na pewno mozna oczekiwaé wyraznego zwiekszenia EBIT w
segmencie wydobywczym, w ktéorym z poczatkiem tego roku ostatecznie uporano sie z
uskokiem tektonicznym obnizajagcym produkcje i podwyzszajgcym koszty. Zarzad
optymistycznie patrzy réwniez na wyniki dystrybucji, mimo iz w 2010 roku rezultaty zostaty
wsparte wyzszym wolumenem przestanej energii niz zostat zatozony w taryfach URE. Cennik
zatwierdzony przez regulatora na ten rok, przy zatozeniu zrealizowania 2,4% wzrostu
wolumendw, pozwoli na dodatnig dynamike zyskéw segmentu, do czego przyczynia sie rowniez
nizsze koszty zwigzane z realizowanym programem dobrowolnych odej$¢ (kosztowat on w 2010
roku ponad 31 min PLN tylko z uwagi na odprawy). Zarzad odniést sie réwniez do tematu
akwizycji i potwierdzit ze jest zainteresowany zakupem aktywoéw dystrybucyjnych Vattenfalla,
ale nie za wszelkg cene. W tej chwili prowadzi juz wstepne rozmowy z bankami w sprawie
ewentualnego finansowania tej transakcji. Spotka wezmie réwniez udziat w prywatyzacji
elektrowni wodnej w Niedzicy oraz do kohca roku powinna zrealizowac transakcje odkupu
udziatbw w kopalniach od Kompanii Weglowej. Wazng deklaracjg jest poprawa wynikow w
dystrybucji w 2011 roku, gdyz ten segment budzit nasze najwieksze obawy w zwigzku z wysoka
bazg odniesienia. W tym konteks$cie widzimy potencjat do podniesienia naszych prognoz zysku
na rok 2011. Przypominamy, Zze nasze szacunki na poziomie EBITDA i zysku netto to
odpowiednio 2,8 mid PLN i 913 min PLN.

MSP jednak sprzedat pakiet 11,9%

Resort skarbu mimo wczesniejszych deklaracji zdecydowat sie sprzeda¢ 11,9% akcji Tauronu w
formule przyspieszonej ksiegi popytu. Po transakcji udziat MSP w akcjonariacie Tauronu
spadnie do 30%. Przypominamy, ze wiekszo$¢ w Radzie Nadzorczej gwarantuje pakiet 25%, a
wiec biorgc pod uwage jeszcze planowang transakcje Tauronu z Kompanig Weglowg
(rozwodnienie do 6%) resort nie bedzie juz mogt sprzedawac¢ kolejnych akcji, jesli chce
zachowac kontrole nad Spétka.
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Telekomunikacja

Krétka lista na Polkomtela

Wg jeszcze nieoficjalnych informacji na krétkiej lisScie do kupna Polkomtela znalazty sie
nastepujace podmioty: TeliaSonera, Telefonica, Telenor, konsorcja finansowe TPG i Blackstone
oraz Apaks i CVC Capital a takze Zygment Solorz-Zak — gtéwny akcjonariusz Cyfrowego
Polsatu. Ten ostatni miat zlozy¢é najwyzsza oferte cenowa, tj. 18 mid PLN za caty pakiet
(pozostate oferty nie mniej niz 16 mid PLN). Transakcja ma szanse zamkng¢ sie jeszcze w tym
potroczu. Dotychczas przyjmowali$my wycene Polkomtela na poziomie 16 mid PLN, co
oznacza, ze potwierdzenie sie wycen na poziomie 18 mild PLN dodaje warto$¢ do wyceny
KGHM (+1,0% do MC), PKN (+1,9% do MC) i PGE (+0,8% do MC).

Polkomtel ma zaptaci¢ 131 min PLN kary

Urzad antymonopolowy natozyt na Polkomtel 131 min PLN kary za brak wspétdziatania w
trakcie kontroli urzedu w firmie. Operator zapowiedziat odwotanie. Sprawa dotyczy kontroli na
hurtowym rynku ustugi telewizji mobilnej DVB-H. Wysoko$¢ natozonej kary w stosunku do
sprawy, ktérej dotyczy wydaje sie catkowicie nieuzasadniona. W tego typu przypadkach urzad
zwykle naktadat maksymalnie kilkumilionowe kary. Obecna stanowi 0,7% wartosci spotki.
Oczekujemy, ze w procesie odwotawczym kara zostanie zmniejszona.

PTC i Centertel razem

Urzad zgodzit sie na zawarcie spotki joint-venture miedzy operatorami sieci PTC oraz PTK
Centertel. Wspdlna firma ma by¢ odpowiedzialna za zarzgdzanie radiowymi sieciami
dostepowymi obu operatoréw, cho¢ - zgodnie z zapowiedziami - nie stanie sie wiascicielem
infrastruktury. Decyzja w dobrym kierunku, jest odzwierciedleniem wspétpracy wtascicieli spotek
na rynku europejskim i szukaniem oszczednosci kosztowych. W krotkim okresie trudno oceniac
wymierne korzysci, ktére przetozytlyby sie na wycene.
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Netia (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 5,3 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15059 15759 47% 1614,0 24% 1685,0 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 312,8 368,8 17,9% 3814 3,4% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 2 063,5
marza EBITDA 20,8% 23,4% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 1664,1
EBIT 14,2 70,1 392,7% 104,1  48,4% 132,0 26,8% Free float 55,0%
Zysk netto 88,7 61,2 -31,0% 109,3 78,6% 139,0 27,2%
PE 23,3 33,7 18,9 14,8 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/ICE 53 57 53 5,1 Zmiana ceny: 6m -5,9%
PBV 1,1 1,1 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 7,5%
EV/EBITDA 5,8 48 44 3,9 Max (52 tyg.) 5,8
Dyield (%) 0,0 0,0 3,6 53 Min (52 tyg.) 4,7

Spoétka przeprowadzi rebrending, ktéry ma by¢ lekarstwem na stabe dane dotyczace
pozyskiwania nowych klientéw. Jestesmy sceptyczni co do takiej strategii, ktéra bedzie
p\ﬂ\ww generowaé¢ dodatkowe koszty i nie zmienia pozycji konkurencyjnej spétki na tle coraz
U

532 '

trudniejszego rynku dostepu do internetu. W perspektywie najblizszych tygodni

wll ) i kluczowe pozostaje to, czy Netia kupi od KGHM operatora stacjonarnej telefonii Dialog

W‘*(x.‘ﬂ.wx‘ (ryzyko przeptacenia) a w konsekwencji to czy zaptaci ekstra dywidende z zysku za rok
44 . e 2010 (co najmniej 300 min PLN). Nie bez znaczenia jest dla spétki rowniez decyzja
» ‘ ‘ ‘ regt:la:ora dotyczaca doplaty do ustugi powszechnej. Podtrzymujemy rekomendacje
2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15 20110307 NEUtra nq.

Negatywna decyzja sadu

WSA w Warszawie ogtosit, ze w sprawie zaskarzonej przez Spoétke decyzji Dyrektora Izby
Skarbowej w Warszawie Netia nie ma racji i nie odzyska blisko 80 min PLN wptaconych w 2010
roku do Urzedu Skarbowego. Wyrok nie jest prawomocny. Spétce przystuguje prawo do
wniesienia skargi kasacyjnej do NSA. Decyzja sadu jest zaskoczeniem, wprawdzie nie
uwzglednialiSmy tej kwoty w wycenie akcji spotki, ale po zapewnieniach Zarzadu wydawato sie
bardzo prawdopodobne, ze Netia odzyska przynajmniej czes¢ kwoty.
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TP SA (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 17,75 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min 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 22,3% 58741 1,5% MC (cena biezaca) 23707,8
marza EBITDA 37,7% 30,3% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 28 535,2
EBIT 2096,0 9470 -54,8% 20599 1175% 22044 7,0% Free float 45,0%
Zysk netto 1280,0 166,4 -87,0% 12835 671,2% 1396 8,7%
PE 18,5 142,5 18,5 17,0 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/ICE 4.4 6,0 47 47 Zmiana ceny: 6m 1,4%
PBV 1,4 1,6 1,7 1,8 Zmiana ceny: 12m 7,9%
EV/EBITDA 4,5 6,0 4,9 4,8 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 8,5 8,5 8,5 8,5 Min (52 tyg.) 14,1

» Wydaje sig, ze inwestorzy dyskontuja juz dywidende (1,5 PLN na akcje) i sprzedaz
e Emitela). Przed nami nadal wazna dla wyceny decyzja UKE ws. doplaty do ustugi
powszechnej oraz najprawdopodobniej duzo tagodniejsze stanowisko UKE ws. obnizek
178 MTR (ostatecznie zamian 40% obnizki na inwestycje). W zwigzku ze wzrostem ceny akgji
spotki obnizamy rekomendacje inwestycyjna z akumuluj do trzyma;j.

188

164

2 Dywidenda za 2010

" : : —1 14 kwietnia WZA zadecyduje o wysokos$ci dywidendy za 2010 rok. Zarzad rekomenduje wyptate

woosnr  2oorzs - wotres 2o 15 PLN na akcje (DY 8,4%). Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 22 czerwca a dniem
jej wyptaty 11 lipca.

Sprzedaz Emitela

TP podpisata przedwstepng umowe sprzedazy 100% pakietu akcji TP Emitel. Nabywca jest
fundusz private equity Montagu. Umowa opiewa na kwote 1,7 mld PLN. TP wykaze na
transakcji zysk netto na poziomie 1,2 mld PLN. Transakcja byt oczekiwana, kwestig
pozostawata wycena a ta jest wyzsza niz ostatnio pojawiajace sie spekulacje (1,5 mid PLN).
Jezeli przejecie zostanie sfinalizowane wycena akcji TP rosnie o 850 min PLN (nadwyzka
ponad wycene Emitela implikowana wskaznikami wyceny TP), tj. 0,64 PLN na akcje (+3,8%).
Po nieco stabszych wynikach TP za 4Q, sporami z UKE i sporem z DPTG to pierwsza
pozytywna informacja od diuzszego czasu.

UKE chce obnizki MTR o 41% lub inwestycji

UKE rozpoczeto konsultacje srodowiskowe ws. stawek MTR jakie miatyby obowigzywac od
lipca 2011. Propozycja UKE mowi o obnizce obecnej stawki az 0 41% do 9,66 gr/m. UKE dosy¢
otwarcie szantazuje rynek uzalezniajgc mniej restrykcyjne obnizki od tego czy, operatorzy
zgodzg sie na inwestycje w infrastrukture na terenach, gdzie jej obecnie brakuje a gdzie jest to
nieoptacalne ekonomicznie. Tak duza obnizka jest oczywiscie niekorzystna dla operatorow i
wptywa na spadek przychodéw o ok. 1,3 mld PLN, tj. 24% (w przypadku Centertela, 13% catej
grupy TP). Wazniejsze jest jednak to, co UKE zamierza zrobi¢ z asymetrig. W 2009 roku
obnizenie MTR o ponad 50% dla trzech najwiekszych operatoréw drastycznie rozszerzyto
asymetrie umozliwiajgc P4 wejscie z agresywna akcjg cenowa, ktére ,popsuta” rynek. Czekamy
na dalsze szczegoty dotyczace planow UKE w zakresie MTR (porozumienie i mniejsze obnizki
(do 12 gr.) z UKE jest nadal mozliwe). W zamian za odstgpienie od tak drastycznych cie¢ UKE
chce zwiekszenia inwestycji o ponad 270 min PLN (na terenach, gdzie nie ma infrastruktury
mobilnej) w zamian za tagodniejsze ciecia MTR-6w. Prezes UKE spodziewa sig, ze do zawarcia
porozumienia z operatorami moze dojs¢ w ciggu dwdch miesiecy. Biorgc pod uwage koszty nie
przyjecia ,oferty” UKE porozumienie pomiedzy stronami to najbardziej prawdopodobny
scenariusz.

Sad odracza

Sad Okregowy w Warszawie odroczyt bezterminowo rozprawe DPTG przeciw TP. O odroczenie
rozprawy o 3 miesigce wnioskowat petnomocnik DPTG, ktéry domagat sie czasu na
ustosunkowanie sie do odpowiedzi TP, ktorg strona dunska otrzymata 3 marca. DPTG moze
zajmowa¢ aktywa TPSA w kolejnych krajach powiedziat dla agencji Reuters szef relacji
inwestorskich GN Store Nord. Spétka przyglada sie wszystkim krajom, gdzie TPSA ma aktywa i
prowadzi dziatalno$¢. Do tej pory wszczete zostaty procedury we Francji, Holandii, Wielkiej
Brytanii i Niemczech. Wszystko wskazuje na to, ze konflikt bedzie toczyt sie latami. W naszej
wycenie TP uwzgledniamy odszkodowanie na rzecz DPTG na poziomie 2,3 mid PLN.
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Agora

Cena biezaca: 26,31 PLN

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

35,0
11,2
1,1
8,6
0,0

21 T

Ty ol Mg

Agora wiG

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15 2011-03-07

(Akumuluj)

Cena docelowa: 28,9 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1116,7 06% 12685 13,6% 13454 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
167,3  24,8% 1854  10,8% 202,4 9,2% MC (cena biezaca) 1340,2
15,0% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 12184
84,9  60,5% 86,6 2,0% 103,3  19,2% Free float 49,9%

719  87,7% 68,2 -5,2% 857  257%

18,6 19,7 15,6 Zmiana ceny: 1m -0,8%
8,7 8,0 7,2 Zmiana ceny: 6m -4,3%
1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 1,3%
7,7 6,6 57 Max (52 tyg.) 28,5
1,9 25 25 Min (52 tyg.) 22,7
Wsrod inwestorow panuje przekonanie, ze wraz z wygasnieciem impulsu

oszczednosciowego w tym roku potaczonym z wcigz kurczacymi sie papierowymi
segmentami rynku reklamowego Agora nie bedzie w stanie utrzymaé¢ dotychczasowego
poziomu wynikéw. Zwracamy jednak uwage, ze segmenty, co do ktérych panuje
przekonanie o utrzymywaniu sie¢ ujemnej dynamiki przychodéw w tym roku
charakteryzuja si¢ bardzo duzym udzialem kosztéw zmiennych produkcji, co wpltywa
amortyzujaco na wyniki przez nie generowane. Z drugiej strony w segmentach, w ktérych
nalezy oczekiwa¢ odbicia przychodow/kontynuacji ich wzrostu (Internet, reklama
zewnetrzna) posiadaja wysokie koszty stale i przez to znaczaca dzwignie operacyjna.
Powyzsza sytuacja stwarza wedlug nas mozliwos¢ do dalszej poprawy wynikéw Grupy
mimo braku pola do dalszych oszczednosci i nadal spadajacych przychodéw w prasie i
czasopismach. Na naszych konserwatywnych prognozach przewidujacych spadek
utrzymanie dotychczasowego poziomu zysku operacyjnego (mimo konsolidacji Heliosa)
Agora notowana jest z ponad 11% dyskontem w stosunku do spétek poréwnywalnych.
Daje to spoétce istotny potencjal wzrostu notowan. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki sprzedazy dziennikéw w styczniu

W styczniu rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto o 2,1%. Spadek
rozpowszechniania dotknat w tym okresie réwniez inne tytutu ogdlnopolskie: Fakt (-3,1% rir),
Rzeczpospolitg (-2,0% r/r), Dziennik. Gazete Prawng (-6,4% r/r) oraz Super Express (-1,2% rlr).
Po bardzo duzych spadkach rozpowszechniania Gazety w pierwszej potowie zesziego roku
negatywny trend zostat wyhamowany. Réwniez sprzedaz komisowa Gazety zmalata w styczniu
0 2,1%, co powinno prowadzi¢ do stabilizacji wptywow ze sprzedazy wydawnictw w pierwszym
kwartale 2011 roku. W odniesieniu do konkurentow wcigz wida¢ umacnianie sie
Rzeczpospolitej. Dziennik. Gazeta Prawna natomiast z uwagi na poczatek roku i
charakterystyczne dla tego okresu publikacje podatkowe zanotowat sezonowo wyzszg sprzedaz
(wcigz jednak przekfadajaca sie na 15,7% spadku sprzedazy kioskowej).
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Cinema City (AkumUIUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
2 Cena biezaca: 37,6 PLN Cena docelowa: 42,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(min EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 211,6 237,0 12,0% 270,9 14,3% 3179 17,4% Liczba akciji (min) 51,2
EBITDA 46,5 56,5 21,4% 61,6 9,1% 75,5 22,6% MC (cena biezaca) 19251
marza EBITDA 22,0% 23,8% 22,7% 23,7% EV (cena biezaca) 1870,2
EBIT 30,2 37,0 22,6% 41,2 11,1% 53,3  29,6% Free float 17,6%
Zysk netto 24,4 31,0 26,8% 35,0 12,9% 455  30,0%
PE 19,4 15,4 13,7 10,5 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/ICE 11,7 9,5 8,6 71 Zmiana ceny: 6m -5,8%
PBV 2,6 2,3 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 12,5%
EV/EBITDA 12,0 8,4 7,5 6,1 Max (52 tyg.) 45,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 14,6 Min (52 tyg.) 31,3
50 Pierwszy kwartat 2011 roku byt dla Cinema City trudnym okresem. Pojawiajace si¢ w tym
“ Ciema Ciy we okresie premiery filmowe nie byly w stanie powtérzy¢ ubiegtorocznego sukcesu Avatara,
Alicji w Krainie Czardéw i Ciacha (lacznie ponad 5,0 min sprzedanych biletéw w Polsce).
@ Problemem, z ktéorym poza spadkiem frekwencji spétka bedzie sie musiata zmierzy¢ w
“ 'm pierwszym kwartale jest tez spadek sredniej ceny biletéw (35% sprzedanych przed
1 V rokiem biletéw stanowily wejsciowki na seanse 3D), co dodatkowo uwydatni spadek
* v przych?dé\fv z biletéw. Spa'dki wplywéw powinny zo_staé jednak"ziagocllzone przez
0 ‘ ‘ __| konsolidacje nowych aktywéw w Czechach, Wegrzech i na Stowacji. Kolejne kwartaty
w00t woors 2wris 20z pOWiINNY  przyniesé poprawe sytuacji i dalsze odrabianie strat z pierwszych trzech

miesiecy roku. Juz drugi kwartat dzieki sequelom kilku hitéw (Piraci z Karaibéw, Kung Fu
Panda, Kac Vegas), przy ostabionym przez zatobe i powodzie 2Q2010 daje szanse na
odrobienie czesci strat z poczatku roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki 4Q2010

Wyniki Cinema City w czwartym kwartale 2010 roku uksztattowaty sie nieco ponizej naszych
oczekiwan. Przychody spotki wyniosty 56,6 min EUR wobec 59,1 min EUR naszej prognozy,
przy czym odchylenie powstato przede wszystkim na przychodach ze sprzedazy biletow. Nizsza
od zaktadanej przez nas $rednia cena biletu spowodowata, ze wptywy z tego tytutu osiagnety
32,6 min EUR, tj. o 54% mniej niz przed rokiem i 8,7% mniej niz przewidywaty nasze
prognozy. Pozostate zrodta przychoddéw ksztattowaty sie na poziomach zblizonych do naszych
prognoz: sprzedaz barowa przyniosta 10,9 min EUR, wplywy reklamowe 8,3 min EUR, a
wpltywy dystrybucyjne 4,2 min EUR. W podziale na poszczegdlne rynki Cinema City zanotowato
wzrost liczby sprzedanych biletdw na rynku rumunskim (+28,5%), butgarskim (+12,2%) i
wegierskim (+9,6%). Wzrosty w Rumunii i Buitgarii byly jednak efektem powigkszenia sieci
kinowej w tych krajach, gdyz uwzgledniajac wytacznie porownywalne kina, jedynym
wzrostowym rynkiem pozostawaty Wegry. Wynik operacyjny wyniost 6,4 min EUR (vs. 7,0 min
EUR naszej prognozy). Na poziomie netto osiagniecie spoétki okazato sie 8,7% nizsze od
naszych szacunkoéw (5,6 min EUR vs. prognozowane 6,5 min EUR).

Podsumowujac, wyniki Clnema City lekko rozczarowujg przede wszystkim za sprawg sredniej
ceny biletébw (nizsza sprzedaz wolumenowa byta sygnalizowana przez spotke we
wczesniejszym komunikacie). Cena $redniej wejsciowki wzrosta co prawda o 2,3% jednak byt to
wytacznie efekt ostabienia euro wobec walut regionu.

Perspektywy 2011 roku okiem Zarzadu

W czasie telekonferencji powynikowej Zarzad Cinema City podzielit sie swoim pogladem na
perspektywy 2011 roku. W jego opinii 2011 rok zapowiada sie dobrze dla branzy kinowej. W
Polsce beda mie¢ miejsce liczne premiery rodzimych produkcji, ktérych brakowato w roku
ubiegtym. Jednoczesnie w pierwszym kwartale oczekiwa¢ nalezy spadku liczby sprzedanych
biletéw, gdyz zesztoroczny duzy sukces Avatara i Alicji w Krainie Czaréw ustawit poprzeczke
bardzo wysoko. Gtéwnym celem spotki na biezacy rok bedzie osiggniecie jak najwigkszych
efektéw synergii z przejecia czesci aktywow Palace Cinema w Czechach i na Wegrzech., cho¢
proces restrukturyzacji tego nabytku potrwa najprawdopodobniej diuzej niz jeden rok. Spoétka
bedzie sie starata by mimo przejecia mniej rentownych w tej chwili kin marza EBITDA Grupy
utrzymata sie powyzej poziomu 20%. W odniesieniu do dalszego wzrostu bazy multiplekséw
Zarzad planuje w tym roku otwarcie 5-7 multiplekséw z 50-70 ekranami, z czego 3-5
multiplekséw w Rumunii, jeden w Polsce i jeden w Butgarii. Pierwsze dwa miesigce roku
przyniosty w Polsce dos¢ istotny spadek liczby sprzedanych biletéw a dodatkowo uwzgledniajac
mniejszy udziat sprzedazy biletow 3D mozna spodziewac sie, ze spadek wartosciowy bedzie
jeszcze wyrazniejszy. W drugim kwartale jednak baza odniesienia jest juz duzo nizsza za
sprawg jednorazowych wydarzen (zatoba narodowa, powodzie) oraz stabego repertuaru i
spodziewac sie nalezy odrobienia cze$ci strat z pierwszego kwartatu. W przejetych aktywach
widzimy bardzo duzy potencjat do poprawy wynikéw, cho¢ spodziewamy sie, ze petny efekt
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zostanie osiggniety co najmniej w 3-letniej perspektywie. W odniesieniu do tempa rozbudowy
sieci deklarowanego przez Zarzad widac¢ jest wyraznie trudnosci z jakimi spotyka sie spotka w
odniesieniu do rynku deweloperskiego. Do niedawna deklarowany poziom przyrostu ekranow
kinowych na ten rok siegat 80-100 ekranow. Dzieki przejeciu Palace Cinema réznica w tempie
wzrostu nie powinna by¢ jednak w biezacym roku tak bardzo widoczna.
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CYfrowy PO|sat (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cyfrowy Polsat
178 1

166 1
o
154 1
i
&
1429

13

2010-04-01 2010-07-26

Cena biezaca: 15,97 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1266,1 1488,5 17,6% 1528,8 2,7% 15789 3,3% Liczba akciji (min) 268,3
327,4 405,7 23,9% 449,3 10,8% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 4285,2
25,9% 27,3% 29,4% 30,3% EV (cena biezaca) 4225,6
285,5 324,7 13,7% 354,2 9,1% 358,3 1,2% Free float 14,0%

237,9 257,6 8,3% 286,8 11,3% 290,7 1,3%
18,0 16,6 14,9 14,7 Zmiana ceny: 1m 0,4%
15,3 12,7 11,2 10,4 Zmiana ceny: 6m 11,6%
13,0 9,5 77 6,5 Zmiana ceny: 12m 5,8%
13,0 10,5 9,4 8,6 Max (52 tyg.) 17,3
47 36 42 4.4 Min (52 tyg.) 13,4
Zgodnie z oczekiwaniami Cyfrowy Polsat zaprezentowat stabsze wyniki finansowe. W
we najblizszych dniach powinno naszym zdaniem dojs¢ do ostatecznego przejecia kontroli
nad Telewizja Polsat. Jednoczesnie jednak opdéznia sie start ustugi szerokopasmowego
dostepu do Internetu w technologii LTE, ktéra potencjalnie miata wptynaé¢ na osiagniecie
przez spotke przewagi konkurencyjnej w zakresie tego segmentu dziatalnosci. Ponadto
hamulcem dla wzrostu notowan moga by¢ obawy o ewentualng podaz akcji ze strony
gléwnego akcjonariusza, ktéry uczestniczy w procesie skladania ofert na Polkomtel i
moze potencjalnie potrzebowaé¢ dodatkowej gotowki na sfinansowanie tej akwizycji.
s anme POAtrzymujemy rekomendacje trzyma;j.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami

Wyniki finansowe jakie Cyfrowy Polsat zaprezentowat za czwarty kwartat 2010 roku byty
zblizone zaréwno do naszych oczekiwah jak i konsensusu rynkowego. Przychody
abonamentowe z ustug telewizyjnych siegnety w omawianym okresie 353,4 min PLN (vs. 354,6
min PLN naszej prognozy). Zbiezne z naszymi oczekiwaniami okazaly sie tez przychody
abonamentowe z ustug telekomunikacyjnych oraz grupa pozostatych przychodéw. O odchyleniu
od naszej prognozy przychodéw zadecydowata nizsza wartos¢ przychodéw ze sprzedazy
sprzetu (7,3 min PLN vs. oczekiwane 14,0 min PLN).

Koszty licencyjne wyniosty 99,9 min PLN (wobec 100,8 min PLN prognozy. Mniejsze od
naszych oczekiwan okazaty sie natomiast koszty przesytu sygnatu (18,0 min PLN przy
prognozowanych 21,0 min PLN) i koszty wynagrodzen (28,4 min PLN, prognozowalismy 31,0
min PLN). Pozostate grupy kosztowe byty bardzo zblizone do naszych prognoz. Saldo na
pozostatej dziatalno$ci operacyjnej wyniosto -11,4 min PLN i byto nieznacznie lepsze od
naszych prognoz (-12,3 min PLN). Przyczyng odchylenia byt minimalnie mniejszy od zatozen
przyrost odpiséw naleznosci. Ostatecznie wynik operacyjny wyniodst 47,6 min PLN (vs. 46,5 min
PLN prognozy). Przy zblizonym do zera saldzie dziatalnosci finansowej oraz 10,4 min PLN
zaptaconego podatku dochodowego przetozyto sie to na 36,9 min PLN zysku netto, przy
oczekiwanych przez nas 39,1 min PLN zysku.

Podsumowujac, wyniki nie stanowig zaskoczenia dla inwestoréw i powinny zosta¢ przyjete w
sposéb neutralny. O przysztych notowaniach spdétki decydowaé bedzie tempo przyrostu
abonentow ustugi szerokopasmowego dostepu do internetu oraz kwestia ewentualnej podazy
akcji ze strony gtdbwnego akcjonariusza. Pozytywnie na postrzeganie sp6tki powinno przektadac
sie rozpoczecie konsolidacji Telewizji Polsat, co najprawdopodobniej nastapi w drugim kwartale
2011 roku.

Oczekiwania dotyczace dynamiki segmentu telewizyjnego reklamy podtrzymane
Prezes Libicki podtrzymat wczesniejsze szacunki przewidujgce wzrost segmentu telewizyjnego
rynku reklamowego o 8% w perspektywie najblizszych 2-3 lat. Przewidywania Zarzadu sag
zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Traktujemy je jako konserwatywne zatozenie i widzimy
potencjat do przekroczenia celu zwlaszcza w 2012 roku.

Aneks do umowy inwestycyjnej

Cyfrowy Polsat poinformowat o podpisaniu 24 marca aneksu do umowy inwestycyjnej
dotyczacej nabycia 100% udziatow w Telewizji Polsat. Aneks precyzuje terminy przekazywania
srodkow z tytutu nabycia akcji Telewizji Polsat. 2,6 mld PLN ma zosta¢ przekazane nie pozniej
niz na 48 dni od daty zawarcia umowy sprzedazy akcji (co jest zgodnie z wczesniejszymi
deklaracjami do konca marca) i nie wczesniej niz po wydaniu Cyfrowemu Polsatowi przez
sprzedajacych akgji telewizyjnej spotki. Jednoczesnie Cyfrowy Polsat w ciggu 5 dni od dnia
zawarcia umow kredytowych miedzy Cyfrowym Polsatem a bankami finansujacymi wyda
warranty subskrypcyjne. Aneksy nie wptywajg na kluczowe punkty wczesniejszego
porozumienia. Podtrzymujemy pozytywng opinie o transakgciji.
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Podpisanie uméw kredytowych

Spodtka poinformowata o podpisaniu uméw kredytowych zwigzanych z finansowaniem zakupu
Telewizji Polsat. Umowa kredytu przewiduje udzielenie kredytu terminowego do maksymalnej
kwoty w wysokosci 1,4 mld PLN oraz kredytu rewolwingowego do maksymalnej kwoty w
wysokosci 200 min PLN. Oba kredyty bedg oparte o WIBOR i naliczong marze banku. Marza ta
bedzie uzalezniona od wskaznika diug netto/EBITDA i bedzie malata wraz ze spadkiem tego
wskaznika. Ostatecznym terminem spfaty kredytu terminowego i kredytu rewolwingowego jest
31 grudnia 2015 roku. Ponadto spdétka podpisata umowe na kredyt pomostowy w wysokosci 1,4
mld PLN (na dzie podpisania okoto 350 min EUR). Kredyt ten bedzie oparty o EURIBOR
powiekszony o marze i bedzie sptacany w ciggu 12 miesiecy od podpisania umowy. Zawarcie
umow na finansowanie byto jednym z warunkéw zawieszajgcych transakcje zakupu 100%
udziatéw w Telewizji Polsat. Oczekujemy szybkiego zamkniecia transakc;ji.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 18,4 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
21234 24938 174% 27539 104% 30583 11,1% Liczba akcji (min) 341,9
794,8 610,7 -23,2% 7557  23,7% 915,7  21.2% MC (cena biezaca) 6 290,6
37,4% 24,5% 27,4% 29,9% EV (cena biezaca) 8537,4
612,1 363,8 -40,6% 4990 37.2% 664,6  33,2% Free float 43,7%
420,8 456 -89,2% 280,8 515,7% 394,5  40,5%
14,9 137,9 22,4 15,9 Zmiana ceny: 1m 7,5%
10,4 21,5 11,7 9,7 Zmiana ceny: 6m 4,5%
4.9 59 47 3,8 Zmiana ceny: 12m 1,7%
10,3 14,4 11,3 9,0 Max (52 tyg.) 19,3
4,2 1,7 0,0 1,3 Min (52 tyg.) 16,0
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Marzec byt dobrym okresem dla notowan TVN. Akcje spotki od poczatku tego miesigca
zyskaty na wartosci 7,5% przekraczajac wyznaczony przez nas poziom ceny docelowej.
W chwili obecnej TVN notowany jest z 33% premia w stosunku do zagranicznych spétek
poréwnywalnych na bazie tegorocznego wskaznika EV/EBITDA. Premia ta jest w duzym
stopniu uzasadniona szybszym tempem wzrostu wyniku wiazacym sie z wchodzeniem w
rentownos¢ platformy ‘n’ oraz wyzszym oczekiwanym tempem wzrostu polskiego rynku
reklamowego na tle wielu dojrzatych rynkéw Europy Zachodniej (szacujemy, ze w ciagu
dwéch lat dojdzie do catkowitego zniwelowania premii). Poziom premii nie pozostawia

wons  anor jednak w naszej opinii dalszego potencjalu wzrostowego dla spotki. Dlatego tez

obnizamy nasze zalecenie inwestycyjne do trzymaj.

Zakonczenie nadawania sygnatu w TVN Warszawa

Grupa TVN poinformowata o zakonczeniu emisji sygnatu telewizyjnego TVN Warszawa i
przeniesieniu do internetu wszystkich aktywnosci zwigzanych z tym projektem. Catkowite
wytgczenie emisji sygnatu telewizyjnego nastapi 31 maja. W okresie od 26 marca do 31 maja
bedg nadawane tylko powtérki programoéw. Grupa TVN spodziewa sie pozytywnego wptywu tej
decyzji na wynik finansowy w tym roku. Pierwotnie uruchomiony w potowie grudnia 2008 roku
TVN Warszawa miat 2 lata na osiggniecie rentownosci EBITDA. Z uwagi na kryzys termin ten
zostat pozniej wydtuzony do trzech lat (podobnie jak w przypadku TVN CNBC). Z uwagi na brak
perspektyw na osiggniecie pozytywnej marzy EBITDA do kohca roku Zarzad zdecydowat sie na
rezygnacje z projektu. Na starcie TVN Warszawa miata by¢ poligonem dla Grupy w obszarze
reklamy lokalnej. W przypadku powodzenia projektu Zarzad nie wykluczat innych regionalnych
stacji w duzych miastach. Niepowodzenie stacji definitywnie przekresla te plany.

Decyzja WZA w sprawie dywidendy

WZA TVN zadecydowato o wyptacie dywidendy z zysku za 2010 rok w kwocie 0,04 PLN na
akcje. W konsekwencji dywidenda wyniesie od 13,7 min PLN do 14,2 min PLN w zaleznosci od
liczby akciji, ktéra bedzie w momencie ustalania prawa do dywidendy. Dniem ustalenia prawa do
dywidendy bedzie 18 kwietnia, a jej wyptata nastapi 5 maja. Decyzja WZA jest zgodna z
oczekiwaniami i zgodna z wczesniejszg rekomendacjg Zarzadu.

Prognoza wzrostu rynku reklamowego podtrzymana

Prezes Markus Tellenbach podtrzymuje prognoze wzrostu rynku reklamy telewizyjnej w 2011
roku na wysokim jednocyfrowym poziomie. Grupa spodziewa sie, ze caty rynek reklamowy
wzrosnie w tym roku o 5-6 proc., a segment online zyska kilkanascie procent. Nasze prognozy
w odniesieniu do segmentu telewizyjnego przewidujg 8% wzrost wartosci w 2011 roku. W
przypadku segmentu online spodziewamy sie 20% wzrostu wartosci.
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AB (Akum u IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 26 PLN Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 30717 6,6% 32989 7.4% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -221% 71,6 12,4% 66,2 -7,6% MC (cena biezaca) 401,9
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,3% 2,0% EV (cena biezgca) 486,6
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 66,1 13,4% 60,5 -8,4% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 352  30,4% 486  38,3% 428 -12,0%
PE 15,4 11,4 8,3 9,4 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/ICE 12,8 9,9 7.4 8,3 Zmiana ceny: 6m 19,5%
PBV 1,6 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 43,3%
EV/EBITDA 6,4 8,2 6,8 7.1 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 15,7

% AB jest w tej chwili notowane przy 10,5xP/E 2010/2011 oraz 6,7xEV/EBITDA 2010/2011, co

pozostawia w naszej opinii spotce pewien potencjat wzrostowy. W pierwszym kwartale

roku kalendarzowego powinniSmy mie¢ do czynienia z kontynuacja tendencji wzrostu

2 przychodow (spodziewamy sie niskiej dwucyfrowej dynamiki wzrostu w ujeciu r/r) oraz

ograniczenia kapitalu obrotowego narostego w sezonie wysokiej sprzedazy, co powinno

W poprawi¢ sytuacje ptynnosciowa spétki i zosta¢ pozytywnie odebrane przez inwestorow.
— we Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15 2011-03-07
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Action (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 19,3 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min 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) 332,5
marza EBITDA 1,6% 2,3% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 399,0
EBIT 38,1 37,2 -2,3% 448  20,5% 50,3 12,4% Free float 25,7%
Zysk netto 23,3 264  132% 32,3 22,6% 37,3 155%
PE 14,3 12,6 10,3 8,9 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/ICE 9,5 8,7 8,0 7,2 Zmiana ceny: 6m -2,7%
PBV 1,9 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -13,5%
EV/EBITDA 7,6 8,3 7,4 6,5 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 0,0 4,2 2,9 3,9 Min (52 tyg.) 15,9

5 Marzec, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, przyniost publikacje solidnych wynikow
2”'M finansowych za czwarty kwartat 2010 roku. Spodziewamy sieg, ze wyniki 2011 roku beda

206 4

184 4

162 o

Action

14

wic

2010-04-01 2010-07-26

staly pod znakiem poprawiajacych sie wolumenéw sprzedazy oraz oszczednosci
kosztowych, ktére zapewnita zesztoroczna restrukturyzacja. Nie spodziewamy sie tez, by
spotka mogta w tym roku ponies¢ straty na réznicach kursowych jakie staly sie jej
udziatlem w minionym roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki zgodne z planem

oo oo Wyniki Actionu za 4Q2010 okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przychody ze

sprzedazy wyniosty 634,6 min PLN i byty nizsze od przez nas zakfadanych o 1,0%. Nizsza od
prognozowanej byta marza brutto na sprzedazy (7,5% przy prognozowanych 8,2%). Nizsza
marza jest spowodowana wyzszymi ujemnymi réznicami kursowymi. Odchylenie to jednak
zgodnie z politykg zabezpieczen prowadzong przez spotke zostato zrekompensowane
dodatnimi réznicami kursowymi na poziomie salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej.
Koszty ogolne dziatalnosci wyniosty 34,0 min PLN wobec prognozowanych 36,0 min PLN
wskazujgc na szybsze od naszych oczekiwan rozpoznawanie wprowadzanych w zesztym roku
oszczednosci. Jak wspominaliSmy saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto pod wptywem
dodatnich réznic kursowych i wyniosto +1,5 min PLN (vs. -1,5 min PLN prognozy). Wynik
operacyjny uksztattowat sie ostatecznie na poziomie 14,8 min PLN, przy 15,1 min PLN naszych
oczekiwan. Saldo na dziatalnosci finansowej (-1,1 min PLN) i obcigzenie podatkowe (2,8 min
PLN) okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan, przez co wynik netto okresu wynidst 10,9 min
PLN (vs. 11,1 min PLN oczekiwan).

2011 rok okiem Zarzadu

Dystrybutor sprzetu informatycznego Action spodziewa sie w tym roku dwucyfrowej dynamiki
przychoddw oraz utrzymania marzy na poziomie co najmniej 7,5%. Wzrost obrotow w 1Q2011
powinien siegna¢ 10%. Ponadto spdtka mysli o akwizycjach spotek do 600 min PLN obrotéw
rocznie, z segmentu internetowego. Grupa zaktada takze w 2011 r. wzrost dynamiki sprzedazy
eksportowej powyzej 30%, ekspansje marek wiasnych na rynku sieci handlowych, rozwoj
sprzedazy korporacyjnej oraz penetracje rynku matych i srednich sklepéw RTV/AGD. W potowie
roku wprowadzi program menedzerski. Potencjalne rozwodnienie kapitatu ma by¢ nie wieksze
niz 5%. Marza brutto na poziomie 7,5% jest naszym zdaniem zdecydowanie do przekroczenia
przez spotke w tym roku (w catym 2010 roku wyniosta ona 7,9%, mimo poniesienia niewielkich
strat na réznicach kursowych). Bardziej konserwatywne sg natomiast nasze oczekiwania w
stosunku do dynamiki przychoddéw — spodziewamy sie 6,3% wzrostu przychodéw w skali catego
roku.
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AS BIS (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 3,2 PLN Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1167,9 14351 229% 1490,8 3,9% 1620,0 8,7% Liczba akciji (min) 55,5
EBITDA 58 13,0 124,8% 19,0  46,0% 25,1 32,0% MC (cena biezaca) 177,6
marza EBITDA 0,5% 0,9% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 278,0
EBIT 2,9 94 225,6% 16,0  69,6% 220 37,6% Free float 41,0%
Zysk netto -3,2 0,9 7,8 738,4% 126 62,2%

PE 67,6 8,1 50 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/ICE 13,9 58 4,0 Zmiana ceny: 6m -14,9%
PBV 0,7 0,7 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -35,1%
EV/EBITDA 12,8 73 52 39 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1

s Asbis mocno rozczarowat wynikami osiagnietymi w ostatnich trzech miesigcach

o s e ubiegtego roku. Dodatkowo opublikowana przez spétke prognoza wynikéw na 2011 rok
A réyvniei .ni_e zostata przy.jeta"przez .in\'lvestoréw z entuzjazmer'n. Duze spat.iki .notowar'l .j_akie
SR mialy miejsce po publikacji wynikbw w znacznym stopniu dyskontuja jednak nizsze

wyniki zakonczonego roku oraz stabsze perspektywy 2011 roku okreslone prognoza
Zarzadu. Przy uwzglednieniu szacunkéw przedstawionych przez kierownictwo spoéftki
31 Asbis notowany jest przy wskazniku 8,1-10,4xP/E. Ponadto srodowisko walutowe
‘ ‘ 'Y pierwszego kwartalu wydaje si¢ by¢ korzystne dla spétki. Cho¢ doswiadczenia
wowor  wnos s o POPrzednich okresow pokazaly, ze spotka nie zawsze jest w stanie w petni przetozyé
dobre otoczenie walutowe na osiagane rezultaty to jednak nalezy oczekiwaé choéby
minimalnego wsparcia wynikow 1Q2011 przez roznice kursowe. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 52,85 PLN Cena docelowa: 65,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-31
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3050,3 31958 48% 33892 6,1% 3616,2 6,7% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 646,1 676,1 4,6% 6632  -1,9% 692,0 4,3% MC (cena biezaca) 4099,3
marza EBITDA 21,2%  21,2% 19,6% 19,1% EV (cena biezaca) 4012,9
EBIT 525,5 550,1 4,7% 537,0 -2,4% 563,1 4,9% Free float 60,2%
Zysk netto 373,4 4146  11,1% 3830 -7,6% 409,0 6,8%
PE 11,0 9,9 10,7 10,0 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/ICE 8,3 7.6 8,1 7,6 Zmiana ceny: 6m 1,6%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -9,8%
EV/EBITDA 7,0 6,2 6,1 5,5 Max (52 tyg.) 59,6
Dyield (%) 2,6 3,0 2,8 3,0 Min (52 tyg.) 49,0
70 W marcu Zarzad Asseco Poland poinformowal o zawieszeniu planéw wprowadzenia

fissecoPoland e spo6tki do notowan na NASDAQ. Chociaz spodziewamy sig, ze pomyst dual listingu nie

zostal ostatecznie zaniechany i spoétka wréci do niego w przysztosci to jednak nawet

m krétkoterminowe ograniczenie ryzyka podazy akcji powinno przenies¢ ciezar

55 M\M‘I‘v’ p zainteresowania inwestoréw na osiggane przez Asseco wyniki finansowe i pozytywnie

h MWW przektada¢ sie na notowania spétki. Wedtug danych zaprezentowanych przez Zarzad

biezacy portfel zaméwien na poziomie Grupy osiagnat wartos¢ 2888 min PLN, z czego

‘ ‘ _1 2314 min PLN stanowiag zamoéwienia na rozwigzania wlasne, co dobrze naszym zdaniem

wwwor oo s s Zabezpiecza perspektywy najblizszych kilkunastu miesiecy. Dosé pokazna rentownosé

dywidendowa (3,4%) oraz atrakcyjne dyskonto w stosunku do spoétek poréwnywalnych

(11,0% na bazie wskaznika EV/IEBITDA, 15,9% na bazie wskaznika P/E) rowniez wskazuja
na duzg atrakcyjnos¢ inwestycyjna spétki. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Lepiej od oczekiwan

Wyniki Asseco Poland byly zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie zysku netto oraz
znaczaco lepsze od naszych prognoz i konsensusu rynkowego na poziomie zysku
operacyjnego. Zgodnie zatozeniami przyjetymi w prognozie na wynik netto wptyw miaty
wydarzenia jednorazowe: koszty przeprowadzenia akwizycji Formula Systems w wysokosci
10,7 min PLN (oczekiwalismy 10,0 min PLN kosztéw), odpis wartosci firmy w Asseco Spain na
kwote 30,2 min PLN, odpis wartosci firmy w Asseco Central Europe na kwote 14,5 min PLN
(prognozowalismy faczny odpis wartosci firmy na kwote 30,0 min PLN) oraz rozwigzanie
rezerwy z tytutu podatku odroczonego w zwigzku z umorzeniem akcji wlasnych na kwote 58,1
min PLN (zgodnie z oczekiwaniami). Tym samym wptyw wydarzen jednorazowych okazat sie w
mniejszym stopniu pozytywny niz to zaktadaliSmy w prognozach.

Zrédtem pozytywnego zaskoczenia sg natomiast wyniki konsolidowanej jedynie za grudzien
Formula Systems, ktora osiggneta 19,5 min PLN zysku operacyjnego i 16,0 min PLN zysku
netto przyczyniajac sie w duzym stopniu do odchylenia na poziomie EBIT (oczekiwalismy 11,0
min PLN zysku). Pozytywne zaskoczenie tylko w czesci generowane jest przez dobre wyniki
Formula Systems w czwartym kwartale. W czesci wynika bowiem z nieproporcjonalnie wysokiej
alokacji wyniku w grudniu (okoto 46% kwartalnego wyniku).

Przychody Grupy Asseco Poland wyniosty w omawianym okresie 1046,0 min PLN, {j. o 4,2%
wiecej od naszych szacunkéw. Odchylenie od prognozy przychoddéw jest przy tym w gtéwnej
mierze efektem wyzszych obrotow zrealizowanych za okres konsolidacji przez Formula
Systems (152,6 min PLN vs. 110 min PLN prognozy). Marza brutto na sprzedazy byta zblizona
do naszych oczekiwan (30,4% wobec oczekiwanych 30,3%). Koszty ogdine dziatalnosci (161,0
min PLN) okazaty sie o 1,6 min PLN nizsze od naszych prognoz.

Ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegneto -1,0 min PLN, przy
prognozowanych -4,0 min PLN. W rezultacie powyzszych czynnikéw zysk operacyjny Asseco
Poland wynidst 156,5 min PLN, przy zaktadanych przez nas 137,6 min PLN. Na poziomie salda
na dziatalnosci finansowej spotka zaksiegowata wspomniane wyzej koszty przejecia Formula
Systems oraz odpisy wartosci firmy, a kwota obcigzenia podatkowego obnizona zostata o
odwrdcenie rezerwy. W rezultacie zysk netto spétki w czwartym kwartale wynidst 99,9 min PLN
(vs. 99,5 min PLN zysku zgodnie z naszg prognoza).

Podsumowujgc, wyniki Asseco Poland oceniamy umiarkowanie pozytywnie. Nawet po
skorygowaniu rezultatéw Formula Systems z uwzglednieniem proporcjonalnej alokacji wyniku w
poszczegdlinych miesigcach wyniki 4Q2010 w Asseco Poland okazaty sie znaczaco wyzsze od
oczekiwan rynkowych. Uwage zwraca rowniez bardzo wysoki poziom gotéwki jaki udato
zgromadzi¢ sie spotce. Na koniec roku stan srodkéw pienieznych siegnat 842,2 min PLN, przy
335,3 mIn PLN zaciagnietych linii kredytowych.

Kontrakt z PSE Operator
Asseco Poland podpisato z PSE Operator umowe o wartosci 9,75 min PLN brutto dotyczaca
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Swiadczenia ustug serwisowych oraz utrzymaniowych oprogramowania SIRE. Przedmiotem
umowy jest Swiadczenie ustug serwisowych w zakresie warstwy aplikacji biznesowych,
utrzymania ciggtosci realizacji funkcji systemu oraz ustug serwisu profilaktycznego dotyczacych
Systemu Informatycznego Rynku Energii Elektrycznej (SIRE). Kontrakt zostat zawarty na okres
trzech lat, a jego realizacja rozpocznie sie 16 kwietnia 2011 roku. Informacja o wyborze
najlepszej oferty pojawita sie jaki$ czas temu. Po odrzuceniu prze KIO zazalenia ztozonego
przez Sygnity podpisanie kontraktu stalo sie kwestig czasu. Umowa nie stanowi duzego
zastrzyku dla tegorocznego portfela kontraktow spotki: zwiekszy go o okoto 2,6 min PLN.

Asseco Poland nie kupi akcji Banku Polskiej Spétdzielczosci od MSP

Rada Nadzorcza Banku Polskiej Spétdzielczosci na posiedzeniu nie wyrazita zgody na zbycie
akcji banku, bedacych w posiadaniu Skarbu Panstwa, na rzecz Asseco Poland. MSP zamkneto
przetarg na sprzedaz akcji BPS bez rozstrzygniecia. Zakup 1,6% akcji PBS miat by¢ poboczng
inwestycjg spdtki i raczej nie byt pozytywnie odbierany przez inwestoréw. Dlatego tez nie
sadzimy by zablokowanie transakcji mogto mie¢ znaczace przetozenie na notowania.

Plany wejscia na NASDAQ wstrzymane

Spoétka poinformowata o zawieszeniu planéw wigczenia do notowan na NASDAQ.
Jednoczesnie podtrzymata intencje wejscia na NASDAQ w dtuzszej perspektywie. Zgodnie z
trescig komunikatu spétka nie wyklucza, ze w przysziosci w przypadku znalezienia duzej firmy
informatycznej, akwizycja mogtaby by¢ realizowana ze srodkéw pochodzacych z emisji akgcji
Asseco Poland S.A. na NASDAQ. Zawieszenie plandéw dual listingu odbieramy pozytywnie.
Inwestorzy sg mocno zmeczeni ciggngcym sie od blisko poéttora roku ryzykiem podazy akcji i w
zwigzku z tym zawieszenie plandéw emisji zostanie z pewnoscig przyjete z satysfakcjg. Pozwoli
to w naszej opinii na skupienie uwagi inwestoréw na dobrych wynikach kwartalnych regularnie
pokazywanych przez spoétke zamiast na kwestiach zwigzanych z kolejnymi emisjami.

Zakupy Sapiensa

Sapiens International Corporation N.V., spotka z grupy Formula Systems przejetej przez
Asseco Poland w 2010 roku, podpisat niewigzacy list intencyjny w sprawie potaczenia z firmami
FIS Software Ltd. oraz IDIT I.D.l. Technologies Ltd. List intencyjny przewiduje wyptate tacznie
ok. 75 min USD dla spotek FIS Software i IDIT I.D.l. Technologies w formie gotéwki, akcji
Sapiens oraz opcji zakupu akcji Sapiens. Przeprowadzenie transakcji jest uzaleznione od
spetnienia wielu warunkéw obejmujacych ukohczenie badania due diligence, podpisanie
przyrzeczonej umowy oraz uzyskanie stosownych zgdd ze strony spoétek i stron trzecich. FIS
Software Ltd. oferuje kompleksowe rozwigzania dla ubezpieczehn na zycie i emerytur, a swoja
dziatalno$¢ koncentruje w Ameryce Pdétnocnej, Azji Wschodniej i Europie Zachodniej. Z kolei
IDIT 1.D.I. Technologies Ltd. oferuje rozwigzania dla ubezpieczen majatkowych i wypadkowych
na rynkach: wschodnioazjatyckim, australijskim i zachodnioeuropejskim.

Zwotanie WZA

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostato zwotane na 28 kwietnia. Zdecyduje ono m.in. o
wyptacie proponowanej przez Zarzad dywidendy w wysokosci 1,8 PLN na akcje.
Proponowanym dniem ustalenia prawa dywidendy jest 17 maja, a dniem jej wyptaty 1 czerwca.
Implikowana biezacg ceng akcji rentownos$¢ dywidendowa wyniesie w przypadku zatwierdzenia
projektu okoto 3,4%.
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ComArCh (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 94,2 PLN Cena docelowa: 88 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
729,4 761,7 4,4% 803,5 5,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
56,2 64,0 13,9% 86,1 34,5% 97,8  13,6% MC (cena biezaca) 758,5
7,7% 8,4% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 647,8
14,3 23,5 63,6% 47,1 100,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%
32,3 434  344% 43,6 0,5% 51,2  174%
23,5 17,5 17,4 14,8 Zmiana ceny: 1m 0,6%
10,2 9,0 9,2 8,5 Zmiana ceny: 6m 28,0%
1,4 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -10,3%
11,9 10,4 7,5 6,4 Max (52 tyg.) 105,6
0,0 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 73,6

ComArch
18

106

wie

2010-04-01 2010-07-26

Chociaz zbudowany na ten moment portfel zaméwien na 2011 rok (ponad 406 min PLN, o
18% wiecej niz rok wczesniej) wskazuje na bardzo dobre perspektywy biezacego roku to
jednak potencjalny wzrost kosztéw dziatalnosci wynikajacy m.in. z wzrostu zatrudnienia
w spoétce (Zarzad Comarchu przewiduje zatrudnienie dodatkowych 300 pracownikow)
moze naszym zdaniem nie pozwoli¢ na osiagniecie skali poprawy wynikéw jakiej
oczekuja inwestorzy. W naszym modelu wyceny prognozujemy w 2011 roku 34,5%
wzrostu wyniku EBITDA w poréwnaniu do 2010 roku. Mimo to Comarch notowany jest
przy tej prognozie z 14,8% premia w stosunku do spétek poréwnywalnych na bazie

wons  wiso wskaznika EV/IEBITDA. Z tego tez wzgledu uwazamy, ze obecna wycena w duzym stopniu

odzwierciedla potencjat spétki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Gorzej od oczekiwan

Wyniki Comarchu w czwartym kwartale okazaty sie znaczaco stabsze od naszych oczekiwan na
poziomie operacyjnym oraz zgodne z prognozami na poziomie wyniku netto. Zrédiem
odchylenia na poziomie wyniku operacyjnego byty bardzo wysokie koszty ogdlne dziatalnosci
spotki. Odchylenia in plus powstaty na podatku dochodowym, gdzie spodtka zaksiegowata
ujemng wartos¢ na poziomie -7,0 min PLN, podczas gdy spodziewalismy sie 1,6 min PLN
obcigzenia podatkowego. Drugim zrodtem odchylenia in plus jest strata mniejszosci, ktéra
okazata sie wyzsza niz zaktadalismy (-6,9 min PLN vs. -2,2 min PLN prognozy).

Przychody Comarchu siegnety w 4Q2010 264,4 min PLN tj. o 5,4% byty wyzsze od naszych
oczekiwan. Gtéwnymi motorami wzrostu przychoddéw okazaly sie przy tym segment handlu
(+33,0 min PLN r/r) oraz segment TMT (+9,4 min PLN r/r). Mimo wzrostu udziatu sprzetu
kosztem oprogramowania wtasnego nastapit tylko niewielki spadek marzy brutto na sprzedazy
(26,6% vs. 25,5% naszej prognozy i 27,1% przed rokiem). Koszty sprzedazy i ogdlnego
zarzadu siegnety az 49,0 min PLN i byto to najwazniejsze negatywne zaskoczenie publikacji (w
poprzednim roku, ktéry byt dotad rekordowy pod tym wzgledem koszty te wynosity 36,4 min
PLN). Niemiecki SoftM obnizyt przy tym skonsolidowany wynik operacyjny o 5,5 min PLN, a
spotki celowe zanotowaly strate w wysokosci 2,3 min PLN. Ostatecznie wynik operacyjny
Comarchu wynidst 19,2 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -2,6 min PLN, wobec oczekiwanych +0,4 min PLN.
Przy wspomnianych wyzej odchyleniach na poziomie obcigzenia podatkowego i straty
mniejszosci (efekt wyzszej od oczekiwan straty SoftM) wynik netto uksztattowat sie na poziomie
30,6 min PLN.

Podsumowujgc, wyniki Comarchu stanowig lekkie rozczarowanie w relacji do naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego. Mimo pozytywow ptyngcych z dynamiczniejszego wzrostu
przychodéw oraz bardzo dobrej rentownosci brutto spotka nie jest w stanie utrzymac dyscypliny
kosztowej i wykorzysta¢ powyzszych trendéw do znacznej poprawy wynikow. Spotka
poinformowata, ze portfel zamowien na 2011 rok ma obecnie wartos¢ 406,3 min PLN tj. o 18%
wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Stosunkowo duzy przyrost portfela bedzie
przektadat sie na poprawe wynikow w 2011 roku, jednak wobec tak duzego wzrostu kosztéw
jaki miat miejsce w 4Q2010 poprawa ta moze byé znaczaca mniejsza od tej, ktorej oczekujg
inwestorzy.

Podwyzszenie kapitatlu w Cracovii?

Wedtug nieoficjalnych informacji PAP pod koniec marca lub w potowie kwietnia Rada Miasta
Krakowa moze podja¢ uchwate, ktéra umozliwi dokapitalizowanie przez Comarch klubu MKS
Cracovia SSA kwotg 30 min PLN. W wyniku dokapitalizowania klubu Comarch zwiekszytby
swoje zaangazowanie do okoto 66%. Podtrzymujemy opinie, ze podwyzszenie kapitatu w klubie
nie stanowi zadnej wartosci dodanej dla spoétki (marketingowy efekt jest w petni wykorzystany
juz przy obecnym zaangazowaniu).

5 kwietnia 2011

52



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

Przeglad miesieczny

Zmiany w statucie Cracovii

Wedtug informacji przekazanych przez przedstawicielke Wydziatu Informacji, Turystyki i
Promocji Miasta Krakowa przygotowywany jest projekt zmian w statucie Cracovii. Media
spekuluja, ze jest to przygotowanie do podwyzszenia kapitatu jakie ma sie odby¢ w sportowym
klubie. Podtrzymujemy opinie, ze podwyzszenie kapitalu w Cracovii i zwiekszenie udziatu w
kapitale przez Comarch nie stanowi dla spotki wartosci dodane;j.

Wybér najkorzystniejszej oferty w przetargu na system cyfrowej rejestracji
rozpraw

Oferta Comarchu o wartosci 12,64 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu organizowanym przez Ministerstwo Sprawiedliwosci na dostawe i wdrozenie systemu
cyfrowej rejestracji przebiegu rozpraw sgdowych w sadach powszechnych. Zamowienie
obejmuje 56 jednostek sgdowych w tym: 11 sgdoéw apelacyjnych i 45 sadoéw okregowych. Ze
wzgledu na sprzetowy charakter zaméwienia oczekujemy, ze marza na kontrakcie bedzie
znaczaco ponizej przecietnej rentownosci realizowanej przez spotke.
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NKU S.A.
Kom putron ik (ZaWieSZOI‘Ia) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 9 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
982,9 8345 -151% 888,5 6,5% 9454 6,4% Liczba akcji (min) 8,6
57 13,8 142,1% 19,1 38,6% 229  19,6% MC (cena biezaca) 774
0,6% 1,7% 2,2% 2,4% EV (cena biezaca) 115,0
-3,2 55 10,8  94,4% 14,4  33,9% Free float 35,0%
-1,9 3,3 6,1 86,5% 92 50,3%
23,7 12,7 8,4 Zmiana ceny: 1m -5,2%
10,5 6,7 53 4.4 Zmiana ceny: 6m -10,8%
0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -11,0%
21,3 8,4 6,0 4.8 Max (52 tyg.) 16,0
0,0 0,0 0,0 1,6 Min (52 tyg.) 7,9

148 4
126 4
104 -
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Komputronik opublikowal wysokie dynamiki sprzedazy za styczen i luty, co daje szanse
na pozytywne zaskoczenie na wynikach finansowych 1Q2011. Oczekujemy, ze rekordowo
niska marza brutto na sprzedazy odnotowana w ostatnim kwartale 2010 roku byla pod
wplywem jednorazowych wydarzen i nie powinna powtorzy¢ sie w kolejnych okresach.
Jednoczesnie zgodnie z oczekiwaniami pojawily sie pierwsze problemy z umowa
inwestycyjng z Texass Ranch, ktére moga w przysziosci wptywaé¢ na powstanie
dodatkowego ryzyka kredytowego we wzajemnych rozliczeniach z kontrahentem. Z
uwagi na niska ptynnos¢ notowan Komputronika zawieszamy nasza rekomendacje na
spotke.

Pierwsze problemy z CC Energy

CC Energy poinformowato o uchyleniu oswiadczenia woli ztlozonego przez o6wczesnego
Prezesa Jacka Piotrowskiego dotyczgcego czesci umowy inwestycyjnej miedzy Texass Ranch
a Komputronikiem z lipca 2010 roku. Jednoczesnie CC Energy wnidst pozew sagdowy o zaptate
przez Komputronik kwoty okoto 1,5 min PLN, ktére pierwotnie miaty by¢ rozliczone obligacjami
zamiennymi na akcje CCE. Zgodnie z oczekiwaniami zaczety sie ktopoty z umowg inwestycyjng
z Texass Ranch. W naszej wycenie nigdy nie uwzglednialismy kwoty okoto 50 min PLN, ktérg w
lipcu 2012 roku Texass Ranch ma zaptaci¢ Komputronikowi za akcje CCE. Okazuje sie jednak,
ze problemy mogg dotkna¢ tej czesci ptatnosci, ktéra miata by¢ rozliczona poprzez wzajemng
kompensacje zobowigzan. CCE wyraznie stara sie zmniejszy¢ wartos¢ wzajemnych
zobowigzan, ktore sg przewidziane do kompensacji i przejS¢ do rozliczenia zobowigzah na
bazie brutto. Spowodowac¢ to moze wzrost ryzyka kredytowego dla Komputronika.

Lutowe wyniki sprzedazy

Komputronik poinformowat, ze w lutym 2011 roku jego przychody wyniosty 68,6 min PLN i byty
o0 ponad 28% wyzsze niz przychody w lutym 2010 roku. Po pierwszych dwodch miesigcach
biezacego roku i ostatniego kwartatu roku obrachunkowego 2010/2011 przychody przekroczyty
135 min PLN i byly wyzsze o blisko 28% od przychodéw uzyskanych w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Najwiekszg dynamikg wzrostu przychoddéw odznaczata sie, zgodnie z
komunikatem, sprzedaz do klientéw biznesowych oraz sprzedaz w kanale internetowym. Dane
opierajg sie najprawdopodobniej na dynamikach spétki-matki, a wiec czesciowo wynikajg z
konsolidacji salonéw Karenu. Takie ujecie odpowiada jednak zaledwie za 2,5-3 min PLN
powstatego w ciggu dwoch miesiecy odchylenia, a zatem nie stanowi gtéwnego czynnika
zaraportowanego wzrostu. Drugg wazng kwestig jest rentownos$¢ realizowanej sprzedazy.
Komputronik mimo znaczgcych wzrostéw obrotu w 4Q2010 zawiodt inwestoréw osiggang
marzg. Spodziewamy sie, ze marza osiggana na przestrzeni dwdch pierwszych miesiecy roku
powinna by¢ juz lepsza od stabego wyniku czwartego kwartatu, jednak biorac pod uwage, ze
liderem wzrostu jest segment biznesowy nie nalezy oczekiwaé, by marza mogta osiggnac¢
ubiegtoroczny poziom 13,7%.

Plany reorganizacji sieci sklepéw

Komputronik planuje otwarcie w tym roku 10 nowych salonéw sprzedazy. Jednoczes$nie Zarzad
deklaruje che¢ zmiany lokalizacji czesci z nich. Spotka planuje tez poszerzy¢ oferte o ustugi
doradcze w zakresie m.in. konfiguracji sprzetu i oprogramowania dla odbiorcéw indywidualnych
oraz firm. Bedzie to juz trzeci rok restrukturyzacji sieci. W odniesieniu do planéw dotyczacych
otwar¢ nowych salonéw 10 nowych punktdw sprzedaz wydaje nam sie optymistycznym
zatozeniem. Biorgc pod uwage niewielkg liczbe otwieranych obecnie galerii handlowych
znalezienie takiej liczby atrakcyjnych lokalizacji moze okazac sie trudne do osiggniecia.
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Syg n ity (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezgca: 22,84 PLN Cena docelowa: 22 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-11
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

563,2 521,5 -7,4% 568,9 9,1% 650,9 14,4% Liczba akcji (min) 11,9

-69,1 -9,3  -86,5% 38,9 476 22,4% MC (cena biezaca) 271,5

-12,3% -1,8% 6,8% 7,3% EV (cena biezgca) 2879

-103,6 -36,4 -64,9% 12,7 28,3 123,0% Free float 81,4%

-104,5 -43,3  -58,6% 5,9 20,0 239,8%

46,2 13,6 Zmiana ceny: 1m 24,9%

8,5 6,9 Zmiana ceny: 6m 43,4%

1,0 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 64,3%

74 5,6 Max (52 tyg.) 22,8

0,0 0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 12,8
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W marcu Sygnity opublikowato lepsze od naszych oczekiwan wyniki czwartego kwartatu
2010 roku. Ponadto przedstawiona przez Zarzad skala oszczednosci przekracza nasze
wczesniejsze oczekiwania. Lacznie z kosztami rezerw na odprawy baza kosztowa na 2011
rok obnizona zostala juz o okoto 45 min PLN, przy 42 min PLN jakie zakladaliSmy w
naszym ostatnim raporcie. Dodatkowo konsolidacja czterech spotek zaleznych otwiera
droge do dalszych oszczednosci wynikajacych ze zredukowania kosztéw centrali z
przejmowanych spoétek. Powyzsze czynniki sktaniaja nas do podtrzymania pozytywnej
rekomendacji na spétke mimo przekroczenia przez nig ceny docelowej przewidzianej dla

woiits ooser Niej W ostatniej aktualizacji raportu. W najblizszym czasie zrewidujemy nasze zalozenia

modelowe, co skutkowaé bedzie podniesieniem ceny docelowej spotki.

Operacyjnie lepiej od oczekiwan

Wyniki Sygnity za czwarty kwartat 2010 roku uksztattowaty sie nieco powyzej naszych prognoz i
oczekiwan rynkowych. Pod wzgledem zrealizowanego wyniku netto rezultaty okazaty sie
nieznacznie lepsze od naszych prognoz i gorsze od konsensusu rynkowego.

Przychody Sygnity wyniosty w czwartym kwartale 179,0 min PLN i byty wyzsze od naszych
oczekiwan o 1,4%. Wyzszym przychodom towarzyszyta wysoka marza brutto na sprzedazy,
ktéra wyniosta 21,2% (vs. 19,0% naszej prognozy). In minus zaskoczyty natomiast koszty
sprzedazy i ogolnego zarzadu, ktére siegnety 33,0 min PLN wobec zaktadanych 29,9 min PLN.
Zwracamy przy tym uwage, ze rozbieznosci pomiedzy prognozami marzy brutto i kosztow
ogolnego zarzadu wynika¢ moga z innej struktury rozpoznanej redukcji zatrudnienia (ptace
pracownikow centrali wchodzg do kosztow ogdlnego zarzadu, ptace pracownikdéw projektowych
do marzy brutto).

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,4 min PLN (oczekiwali$my -0,5 min PLN).
W rezultacie zysk operacyjny Sygnity wyniost w omawianym okresie 5,3 min PLN, przy 3,2 min
PLN naszej prognozy i 3,3 min PLN konsensusu rynkowego.

Saldo na dziatalnosci finansowej uksztattowato sie nieco ponizej naszych prognoz i wyniosto -
2,9 min PLN (-2,5 mIn PLN wedtug prognozy). Wieksze niz przez nas zakladane byto
obcigzenie podatkowe (1,7 min PLN przy zaktadanych przez nas 0,9 min PLN).

Podsumowujac, wyniki Sygnity oceniamy pozytywnie. Poza wyzszym od prognoz zyskiem
operacyjnym spotka osiggneta tez na koniec roku 66,9 min PLN gotéwki (co przektada sie na
7,2 min PLN dlugu netto), co potwierdza stabilne finansowanie spétki. W biezacym roku
widoczne w wynikach 4Q2010 oszczednosci powinny znaczaco obnizy¢é baze kosztowg
dziatalnosci. Réwniez portfel zamoéwien (330 min PLN) daje naszym zdaniem spotce potencjat
do wzrostu przychodéw i tym samym poprawienia wynikow.

Kontrakt z PSE Operator

Sygnity podpisato z PSE Operator umowe na sSwiadczenie ustug serwisu rozszerzonego i
serwisu profilaktycznego w zakresie warstwy aplikacji biznesowych oprogramowania SIRE oraz
ustug utrzymania ciggtosci realizacji funkcji SIRE. Warto$¢ zamoéwienia to 5,6 min PLN netto.
Powyzszy kontrakt to okoto 1,0% naszej skonsolidowanej prognozy przychodow spotki na ten
rok.

Umowa na finansowanie z Deutsche Bankiem

Zarzad Sygnity poinformowat, o zawarciu z Deutsche Bank PBC umowy kredytowej o linie
wielozadaniowa, na podstawie ktérej Bank udostepnit Sygnity linie kredytowg w wysokosci 30
min PLN. Linia ta przeznaczona bedzie na wspotfinansowanie biezacej dziatalnosci Spotki w
postaci kredytu w rachunku biezagcym oraz limitu na gwarancje bankowe. Okres waznosci linii
wynosi 36 miesiecy tj. do 31 marca 2014 roku. Wczesniej spotka podpisata umowe kredytowg
na podobng kwote z ING BSK. Pozyskanie finansowania traktujemy jako wyraz rosngacego
zaufania do spotki. Stwarza ono spofce rowniez mozliwos¢ wyeliminowania czesci
krotkoterminowego i drogiego dtugu oraz aktywniejszego uczestnictwa w przetargach.
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Perspektywy dla spotki okiem Zarzadu

Na spotkaniu z dziennikarzami Sygnity zapowiedziato dalszg prace nad redukcjg wydatkéw i
chce zmniejszy¢ baze kosztowg w 2011 r. 0 minimum 10%. Wzrost sprzedazy w biezagcym roku
powinien by¢ zblizony do wzrostu rynku informatycznego. Spétka podtrzymuje plan zakonczenia
2011 r. z rentownos$ciag na poziomie operacyjnym. Zgodnie z wypowiedzig Prezesa
Biedrzyckiego spoétka bedzie tez chciata wypracowac¢ zysk netto. Zdaniem Prezesa baza
kosztowa jest obecnie nizsza o 40 min PLN w skali roku. Dzieki konsolidacji spétek zaleznych
baza ta bedzie dalej spada¢. Koszty odprawy jakie spdtka poniosta w czwartym kwartale
wyniosty okoto 2,0 min PLN. Zapowiedzi Zarzadu w odniesieniu do rentownosci operacyjne;j i
netto sg zgodne z oczekiwaniami. Jezeli baze kosztowg traktujemy jako koszty operacyjne
dziatalnosci pomniejszone o wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatow woéwczas celem
Zarzadu jest obnizenie bazy kosztowej o 49,0 min PLN (spodziewamy sie 42,0 min PLN
oszczednosci w 2011 roku).
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Goérnictwo, metale

KGHM (Trzymaj)

Cena biezaca: 187 PLN

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 188,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-24

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 060,5 17 990,7 62,7% 146328 -18,7% 13986,6 -4.4% Liczba akciji (min) 200,0
EBITDA 36457 83590 1293% 53157 -364% 44841 -15,6% MC (cena biezgca) 37 400,0
marza EBITDA 33,0% 46,5% 36,3% 32,1% EV (cena biezaca) 33 857,6
EBIT 30981 77256 1494% 46624 -396% 37693 -19,2% Free float 68,0%
Zysk netto 25402 62334 1454% 37523 -398% 30531 -18,6%
PE 14,7 6,0 10,0 12,2 Zmiana ceny: 1m 2,7%
P/ICE 12,1 54 8,5 9,9 Zmiana ceny: 6m 49,5%
PBV 3,6 2,2 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 74,4%
EV/EBITDA 10,0 4,1 6,4 75 Max (52 tyg.) 187,5
Dyield (%) 6,2 10,7 53 4,0 Min (52 tyg.) 88,5
19 Krétkoterminowa perspektywa dla akcji KGHM prezentuje sie lepiej niz oczekiwaliSmy.
Pomimo rosnacych zapasow i stabego popytu z Chin (-7% r/r) ceny miedzi utrzymuja si
h - " na rekordowyac&:hy pozio‘:nach. w najl?liigz;;)c)Lt miesiqc;ch sytt)Jacjayta powinna iopjlgwig
16 sie, m.in. za sprawa popytu ze strony przedsiebiorstw japonskich, ktére po trzesieniu
o ziemi wznowia produkcje i rozpoczng odbudowe infrastruktury. Wg Antaike w br. Chiny
M zwiekszg import miedzi o 7%. Dodatkowo inwestorzy moga liczy¢ na wyzsza niz
0y W"“' rekomenduje Zarzad (11,42 PLN) dywidende z zysku za 2010. Zakladamy, ze bedzie to 20
© PLN na akcje. Pozostajemy sceptyczni co do zachowania sie cen miedzi w srednim i

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15

s diugim okresie (spadek do 7 200 USD/t w 2013), przede wszystkim za sprawa rozbudowy

mocy wytworczych kopalih poczawszy od roku 2012. Na bazie juz realizowanych
projektow w latach 2013-14 wzrosng one o 3 min ton, co odpowiada 15% popytu.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. W perspektywie najblizszych tygodni,
oczekujemy, ze zapasy na gieldach sezonowo zaczng obniza¢ sie (efekt dodatkowo
wzmochiony powrotem popytu z Japonii), co powinno da¢ impuls wzrostowy dla akcji
KGHM.

Dywidenda

Rozpoczyna sie okres dyskusji na temat dywidendy jaka spétka moze wyptaci¢ z zysku za 2010
rok (4,6 mid PLN). Zarzad przedstawit program inwestycyjny na kwote blisko 11 mid PLN,
spotka pozyska jednak s$rodki ze sprzedazy telekoméw (4,6 mid PLN) oraz z biezacej
dziatalnos$ci operacyjnej (6,3 mid PLN). Wg naszych szacunkéw dostepne na koniec roku srodki
finansowe to ok. 13,5 mld PLN. Ostatnie lata wskazuja, ze KGHM nie realizowat wszystkich
zaktadanych inwestycji (Srednie wykonanie to 62% planu). Z duzym prawdopodobienstwem
nalezy przyjac¢, ze obecnie bedzie podobnie, dlatego podwyzszamy nasze prognozy w zakresie
wysokosci dywidendy za 2010 rok z 2 do 4 mld PLN (20 PLN na akcje, yield brutto 11,2%).

Rynek miedzi - w tym roku jeszcze deficyt, w 2012 rusza podaz

W roku 2010 przybyto zaledwie 385 tys. ton mocy, w roku 2011 prognoza ICSG méwi o
wzroscie na poziomie 437 tys. ton. Dopiero rok 2012 powinien przynie$¢ powr6t do przyrostu
mocy na poziomie $rednim z lat koniunktury (760 tys. ton). Prawdziwy boom ma pojawi¢ sie w
latach 2013-14 (projekty juz realizowane w Chile, Peru, Afryce), kiedy oddane zostang
inwestycje zwiekszajgce zdolnosci produkcyjne kopalhh o blisko 3 min ton rocznie (15%
prognozowanego w tym czasie popytu). Jednym z gtéwnych inwestoréw na rynkach swiatowych
sg Chiny, ktore zwiekszg do 2015 roku wydobycie we wiasnych firmach o 1,2 min ton. Obok
nowych inwestycji 4Q2010 pokazuje, ze spadkowy trend wykorzystania juz zainstalowanych
mocy (trwa od 2006 roku) prawdopodobnie wiasnie ulega odwréceniu. W krétkim okresie,
perspektywa rysuje sie bardziej pozytywnie. Zapasy miedzi sezonowo powinny spadac juz od
poczatku marca. W tym roku jednak cykl moze by¢ zaburzony trzesieniem ziemi w Japonii i
wycofaniem sie tamtejszego popytu. W najblizszym czasie popyt ten powinien odbudowywac
sie, co powinno prowadzi¢ do spadku zapasow i jeszcze jednego impulsu wzrostowego na
cenach metalu.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 11184
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
PIE 22,0
PICE 12,7
PBV 24
EV/EBITDA 10,3
Dyield (%) 0,2
130
Bogdanka wiG

17
104
91

787

65
2010-04-01

2010-07-26 2010-11-15 2011-03-07

LW Bogdanka (Akumuluj)

Cena biezaca:123,9 PLN Cena docelowa: 138,6 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-22

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1230,4 10,0% 15260 240% 19865 30,2% Liczba akciji (min) 34,0
414,5 12,7% 546,9  31,9% 750,9  37,3% MC (cena biezaca) 4214,2
33,7% 35,8% 37,8% EV (cena biezaca) 41477
276,5  21,9% 359,9  30,2% 5171 43,7% Free float 33,0%

230,4 20,3% 278,1 20,7% 4034  451%

18,3 15,2 10,4 Zmiana ceny: 1m 3,2%
11,4 9,1 6,6 Zmiana ceny: 6m 17,3%
2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 69,7%
9,7 7,6 5,3 Max (52 tyg.) 129,2
2,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 69,5

Pomimo opodznienia w budowie szybu 2.1 (pierwotnie oddanie inwestycji w maju), za 4
miesigce LWB uruchomi wydobycie wegla w Polu Stefanéw, co rozpocznie okres
dynamicznego wzrostu zyskéw wynikajacego z rosnacej produkcji. Dodatkowo sytuacja
na rynku wegla w Polsce (spadek zapaséw) i na rynkach swiatowych (wyzsze ceny o
ponad 30% vs. wegiel ze Slaska) utatwia kopalniom podwyzki cen. W marcu
podwyzszyliSmy nasze dotychczasowe prognozy wzrostu cen wegla z 3% do 4,9% r/r, co
przektada si¢ réwniez na wyzsze prognozy zysku w biezacym (+7%) i przysztym roku
(+10%). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki za 2010

W 2010 zysk netto zamknat sie kwotg 230 min PLN (+20,4%) przy przychodach na poziomie
1,23 mid PLN (+10% r/r). Na koniec roku spotka dysponowata gotdéwka netto na poziomie 222
min PLN, co oznacza, ze LWB zakonczy najwieksze inwestycyjne zwigzane z uruchomieniem
wydobycia w Polu Stefanéw (do konca 2011) nie ,wchodzac” w zadtuzenie netto.

Perspektywa najblizszych kwartatéw

W roku 2011 oczekujemy, ze koszt jednostkowy produkcji wzrosnie do 166,3 PLN/t, co bedzie
efektem wzrostu amortyzacji oraz wzrostu kosztow wynagrodzen. Przy zatozeniu wzrostu
Sredniorocznej ceny sprzedazy wegla do 219 PLN/t (+4,9% r/r), zysk per tona wzrosnie do 52,9
PLN, co przy zatozeniu niezmienionego wolumenu produkcji oznaczatoby wzrost zysku przed
opodatkowaniem o 28 min PLN. W prognozie zaktadamy, ze w br. spotka sprzeda o 1 min ton
wegla wiecej niz w 2010 (Zarzad: 1-1,5 min ton), co dodaje kolejne 53 min PLN zysku brutto.

Krajowy rynek wegla

Sytuacja na krajowym rynku wegla energetycznego poprawia sie, chociaz poziom cen
sprzedazy w dalszym ciggu rosnie bardzo powoli. Ceny wegla w portach ARA osiagnety poziom
126 USD/t, wegiel rosyjski w portach battyckich kosztuje 120 USD/t. Zgodnie z danymi
Ministerstwa Gospodarki $rednia cena sprzedazy wegla energetycznego z kopaln slaskich w
styczniu br. to 265 PLN (+3,2% r/r), tj. 98 USD. Po uwzglednieniu réznej kalorycznosci wegla
oraz kosztow transportu cena wegla krajowego jest nadal o ponad 30% nizsza niz cena wegla z
importu. Podtrzymujemy opinie, ze spadek zapaséw wegla w kraju (w styczniu 3,4 min ton vs.
5,3 min ton przed rokiem) i wysokie ceny importu beda umozliwiaty podwyzki cen ze strony
kopalf na Slasku (cenotworcze, 90% krajowej produkcii).
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Przemyst

Amica

Boryszew

ES-System

Perspektywa na 2011 rok

Spotka w biezacym roku chciataby osiggng¢ dwucyfrowy wzrost przychodoéw, zaktadajac ze
rynek AGD wzrosnie o 3% r/r. Spotka planuje podwoi¢ wynik operacyjny oraz wynik netto,
czemu sprzyja¢ bedzie zlecenie produkcji pralek i lodéwek zewnetrznemu kontrahentowi z
Turcji i Chin (w ubiegtym roku Spoétka sprzedata Samsungowi fabryke pralek i lodowek, a nowy
wiasciciel do konca marca biezagcego roku produkuje sprzet dla Amiki po cenach
odpowiadajgcym kosztom wytworzenia sprzed sprzedazy zaktadu, pdzniej Spotka zleci
produkcje zewnetrznemu producentowi). Jedynym ryzykiem wzrostu marzy w biezgcym roku sg
drozejace surowce, w tym stal (blachy stalowe) i ropa naftowa (plastiki). Miedzy 2010 rokiem, a
2009 ceny blachy stalowej wzrosty o 23%, a kazdy wzrost cen o 10% to wzrost kosztow
wytworzenia o 1,5-2%. W 4Q10 s$rednio ceny produktéw udato sie podwyzszy¢ o 1,5%, a w
1Q11 o 2-3%, co jak na razie nie buduje ryzyka kurczenia sie rentownosci, ale dalszy
gwattowny wzrost moze byc¢ dla Spétki niekorzystny. Amica podtrzymata zapowiedzi dotyczace
wyptaty dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci 23 min PLN, co dawatoby 6,3% DY oraz
zapowiedziata che¢ przeprowadzenia skupu akcji wkasnych, ktéry mogtby sie zaczaé pod koniec
2011 roku i trwatby do konca 2013 roku (w sumie Spdtka mogtaby przeznaczy¢ na ten cel 60
min PLN, co przy biezacej cenie pozwalatoby na skup 15,7% akcji znajdujacych sie w obrocie).
Spotka zapowiedziata réwniez, ze po przeprowadzeniu negocjacji z nowymi dostawcami pralek i
lodéwek w 3Q10 Grupa bedzie w stanie przedstawi¢ inwestorom prognoze wyniku na 2011 rok.
Amica zamierza w ciggu 3-5 miesiecy sprzeda¢ centrum logistyczne w Gorzowie (dawne
aktywa przejetej za zobowigzania Spodtki Ares) za okoto 15-20 min PLN. W nastepnym roku
planowana jest rowniez sprzedaz galerii handlowej Panorama w Gorzowie za kilkadziesiat min
PLN (wczes$niej jednak Spotka zamierza przygotowac obiekt do sprzedazy, co prowadzitoby do
wzrostu czynszéw, gdyz obecnie te dajg jedynie okoto 13% yield na wynajmie powierzchni).
Amica zapowiedziata, ze w biezagcym roku wydatki inwestycyjne sg szacowane na kwote okoto
40 min PLN.

Prognoza Zarzadu na 2011 rok

Spotka podata do publicznej wiadomosci prognoze wynikow finansowych Grupy na 2011 rok,
ktoéra zaktada wypracowanie przychodéw na poziomie 3936 min PLN (+25,6% r/r), EBITDA 337
min PLN (+23,9% r/r), EBIT 240 min PLN (+25,0% r/r) i zysku netto bez wytgczenia
akcjonariuszy mniejszosciowych 176 min PLN (+40,8% r/r). Zatozenia makroekonomiczne do
prognozy przyjmujg, ze w ciggu roku srednia warto$¢ kurséw walutowych EUR/PLN wyniesie
3,9 a USD/PLN 2,8. Z kolei ceny metali zatozono na poziomie 2400 USD/T dla aluminium, 8400
USD/T dla miedzi, 2400 USD/T dla oftowiu oraz 2450 USD/T dla cynku. Zaktadajac, zgodnie z
zapowiedziami Zarzadu, ze potencjat Maflow siega 5 min PLN zysku netto miesiecznie (okoto
60 min PLN rocznie) i pozostate Spotki Boryszew (bez Grupy Impexmetal) wypracujg 20-30 min
PLN zysku netto wobec okoto 18-20 min PLN w roku ubiegtym, to na Grupe Impexmetal
przypadatoby 86-96 min PLN zysku netto w 2011 roku (Prognoza DI BRE 89,7 min PLN).
Zakfadajac, ze Impexmetal wypracuje 86-96 min PLN zysku netto w 2011 roku, to
uwzgledniajac akcjonariuszy mniejszosciowych tej Spotki, Boryszew na biezacy rok notowany
jest ze wskaznikiem P/E na poziomie 18,7-19,4.

Ztozenie oferty na zakup przedsiebiorstwa z branzy automotive

Spotka poinformowata o zilozeniu oferty warunkowej na zakup aktywéw francuskiego
przedsiebiorstwa Sealynx Automotive Transieres w upadtosci, wraz ze spétkami zaleznymi w
Tunezji, Maroku i Rumuni. Spodtka specjalizuje sie w produkcji systemoéw uszczelniajgcych dla
przemystu motoryzacyjnego. Sealynx w koncu 2010 roku zatrudniata 1160 pracownikow.
Najwiekszymi klientami dostawcy sg producenci aut - Grupa Renault i Peugeot - Citroen PSA,
jak réwniez Grupa Volkswagen, Ford, Daimler - Mercedes i Opel.

Wyniki 4Q10

W czwartym kwartale 2010 roku przychody Spotki wyniosty 48,5 min PLN i byty o 17,5% wyzsze
w porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Gtéwnym motorem wzrostu obrotéw
byta sprzedaz eksportowa, ktéra byta o 68,6% r/r wyzsza. Wysoka sprzedaz zagraniczna, to
rezultat wzrostu zamowien portfela eksportowego o 35% r/r, jaki mieliSmy okazje obserwowaé w
koncowce 3Q10. W przypadku sprzedazy na terenie kraju, to ta w 4Q10 wzrosta 0 9,3% r/r i
byta 0 11,2% wyzsza w poréwnaniu do 3Q10. Mimo wzrostu cen materiatéw, potrzebnych do
wytworzenia w 4Q10 (blachy stalowe, plastiki, aluminium) marza brutto ze sprzedazy wyniosta
36,6% i byta o 0,6 p.p. nizsza w poréwnaniu do 3Q10 i o 1,1 p.p. nizsza niz w 4Q09. W
czwartym kwartale 2010 roku koszty sprzedazy rosty o 19,2% r/r, a koszty zarzadu o 8,1% r/r.
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Wzrosty w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego miaty juz miejsce w 3Q10 i
zwigzane byty z przekwalifikowaniem kosztu zespotu badawczego z kosztow wytworzenia do
kosztow zarzadu. Wzrost kosztow sprzedazy, podobnie jak w 3Q10 zwigzany byt z wyzszg
premig dla sprzedawcow, w zwigzku ze zwiekszeniem dystrybucji w kanale hurtowym (w wyniku
dziatan antykryzysowych wynikajacych ze zmniejszenia inwestycji deweloperskich). W sumie
marza operacyjna w 4Q10 (uwzgledniajgca wszystkie zmiany kwalifikacji kosztow) wyniosta
10,1% i byta 0 1,7 p.p. wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego oraz o
0,02 p.p. nizsza niz miato to miejsce w 3Q10. Nominalnie wynik operacyjny w 4Q10 wzrést o
41,2% rir, a zysk netto 0 29,6% r/r. Wynik operacyjny i netto byty rowniez wyzsze w poréwnaniu
do 3Q10 o odpowiednio 6,5% q/q i 4,9% q/q.

Wyniki 4Q10

W czwartym kwartale 2010 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 96,9 min PLN i byly wyzsze
0 43,8% r/r, za sprawg wyzszego o 9,3% wolumenu sprzedazy oraz 7,6% wzrostu $rednich cen
otowiu (w PLN) (okoto 30% po uwzglednieniu hedgingu). Transakcje zabezpieczajace obnizyty
wartos¢ przychodoéw o 1,7 min PLN. Wynik operacyjny byt o 29,2% r/r nizszy, za sprawg
utworzenia rezerwy na wyburzenie kominéw w wysokosci 2,8 min PLN oraz przyspieszenia
amortyzacji czesci sktadnikow $srodkoéw trwatych, co przyczynito sie do wzrostu amortyzacji w
4Q10 w stosunku do jej Sredniej wartosci w 1-3Q10 o 1,5 min PLN (z czego 1 min PLN miat
wpltyw na wyniki, a 0,5 min PLN zostato zaktywowane na zapas). Zawigzana rezerwa i wzrost
amortyzacji ma zwigzek z planowanym na lata 2011-2013 programem inwestycyjnym o wartosci
63 min PLN, ktérego posrednim efektem bedzie pozytywne przetozenie na moce produkcyjne w
granicach 25-38% (szacunki DI BRE). Gdyby nie oba wspomniane efekty, to wynik operacyjny
bytby 0 1,3% r/r nizszy. Wynik brutto wyniést 10,3 min PLN (-20,4% r/r), a wynik netto 8,0 min
PLN (-23,1% r/r), gdyby nie oba wczesniej wspomniane efekty, to wynik brutto i netto bytby
wyzszy o odpowiednio 8,8% r/r i 13,0% r/r. Warto w wynikach za 4Q10 zwrdci¢ rowniez uwage
na wysokg zmienno$¢ cen ofowiu notowanych w PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego (w 4Q10 odchylenie standardowe cen otowiu w PLN wyniosto 321,6 PLN, a w
4Q09 219,8 PLN). Niestabilno$¢ i gwattowne zmiany cen ofowiu na $wiatowych rynkach
powoduja, ze Spoétka zmuszona jest szybko reagowac zmiang cennikow, a nie dopasowanie do
cen $wiatowych wptywa na obnizenie rentownosci (szczegdlnie ma to miejsce, gdy ceny otowiu
na $wiatowych rynkach ulegajg gwattownej korekcie). W 4Q10 miata miejsce rowniez wysoka
efektywna stopa podatkowa (23,5% zysku brutto), co wynikato przede wszystkim ze
wspomnianej zawigzanej rezerwy na wyburzenie kominéw, ktéra nie zostata zakwalifikowana
jako koszt uzyskania przychodu, przez co wyzszy byt wynik bedacy podstawg obliczenia
podatku.

Seco Warwick

Zetkama

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy byly o 114,4% r/r wyzsze i podobnie jak w poprzednich
kwartatach najbardziej wzrastata sprzedaz segmentéw piecow prézniowych (+144,6% r/r),
piecow atmosferowych (+358,6% r/r) oraz piecéw topialnych (+158,9% r/r). Wzgledem 3Q10
nadal pozytywna dynamika byta zauwazalna w wielko$ci obrotow segmentéw CAB (110,3% q/
q), linii A/P (+149,4% q/q) i piecow topialnych (+128,9% q/q). Stabilizacja w sprzedazy nastgpita
natomiast w segmencie piecow prézniowych, gdzie wzgledem 3Q10 wielkos¢ obrotu spadta o
6,4%. Nadal w 4Q10 najbardziej aktywnymi klientami Spétki byli przedstawiciele branzy
energetyki jadrowej, narzedziowej i maszynowej. Podobnie réwniez jak we wczesniejszych
kwartatach wysoki poziom kontraktacji miat miejsce w zakresie piecéow prézniowych, natomiast
niski wcigz utrzymywat sie w zakresie obrobki aluminium (CAB i A/P). W 4Q10 pojawity sie
jednak pierwsze zamdwienia na linie A/P, co moze by¢ oznakg diugo oczekiwanego ozywienia
na Swiatowym rynku obrébki aluminium. Pierwsze oznaki wzrostu widoczne byty réwniez ze
strony europejskiego przemystu motoryzacyjnego, a bardzo wysoka ilos¢ nowych zamowien
miata miejsce w Chinach i Indiach. Wzrost backlogu, jaki miat miejsce od poczatku 2010 roku i
powolne zwiekszenie poziomu przychodéw w kolejnych kwartatach skutkowato istotng poprawg
rentownosci. W 4Q10 zysk operacyjny wzrést do 8,2 min PLN (+205,4% r/r), a zysk netto z 1,2
min PLN w 4Q09 do 18,1 min PLN w 4Q10. Na poziom wyniku netto w 4Q10 pozytywny wptyw
miato rozlicznie nabycia spotki Retech ponizej wartosci godziwej co wygenerowato pojedynczy
efekt na poziomie 11,3 min PLN. Bez powyzszego czynnika jednorazowego wynik netto
wyniéstby 6,8 min PLN.

Prognoza Zarzadu na 2011 rok

Spotka podata prognoze na rok 2011, ktéra zaktada osiggniecie przychodéw na poziomie 213,8
min PLN (+8,7% r/r), EBITDA na poziomie 23,0 min PLN (+33,9% r/r) oraz zysku netto na
poziomie 10,5 min PLN (+106,2%). Spotka na prognozie Zarzadu na biezacy rok notowana jest
ze wskaznikiem 7,9 P/E.
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Y% Astarta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 80,75 PLN  Cena docelowa: 63,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn UAH) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13548 2086,1 54,0% 2164,4 3,8% 22532 41% Liczba akciji (min) 25,0
EBITDA 550,5 12209 121,8% 9448 -22,6% 688,0 -27.2% MC (cena biezaca) 2018,8
marza EBITDA 40,6% 58,5% 43,7% 30,5% EV (cena biezaca) 2159,8
EBIT 4575 10463 128,7% 757,8 -27,6% 504,0 -33,5% Free float 25,9%
Zysk netto 323,4 963,5 197,9% 6756 -29,9% 353,9 -47,6%
PE 17,6 59 8,4 16,1 Zmiana ceny: 1m -15,4%
P/ICE 13,7 50 6,6 10,6 Zmiana ceny: 6m 10,9%
PBV 4,3 2,6 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 34,9%
EV/EBITDA 12,1 55 6,4 8,8 Max (52 tyg.) 102,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 42 Min (52 tyg.) 54,7
105 Wstepne wyniki za 2010 rok, jakie Spotka podata w komunikacie w lutym biezacego roku
w ot we wskazuja, ze w 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 787,8 min UAH (+9,4% vs.

prognoza DI BRE), zysk brutto ze sprzedazy wyniést 143,9 min UAH (-52,1% vs. prognoza
® DI BRE), EBITDA -16,6 min UAH (vs. prognoza DI BRE 244,9 min UAH) i zysk operacyjny -
» 65,6 min UAH (vs. prognoza DI BRE 199,3 min UAH). Prawdopodobnie jest to efekt

jednego z trzech czynnikéw - sprzedazy zboza w 4Q10 po cenach nizszych niz
e zaksiegowano w 3Q10 podczas zbioréw (przez co w 4Q10 przy realnej sprzedazy Spoétka
5 musiala zaksieggowaé strate wzgledem wczesniej zaksiggowanego zysku), spadajacej

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15

zneo raptownosci w segmencie produkcji cukru, skutkiem wzrostu cen burakéw nie bedacych

przedmiotem wiasnej produkcji (te Spotka przerabia jako pierwsze, a w okresie 1-X 2010
ceny buraka na Ukrainie wzrosty o 40,8% r/r), lub wyzszy niz wynikato to z naszych
szacunkow efekt na rewaluacji wartosci aktywow biologicznych zwigzanych z produkcja
zwierzeca (skutkiem spadajacych cen mleka w 4Q10). 27 kwietnia Spétka opublikuje
peten raport finansowy za 2010 rok, do tej pory jednak rynek bedzie wylacznie
spekulowat, co w rzeczywistosci mogto mie¢ miejsce w wynikach za 4Q10. Dodatkowo
negatywny wptyw na ksztaltowanie sie¢ kursu na gietdzie ma sprzedaz 1,5 min akcji przez
Przewodniczacego Rady Nadzorczej z okolo 9% dyskontem do ceny rynkowe;j.
Inwestorzy moga w wyniku tego spekulowacé, ze dotychczasowi wiasciciele nie wierza w
mozliwos¢ utrzymania sie wysokich wynikébw w przysziosci. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Sprzedaz akcji przez Przewodniczacego RN

Spétka poinformowata o sprzedazy 1,5 min akcji, stanowigcych 6% akcji znajdujacych sie w
obrocie przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej Valeriego Korotkov. Akcje sprzedawane
byty po 80 PLN, czyli z okoto 9% dyskontem do ceny zamknigcia z wczesniejszego dnia.

Prezydent o planach wobec zniesienia zakazu na handel ziemiag

Prezydent Ukrainy poinformowat, Zze po uchyleniu moratorium na sprzedaz ziemi
(prawdopodobnie po 01.01.2012) réwniez obcokrajowcy zostang dopuszczeni do zakupywania
terendw uprawnych. Popyt na ziemie ze strony obcokrajowcéw moze przyczyni¢ sie do
zwiekszenia stawek, po jakich sprzedawane beda dziatki.

Rzad jednak za kwotami po 31 Il

Po sygnatach ptynacych ze strony Prezydenta Ukrainy dotyczacych nie wprowadzenia kwot
eksportowych na Ukrainie po 31 marca 2011 roku, Rzad ostatecznie zdecydowat sie na
przedituzenie czasu obowigzywania kwot eksportowych do 1 lipca 2011 roku. Wedtug informac;ji
z Ministerstwa Rolnictwa kwoty zwiekszone zostaty wytgcznie w zakresie eksportu kukurydzy o
2 min ton. Utrzymanie ograniczen eksportowych, to neutralna informacja dla eksporterow,
negatywna natomiast dla producentéw, ktérzy nie mogq skorzysta¢ z wysokich cen zbdz na
rynkach zagranicznych.

Stan zbé6z ozimych

Wedtug informacji Ukrainskiego Ministerstwa Rolnictwa straty zb6z ozimych sg obecnie
szacowanie na okoto 500 tys. ha (okoto 7-9% catkowitego areatu przeznaczonego za zboza
ozime) wobec 730 tys. ha strat w roku ubiegtym.
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Centrum Klima (Kupu1) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 17,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-31
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
71,7 84,5 17,9% 11,3 31,7% 128,1 15,1% Liczba akcji (min) 8,5
9,4 10,3 9,3% 15,8  53,5% 189 19,8% MC (cena biezaca) 118,4
13,1% 12,2% 14,2% 14,7% EV (cena biezgca) 120,4
8,0 7,9 -1,6% 12,6 59,4% 154  22,0% Free float 33,8%
6,9 6,6 -4,1% 10,0  50,2% 12,3 22,9%
171 17,8 11,9 9,6 Zmiana ceny: 1m 1,0%
14,3 13,1 9,0 7,5 Zmiana ceny: 6m -3,0%
1,8 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 6,6%
12,0 12,0 7,6 6,3 Max (52 tyg.) 17,0
1,4 3,2 3,3 4,2 Min (52 tyg.) 11,6
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Mimo wzrostéw sprzedazy w 4Q10 o 19,8% r/r (+20,4% r/r na produkcji i +19,5% r/r na
dystrybucji) zysk operacyjny (po wylaczeniu efektu jednorazowego na sprzedazy
nieruchomosci w Piastowie w wysokosci 1,4 min PLN) spadt o 41,1% r/r. Stabszy rezultat
wynikal z rosnacych kosztow surowcow (stal w 4Q10 wzrosta o 35,6% r/r) oraz
niekorzystnej relacji USD/PLN w 3Q10, gdy Spétka dokonata zakupu towaru, ktory
nastepnie dystrybuowany byt w 4Q10. Mimo tego dlugoterminowe perspektywy dla
Centrum Klima pozostaja niezmienione. Po przeprowadzce do nowego zakladu moce
produkcyjne (w segmencie produkcji) podwoity sie, a wedlug publicznych zapowiedzi

anwn Prezesa (w wywiadzie dla PAP) w styczniu i lutym sprzedaz wzrosta o 20-30% r/r.

Poprawa wedlug Prezesa zauwazalna jest rowniez na poziomie marz (Spétka z
opodznieniem 2-3 miesigcznym przerzuca wzrastajace koszty na klienta ostatecznego).
Baza 1Q10 jest niska (1,5 min PLN EBIT i 1,3 mIin PLN zysku netto), co wynika z
niesprzyjajacych warunkéw pogodowych zanotowanych w tym okresie. Pierwsze oznaki
poprawy zanotowane w 1Q11 powinny przywréci¢ wiare inwestoréow w Spotke, tym
bardziej ze w kolejnych okresach prawdopodobne jest dalsze zapelnienie mocy
produkcyjnych nowego zakiadu (szacujemy, ze w 2H10 moce wykorzystywane byty tylko
w niespetna 60%). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 21,2 min PLN i byty o 19,8% r/r wyzsze, gtdwnie
dzieki wysokiej dynamice w segmencie produkcji (+20,4% r/r) oraz dystrybucji (+19,5% r/r).
Wysoka wartos¢ obrotu w obydwu segmentach, to z jednej strony efekt ozywienia w sprzedazy
produktow na co ztozyta sie dobra pogoda w pazdzierniku i listopadzie oraz stosunkowo duza
ilos¢ inwestyciji realizowanych w koncoéwce roku (sprzedaz w Grupie PSB w pazdzierniku byta o
12% r/r wyzsza, w listopadzie 0 21% r/r wyzsza, a w grudniu 0 10% r/r wyzsza). Z drugiej strony
jest to efekt rosngcych cen stali, ktére wedtug naszych szacunkéw byty o 35,6% r/r wyzsze oraz
dynamicznie wzrastajgcego wolumenu sprzedazy na produkcji, ktéry byt o 10,8% r/r wyzszy
(wolumen sprzedazy mogtby by¢ jeszcze wiekszy, gdyby nie opady $niegu, jakie miaty miejsce
na terenie kraju w grudniu, ktoére sparalizowaty cze$¢ prac budowlanych, w wyniku czego
asortyment produkcji pozostat w zaktadzie i realna sprzedaz zostata dokonana dopiero w
styczniu). Wzrost wolumendéw sprzedazy nie spowodowat w 4Q10 wzrostu wynikow
operacyjnych, co byto rezultatem niekorzystnego ksztattowania sie kursu USD/PLN w 3Q10
(wowczas Spotka zamowita duzg czes¢ towaru, ktory nastepnie byt dystrybuowany w 4Q10
wptywajgc na spadek marzy brutto ze sprzedazy segmentu) oraz dynamicznego wzrostu cen
stali (+10% q/q), miedzi (+22,2% q/q) oraz aluminium (15,5% q/q), ktére sg wykorzystywane do
produkcji przewoddéw wentylacyjnych (gldwnym surowcem potrzebnym do produkcji jest blacha
ocynkowana, natomiast miedz uzywana jest do zgrzewania kolanek, a aluminium jest
dodatkiem do okreslonego asortymentu). W sumie marza brutto na sprzedazy w segmencie
dystrybucji wyniosta 22,0% (wobec 23,3% w 3Q10, 23,7% w 2Q10 i 24,8% w 3Q10) a na
produkgji tylko 8,9% (wobec 12,3% w 3Q10, 29,1% w 2Q10 i 25,3% w 1Q10). W sumie zysk
brutto ze sprzedazy wyniést 4,1 min PLN i nominalnie byt najnizszy w roku. Koszty sprzedazy i
zarzadu w 4Q10 wzrosty o odpowiednio 89,6% r/r i 35,2% r/r, ale byly one réwniez o
odpowiednio 7,2% i 0,2% nizsze niz w 3Q10. Na poziomie pozostatych kosztéw i przychodow
operacyjnych Spétka zanotowata zysk w wysokosci 1,4 min PLN w zwigzku ze sprzedazg
zaktadu w Piastowie. W sumie wynik operacyjny w 4Q10 wyniost 2,3 min PLN (+48,1% r/r), ale
gdyby nie wydarzenie jednorazowe zwigzane ze sprzedazg aktywow, to EBIT wyniostby jedynie
0,9 min PLN i bytby o 41,1% r/r nizszy. Na poziomie brutto i netto rezultat 4Q10 byt o
odpowiednio 54,4% r/r i 39,7% rir nizszy, ale podobnie jak na poziomie wyniku operacyjnego,
gdyby nie sprzedaz zakfadu, to rezultat bytby znaczaco nizszy niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego.
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Zarzad za dywidenda za 2010 rok
Spotka poinformowata, ze Zarzad bedzie rekomendowat wyptate 0,45 PLN dywidendy na akcje
z zysku za 2010 rok. Przy biezgcej cenie rynkowej dywidenda dawataby 3,3% DY.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym agencji PAP Prezes Perendyk zapowiedziat, ze Centrum Klima
planuje zdecydowang poprawe wynikéw w biezacym roku, na co zlozg sie rosnacy popyt na
produkty Spotki, zwiekszenie mocy wytwoérczych po przeprowadzce do nowego zaktadu oraz
rosnacy eksport. Najwieksze ryzyko Prezes postrzega w dynamicznie drozejacych surowcach,
ktére powoli bedg przerzucane na klientow. W pierwszych miesigcach biezacego roku ceny stali
wzrosty o okoto 15%, a w catym roku podwyzki siegnaé moga nawet 50%. Spdtka jest w stanie
dostosowywac ceny artykutdw do drozejgcych surowcow z 2-3 miesiecznym opéznieniem. W
wypowiedzi zaznaczono, ze sprzedaz w styczniu i lutym wzrosta o 20-30% r/r, réwniez
zdecydowanie lepsze jak w ubiegtym roku byty marze. O ile w 2010 roku eksport stanowit nieco
nizej 30%, to jak dotychczas w 1Q11 jest on znacznie powyzej progu 30%. Udziat asortymentu
bedacego przedmiotem wilasnej produkcji wynosi obecnie 35-40%, a docelowo ma siegnaé
45%.
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Ce rsanit (RedUkUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 12 PLN Cena docelowa: 10,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14152 15315 82% 16758 94% 1806,1 7.8% Liczba akcji (min) 216,4
EBITDA 284,7 2535 -11,0% 331,8  30,9% 3743 12,8% MC (cena biezaca) 2596,6
marza EBITDA 20,1% 16,6% 19,8% 20,7% EV (cena biezaca) 3386,5
EBIT 168,1 142,0 -15,5% 208,6  46,9% 2443  171% Free float 27,5%
Zysk netto -8,1 103,0 132,2  28,3% 163,9  24,0%
PE 25,2 19,6 15,8 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/ICE 16,0 12,1 10,2 8,8 Zmiana ceny: 6m 10,9%
PBV 1,6 2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 10,8%
EV/EBITDA 10,0 13,6 10,2 8,8 Max (52 tyg.) 12,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 9,3
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W 4Q10 mimo wzrostu przychodéw ze sprzedazy o 13,3% r/r marza zysku brutto ze
sprzedazy spadia do poziomu 35,1% nie notowanego od poczatku 2000 roku. Po czesci
tak drastyczny spadek rentownosci, to efekt sprzedazy zalegajacego towaru po niskich
cenach, z drugiej strony z kolei utrzymywania sie srednich cen ptytek na lokalnym rynku
na niskim poziomie. Dodatkowo na wyniki operacyjne negatywnie wptywaly rosnace
koszty sprzedazy (+16,3% rir), ktore byly zwigzane z wyzszymi premiami dla handlowcéw.
W 4Q10 marza operacyjna bez wplywu pozostalych kosztow i przychodéw operacyjnych
wyniosta 6,2% i byta kwartalnie najnizsza od poczatku 2000 roku, a nominalnie wynik
operacyjny (20,1 min PLN) na tak niskim poziomie ostatni raz byt w 1Q01. Dopodki dwaj
najwieksi producenci w branzy (Cersanit i Ceramika Paradyz), kontrolujacy okoto 70%
mocy produkcyjnych na terenie kraju zdecydowanie nie podniosa cennikéw, to
prawdopodobnie wyniki producentéw plytek nadal pozostang na niskich poziomach. W
1Q11 spodziewamy sie nieznacznej poprawy rentownosci w zwiazku z nieznacznymi
podwyzkami, jakie mieliSmy okazje obserwowa¢ w styczniu i lutym (W Grupie PSB ceny
wzrosty o odpowiednio 2,9% m/m i 0,4% m/m). Nie bez znaczenia bedzie rowniez
spodziewany spadek sprzedazy zalegajacych zapaséw. Mimo niskiej sprzedazy w 1Q10,
skutkiem niesprzyjajacych warunkéw pogodowych baza tego kwartatu jest wysoka, ze
wzgledu na dodatnie réznice kursowe (przychody 299,7 min PLN, EBIT 25,3 min PLN,
zysk netto 58,8 min PLN). W 1Q11 na wyniki negatywnie dziala¢ bedzie przeszacowanie
wartosci portfela kredytow, na skutek ostabienia UAH do EUR o 5,9% na przestrzeni
kwartatlu (catkowity negatywny efekt na réznicach kursowych szacujemy na 19,1 min
PLN). Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 370,0 min PLN i wzrosty o 12,3% r/r. Najwigkszy
wzrost obrotu odnotowany zostat w segmencie ptytek ceramicznych (+49,2% r/r) oraz
segmencie artykutdw okoto ceramicznych (+43,7% r/r). Gorzej niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego ksztattowata sie sprzedaz w segmencie ceramiki sanitarnej, gdzie zanotowano 50,5%
r/r spadek. Wyzsza warto$¢ obrotu w segmencie ptytek ceramicznych i artykutdéw okoto
ceramicznych nie pociggneta za sobg wzrostu rentownosci brutto ze sprzedazy segmentu, ktéra
wyniosta odpowiednio 16,8% i 19,2%. W pierwszym przypadku rentownos¢ spadta do poziomu
najnizszego nie notowanego od dwoéch ostatnich lat, natomiast w drugim rentownos$¢ w
biezagcym roku byta nizsza tylko w 1Q10. Po czesci, wedtug informacji ze Spotki nizsza
rentownos$¢ jest rezultatem wymiany czesci kolekcji i sprzedazy starego asortymentu po
nizszych cenach. Wraz ze spadkiem obrotéw w segmencie ceramiki sanitarnej (sprzedaz
najnizsza kwartalnie od poczatku 2008 roku) obnizce ulegta réwniez rentownos¢ segmentu,
ktora w 4Q10 wyniosta 3,6% i byta najnizsza od poczatku 2009 roku. Na wynik operacyjny
negatywny wptyw miaty rosngce koszty sprzedazy (+16,3% r/r i -21,3% q/q) oraz koszty
zarzadu (+9,7% r/r i +11,0% q/q). W sumie wynik operacyjny wyniést 20,1 min PLN i byt o
39,5% nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Netto wynik na przychodach i
kosztach finansowych wyniost -5,1 min PLN, gtéwnie za sprawg réznic kursowych wynikajacych
z przeszacowania portfela kredytow kwotowanych w innych walutach niz PLN. Wynik netto w
4Q10 wyniodst 3,9 min PLN i byt nizszy 0 91,5% r/r.

Ceny plytek w PSB

W styczniu 2011 roku w Polskich Sktadach Budowlanych odnotowano wzrost $sredniej ceny w
kategorii ptytek ceramicznych oraz wyposazenia tazienek i kuchni 0 2,9% m/m. Z jednej strony
jest to efektem podwyzki podatku VAT w biezagcym roku, co wptyneto na wzrost srednich cen
materiatow budowlanych o 0,83%, z drugiej natomiast podwyzek cen w zwigzku z
rozpoczeciem nowego roku. W sumie oczyszczony wzrost srednich cen kategorii wyniost 2,07%
m/m. W lutym wzrost cen byt kontynuowany, srednio ceny kategorii ptytek ceramicznych,
wyposazenia tazienek i kuchni wzrést o 0,4% m/m.
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Zmian cen w kategorii plytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni (%)

'fo Ir10 wr10 IV10 V10 VI10 VII'10 vir1io IX10 X110 Xr1o Xir1o '1 Iri1
0,0% 01% 00% 06% 00% 02% 1,7% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 29% 0,4%
Zrédto: PSB S.A., DI BRE Banku
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Przeglad miesieczny

Famur (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 3,93 PLN Cena docelowa: 2,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
695,1 8854  27,4% 7522 -15,0% 7914 5,2% Liczba akcji (min) 4815
133,6 140,5 5,2% 153,3 9,1% 1749  14,0% MC (cena biezaca) 1892,3
19,2% 15,9% 20,4% 22,1% EV (cena biezgca) 1861,9
100,8 94,1 -6,6% 97,2 3,3% 1186  22,1% Free float 11,8%
58,0 79,8  37,5% 75,1 -5,9% 934  24.3%
32,6 23,7 25,2 20,3 Zmiana ceny: 1m 18,7%
20,8 15,0 14,4 12,6 Zmiana ceny: 6m 60,4%
2,7 2,3 2.1 2,0 Zmiana ceny: 12m 58,5%
14,8 13,4 12,1 10,3 Max (52 tyg.) 4,0
0,0 0,0 0,0 2,6 Min (52 tyg.) 1,7
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Wyniki za 4Q10 byly zgodne z naszymi prognozami. Znaczaco wyzsze okazaly si¢ by¢
przychody (+49,6% vs. prognozy DI BRE), ale wraz z nimi Spétka zanotowata nizsze
rentownosci w segmentach maszyn goérniczych i innych urzadzen dla gérnictwa o
odpowiednio -3,2 p.p. oraz -5,8 p.p. Warto wspomnie¢ przy tym, ze rentownos¢
wykonywanych w 4Q10 umoéw byta na wysokim poziomie (KHW za 83,9 min PLN oraz
potowa umowy dla kontrahenta meksykanskiego za 14,9 min EUR). W 1Q11 oprécz
kosztéw osobowych i kosztéow mediow, jakie sa widoczne w 4Q10 z tytutlu uruchomienia
nowego zakladu (Famur-2 zatrudnia okoto 100 nowych oséb) w wyniku pojawi sie

e FOWNIEZ amortyzacja nowego obiektu (ponad 10 min PLN w skali roku). Spétka nie

informowata o zdobyciu wiekszych kontraktow, jakie mialyby by¢ wykonywane w 1Q11, a
rozruch nowego zakladu, ktérego koniec jest spodziewany w marcu powodowac¢ bedzie,
ze nowy obiekt w 1Q11 nie przyniesie Spoétce dodatkowych przychodow. Dodatkowym
elementem ryzyka dla producentow maszyn i urzadzen dla gérnictwa sa rosnace ceny
stali. Przy niskich ofertach cenowych skladanych w kontraktach na obudowy $cianowe
istnieje ryzyko niedoszacowania kosztow wytworzenia, a stal odpowiada za 80-90%
kosztéw wytworzenia. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym agencji PAP Prezes taski przyznal, ze w biezacym roku Spoétka
zamierza osiggnac¢ wyniki lepsze niz w 2010 roku. Portfel zamowien jest obecnie wypetniony do
potowy, co oznacza dwukrotng poprawe w porownaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego. Zdaniem Prezesa nowy zaktad produkcyjny osiggnie petne moce w potowie
biezacego roku. Nowa inwestycja umozliwi produkowanie ciezkich napeddéw przemystowych
oraz przektadni, ktore mogg by¢ zastosowane w kolejnictwie, energetyce wiatrowej, przemysle
hutniczym, stoczniowym i gornictwie odkrywkowym. Spétka nie wyklucza akwizycji na terenie
kraju, ale jesli zwiekszy sie wykorzystanie zaawansowanych technologii, to nie wyklucza
skierowania sie na rynki bardziej rozwiniete. Spotka nie wyklucza réwniez zaangazowania sie w
budowe nowych zaktadéw od podstaw. W 1Q11 obok kosztéw osobowych i mediéw pojawi sie
jeszcze amortyzacja nowego zakfadu, ktéra wyniesie ponad 10 min PLN rocznie. Do tej pory
Famur na rynku uchodzit za spotke o stosunkowo istotnie zamortyzowanym parku
maszynowym, co miato istotny wptyw na realizowane rentownos$ci na poziomie operacyjnym i
netto. Biezacy rok moze, to zmieni¢, gdyz rynek nadal jest stosunkowo trudny pod wzgledem
uzyskiwanych marz, a nowe zaméwienia zaktadu Famur-2, wedtug zapowiedzi Spétki, nie bedg
jeszcze miaty miejsca w 1Q11. Dodatkowo w 1Q11 Spdtka nie informowata o zdobyciu zadnej
wiekszej umowy na obudowy $cianowe, co prowadzi¢ naszym zdaniem bedzie do obnizenia
wyniku w pierwszym kwartale (w czesci Famur, gdyz do dotychczasowego biznesu w 1Q11
dojdzie jeszcze przejety Remag). Biorac pod uwage, ze producent kombajnéw chodnikowych
osiggnie podobne wyniki jak w 2009 roku (26,4 min PLN zysku netto), to w 1Q11 producent
kombajnéw chodnikowych moze dotozy¢ sie do wyniku netto na poziomie 5,6 min PLN.

Umowy z Kompanig Weglowa

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy na dostawe 118 sekcji obudowy zmechanizowanej
wraz z magistralg cisnieniowg i sptywowg za 27,9 min PLN netto dla KWK Ziemowit oraz na
dostawe 166 sekcji obudowy dla KWK Chwatowice za 25,7 min PLN. Strony ustality, ze
przedmiot umowy zostanie zrealizowany do 20 tygodni od momentu jej zawarcia. Biorgc po
uwage uzgodniony czas dostawy prace nad obudowg Scianowg trwa¢ beda prawdopodobnie w
2Q11 i pierwszej potowie 3Q11. Nalezy pamietaé, ze na rynku obudéw zmechanizowanych ma
miejsce obecnie duza konkurencja (o zlecenia walczg Fazos, Tagor oraz Glinik), co sprawia, ze
zgtaszane ceny sg niskiej wartosci i prawdopodobnie marza na ich wykonywaniu bedzie niska.
Dodatkowym zagrozeniem w pierwszej potowie roku sg dynamicznie wzrastajgce ceny stali,
ktore stanowig 80-90% kosztéw wytworzenia obuddw Scianowych i komplekséw $cianowych.
Przy niskich cenach oferowanych przez dostawcéw maszyn ryzyko jest tym wieksze, jesli
okazatoby sie, ze nie doszacowali oni kosztow wytworzenia.
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Impexmetal (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 4,99 PLN Cena docelowa: 5,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17850 24176 354% 27195 125% 26183 -3,7% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 137,2 169,0  23,2% 1896  12,2% 206,3 8,8% MC (cena biezaca) 998,0
marza EBITDA 7,7% 7,0% 7,0% 7,9% EV (cena biezaca) 1380,3
EBIT 73,3 107,5  46,7% 1309 21,7% 150,1 14,7% Free float 43,4%
Zysk netto 25,6 76,9 200,0% 89,7 16,7% 108,3  20,8%
PE 41,6 13,0 11,1 9,2 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/ICE 11,9 7,2 6,7 6,1 Zmiana ceny: 6m 23,5%
PBV 1,3 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 30,3%
EV/EBITDA 11,4 8,4 7,3 6,0 Max (52 tyg.) 54
Dyield (%) 0,0 0,0 3.1 3,6 Min (52 tyg.) 3,6
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Grupa w 4Q10 znaczaco zwiekszyta wolumen sprzedazy (+0,8 q/q i +20% r/r), z czego
rekordowy od 2007 roku wolumen miat miejsce w HAK (blachy aluminiowe) (22,6 tys.
ton), przy mocach rzedu 80-85 tys. ton rocznie. Wysokie zapotrzebowanie na blachy
aluminiowe, jakie mieliSmy okazje obserwowa¢ w 4Q10 powinno prowadzi¢ w kolejnych
okresach do zwiekszenia sily przetargowej walcowni i wzrostu marzy przerobowych. Te
ostatnie na aluminium, liczone jako réznica s$redniej ceny produktu i sredniej ceny
surowca, byty o 17,3% wyzsze w 4Q10 wzgledem najnizszego poziomu zanotowanego w
3Q09, mimo ze cena aluminium w tym okresie wzrosta o 19,7%. Obserwowane obecnie
wysokie zapotrzebowanie na otéw na rynku krajowym przy wysokiej cenie na rynkach
swiatowych oraz stabej ztotéwce do dolara gwarantowaé¢ bedzie wypracowanie wysokich
wynikéw segmentu recyclingu baterii olowiowych (Baterpol). Wolumen segmentu w 4Q10
wyniést 10,5 tys. ton wobec absolutnego rekordu zanotowanego w 3Q10 (10,6 tys. ton)
(przy mocach no poziomie 40-45 tys. ton rocznie). Spétka przy biezacej cenie na 2011
rok, biorac pod uwage nasze szacunki, notowana jest z P/E na poziomie 11,1.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Decyzja w sprawie koncentracji Baterpolu i Orta Biatego 13 kwietnia

13 kwietnia biezgcego roku przed SOKIK odbedzie sie rozprawa w sprawie zgody na przejecie
Baterpolu przez Orta Biatego. Prezes Orta Biatego przy okazji prezentacji wynikdw za 4Q10
zapowiedziat, ze jesli decyzja okazataby sie przychylna, to wéwczas nie wykluczone jest
sfinalizowanie wczesniej rozpoczetej transakcji. Na wynikach za 2010 wczesniej uzgodniona
cena za Baterpol powodowataby, ze przejecie zrealizowane zostato na P/E réwnym 5,0.
Poprzednio podpisana umowa przedwstepna wygasta, a obecnie znacznie lepsza sytuacja
ptynnosciowa Impexmetalu oraz duza kontrybucja do wynikow Grupy (29,1% wyniku netto
wygenerowanego w Grupie w 2010 roku) powodowataby, ze za podmiot zalezny - Impexmetal
mogtby zazadac¢ co najmniej 270-290 min PLN (bez dtugu) (przejecie po 12-13 P/E na 2010
rok). Ostatecznie jednak oceniamy prawdopodobienstwo pozytywnej decyzji w sprawie
przejecia za mato prawdopodobne.
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E% Kernel (Akumuluj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 76 PLN Cena docelowa: 87,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-28
(miIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10471 10205 -25% 16003 568% 1964,1 227% Liczba akcji (min) 73,7
EBITDA 190,1 190,7 0,3% 287,8  50,9% 31211 8,4% MC (cena biezaca) 5599,3
marza EBITDA 18,2% 18,7% 18,0% 15,9% EV (cena biezaca) 5749,8
EBIT 166,6 168,2 0,9% 2574  53,1% 278,0 8,0% Free float 59,0%
Zysk netto 135,5 1530 12,8% 1991 30,2% 209,2 5,1%
PE 13,6 12,8 9,9 9,5 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/ICE 11,6 11,2 8,6 8,1 Zmiana ceny: 6m 15,9%
PBV 52 3,3 2,7 2,1 Zmiana ceny: 12m 38,3%
EV/EBITDA 10,1 10,8 71 6,3 Max (52 tyg.) 86,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 55,0
® W krétkim terminie pozytywna informacja dla Spétki jest powodzenie przeprowadzonej
. . " oferty wtérnej 5,4 min akcji. W srednim terminie jednak wszystko zaleze¢ bedzie od faktu,

GSWm
rd

czy zagraniczny inwestor, ktory ztozytl zapis na okoto 80% akcji w ofercie nie bedzie
planowat dalszej ich odsprzedazy (bank inwestycyjny). W takim wariancie, biorac pod
uwage duza ilos¢ planowanych ofert publicznych z regionu Ukrainy na druga potowe
roku, polskim inwestorom moze zabrakna¢é gotowki na dalsze zwiekszanie
zaangazowania w akcjach Spétki. To z kolei powodowaé bedzie, ze notowaniom moze
byé trudno na dynamiczne wybicie. Patrzac ze strony fundamentéw pierwsza potowa

wossr  momm  wons  anwe Foku bedzie dla Spétki bardzo dobra, co wynika z przerabiania tanszego ziarna, jakie

zostato zakupione w 3Q10. Baza pierwszego kwartatu nadal jest niska (przejecie Allseeds
nastapitlo w 2Q10). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji Spétki.

Prezydent o planach wobec zniesienia zakazu na handel ziemia

Prezydent Ukrainy poinformowat, Zze po uchyleniu moratorium na sprzedaz ziemi
(prawdopodobnie po 01.01.2012) réwniez obcokrajowcy zostang dopuszczeni do zakupywania
terenéw uprawnych. Popyt na ziemie ze strony obcokrajowcéw moze przyczyni¢ sie do
zwiekszenia stawek, po jakich sprzedawane beda dziatki.

Rzad jednak za kwotami po 31 Il

Po sygnatach ptyngcych ze strony Prezydenta Ukrainy dotyczacych nie wprowadzenia kwot
eksportowych na Ukrainie po 31 marca 2011 roku Rzad ostatecznie zdecydowat sie na
przedituzenie czasu obowigzywania kwot eksportowych do 1 lipca 2011 roku. Wedtug informac;ji
z Ministerstwa Rolnictwa kwoty zwiekszone zostaty wytgcznie w zakresie eksportu kukurydzy o
2 min ton. Utrzymanie ograniczeh eksportowych, to neutralna informacja dla eksporterow,
negatywna natomiast dla producentéw, ktérzy nie moga skorzysta¢ z wysokich cen zbéz na
rynkach zagranicznych.

Spoétka emituje akcje pod przejecia

Spotka poinformowata o emisji do 5 milionéw akcji w procesie budowania przyspieszonej
ksiazki popytu (6,8% akcji znajdujacych sie obecnie w obrocie). Zakonczenie budowania ksigzki
popytu nastgpito 31 marca o godzinie 18:00 GMT. Srodki majg zostaé¢ przeznaczone na
akwizycje, w tym zakup 71% akcji Ukrros za kwote 42 min USD, potencjalny zakup portu
przetadunku zboza za okoto 120-130 min USD, oraz potencjalny zakup za okoto 60 min USD
instalacji ttoczni przerabiajacych okoto 300 tys. ziaren stonecznika rocznie na Ukrainie. Zarzad
przedstawit jednoczesnie szczegoty dotyczace przejmowanego Ukrros, ktory uzytkuje 93 tys. ha
gruntéw, elewatory o pojemnosci 87 tys. oraz cukrownie przerabiajgce okoto 22 tys. ton
burakéw cukrowych dziennie. EV Ukrros szacowana jest przez Zarzad na poziomie 160 min
USD (z czego 100 min USD przypada na diug netto). Miedzy Ukrros a Kernelem zdaniem
Zarzadu istniejg duze efekty synergii, ktore wynikajg z bliskiego potozenia farm obu
przedsiebiorstw rolnych. Dodatkowo istnieje mozliwos¢ zwiekszenia ilosci uprawianego buraka
cukrowego, ktéry na ziemiach nalezgcych do Kernela zwigkszytby rotacje upraw i przyczynitby
sie do zwiekszenia ilosci zbiorow z hektara (dotychczasowo na ziemiach nalezacych do Kernel
prawie nie uprawiano buraka cukrowego). Ukrros zdaniem Zarzadu nie dotozy sie do wyniku
roku obrotowego 2010/2011, natomiast w roku 2011/2012 kontrybucja do wyniku EBITDA
Kernela z nowego przejecia mogtaby wynies¢ okoto 40 min USD (to dawatoby przejecie na
poziomie 4,0 EV/EBITDA na kolejny rok). Kontrybucja segmentu cukrowni do wyniku ogoétem
mogtaby wynie$¢ okoto 21 min USD, przy zatozeniu, ze $rednio ceny beda sie ksztattowaty na
poziomie 6000 UAH/T. Kernel zamierza rowniez renegocjowac lub zrolowa¢ zadtuzenie, jakie
obecnie posiada Ukkros celem zmniejszenia kosztu jego finansowania. Naszym zdaniem, o ile
dotaczenie elewatoréw oraz ziemi uprawnej moze by¢ dla Spétki korzystne i moze budowacé
efekty synergii, to punktem ryzyka jest przejecie cukrowni znajdujacych sie w strukturze Ukrros.
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Te ostatnie sg znacznie gorszej efektywnosci, niz te znajdujace sie w strukturze gietdowego
konkurenta — Astarty, co powoduje, ze gdyby ceny cukru gwattownie spadaty po 3Q11, to
wowczas ryzyko spadku wynikéw finansowych Ukrrosu jest duze i bardziej dotkliwe niz w
przypadku Astarty. Zarzad Kernela zaktada, ze ceny cukru w kolejnym sezonie utrzymajg sie na
poziomie 6000 UAH/T (w roku obrotowym 2011/2012)(obecnie znajdujg sie na poziomie okoto
8000 UAH/T). W naszych zatozeniach spodziewamy sie, ze zwiekszenie areatu buraka
cukrowego na Ukrainie z 500 do 570 tys. ha i brak negatywnych warunkéw pogodowych (brak
suszy) przyczyni sie do zwiekszenia ilosci produkowanego cukru i powstania nadwyzki na
terenie kraju (produkcja na poziomie 2,1 min ton wobec popytu na poziomie 1,8-2,0 min ton
cukru). Nasze zatozenia ksztattowania sie cen cukru na Ukrainie ksztattujg sie na poziomie
5710 UAH/T w roku 2011 i 3544 UAH/T w roku 2012. Przy takich cenach rentowno$¢ cukrowni
w strukturze Ukross mogtaby drastycznie spas¢. Obecnie, wedlug naszych prognoz Kernel na
kolejny sezon notowany jest ze wskaznikiem 6,8 EV/EBITDA. Aby przejecie Ukross bylo
przynajmniej neutralne dla akcjonariuszy Kernela, to segment cukrowy musi wypracowac¢ co
najmniej 25% z zatozonych na przyszty sezon 21 min USD EBITDA. Przejecie Ukross oceniamy
na bardziej ryzykowne i mniej atrakcyjne niz miato, to miejsce w przypadku Allseeds.

Oferta zakonczona sukcesem

Spétka poinformowata o zakonczeniu oferty 5,4 min akcji (7,3% akcji znajdujacych sie w
obrocie) po cenie 74 PLN za akcje. Laczne wptywy z oferty wyniosty 399,4 min PLN (141,1 min
USD) wobec planowych do uzyskania 135 min USD. Wydanie akcji inwestorom uczestniczacym
w ofercie nastgpi w $rode 6 kwietnia 2011 roku. Wedtug opinii udzielanych na PAP - sukces
oferty moze by¢ po czesci efektem duzego zapisu jednego z zagranicznych inwestoréw, ktory w
trakcie trwania budowy ksigzki zadeklarowat gotowos¢ objecia 80% z zaoferowanych 5,4 min
akgji. Jesli rzeczywisty udziat inwestora wyniést 80% oferty, to bedzie on zmuszony ujawni¢
swojg obecnos$¢ w akcjonariacie (zaangazowanie powyzej 5%). Woéwczas jego dane poznamy
najszybciej w drugiej potowie tygodnia. Sukces oferty to pozytywna informacja dla ksztattowania
sie kursu Kernela na gietdzie. Kluczowe jednak bedzie, jaki bedzie cel objecia akcji przez
zagranicznego inwestora. Najgorsza informacjg mogtoby by¢, iz ten ztozyt zapis na akcje celem
ich dalszej odsprzedazy na rynku (bank inwestycyjny). W takim przypadku rynek po ujawnieniu
moze oczekiwac, ze w przysztosci pojawi sie kolejna podaz akc;ji.

Stan zbéz ozimych

Wedtug informacji Ukrainskiego Ministerstwa Rolnictwa straty zbdz ozimych sg obecnie
szacowanie na okoto 500 tys. ha (okoto 7-9% catkowitego areatu przeznaczonego za zboza
ozime) wobec 730 tys. ha strat w roku ubiegtym.

5 kwietnia 2011

69



DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.
Kety (Akumuluj) Analityk: Jakub Szkopek

Przeglad miesieczny

Cena biezaca:128,1 PLN  Cena docelowa: 134,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-22
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11110 1210,6 9,0% 13397 10,7% 1418,0 5,8% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 189,0 177,0 -6,4% 203,1 14,8% 217,5 71% MC (cena biezaca) 1181,8
marza EBITDA 17,0% 14,6% 15,2% 15,3% EV (cena biezgca) 1481,0
EBIT 124,9 109,7  -12,2% 1289 17,5% 140,3 8,9% Free float 59,4%
Zysk netto 70,6 90,4  28,0% 94,9 5,0% 104,2 9,8%
PE 16,7 13,1 12,5 11,3 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/ICE 8,8 75 7,0 6,5 Zmiana ceny: 6m 12,9%
PBV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 11,7%
EV/EBITDA 7,3 8,2 7,3 6,7 Max (52 tyg.) 132,4
Dyield (%) 0,0 3.1 3.1 4,8 Min (52 tyg.) 100,7
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W biezacym roku sprzedaz Grupy Kety wspiera¢ bedzie rosnaca liczba rozpoczynanych
projektow w budownictwie mieszkaniowym, ktéra w 1Q’11 byta o 40,4% r/r wyzsza wobec
8,1% spadku r/r w 4Q10. Jest to wynikiem rosnacej liczby wydawanych pozwolen na
budowe, jaka obserwowalismy w drugiej potowie 2010 roku (+3,6% r/r w 3Q10 i +6,0% w
4Q10). Dobre perspektywy rysuja sie po stronie budownictwa komercyjnego zwigzanego
z obiektami handlowymi. W 2011 roku ilo§¢ oddawanej do uzytku powierzchni handlowej
na terenie kraju wzrosnie do okoto 770-790 tys. m* wobec mniej niz 550 tys. m* oddanych
w 2010 roku. Jeszcze lepiej przedstawiajq sie perspektywy 2013 roku, kiedy ilos¢ oddanej
powierzchni ma sie¢ zwiekszyé nawet do 1 min m?, co stanowi absolutny rekord od 1999
roku. Najgorzej przedstawiaja sie perspektywy realizacji projektéw biurowych (liczba
oddanych na terenie samej stolicy w biezacym roku spadnie do okoto 120-130 tys. m?
wobec 190 tys. m* dostarczonych w 2010 roku) oraz projektéow zwigzanych z
udostepnieniem powierzchni logistycznej (na koniec 2010 roku udzial pustostanéw na
terenie kraju wynosit okoto 15%). Na dobrym otoczeniu makroekonomicznym w
przemysle korzysta¢ powinien segment SWW, ktory okoto 35-40% sprzedazy kieruje do
tego typu odbiorcéw. W lutym produkcja przemystowa na terenie kraju wzrosta 10,7% rir,
a na terenie Niemiec w styczniu +12,5% r/r. Towarzyszyly temu wysokie wskazniki PMI
dla przemystu (Niemcy 60,9 i Polska 54,8). Podtrzymujemy akumuluj dla akcji Grupy

Kety.

Wstepna prognoza na 1Q11

Zarzad Grupy Kety w prognozie wynikéw na 1Q11 spodziewa sig, ze sprzedaz wyniesie okoto
300-310 min PLN (+28% r/r), zysk operacyjny 22-24 min PLN (+58% r/r) (+30% po
uwzglednieniu transakcji zabezpieczajgcych) oraz zysk netto 15-17 min PLN (+13% r/r). Zarzad
zwraca uwage na wysoka dynamike SUB (+67% r/r) dzieki wykonywaniu prac nad projektem
SKY Tower, oraz segmentu SWW (+30% r/r). SSA i SOG odnotowaty 10% r/r wzrost sprzedazy.
Zarzad szacuje, ze wynik na transakcjach zabezpieczajgcych wyniesie +2,6 min PLN, a koszty
finansowe okoto -3,5 min PLN. Wyniki 1Q11 sg wyzsze niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego, na co rowniez ztozyty sie bardziej sprzyjajgce warunki pogodowe.
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Kopex (Red u kuj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 21,1 PLN Cena docelowa: 15,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23134 23675 23% 22243 -6,0% 18890 -151% Liczba akcji (min) 74,3
EBITDA 2171 178,1  -18,0% 2249  26,3% 246,5 9,6% MC (cena biezaca) 1568,4
marza EBITDA 9,4% 7,5% 10,1% 13,0% EV (cena biezaca) 2003,5
EBIT 145,3 93,6 -35,6% 136,0 45,3% 152,8  12,4% Free float 28,5%
Zysk netto 87,2 344 -60,6% 82,4 139,6% 943  14,5%
PE 18,0 45,6 19,0 16,6 Zmiana ceny: 1m 3,9%
P/ICE 99 13,2 9,2 8,3 Zmiana ceny: 6m 24,4%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -1,4%
EV/EBITDA 9,2 11,5 8,9 8,1 Max (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 16,3

» Mimo zapowiedzi gtéwnego akcjonariusza dotyczacych osiagnigcia w 2010 roku potowy
b e zysku netto, jaki Spotka zanotowata w 2009 roku, co oznaczatoby, ze wynik netto 4Q10
wyniesie okoto 22,4 min PLN Grupa Kopex w tym okresie wypracowata jedynie 13,3 min

2 PLN (zgodne z oczekiwaniami DI BRE). Dodatkowo mimo wysokich zanotowanych
o przychodow w 4Q10 (+35,6 vs. prognozy DI BRE) rentownos¢ segmentu maszyn i
urzadzen dla gérnictwa podziemnego byla o 1,4 p.p. nizsza od zakladanej i zarazem

* najnizsza w calym roku. To potwierdzatoby nasze przypuszczenia, ze rynek jest nadal
" ‘ ‘ bardzo staby i mimo, ze liczba nowych przetargéw jest wieksza, to ich rentownos¢ jest
wown oz 2w oo pardzo niska (czesto zerowa). Dodatkowym elementem ryzyka dla producentéw maszyn i
urzadzen dla gornictwa sa rosnace ceny stali. Przy niskich ofertach cenowych
sktadanych w kontraktach na obudowy $cianowe istnieje ryzyko niedoszacowania
kosztow wytworzenia, a stal odpowiada za 80-90% kosztéw wytworzenia.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym PAP Prezes Marian Kostempski podtrzymat zamiar wypracowania w
2011 roku 100 min PLN zysku netto. Zdaniem Zarzadu restrukturyzacja Grupy jest juz
praktycznie zakonczona — strat nie przynosi juz odlewnia w Stalowej Woli, spotki serbskie i
Waratah. Najbardziej perspektywicznym segmentem sg ustugi gornicze, ktére w ciggu trzech
najblizszych lat majg by¢ gtéwng noga w dziatalnosci Grupy. W zakresie sprzedazy urzadzen
elektrycznych i elektronicznych w biezagcym roku planowane jest co najmniej powtorzenie
zesztorocznego wyniku (29,5 min PLN EBIT w 2010 roku vs. 50,8 min PLN w 2009 roku).
Najgorzej sytuacja przedstawia sie w Spotce zaleznej Tagor, gdzie Grupa stara sie od
dtuzszego czasu pozyska¢ zamoéwienia w celu obtozenia mocy produkcyjnych. Prezes
zapowiedziat, ze w biezacym roku oszczednosci z tytutu kosztow finansowych wynies¢ mogg
okoto 7-8 min PLN (spadek wielkosci zadtuzenia), a z tytutu kosztow zarzgdu siegna¢ mogq
kilka min PLN. Zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2010 rok,
przyznaje jednak, ze byloby to mozliwe w kolejnym roku. Spoétka prowadzi rozmowy
akwizycyjne z kilkoma niewielkimi podmiotami zagranicznymi, niewykluczone jest, ze na ten cel
przeznaczy kilkanascie miliondw ztotych (spétki z Australii, RPA i USA). Poza tym w biezgcym
roku Spétka nie przewiduje wiekszych inwestycji w zaktadach. Mozliwe sg niewielkie prace
modernizacyjne i inwestycje odtworzeniowe.

Kopex chce Glinik

W wywiadzie udzielonym portalowi WNP Prezes Marian Kostempski zadeklarowat, ze Kopex
jest zainteresowany przejeciem wszystkich spotek z grupy kapitatowej Glinik. Spotka ztozyta
oferte zakupu wszystkich podmiotéw grupy Glinik. Prezes podkreslit, ze Kuznia Glinik jest
Spotkg mogaca produkowacé nie tylko na potrzeby Grupy, ale réwniez na rzecz klientéw
zewnetrznych. Z kolei Zaklad Maszyn Gorniczych (zajmujacy sie produkcjg obudow
zmechanizowanych) moégtby przyczyni¢ sie do zmiany strategii produktowej wewnatrz grupy
Kopex (ze wzgledu na uznang marke na rynku bytych republik radzieckich). Glinik od 2009 roku
boryka sie z problemami ptynnosciowymi spowodowanymi stratami na opcjach walutowych
zawigzanych na obudowy scianowe wyprodukowane dla zagranicznego kontrahenta, ktory z
kolei z powodu kryzysu nie odebrat zaméwionego produktu. W 2008 roku Zaktad Maszyn
Gorniczych Glinik wypracowat 21,6 min PLN zysku operacyjnego i 63,1 min PLN straty netto.
Dtug netto na koniec 2008 roku wyniost 208,3. Problemy ptynnosciowe najwiekszego
producenta obudow $cianowych na terenie kraju spowodowaty, ze ten w 2009 roku i 2010 roku
skladat bardzo agresywne oferty na rynku krajowym, chcac za wszelkg cene przedtuzyé czas
funkcjonowania. W listopadzie 2010 roku Glinik Budowa Maszyn ogtosit upadios¢. Marka
obudow Glinika na rynkach wschodnich jest znacznie bardziej rozpoznawalna niz Fazosu
(podmiot zalezny od Famur) i Tagoru (podmiot zalezny od Kopex). Niewykluczone, ze gdyby
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udato sie przejg¢ aktywa Glinika, to produkcja obuddéw zmechanizowanych zostataby
przeniesiona z Tagoru do Glinika. To jednak wymagatoby podjecia restrukturyzacji nowego
podmiotu w Grupie i zamkniecia zdecydowanej czesci produkcji w Tagorze. W krétkim terminie
miatoby to negatywny wptyw na wyniki realizowane prze Grupe Kopex (koszty zamkniecia
dotychczas uzytkowanego zaktadu, zwolnien, odpiséw aktualizacyjnych, restrukturyzaciji),
natomiast w dtugim terminie wptynetoby na zmniejszenie konkurencji na rynku krajowym i
poprawie marzy na realizowanych obudowach. Marzowos¢ kontraktow na terenie kraju jest
obecnie na tyle niska, ze Tagor w 2010 roku miat 28 min PLN starty netto. Jak na razie
perspektywa przejecia Spotek Grupy Glinik wydaje sie odlegta ze wzgledu na mozliwe
wydtuzenie sie negocjacji dotyczacych ceny przejmowanego podmiotu (szacujemy, ze mogtoby
sie to wydarzy¢ najszybciej w koncéwce biezacego roku).
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Mondi (Aku mu |Uj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 79,65 PLN  Cena docelowa: 88,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-31
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1360,8 22637 66,3% 25790 139% 25179 -2,4% Liczba akcji (min) 50,0
217,9 488,1  124,0% 5932  21,5% 550,1 -7,3% MC (cena biezaca) 3982,5
16,0% 21,6% 23,0% 21,8% EV (cena biezaca) 4 062,6
99,6 330,7 232,0% 4406  33.2% 400,3 -9,1% Free float 16,0%
71,4 249,3  249,1% 4011 60,9% 382,3 -4,7%
55,8 16,0 9,9 10,4 Zmiana ceny: 1m -7,9%
21,0 9,8 7,2 75 Zmiana ceny: 6m -31,2%
3,4 2,8 2,2 2,2 Zmiana ceny: 12m -41,7%
21,4 9,2 6,8 7,3 Max (52 tyg.) 76,7
0,0 0,0 0,0 10,1 Min (52 tyg.) 43,0
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W zwiazku z rosnagcymi cenami papieru (w IH2011 +25% r/r) podwyzszamy tegoroczna
prognoze zysku netto do 401 min PLN (+18,6%), co przy obecnej cenie implikuje P/E2011
na poziomie 10,0. Szczegdlnie w IH2011 Swiecie bedzie raportowaé wysoka dynamike
zyskéw. W pierwszym poétroczu 2010 spotka wygenerowata 77 min PLN zysku netto, tj. o
30% mniej, niz w samym 4Q2010. 13 kwietnia spotka organizuje spotkanie z inwestorami,
na ktorym przedstawi oméwienie wynikéw za 2010 r. i perspektywy na 2011 r.
Oczekujemy, ze Zarzad przedstawi powody, dla ktorych rekomenduje niewyptacanie
dywidendy z zysku za 2010 r. pomimo faktu, ze kondycja finansowa firmy na to pozwala.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prognoza na 2011 r.

W 2011 r. spotka zwiekszy wolumen produkcji o 40 tys. ton (+3% r/r), co wraz z roshgacymi
cenami papieru pozwoli na utrzymanie dynamicznego wzrostu zyskow. W 1Q2011 $rednie ceny
kraftlinera wynoszg 602 euro/t, testlinera 454 euro/t a flutingu 430 euro/t, co oznacza wzrost w
ujeciu r/r odpowiednio o 39/30/36%. Rowniez w 2 kwartale ceny bedq charakteryzowac sie
ponad-20% wzrostem r/r, co wynika m.in. z niskiej bazy 2010 roku. W catym 2011 roku $rednia
cena sprzedazy CCM powinna by¢ wyzsza w stosunku do 2010 o 15% (uwzgledniajac strukture
asortymentowg). W perspektywie najblizszych trzech lat w obszarze papieréw CCM na rynku
europejskim nie powinny powsta¢ duze nowe moce produkcyjne. Podobna sytuacja ma miejsce
w przypadku papieru do produkcji workow. Powinno to prowadzi¢ do stabilizacji cen na
obecnych poziomach.

Dywidenda

Dotychczas zaktadaliSmy, ze spoétka wyptaci w postaci dywidendy co najmniej potowe zysku
netto za rok 2010. Wg naszych szacunkow w potowie 2011 roku relacja dtugu netto do EBITDA
za 4 kwartaly spadnie do 0,5, co uzna¢ nalezy za poziom bardzo bezpieczny i umozliwiajacy
dzielenie sie zyskami z akcjonariuszami. Zarzad spotki rekomenduje jednak niewyptacanie
dywidendy w br. Decyzje podejmie WZA, zwotane na 13 kwietnia. Dlaczego taka rekomendacja
Zarzadu? Odpowiedzig moze by¢ informacja zawarta w prezentacji spotki matki o tym, ze w br.
Swiecie chce odkupi¢ od PEP elektrocieptownie. Mondi posiada opcje call (PEP kwestionuje
prawo wykonania opcji, sprawa w sadzie arbitrazowym), cena odkupu to ok. 112 min PLN.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w lutym

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w styczniu 23,0%
r/r i 15,4% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikoéw sezonowych, dynamika wyniostaby 14,4% r/r i
2,1% m/m.

Budownictwo drogowe

Rzad rozmawia z EBI w sprawie finansowania drogowego PPP

Rzad prowadzi konsultacje z bankami w sprawie budowy dwoch odcinkow autostrad w systemie
PPP. Chodzi o odcinki: A2 Warszawa — Kukuryki, A1Tuszyn — Pyrzowice. Z informac;ji
prasowych wynika, ze do budowy A1 wartej 5-6 mid PLN EBI ma dotozy¢ 30-50%. Udziat banku
zachecitby do finansowania inwestycji banki komercyjne. Przetarg na A1 ma zosta¢ ogtoszony
juz w potowie roku. Poszukiwania inwestorow na A2 rozpoczng sie po podpisaniu umowy na
A1. Powodzenie projektu uzaleznione jest od systemu PPP, jaki rzad wybierze. W pierwszym
wariancie koncesjonariusz bierze na siebie wszystkie ryzyka: finansuje inwestycje, ustala stawki
za przejazd i zbiera optaty. W 2-gim wariancie firmy nie majg wptywu na wysokos$c¢ stawek, ale
przy finansowaniu pomaga Panstwo, gwarantujgc kredyty na realizacje projektu i ptacac za
utrzymanie drogi.

Budownictwo energetyczne

Elektrotim

Banki taskawym okiem patrza na projekt elektrowni w Stalowej Woli

Elektrownia Stalowa Wola prowadzi rozmowy z EBI i EBOR w sprawie finansowania budowy
bloku parowo-gazowego. Wstepnie zaktadano, ze finansowanie dtuzne pokryje 50% kosztéw
budowy bloku. W trakcie rozmoéw okazato sie, ze projekt mozna zadtuzy¢ do poziomu 70%.
EBOR wchodzitby do projektu wspdlnie z bankami komercyjnymi, EBI za$ samodzielnie.
Umowa finansowania ma zosta¢ podpisana do konca sierpnia. Z 12 firm, ktére ztozyly wstepne
oferty na budowe bloku, wybrano 5. Do konca marca ma by¢ pozyskane pozwolenie na
budowe, zas do konca kwietnia majg by¢ podpisane umowy z PSE Operator i Gaz-System.

Prezes o wynikach 2011 roku

Prezes Elektrotimu przyznaje, ze portfel zlecen spotki ma juz wartos¢ 150 min PLN, tzn. jest o
ponad 2 razy wiekszy niz w roku ubiegtym. Zakontraktowane zlecenia zostang wykonane
gtébwnie w ciggu najblizszego pdét roku. W 2011 roku mozliwy jest wzrost przychodow
Elektrotimu o 30% r/r. Oznaczatoby to osiagniecie przychodéw na poziomie posiadanego
portfela zlecen. Wzrost portfela zamoéwien to efekt poprawiajacej sie sytuacji rynkowej i wiekszej
liczby zamowien z dziedziny elektroenergetyki, odpowiadajacej za okoto 20% sprzedazy Grupy.
Spétka, jako czlonek konsorcjum, stara sie o zlecenie przy budowie sieci na Dolnym Slasku,
warte okoto 200 min PLN. Spodtka ztozyta tez Skarbowi Panstwa oferte nabycia udziatow
Elektromontazu Poznan. List intencyjny zostat tez podpisany z pozostatymi akcjonariuszami
spofki, Budimexem i Bankiem Handlowym.

Energoinstal

Kontrakt za 233,4 min PLN

Energoinstal (lider) w konsorcjum z Elektrobudowa i firmg Budus, podpisat kontrakt z KGHM na
budowe blokéw parowo-gazowych o mocy elektrycznej 45 MW w Polkowicach. Warto$¢ umowy
to 233,4 min PLN. Na Energoinstal, lidera konsorcjum, przypadajg prace o wartosci 69,8 min
PLN (34% przychodow spétki w 2009 roku).

Energomontaz Potudnie

PBG pozostanie akcjonariuszem Energomontazu

P. Kaminski, p.o. Prezesa Energomontazu, jak i przedstawicielka PBG, potwierdzaja, ze PBG
nie zamierza wycofa¢ sie z akcjonariatu Energomontazu. P.o. Prezesa Energomontazu
przypuszcza, ze PBG bedzie chcialo zwiekszyé zaangazowanie w spotce. Przedstawicielka
PBG potwierdza te przypuszczenia.

Plany wynikéw finansowych w 2011 roku

W 2011 roku Energomontaz Potudnie zaktada wzrost sprzedazy do 350 min PLN i jako cel -
osiggniecie 5% rentownosci. Portfel zamoéwien na rok 2011 ma warto$¢ 250 min PLN, do tego
spotka zaktada 30 min PLN przychodéw ze sprzedazy mieszkan. W 2011 roku spétka
wygenerowata 338 min PLN przychodow, ale 20% z tego zapewnit stadion w Gdansku. W 2012
roku nalezy spodziewac sie wiekszego tempa wzrostu przychodéw. Na lata 2011 min PLN
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spétka posiada zamoéwienia warte 120 min PLN (2012: 100 min PLN, 2013: 20 min PLN).
Sprzedaz mieszkan w Katowicach ma przynies¢ 70 min PLN przychodéw w ciggu 2 lat, przy
jednocyfrowe] rentownosci. W ciggu 2 lat spdtka planuje sptaci¢ zadtuzenie, zwigzane z
realizacjg dziatalnosci deweloperskiej (osiedle w Katowicach, biurowiec we Wroctawiu, tacznie
125 min PLN). Na razie spotka skupi sie na rozwoju organicznym. Rozwazane jest zatozenie
matej spotki — biura projektowego lub spotki z segmentu spalarni odpadow lub biomasy.

Mirbud

Ambitna prognoza na rok 2011

Mirbud prognozuje w 2011 roku 520,7 min PLN przychodéw, 68 min PLN EBIT, 81,8 min PLN
EBITDA i 43,7 min PLN zysku netto. Dzieki przejeciu PRDiM, przychody Grupy majg wzrosnaé
0 100 min PLN, zas$ zysk o 5 min PLN. Marywilska powinna wygenerowa¢ 50 min PLN
przychodoéw i 15 min PLN zysku. W przypadku pozostatych spotek, Mirbud i JHM Development,
zatozono wzrost obrotow 0 20%.

Mostostal Plock

Sprzedaz stoczni Centromost

Mostostal Ptock dokonat sprzedazy 50% udziatdw w stoczni Centromost. Udziaty zostaty
sprzedane za 1,9 min PLN. Warto$¢ bilansowa udziatéw na koniec Q4 2010 wyniosta 0 PLN.
Mostostal Ptock dokonat tez zbycia nieruchomosci w Plocku, kidre uzytkowata spoétka
Centromost. Cena sprzedazy netto to 5,6 min PLN, przy wartosci ksiegowej aktywow na
poziomie 1,5 min PLN. Ptatno$¢ bedzie roztozona w czasie: 3,8 min PLN w dniu podpisania
umowy, do potowy 2011: 2 min PLN, do potowy 2012: 2 min PLN, do potowy 2013: 1 min PLN.
Wiadomos¢ pozytywna. Spdtka wygeneruje na transakcji 6 min PLN zysku. Stocznia przestanie
negatywnie wptywac na wyniki finansowe (1,7 min PLN — udziat w stratach stoczni w Q4 2010).

50 min PLN w portfelu zlecen

W tegorocznym portfelu zlecen Mostostalu Ptock znajdujg sie zlecenia warte okoto 50 min PLN.
Firma ztozyta dodatkowo okoto 100 ofert za tgczng kwote 500 min PLN. Prezes Mostostalu
szanse na pozyskanie zlecen na kolejne 50 min PLN na ten rok ocenia na 90%. Szanse na
nastepne 50 min PLN Prezes ocenia na 30-40%.
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Budimex (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 102 PLN Cena docelowa: 98,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-28
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

32899 44303 34,7% 48650 98% 4718,9 -3,0% Liczba akcji (min) 255
2217 3526  59,0% 2845 -19,3% 307,6 8,1% MC (cena biezaca) 2604,1
6,7% 8,0% 5,8% 6,5% EV (cena biezaca) 22357
200,5 3314  653% 262,9 -20,7% 285,5 8,6% Free float 35,3%
173,7 267,4  54,0% 2240 -16,2% 235,0 4,9%

15,0 9,7 11,6 11,1 Zmiana ceny: 1m 5,2%
13,4 9,0 10,6 10,1 Zmiana ceny: 6m 7,4%
4.4 3,8 3,9 3,3 Zmiana ceny: 12m 5,2%
8,0 2,2 7,9 7,7 Max (52 tyg.) 106,1
57 6,7 8,9 43 Min (52 tyg.) 84,6

12

80 T

| e

Budimex wiG

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15 2011-03-07

Najwigkszym zaskoczeniem wynikoéw Q4 2010 jest bardzo wysoki cash flow operacyjny
(944 min PLN, bez gotéwki naleznej konsorcjantom). Cash flow za ostatnie lata nie
odpowiada zyskom spotki i praktycznie w calosci zwigzany jest z réznica miedzy
poziomem zobowigzan i naleznosci (okoto 1,5 mid PLN). Na dodatni cash flow wplywaé
moga zaliczki z GDDKIA lub opéznione rozliczenia z podwykonawcami. Dzialania takie w
diugim terminie istotnie nie wptywaja na wartosé¢ spoétki. Z drugiej strony, tak wysokie
stany gotowki moga byé czesciowo nierozpoznanym wynikiem finansowym lat
ubiegtych, rodzajem ,,poduszki bezpieczenstwa” na trudne czasy. W wywiadzie Prezes
spoltki sugeruje, ze Q1 2011 moze by¢ lepszy, niz Q1 2010. Wynika¢ moze to naszym
zdaniem jedynie z przesunigcia wyniku z lat ubieglych na rok 2011. Nie wiemy, jak duza
poduszka bezpieczenstwa dysponuje Budimex. Pozytywne sygnaty po stronie wysokich
stanéw gotowkowych w pewnym stopniu kompensuje agresywna polityka pozyskiwania
nowych kontraktéw. Oczekujemy spadku konkurencji i poprawy sentymentu do sektora
w Il potowie 2011 roku. Na razie rynek nie bedzie sklonny dyskontowa¢ bardzo dobrych
wynikéow Budimexu, gdy poréwnywalne spoétki wynikami zaskakuja negatywnie.
Najblizsze dwa kwartaty powinny wiele wyjasni¢ jesli chodzi o stany gotéwkowe spétki,
ktore w bardzo duzym stopniu waza na wycenie. Podtrzymujemy rekomendacje
neutralna.

Petne dane o wynikach Q4 2010

Przychody w Q4 2010 wyniosty 1,27 mild PLN (prognoza: 1,18 mid PLN), EBIT 72 min PLN
(prognoza: 57,1 min PLN), zysk netto zas 60,1 min PLN (prognoza: 50,7 min PLN). Wyniki na
poziomie operacyjnym oceniamy pozytywnie. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 9,2%
(prognoza: 8,7%), koszty ogdine za$ 46,2 min PLN (prognoza: 43,6 min PLN). Saldo rezerw na
straty na kontraktach wzrosto o 30,6 min PLN (prognoza: 19,5 min PLN). Nasza uwage zwraca
bardzo wysoki cash flow operacyjny w wysokosci 1 mid PLN (spadek naleznosci i wzrost
zobowigzan). Wyniki Q4 2010 oceniamy pozytywnie.

Kontrakt za 536 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKIiA na zaprojektowanie i budowe obwodnicy Augustowa.
Wartos¢ umowy to 536 min PLN (11% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).
Termin realizacji prac to 42 miesigce. Oferta Budimexu byfa istotnie nizsza niz oferty
konkurencyjnych firm, co moze rodzi¢ ryzyka w zakresie poziomu marz.

KIO odrzucito odwotania w sprawie wyboru oferty Budimexu za 758,3 min PLN
Krajowa Izba Odwotawcza odrzucita protesty konkurencyjnych firm, w sprawie wyboru oferty
Budimexu na modernizacje odcinka linii E/CE 30 LCS ltawa. Podpisanie umowy bedzie
mozliwe, pod warunkiem braku odwotan w sprawie decyzji KIO do sadu. Warto$¢ oferty to
758,3 min PLN (15,5% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). Wartos¢ kolejnej
oferty cenowej w przetargu to: 788,8, 819,6, 824,0 min PLN.

Kontrakt za 20,0 min PLN

Budimex wygrat przetarg zorganizowany przez Politechnike Lubelskg na budowe kompleksu
dydaktyczno — naukowego. Warto$¢ umowy to 20 min PLN (0,4% prognozowanych przychodow
spotki na rok 2011).

Plany wyptaty rekordowej dywidendy, 9,08 PLN na akcje (DY = 9,1%)

Zarzad Budimexu proponuje przeznaczenie na dywidende catego jednostkowego zysku netto w
wysokosci 226,3 min PLN, co tacznie z 5,5 min PLN z kapitatu zapasowego dawatoby 231,8
min PLN, czyli 9,08 PLN na akcje (DY = 9,1%). Dzien dywidendy oraz termin wyptaty
dywidendy zostanie ustalony w pézniejszym okresie.
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E Ie ktrOb u d owa (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca:156,9 PLN Cena docelowa: 178,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
700,9 786,7 12,2% 762,5 -3,1% 847,1 11,1% Liczba akcji (min) 4,7
123,5 64,0 -48,2% 740 157% 823 112% MC (cena biezaca) 744,9
17,6% 8,1% 9,7% 9,7% EV (cena biezaca) 628,8
69,0 53,1  -23,1% 62,1 17,0% 69,7 12,3% Free float 42,3%
54,5 451  -17,4% 56,4  253% 63,1 11,8%
13,7 16,5 13,2 11,8 Zmiana ceny: 1m 0,3%
6,8 13,3 10,9 9,8 Zmiana ceny: 6m -16,0%
2,6 2,3 2.1 1,8 Zmiana ceny: 12m -4,3%
8,4 10,9 8,5 7.3 Max (52 tyg.) 188,4
2,0 2,2 2,3 2,5 Min (52 tyg.) 152,0
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Elektrobudowa notowana jest z premia do sektora budowlanego, ale jednoczesnie spétka
nie jest do konca poréwnywalna do duzych generalnych wykonawcéw notowanych na
GPW. Firma posiada silng pozycje w wybranych segmentach (instalacje, rozdzielnice,
prace w elektrowniach) i ma gtéwnie charakter podwykonawczo-produkcyjny. Ryzyko
erozji marz w 2011 roku, obecne gtéwnie w przypadku duzych zlecen drogowych, w
bardzo niewielkim stopniu dotyczy spétke. Elektrobudowa ma réwniez lepsze
perspektywy wzrostu, niz wielu konkurentéw branzowych, notowanych na GPW.
Gtéwnymi obszarami wzrostu sa kontrakty eksportowe, zlecenia z PSE (rynek inwestycji

aois oo PpOdWOi  si@) oraz zlecenia zwigzane z budowa instalacji ekologicznych i blokéw

opalanych biomasa. W Q1 2011 Elektrobudowa pozyskata zlecenia warte okoto 350 min
PLN, co jest bardzo dobrym wynikiem. Widzimy szanse na przekroczenie naszej
prognozy przychodéw w 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q4 2010

Przychody w Q4 2010 wyniosty 286,6 min PLN (prognoza: 215 min PLN), EBIT 14,7 min PLN
(prognoza: 18,2 min PLN), zysk netto za$ 12,3 min PLN (prognoza: 14,9 min PLN). Pomimo, ze
wyniki nominalnie przedstawiajg sie gorzej od naszych oczekiwan, oceniamy je pozytywnie.
Jakos¢ na poziomie operacyjnym jest dobra. Marza brutto na sprzedazy okazata sie nizsza, niz
zaktadalismy (9,2%, prognoza: 10,5%). Nizszej marzy nie interpretujemy jednak negatywnie. Za
zaskoczenie pozytywne na poziomie przychodow odpowiadajg w duzej mierze kontrakty
ogoélnobudowlane, charakteryzujgce sie nizszg marza, niz dziatalnos¢ produkcyjna. Koszty
ogolne w Q4 2010 wyniosty 5,3 min PLN (prognoza: 5,8 min PLN). Ostatecznie, wynik na
sprzedazy wyniést 21 min PLN (prognoza: 16,8 min PLN). Zrédtem nizszego EBIT byly duze
pozostate koszty operacyjne netto (6,3 min PLN, prognoza: pozostate przychody operacyjne
netto = 1,4 min PLN). Z kwoty tej 4,5 min PLN to rezerwa zwigzana z realizacjg prac
podwykonawczych na budowie Stadionu Narodowego. Widzimy szanse na odwrdcenie tej
rezerwy w 2011 roku.

Kontrakt za 233,4 min PLN

Elektrobudowa (partner) w konsorcjum z Energoinstal (lider) i Budus (partner), podpisata
kontrakt z KGHM na budowe blokéw parowo-gazowych o mocy elektrycznej 45 MW w
Polkowicach. Wartos¢ umowy to 233,4 min PLN, z czego wartos¢ prac przypadajgcych na
Elektrobudowe to 109,2 min PLN (14,4% prognozowanych przychodéw spoétki na rok 2011).
Termin realizacji prac to grudzien 2012 roku. Na Energoinstal (lider konsorcjum) przypadajq
prace o wartosci 69,8 min PLN (34% przychodow spétki w 2009 roku).

Kontrakt za 27,5 min PLN

Elektrobudowa podpisata z Rafako umowe za 27,5 min PLN (3,6% prognozowanych
przychoddw na rok 2011), dotyczaca prac podwykonawczych zwigzanych z budowg instalaciji
odsiarczania bloku 1 i 2 w Befchatowie. Termin zakonczenia prac to Q2 2012.

Dywidenda wyniesie 4 PLN/akcje (DY = 2,6%)
Rada nadzorcza pozytywnie zaopiniowata wyptate dywidendy w wysokosci 4 PLN na akcje (DY
=2,6%).
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(mIn PLN) 2009
Przychody 954,6
EBITDA 68,3
marza EBITDA 7,2%
EBIT 60,5
Zysk netto 41,7
PIE 11,8
PICE 9,9
PBV 2,1
EV/EBITDA 5,2
Dyield (%) 0,3

Przeglad miesieczny

Erbud (Kupuj)

Cena biezaca: 39 PLN

53 ‘ .
A,

4 Erbud WG

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15

2011-03-07

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 48,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1108,1 16,1% 13406 21,0% 13626 1,6% Liczba akcji (min) 12,6
33,0 -51,7% 62,7  90,0% 68,3 8,9% MC (cena biezaca) 490,3
3,0% 4,7% 5,0% EV (cena biezaca) 396,1
249 -58,8% 54,5 118,9% 60,0 10,0% Free float 27,5%

152 -63,5% 46,8 207,8% 51,7  10,5%

32,2 10,5 9,5 Zmiana ceny: 1m -14,3%
21,0 8,9 8,2 Zmiana ceny: 6m -25,0%
2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -26,8%
11,5 6,3 5,6 Max (52 tyg.) 61,0
1,3 0,6 1,9 Min (52 tyg.) 39,0

Wyniki Erbudu za Q4 2010 byly dla nas i dla rynku negatywnym zaskoczeniem. Za staby
wynik odpowiedzialne byly giéwnie spétki zalezne Erbudu, generalne wykonawstwo w
kraju réowniez nie zachwycito. Wyniki Q4 2010 skionily nas do obnizenia prognoz i
wyceny spotki. Od tego czasu kurs firmy spadt o ponad 15%. Podtrzymujemy obnizone
prognozy. Sadzimy, ze na tle sektora, Erbud w 2011 roku powinien wypracowac
ponadprzecietng rentownosé, co zwigzane jest m.in. z realizacjg kontraktu na budowe
przejscia granicznego w Budomierzu. Spétka posiada w ramach budownictwa
kubaturowego perspektywy wzrostu, co zwigzane jest z aktywna dziatalnoscia w zakresie
realizacji inwestycji dla klientow prywatnych (ekspozycja na odradzajace sie
budownictwo centréow handlowych i biurowcéw). Poprawie powinna ulec rentownos¢
dziatalnosci drogowej (zakonczenie realizacji kontraktu D&B) i eksportowej (ewentualne
wygaszenie dziatalnosci we Francji i Belgii). Produkcja konstrukcji stalowych bedzie
wygaszana, co zredukuje straty generowane przez ten segment dzialalnosci. Lepsze
wyniki dzialalnosci deweloperskiej powinny zapewni¢ nizsze koszty budowy projektow.
Nasza cena docelowa implikuje ponad 20% potencjalu wzrostu kursu. Podwyzszamy
rekomendacje inwestycyjng do kupuj.

Kontrakt za 41 min PLN

Erbud poinformowat o podpisaniu z firmg M-Alfa Osiedle umowy na budowe osiedla
mieszkaniowego w Gdansku. Wartos¢ umowy to 41 min PLN (3,1% prognozowanych
przychoddéw Erbudu na rok 2011). Termin realizacji prac to pazdziernik 2012.
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Mostostal Warszawa (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 44,7 PLN Cena docelowa: 59,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-11

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27121 25704 -52% 27705 7,8% 2666,5 -3,8% Liczba akciji (min) 20,0
EBITDA 209,1 119,7 -42,8% 106,5 -11,1% 133,1 25,0% MC (cena biezaca) 894,0
marza EBITDA 7,7% 4,7% 3,8% 5,0% EV (cena biezaca) 693,8
EBIT 181,2 84,3 -53,5% 69,4 -17,7% 95,1 37,0% Free float 29,9%
Zysk netto 17,3 62,5 -46,7% 57,9 -7,4% 78,5 355%
PE 7.6 14,3 15,4 11,4 Zmiana ceny: 1m -7,9%
P/ICE 6,2 9,1 9,4 7,7 Zmiana ceny: 6m -31,2%
PBV 1,9 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -41,7%
EV/EBITDA 3,0 5,0 6,5 5,0 Max (52 tyg.) 76,7
Dyield (%) 0,7 4,0 34 32 Min (52 tyg.) 43,0
% Kurs Mostostalu Warszawa doswiadczyl mocnych spadkéw, z uwagi na oczekiwania
N MosbslalWarszawa we dotyczace stabych wynikow w Q4 2010. Poprawa nadejdzie dopiero w 2012 roku. Mimo

N to, uwazamy, ze wycena spotki jest niska i pozostawia potencjal do wzrostu notowan.
7 *an Mostostal Warszawa notowany jest obe(.:nie przy EV/S = 0,25. .Jest to silne wsp.arcie. dla

kursu. EV/S = 0,3 oznacza dyskontowanie marzy netto = 2,5% i P/E = 12. Oczekiwania te

sa konserwatywne, gdyz obecnie spétki pozyskuja kontrakty z docelowa marza EBIT =
5t 3%. Mostostal ma tez atrakcyjne perspektywy wzrostu w segmencie energetycznym.
Grupa posiada silng baze podwykonawcza i uczestniczy w praktycznie wszystkich
wosor  momm  wons  anwe duzych przetargach. Sukcesy w przetargach moga istotnie wptywaé na wyniki i
postrzeganie spoétki. Przyktadowo, zdobycie kontraktu na budowe blokéw w Opolu
oznaczatoby wzrost portfela zaméwien Mostostalu o 3 mid PLN. Obecnie caty portfel
zlecen Grupy ma wartos¢ okoto 3,5 mld PLN. Mostostal stosuje konserwatywna polityke
ksieggowa. Przyktadowo, spotka zaklada wieksze wzrosty kosztéw budowy, niz
konkurenci. Oferuje to akcjonariuszom duzy poziom bezpieczenstwa i rodzi nadzieje na
zaskoczenia pozytywne. Pozostajemy konserwatywni w prognozach. Zakladamy jedynie
2,77 mld PLN przychodow w 2011 roku, mimo to, ze portfel zlecen na ten rok jest
zapetniony w ponad 90%. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Wyniki Q4 2010: bez rezerw na straty byloby prawie 25 min PLN zysku?

Wyniki Q4 2010 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie nominalnym. Spotka
wygenerowata 681,7 min PLN przychodéw (prognoza: 727,1 min PLN), 12,1 min PLN EBIT
(prognoza: 5,7 min PLN) oraz 6,6 min PLN zysku netto (prognoza: 5,0 min PLN). Nizsza niz
oczekiwaliSmy rowniez okazata sie marza brutto, Swiadczgaca bezposrednio o rentownosci
realizowanych kontraktow (4,3%, prognoza: 4,7%). Nizsze byty za to koszty ogdlne (22 min
PLN, prognoza: 28 min PLN). Za stabg marze brutto na sprzedazy odpowiada naszym zdaniem
gtébwnie wzrost salda rezerw na straty na kontraktach. Na poziomie skonsolidowanym wzrost
salda w Q4 2010 to co najmniej 22,2 min PLN (brak precyzyjnych danych). Na poziomie
jednostkowym wzrost salda w Q4 2010 to co najmniej 30,9 min PLN. Gdyby Mostostal w Q4
2010 nie zawigzat rezerw na straty na kontraktach, wynik brutto na sprzedazy wyniéstby co
najmocniej 51,3 min PLN (marza: 7,5%). Marza EBIT wdwczas bytaby bardzo zadowalajaca i
wyniostaby ponad 4%. Wynik netto bytby zblizony do 25 min PLN. Mostostal konserwatywnie
szacuje rentownos$¢ kontraktéw, co rodzi szanse, ze czes¢ rezerw mogtaby by¢ w przysztosci
rozwigzana. W efekcie, wyniki Q4 2010 oceniamy lekko pozytywnie. Cash flow operacyjny w Q4
2010 wyniost 184,9 min PLN.

Wybér oferty za 200,2 min PLN

Energa Kogeneracja poinformowata o wyborze oferty Mostostalu Warszawa na budowe bloku
opalanego biomasg w Elblggu. Warto$¢ oferty to 200,2 min PLN (7,4% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2011). W pigtek powinna zosta¢ podpisana umowa w sprawie
budowy bloku. Blok ma by¢ oddany do uzytku w grudniu 2012 roku.

Kontrakty Wrobisu na 54,8 min PLN

Wrobis, spoétka zalezna Mostostalu Warszawa, podpisata dwa kontrakty budowlane. Pierwsza
umowa zostata podpisana z Dom Development i dotyczy budowy dwoch etapéw inwestycji we
Wroctawiu, przy ul. Nyskiej. Wartos¢ umowy to 38,05 min PLN. Budowa ma zakonczy¢ sie 30
marca 2013 roku. Drugi z kontraktéw zostat podpisany ze spotkg Plac Strzelecki i dotyczy
budowy budynku biurowego. Wartos¢ kontraktu to 16,8 min PLN. Termin realizacji to 31
sierpnia 2012 roku.
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Kontrakt za 52,6 min PLN
Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona Infraestructuras podpisat umowe z Jagielloriskim
Centrum Informacji na budowe budynkéw parku i inkubatora technologii. Warto$¢ umowy to
52,6 min PLN, czyli 1,9% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2011. Termin
realizacji prac to 20 miesiecy.

Kontrakty Wrobisu za 36 min PLN

Wrobis podpisat dwa kontrakty budowlane warte tgcznie 36 min PLN (1,3% prognozowanych
przychodéw Mostostalu na rok 2011). Kontrakty dotycza budowy budynku produkcyjnego i
budowy kanalizacji sanitarne;j.

Rada Nadzorcza pozytywnie o dywidendzie = 0,55 na akcje
Rada Nadzorcza Mostostalu pozytywnie zaopiniowata wyptate w formie dywidendy 11 min PLN,
czyli 0,55 na akcje (DY = 1,3%).
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PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:179,2 PLN  Cena docelowa: 180,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-28
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 25780 2740,3 6,3% 2396,1 -12,6% 2002,1 -16,4% Liczba akciji (min) 14,3
EBITDA 338,7 3194 -5,7% 302,0 -5,5% 266,8 -11,7% MC (cena biezaca) 2561,7
marza EBITDA 13,1% 11,7% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) 2 356,8
EBIT 286,5 272,7 -4,8% 2491 -8,6% 216,2  -13,2% Free float 37,4%
Zysk netto 210,6 224,3 6,5% 208,1 -7,2% 197,8 -5,0%
PE 12,2 11,4 12,3 13,0 Zmiana ceny: 1m -8,6%
P/ICE 9,7 9,5 9,8 10,3 Zmiana ceny: 6m -25,6%
PBV 1,8 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -16,8%
EV/EBITDA 9,6 10,6 7,8 8,3 Max (52 tyg.) 252,0
Dyield (%) 0,0 0,8 2,2 2,0 Min (52 tyg.) 179,2
20 Wycena rynkowa stawia spoice bardzo wysokie oczekiwania. W latach 2011+, wraz z
zakonczeniem realizacji kontraktéw podpisanych z PGNiG w 2008 roku, oczekujemy
- erozji marz w czesci budowlanej. W 2010 roku rentownos¢ brutto na sprzedazy w
2 segmencie gazu ziemnego i ropy naftowej wynosita prawie 23%, co daje okoto 19%
ol rentownosci EBIT. Na rynku standardem jest rentownos¢ EBIT = 3%. Dla prac
specjalistycznych moze by¢ to 5-10%, ale nie 20%. Wskaznik EV/S na poziomie ponad 1,0
1% dyskontuje utrzymanie bardzo wysokich marz albo bardzo wysoka przyszia dynamike
w - " W przychodéw. Dla poréwnania, Mostostal Warszawa sktada oferty w tych samych
wosot  moos  wons  anee Przetargach, co PBG (z wyjatkiem przetargéw PGNiG) i jest wyceniany po EV/S = 0,25.

Uwazamy, ze kontrakt na budowe terminala LNG moze by¢ gorszy, niz stare kontrakty z
PGNiG. Oczekujemy marzy EBIT na realizacji prac ~ 10%. Od podpisania umowy, ceny
wybranych materiatow, w tym gtéwnie stali, istotnie wzrosty. Kontrakt ma formute D&B.
Czynnikiem ryzyka obarczone sa duze kontrakty drogowe. Istnieje ryzyko, ze spoétka,
podobnie jak w przypadku stadionéw, bedzie ksiggowata przychody z kontraktow z
minimalng rentownoscia. Rynek potencjalnych nowych kontraktéw w 2011 roku
szacujemy na 34,6 mid PLN, co uwzgledniamy w prognozach. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna.

Q4 2010: nominalnie zgodnie z oczekiwaniami, ale jako$¢ wyniku jest staba

PBG wygenerowato w Q4 2010 809,2 min PLN przychoddéw (prognoza: 884,3 min PLN), 101,3
min PLN EBIT (prognoza: 115,1 min PLN) oraz 85,3 min PLN zysku netto (prognoza: 81,2 min
PLN). Jakos¢ wyniku Q4 2010 jest jednak staba. Zwracamy uwage na niskg marze brutto na
sprzedazy (11,2%, prognoza: 14,8%, Q4 2009: 14,8%). Koszty ogdlne okazaty sie nizsze, niz
oczekiwalismy (30,5 min PLN, prognoza: 37,7 min PLN). Duzy pozytywny wptyw na EBIT miaty
zdarzenia jednorazowe, w tym: wycena nieruchomosci (24,2 min PLN), odwrdcenie odpisow
naleznosci (15,5 min PLN), wycena instrumentéw pochodnych (4,4 min PLN), zysk ze zbycia
aktywow (4,8 min PLN). Bez zdarzen jednorazowych, wynik netto za Q4 2010 wyniostby jedynie
51,8 min PLN. Cash flow operacyjny w Q4 2010 wyniést az 329,8 min PLN, co wynika ze zmian
kapitatu obrotowego. Jest to dobry wynik, sgadzimy jednak, ze w duzej mierze zwigzany z
zaliczkami wyptaconymi przez GDDKIA (efekt jednorazowy). Wyniki Q4 2010 oceniamy
negatywnie.

Stabe wyniki Q4 2010 w Hydrobudowie

W Q4 2010 Hydrobudowa wygenerowata 370,6 min PLN przychoddw (prognoza: 359 min PLN),
6,9 min PLN EBIT (prognoza: 7,3 min PLN) oraz 0,0 min PLN wyniku netto (zgodnie z
prognoza). Podobnie jak w przypadku PBG, jakos$¢ wynikow jest staba. Spétka wygenerowata
rekordowo niskg marze brutto na sprzedazy (1,9%, oczekiwania DI BRE: 2,6%). Koszty ogdine
wyniosty 16,6 min PLN (szacunki: 13,3 mIin PLN). Ostatecznie, spotka zamkneta Q4 2010 ze
stratg na sprzedazy na poziomie 10,6 min PLN (szacunki: 6,0 min PLN). To, ze spétce udato sie
wypracowac¢ zerowy wynik netto, jest zastugg zdarzen jednorazowych. Bardzo niskg marze
brutto na sprzedazy spotka zawdziecza rozliczeniu ujemnej rentownosci w segmencie
budownictwa przemystowego i mieszkaniowego. W segmencie tym sg ksiegowane m.in.
kontrakty stadionowe. Hydrobudowie w Q4 2010 udato sie wypracowa¢ 145,6 min PLN
dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Nie jest to zty wynik, liczyliSmy
jednak na ponad 200 min PLN. Uwazamy, ze spdtka moze zawdziecza¢ otrzymanie duzego
cash flow realizacji kontraktéw drogowych (zaliczki od GDDKIA). Spotka bedzie odpowiedzialna
za realizacje prac na odcinku autostrady A4. Wyniki Hydrobudowy za Q4 2010 oceniamy
negatywnie.

PBG pozostanie akcjonariuszem Energomontazu
P. Kaminski, p.o. Prezesa Energomontazu, jak i przedstawicielka PBG, potwierdzaja, ze PBG
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nie zamierza wycofa¢ sie z akcjonariatu Energomontazu. P.o. Prezesa Energomontazu
przypuszcza, ze PBG bedzie chciato zwiekszy¢ zaangazowanie w spotce. Przedstawicielka
PBG potwierdza te przypuszczenia.

Kontrakt drogowy za 64,7 min PLN

Konsorcjum firm: PBG, Hydrobudowa, Aprivia i OHL podpisato umowe z Gming Miasta Gdansk
na budowe potaczenia Portu Lotniczego z Portem Morskim Gdansk. Wartos¢ kontraktu to 129,3
min PLN, z czego 50% przypadnie na spétki z Grupy PBG (64,6 min PLN, czyli 2,3%
prognozowanych przychodéw PBG w 2011 roku).

Podwykonawcy moéwig o opdéznieniach na Stadionie Narodowym

Podwykonawcy, na pytania prasy, przyznajg, ze prace nad budowg Stadionu Narodowego sg
opoznione. Jeden z rozmowcédw przyznaje, ze stadion moze by¢ oddany przed 30 czerwca,
jednak czesc robot bedzie konczona po tym terminie. Przedstawiciele Narodowego Centrum
Sportu przyznajg, ze opdznienie w otwarciu obiektu mogtoby skutkowac¢ dla wykonawcy karami
umownymi, tak za opdznienie, jak i z utracone wplywy z zaplanowanych na stadionie imprez.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,52 PLN Cena docelowa: 4,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4836,7 41648 -139% 51255 231% 5195,1 1,4% Liczba akcji (min) 521,7
343,6 308,1 -10,3% 326,0 5,8% 356,2 9,3% MC (cena biezaca) 18364
7,1% 7,4% 6,4% 6,9% EV (cena biezaca) 2345,0
264,9 219,0 -17,4% 206,0 -5,9% 2356  144% Free float 64,3%
156,4 112,7  -27,9% 142,8  26,7% 1844  291%

10,4 14,5 12,9 10,0 Zmiana ceny: 1m -3,8%
6,9 8,1 7,0 6,0 Zmiana ceny: 6m -18,7%
1,3 1,1 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -28,7%
6,0 6,9 7,2 6,2 Max (52 tyg.) 5,1
0,3 1,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

Polimex-Mostostal

wic

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

Wycena Polimexu Mostostalu istotnie spadta od poczatku roku, w antycypacji stabych
wynikéw finansowych. Wyniki Q4 2010 na poziomie operacyjnym okazaly sie nieznacznie
wyzsze od naszych oczekiwan. Polimex na tle sektora budowlanego jest podmiotem
srednio-cyklicznym. Rok 2011 powinien przynie$¢ poprawe wynikbw w segmencie
produkcji, chemii i energetyki. Oczekujemy 29,3% dynamiki zysku netto w 2011 roku i
podobnego wzrostu w 2012 roku. W roku 2010 wyniki Polimexu obciazyta duza strata
spotki zaleznej Coifer (ponad 20 min PLN) oraz straty w segmencie produkcji innych
spoétek zaleznych. W 2011 roku czynniki te nie wystapia. Sytuacja w segmencie produkcji
ulega poprawie, w zakladzie siedleckim wolumeny wykorzystanej stali wzrosng w Q1 g/q
o ponad 10%. Dynamiczny wzrost cen stali jedynie w krotkim okresie moze hamowaé
wzrost marz w segmencie produkcji. Liczymy, ze na wynik 2011 roku pozytywnie wptynie
rozpoznanie ulg podatkowych z tytutu inwestycji w SSE. Polimex ma fagcznie 100 min PLN
ulg podatkowych do rozpoznania (z tego 22,8 min PLN w 2011 roku). Spétce udato sie
réwniez zakontraktowaé¢ wiekszos¢ podwykonawcow w ramach budowy odcinka drogi
S$69. Kontrakt ten budzit nasze obawy, gdyz zaoferowana przez Polimex cena byla
znacznie nizsza, niz oferty konkurentéow. Od 2013 roku na wyniki Polimexu beda wplywaé
duze inwestycje sektora energetycznego, co powinno pozwoli¢ na powrét marzy EBIT do
poziomu 5%. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Kontrakt za 344,8 min PLN

Torpol, spétka zalezna Polimexu, podpisata w konsorcjum kontrakt z PKP PLK na modernizacje
linii E/CE 65 na odcinku LCS Gdansk, LCS Gdynia. Warto$¢ umowy to 850,6 min PLN, z czego
Torpol odpowiada¢ bedzie za prace warte okoto 344,8 min PLN (6,8% prognozowanych
przychodéw Polimexu na rok 2011). Czas realizacji prac to 36 miesiecy.

Wybér oferty za 72,5 min PLN

Wybrano oferte Polimexu na budowe budynku Sadu Okregowego i Sgdu Rejonowego w
Zamosciu. Wartos¢ oferty to 72,5 min PLN (1,5% prognozowanych przychodéw Polimexu na
rok 2011).
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Rafa ko (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 12,05 PLN Cena docelowa: 13,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-01
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 963,7 1188,1 233% 14182 194% 1460,8 3,0% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 67,5 72,1 6,7% 77,5 7,6% 79,9 31% MC (cena biezaca) 838,7
marza EBITDA 7,0% 6,1% 5,5% 5,5% EV (cena biezaca) 650,0
EBIT 53,9 60,2 11,6% 63,7 5,9% 65,6 3,0% Free float 20,5%
Zysk netto 37,7 436  156% 56,3 29,0% 61,1 8,6%
PE 22,2 19,2 14,9 13,7 Zmiana ceny: 1m 2,1%
P/ICE 16,3 15,1 12,0 11,1 Zmiana ceny: 6m -5,9%
PBV 2,3 2.1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -12,7%
EV/EBITDA 8,9 8,9 8,4 7,7 Max (52 tyg.) 14,3
Dyield (%) 0,0 2,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,9
1 Skarb Panstwa wycofal sie¢ ze sprzedazy pakietu akcji ZE PAK i kopalni Rafako. Z jednej
" strony oznacza to utracong szanse nabycia aktywow po atrakcyjnej cenie, z drugiej zas

spadek ryzyk zwigzanych z duzym wzrostem poziomu zadluzenia Rafako. Obecnie

) dziatalno$¢ Rafako ogranicza sie do core business, czyli budownictwa energetycznego.
" Przetargi rozstrzygna sie pozniej, niz zakladano na poczatku 2010 roku, niemniej,
2 inwestycje zwiazane sa z cyklem odtworzeniowym mocy wytwoérczych w polskiej

energetyce i musza zostac¢ zrealizowane. Pierwszym rozstrzygnietym przetargiem bedzie
. o prawdopodobnie kontrakt na budowe bloku w Opolu. Zaktadamy, ze wykonawca
woon  awwoz  wons  ancse iNWestycji wartej 9,9 mld PLN zostanie wybrany w H2 2011. Pozostate duze zlecenia
(Turéw, Kozienice, Jaworzno) moga by¢ rozstrzygnigte w 2012 roku. Duze kontrakty
energetyczne najwczesniej pojawia sie w wynikach spétek w 2013 roku - stad premia na
wskaznikach wyceny Rafako na rok 2012. Pozyskanie jednego duzego zlecenia
uwzgledniamy w prognozach, co generuje duza dynamike przychodéw Rafako w 2013
roku. Marginesem bezpieczenstwa dla Rafako pozostaje duza warto$¢ zawiazanych
rezerw (ponad 165 mld PLN na ryzyka zwigzane z kontraktami). Czes¢ rezerw mogtoby
zosta¢ rozwigzane, co pozytywnie wptywatoby na wyniki 2011 i 2012 (nie uwzgledniamy
tego w prognozach). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q4 2010: lepiej niz w zaktadaliSmy

Wyniki Rafako w Q4 2010 okazaty sie lepsze od naszych prognoz, tak nominalnie, jak i na
poziomie operacyjnym. Spoétce udato sie wypracowaé 327,4 min PLN przychodéw (prognoza:
275 min PLN), 17,6 min PLN EBIT (prognoza: 10,1 min PLN) oraz 12,3 min PLN zysku netto
(prognoza: 8,8 min PLN). Spotce udato sie wygenerowac znacznie wyzsza niz prognozowana
marze brutto na sprzedazy (17%, prognoza: 10,3%). Nie wiemy, co jest zrédlem tak wysokiej
marzy, gdyz Rafako nie publikuje juz petnej noty o zmianach w stanie rezerw z tytutu strat na
kontraktach. Wyzsze od naszych zatozen okazaty sie koszty ogodlne (21,3 min PLN, prognoza:
17,1 min PLN). Na wynik negatywnie wplynety tez pozostate koszty operacyjne netto w
wysokosci 16,7 min PLN, z tytutu zawigzania rezerw na koszty z tytutu nieterminowej realizacji
kontraktéw. Cash flow operacyjny w Q4 2010 wynidst 21,1 min PLN. Wyniki Q4 2010 oceniamy
pozytywnie.

MSP rezygnuje ze sprzedazy PAK-u Rafako

MSP podjeto decyzje o rezygnacji z negocjacji dotyczacych sprzedazy ZE PAK. MSP planuje
IPO PAK w Il potowie 2011 roku. Mozliwe jest rowniez IPO kopalni wegla Konin i Adaméw.
Elektrim zrzekt sie z mozliwosci dokupienia pozostatych udziatow ZE PAK. Akcjonariusz
Elektrimu, p. Solorz Zak, przyznat, ze popiera plany IPO PAK. Proponuje jednocze$nie, aby
PAK dokonat emisji akcji, na inwestycje i przejecie obu kopalni. Skarb pozytywnie ocenia ten
pomyst.

Rafako skoncentruje sie na podstawowej dziatalnosci

Prezes Rafako stwierdzit, ze po rezygnacji MSP z prywatyzacji PAK i kopalni, nie ma mowy o
powrocie do transakcji. Spotka zamierza sie skoncentrowac sie na podstawowej dziatalnosci.
Rafako startuje i zamierza wystartowa¢ w praktycznie wszystkich przetargach na budowe
nowych blokéw energetycznych w Polsce. Spdétka chce tez budowaé spalarnie odpadow i
realizowac¢ projekty zwigzane z ograniczaniem emisji przez energetyke. Rafako zamierza
startowa¢ w przetargach na budowe blokéw w Ostrotece i Pelplinie. W Ostrotece selekcja
inwestorow ma zosta¢ uruchomione jeszcze przed kohcem marca. Wartos¢ przetargu Energa
szacuje na 6 mld PLN. W Pelplinie blok 1000 MW zamierza zbudowa¢ Kulczyk Investments.
Rozpoczely sie juz prekwalifikacje.
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Przeglad miesieczny

Kontrakt produkcyjny za 74,3 min PLN

Rafako podpisato umowe z firmg Martin na kwote 18,5 min EUR (74,3 min PLN, czyli 5,2%
prognozowanych przychodéw na rok 2011). Kontrakt dotyczy wykonania elementow
cisnieniowych kotta do utylizacji odpadéw komunalnych wraz z kompletacja urzadzen
pomocniczych, konstrukcji stalowych, montaz i uruchomienie w instalacji Roskilde w Danii.

Wybér oferty za 18,8 min PLN

EUAS - Ankara (Turcja) wybrata oferte konsorcjum firm Rafako i EFOR Makina na
modernizacje elektrofiltrow bloku 3 i 4 w Elektrocieptowni Soma (Turcja). Wartos¢ oferty to 53,2
min PLN, z czego na Rafako przypada 18,8 min PLN (1,3% prognozowanych przychodéw
Rafako na rok 2011).
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Przeglad miesieczny

Trakcja Polska (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,7 PLN Cena docelowa: 3,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-22
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
711,6 4912 -31,0% 2409,2 390,5% 2520,6 4,6% Liczba akcji (min) 2321
86,8 54,8 -36,9% 1734  216,5% 181,2 4,5% MC (cena biezaca) 858,8
12,2% 11,2% 7,2% 7,2% EV (cena biezaca) 1301,2
76,7 441 -42,5% 127,7  189,5% 135,5 6,1% Free float 39,9%
71,6 32,6 -54,5% 72,2 121,6% 855 18,4%
8,3 18,2 11,9 10,0 Zmiana ceny: 1m 5,4%
7,3 13,7 7,3 6,5 Zmiana ceny: 6m -20,4%
1,6 1,5 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -17,4%
52 7,0 75 6,4 Max (52 tyg.) 5,0
2,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

5
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Trakcja Polska

wic

2010-04-01 2010-07-26

Trakcja Polska poinformowata o nie dojsciu do skutku potaczenia z Tiltra Group. Za
niepowodzenie polaczenia odpowiedzialne byly czynniki formalne, zwigzane gtéwnie z
protestem jednego z akcjonariuszy. Prezes Trakcji Polskiej nie wyklucza jednak, ze
spotki powroca do rozméw nt. fuzji. Uwazamy, Zze obecnie kluczowa jest opinia
akcjonariusza branzowego Trakcji, Comsa-Emte. Nie wydaje nam sig, aby zaszia
fundamentalna zmiana w podejsciu strategicznym Comsy. W przypadku, gdyby Trakcja
Polska ostatecznie nie zdecydowala sie na potaczenie lub przeprowadzita inng akwizycje
po nizszej cenie, mogtoby mie¢ to pozytywny wptyw na wycene firmy. Sama Trakcja

wons  anee POISKa, Z wytaczeniem Tiltry, w 2012 roku ma szanse na ponad 60 min PLN zysku netto

(P/IE ~ 10, EV/IEBIDTA <5). Duza poprawe rentownosci w 2012 roku maja zapewnié
kontrakty typu D&B. Kontrakty te jednoczesnie charakteryzuja sie duza ekspozycja na
ryzyka zwigzane ze wzrostem cen materiatéw budowlanych i kosztéw budowy. Na razie
podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Q4 2010

W Q4 2010 Trakcja Polska zrealizowata 217,7 min PLN przychodéw (prognoza: 211,3 min
PLN), 20,1 min PLN EBIT (prognoza: 18,4 min PLN) i 13,1 min PLN zysku netto (prognoza:
15,5 min PLN). Marza brutto na sprzedazy okazata sie bardzo zblizona do naszych oczekiwan
(12%, prognoza: 12,4%). Koszty ogdéine wyniosty 7,8 min PLN (prognoza: 7,5 min PLN). Wyniki
Q4 2010 na poziomie sg bardzo zblizone do naszych zatozen. Za dodatnie odchylenie na
poziomie EBIT odpowiadajg pozostate przychody operacyjne. Za ujemne odchylenie na
poziomie zysku netto odpowiada wysokie saldo pozostatych kosztéw finansowych netto (4,4
min PLN). Za saldo odpowiadajg gtéwnie rozliczone na poziomie dziatalnosci finansowej koszty
akwizycji Tiltra Group w kwocie 8,4 min PLN (zdarzenie jednorazowe). Wyniki Q4 2010
oceniamy neutralnie.

Komentarz do wygasnigecia umowy potaczenia z Tiltrg

Prezes Trakcji Polskiej przyznaje, ze nie wyklucza prowadzenia dalszych negocjacji z
akcjonariuszami Tiltry. Dzi$ trudno sie odnies¢ do tego, czy do nich dojdzie oraz jakie moga by¢
ich efekty. Na razie nie ma planéw uchylenia uchwat, dotyczacych finansowania potgczenia
(emisja akcji za 328,3 min PLN i obligacji za 297,2 min PLN). Trakcja nadal rozwaza akwizycje
przedsiebiorstw z branzy budownictwa drogowego i energetycznego. Na razie jednak rozmowy
z innymi spotkami nie sg prowadzone.

Portfel zaméwien na rok 2011 to 700 min PLN

Prezes Trakcji Polskiej przyznaje, ze z catego portfela zamowien, wartego 2,5 mid PLN, okoto
700 min PLN to zlecenia do realizacji w 2011 roku. Wptywy z projektéw D&B w 2011 roku bedg
niewielkie, ich realizacja na dobre rozpocznie sie dopiero w 2012 roku. H1 2011 bedzie raczej
stabe — spétce brakuje petnego wykorzystania mocy produkcyjnych, a dodatkowo realizowane
kontrakty sg nisko marzowe. Szansg na wyzsze marze jest rok 2012, wéwczas mozna mowi¢ o
powrocie do rentownosci z 2009 i czesciowo 2010 roku. Z uwagi na potaczenie z Tiltra, Zarzad
Trakcji nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za rok 2010.

KIO odrzucito odwotania w sprawie wyboru oferty Trakcji za 434,5 min PLN
Krajowa Izba Odwotawcza odrzucita protesty konkurencyjnych firm, w sprawie wyboru oferty
Trakcji Polskiej (z 5-ego miejsca) na modernizacje odcinka linii E/CE 30 LCS Malbork.
Podpisanie umowy bedzie mozliwe, pod warunkiem braku odwotan w sprawie decyzji KIO do
sadu. Wartos¢ oferty to 868,9 min PLN, z czego udziat Trakcji Polskiej to 434,5 min PLN (18%
prognozowanych przychoddéw Trakcji na rok 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 7,0
PBV 1,7
EV/EBITDA 9,2
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 83,7 PLN

(
i

Ulma wIG

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15

2011-03-07

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 85,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

2154  22,7% 256,0 18,9% 245,9 -4,0% Liczba akcji (min) 53
104,2  44,6% 128,8  23,6% 1159 -10,0% MC (cena biezaca) 439,9
48,4% 50,3% 47,1% EV (cena biezaca) 569,3

27,3 590,3% 52,8  93,2% 40,0 -24,2% Free float 18,7%

10,2 33,3  2259% 242  -27,5%

43,0 13,2 18,2 Zmiana ceny: 1m 0,8%
5,1 4,0 44 Zmiana ceny: 6m 3,3%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 7,1%
6,2 44 4,9 Max (52 tyg.) 86,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

W roku 2011 w wynikach Ulmy pojawia sie rezultaty z realizacji kontraktow

infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi na rekordowy wolumen prac
drogowych, ktore beda mie¢ miejsce w roku kolejnym, spotka notuje znaczaco
zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcoéw. Obecnie firmy
drogowe, widzac wzrost kosztow budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowaé¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przektada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie rownorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréw rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet biorgc pod uwage wysoka amortyzacje, okoto 30 min PLN zysku netto w 2011 roku
jest realne. Rok 2012 moze przynies¢ jednak ponowne pogorszenie wynikow Ulmy.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Q4 2010 zgodne z oczekiwaniami

Wyniki Q4 2010 sg bardzo zblizone do naszych oczekiwan. Spétka wygenerowata 60,0 min
PLN przychodoéw (prognoza: 60,4 min PLN), 13,1 min PLN EBIT (prognoza: 13,1 min PLN) oraz
7,2 min PLN zysku netto (prognoza: 7,5 min PLN). Jesli chodzi o strukture wyniku, lepszy
okazat sie zysk brutto na sprzedazy (18,4 min PLN, prognoza: 17,6 min PLN). Zwigzane jest to
Z nizsza, niz oczekiwana, amortyzacjg (19,4 min PLN, prognoza: 22,4 min PLN). Koszty ogodlne
wyniosty 5,4 min PLN, tzn. byty wyzsze, niz oczekiwalismy (4,3 min PLN). Szczegdlnie w oczy
rzucajg sie wysokie koszty sprzedazy (Q4: 2,8 min PLN, 3Q 2010: 5,3 min PLN). Uwazamy, ze
wzrost kosztow ogolnych w Q4 2010 nie jest trwaty. Podsumowujac, wyniki Q4 2010 oceniamy
neutralnie.
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Unibep (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 7,66 PLN Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 392,7 6579 67,5% 7346  11,7% 8226 12,0% Liczba akcji (min) 33,9
EBITDA 314 35,7 13,8% 29,7 -16,8% 512 72,5% MC (cena biezaca) 259,9
marza EBITDA 8,0% 5,4% 4,0% 6,2% EV (cena biezaca) 283,4
EBIT 26,6 29,8 11,7% 246 -17,4% 46,0 87,2% Free float 27,3%
Zysk netto 17,8 22,7 27,5% 20,0 -11,8% 379 89,4%
PE 14,6 11,5 13,0 6,9 Zmiana ceny: 1m -8,8%
P/ICE 11,5 9,1 10,3 6,0 Zmiana ceny: 6m -10,3%
PBV 2.4 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -14,2%
EV/EBITDA 8,4 7,6 9,5 5,0 Max (52 tyg.) 10,3
Dyield (%) 1,3 0,0 0,8 2,9 Min (52 tyg.) 7.3
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W ciagu ostatnich 2 miesiecy kurs Unibepu spadt o okoto 20%. Uwazamy, ze za spadek
notowan odpowiada pogorszenie sie¢ sentymentu do sektora budowlanego, potaczone z
relatywnie wysokimi wskaznikami P/E i EV/EBIDTA spoétki na rok 2010 i 2011.
Podtrzymujemy opinie, Zze duza poprawa wynikow spétki bedzie miata miejsce w 2012
roku, co zwigzane jest z poprawa rentownosci dziatalnosci budowlanej i rozpoznaniem
wyniku z oddania lokali w duzym projekcie deweloperskim Point House. Obecnie
strategia rozwoju Unibepu koncentruje si¢ na segmencie eksportu i rozwoju wiasnych
komercyjnych przedsiewzieé¢ deweloperskich. W segmencie eksportu duzym sukcesem
spolki jest formuta cost + fee, w oparciu o ktéra Unibep rozlicza si¢ w ramach realizacji
dwoch duzych zlecen rosyjskich. Oznacza to, ze spétka nie ponosi ryzyka wzrostu
kosztéw budowy i cen ustug podwykonawczych. Ryzyko to dotyczy jedynie kontraktu
biatoruskiego, rozliczanego w oparciu o stata cene. Projekty komercyjne, w ktére
zaangazowat sie Unibep, w diugim terminie moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu wartosci
spotki. W krétkim terminie jednak realizacja tych inwestycji moze generowac ryzyka
bilansowe (koniecznos¢ zwigkszenia zadluzenia). Stara cena docelowa na poziomie 9,3
PLN, nie uwzgledniajaca jeszcze perspektyw rozwoju dziatalnosci deweloperskiej w
segmencie komercyjnym, implikuje ponad 20% potencjatu wzrostu kursu. Podwyzszamy
rekomendacje do kupuj.

Wyniki Q4 2010 lepsze dzieki deweloperce, gorzej w budownictwie

W Q4 2010 Unibep wygenerowat 186 min PLN przychoddéw (prognoza: 200,4 min PLN), 10,5
min PLN EBIT (prognoza: 9,5 min PLN) i 7,7 min PLN zysku netto (prognoza: 7,2 min PLN).
Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 9% (prognoza: 7,8%). Analiza wynikbw w segmentach
dziatalno$ci pokazuje, ze za wyzszy wynik odpowiedzialna jest dziatalnos¢ deweloperska (tak
wyzsze przychody, jak i wyzsza marza: az 32,5%, prognoza: 24%). Wyzsze przychody z
dziatalnosci deweloperskiej nie majg wartosci prognostycznej — chodzi jedynie o moment
przekazania lokali. Przychody i marza w ramach dziatalno$ci budowlanej okazaty sie nizsze, niz
zaktadalismy (marza: 4,5%, prognoza: 5,8%). Niska marza brutto w budownictwie wpisuje sie w
trendy panujace obecnie w branzy. Dziatalno$¢ pozostata, w tym produkcja i dziatalnos¢ nie
przypisana do konkretnych segmentéw, wygenerowaty strate w wysokosci 3,1 min PLN brutto.
Strata wynika m.in. ze stabych kontraktéw w ramach dziatalnosci produkcyjnej (rok 2010 to
zapetnianie mocy nowego zaktadu). Wynik z dziatalnosci drogowej byt bardzo zblizony do
naszych oczekiwan. Koszty ogoélne wyniosty 5,7 min PLN (prognoza: 6,0 min PLN).
Podsumowujac, pomimo wyzszego EBIT i zysku netto, ze wzgledu na specyficzng strukture
wyniku Q4 2010, wyniki Q4 2010 oceniamy neutralnie.

Bardzo niska oferta na budowe Stadionu w Lublinie (83,1 min PLN)

Unibep ztozyt najnizszg oferte cenowg na zaprojektowanie i budowe Stadionu w Lublinie.
Wartos$¢ ztozonej oferty to 83,1 min PLN. Lacznie oferty ztozyto 9 konsorcjow. Kolejne oferty sg
drozsze o odpowiednio: 34,3% (Budimex, 111,6 min PLN), 39% (KPBP Budus, 115,5 min PLN),
57,2% (ABM Solid, PBK PeBeKa, 130,7 min PLN).
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Przeglad miesieczny

ZUE (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 13,29 PLN  Cena docelowa: 19,3 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 199,9
EBITDA 18,7
marza EBITDA 9,4%
EBIT 16,8
Zysk netto 8,6
PIE 24,6
PICE 20,1
PBV 4.1
EV/EBITDA 14,4
Dyield (%) 0,0
1
154 4
!

148 1

142 1

136 1

13

wic

2010-11-08

2011-02-07

T
2011-03-22

Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-24

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3924  96,3% 5054  28,8% 535,8 6,0% Liczba akcji (min) 22,0
324 73,0% 46,8  44,6% 50,3 7,5% MC (cena biezaca) 292,4
8,2% 9,3% 9,4% EV (cena biezaca) 2457
256  52,7% 38,5 50,2% 39,6 2,9% Free float 27,3%
16,8  94,6% 29,0 72,4% 30,1 4,0%
17,4 10,1 9,7 Zmiana ceny: 1m -1,6%
12,4 7,8 7,2 Zmiana ceny: 6m
1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m
9,7 53 44 Max (52 tyg.) 15,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,2

W ostatnich miesigcach ZUE pozyskato wiele nowych kontraktéw. Szacujemy, ze portfel
zlecen pro forma ZUE na rok 2011 ma wartos¢ prawie 500 min PLN. Struktura portfela
zlecen na rok 2011 bedzie inna, niz struktura portfela na rok 2010. Dominowaé¢ beda
zlecenia z segmentu tramwajowego, gdzie ZUE ma silniejsza pozycje rynkowa. Powinno
to przynies¢ wyzsze marze, niz w przypadku zlecen kolejowych. W dodatku,
podwykonawcow na kontraktach tramwajowych mozna zakontraktowa¢ znacznie
wczesniej, niz na kontraktach kolejowych, co ogranicza ryzyka zwigzane ze wzrostem
cen materialéw i podwykonawstwa. W wynikach Q4 2010 uwage zwrécit ujemny cash
flow operacyjny. Ujemny cash flow zwigzany jest z op6znionym rozliczeniem naleznosci
z wybranych kontraktéw miejskich i na razie nie budzi naszych obaw. Spétka powinna
zaprezentowac¢ dodatni cash flow operacyjny w Q2 2011. Ryzykiem dla spotki pozostaje
mozliwe ograniczenie wydatkéw przez miasta, zwigzane z duzym poziomem zadluzenia.
Uwazamy jednak, ze ryzyka te w wiekszym stopniu dotycza wybranych inwestycji
kubaturowych (muzea, parki technologiczne, baseny,..), a w mniejszym inwestycji w
transport. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Q4 2010: wyniki nieznacznie nizsze od oczekiwan na poziomie operacyjnym

ZUE w Q4 2010 wygenerowato 155,2 min PLN przychoddw (prognoza: 158,6 min PLN), 11,9
min PLN EBIT (prognoza: 13,2 min PLN) oraz 9,9 min PLN zysku netto (prognoza: 9,3 min
PLN). Wyniki ZUE za Q4 2010 okazaty sie nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan na
poziomie operacyjnym. Zwigzane jest to gtdwnie z marzg brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta
10,1% (prognoza: 11,0%). Koszty ogélne w Q4 2010 wyniosty 3,5 min PLN (prognozy: 4,2 min
PLN). W efekcie, wynik na sprzedazy wyniost 12,1 min PLN (prognoza: 13,2 min PLN). Naszg
uwage zwraca réwniez cash flow, ktory w Q4 2010 okazat sie ujemny i wynidst -9,4 min PLN.
Ujemny cash flow wynika z wzrostu naleznosci, ktére nie sg przeterminowane. Nie dostrzegamy
obecnie ryzyka zwigzanego z wzrostem stanu naleznosci. Podsumowujac, wyniki Q4 2010
oceniamy neutralnie / lekko negatywnie.

Juz okoto 500 min PLN w portfelu na rok 2011

Portfel zlecen ZUE ma warto$¢ 800 min PLN, z czego okoto 500 min PLN przypada na rok
2011. Zarzad przyznaje, ze realizacja prognoz na rok 2011 jest niezagrozona. Wynik za 2010
rok, nieznacznie nizszy niz zaktadata prognoza opublikowana w prospekcie emisyjnym, Zarzad
uzasadnia opéznieniem w rozstrzyganiu wybranych przetargow.

Kontrakt za 50 min PLN i 30,5 min PLN

ZUE podpisato dwa kontrakty. Pierwszy z nich dotyczy budowy linii tramwajowej w Poznaniu.
Wartos¢ umowy, realizowanej w konsorcjum, to 182,9 min PLN, z czego na ZUE przypada 50
min PLN. Termin realizacji prac to kwiecien 2012 roku. Drugi z kontraktow dotyczy remontu i
rozbudowy linii tramwajowej na warszawskiej Pradze. Wartos¢ umowy to 30,5 min PLN, zas
termin realizacji to 250 dni od daty podpisania umowy.

Kontrakt za 32,4 min PLN

ZUE podpisato umowe z PKP PLK na zaprojektowanie i wykonanie robét polegajacych na
modernizacji stacji trakcyjnej na szlaku Olszamowice — Wioszczowa Pin. Warto$¢ umowy to
32,4 min PLN (6,4% przychoddw na rok 2011). Termin realizacji to 10-12-2011.

Kontrakt za 10,7 min PLN

ZUE w konsorcjum z Tor-Kar-Sson podpisato umowe z Tramwajami Warszawskimi na remont i
przebudowe torowiska w W-wie przy ul. Nowowiejskiej. Warto§¢ umowy to 10,7 min PLN, czyli
2,1% prognozowanych przychodéw ZUE na rok 2011. Termin realizacji prac to koniec lipca
2011.
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Echo Investment

Plany rozpoczecia 20 inwestycji w 2011 roku

W 2011 roku Echo planuje rozpocza¢ 20 nowych inwestycji, w tym 10 projektow komercyjnych.
W ramach dziatalnosci mieszkaniowej, Echo planuje sprzeda¢ w biezacym roku 500 mieszkan i
dziatek budowlanych (2010: 180, w tym 130 mieszkan). Zarzad nie planuje rekomendowac
wyptaty dywidendy za ten rok. W H1 2011 Echo moze sprzeda¢ Park Postepu i centrum
handlowe w Pabianicach. W dalszej czesci roku sprzedany moze by¢ outlet w Szczecinie lub/i
poznanskie biurowce Malta. Na zakupy w 2011 roku spétka pragnie wyda¢ 100 min PLN (2010:
280 min PLN).

Nabycie dwéch nieruchomosci

Echo Investment, za posrednictwem spétek zaleznych, zakupit od Orbisu dwa hotele — hotel
Cracovia w Krakowie, przy al. Focha 1 oraz hotel Neptun w Szczecinie, przy ul. Jana Matejki
18. Umowy zostatly podpisane pod rygorem zaprzestania prowadzenia w nieruchomosciach
dziatalnosci hotelowej. W Krakowie majg powsta¢, po uzgodnieniach z wladzami miasta,
budynki o funkcji mieszanej. W Szczecinie planowana jest rozbudowa CH Galaxy o czesc
rekreacyjno-gastronomiczno-ustugowo-wystawiennicza. £aczna kwota zakupu nieruchomosci to
59,5 min PLN, z czego 80% zostato juz zaptacone, a 20% zostanie zaptacone do konca lipca
2011.

Niedawny nabytek Echa wpisany na liste zabytkéw

Orbis sprzedat Echo Investment hotel Cracovia za 32,5 min PLN. Na dziatce Echo planowato
budowe wielofunkcyjnego kompleksu z pow. mieszkaniowa. Wiadomos¢ zmobilizowata
architektow, ktéorym udato sie doprowadzi¢ do wpisania obiektu do wojewddzkiej ewidencji
zabytkéw. Orbis decyzje o sprzedazy hotelu ttumaczy tym, ze hotel nie spetnia standardéw sieci
Accor, a ewentualna przebudowa obiektu bytaby skomplikowana i nieoptacalna.

Gant Development

Korekta prognoz wynikéw finansowych

Gant Development skorygowat prognozy na rok 2010 i 2011. W 2010 roku przychody majg
wynies¢ 156,6 min PLN, zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej zas 9,0 min PLN
(wczesniej: 256,5 min PLN, 47,8 min PLN). W 2011 roku przychody majg wynies¢ 338,2 min
PLN, zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej za$ 30,1 min PLN (wczes$niej: 478,4 min
PLN i 86,5 min PLN). Zarzad korekte prognoz ttumaczy opdznieniami w realizacji i oddaniach
projektéw, co z kolei wynika z czynnikéw administracyjnych i pogodowych. Prognoza zostata
skorygowana tak pézno, z uwagi na prace prowadzone przez audytora. W tym roku Gant
planuje rozpocza¢ budowe 1,5 tys. mieszkan i emisje w marcu obligacji za 100 min PLN.

Bardzo stabe wyniki sprzedazy za styczen i luty 2011

Gant Development sprzedat w styczniu 37 mieszkan netto, a w lutym 38 netto. Rezygnacje
objety 29 lokali. Duze rezygnacje wynikaty z podwyzki VAT (Gant przerzucat podwyzke VAT na
klientow).

Mozliwa wspotpraca z bankami w sprawie nowych projektow

Gant rozwaza wspétprace z bankami w sprawie realizacji nowych projektéw deweloperskich.
Chodzi o grunty, ktérych nabycie zostato sfinansowane kredytem. Model wspétpracy bytby
nastepujacy: powstaje spoétka joint-venture, do ktérej bank wnositby grunt, zas deweloper know-
how i wsparcie operacyjne. Wiele tez wskazuje na to, ze Gant porozumie sie akcjonariuszem, p.
Jutkiewiczem, w sprawie realizacji projektu na nalezgcej do niego dziatce przy ul. Jana
Kazimierza w Warszawie. W 2011 roku spotka ma sprzeda¢ 1200 mieszkan, w 2012 roku zas
1500. W 2010 roku sprzedano 926 lokali. Wiceprezes spotki uspokaja takze, ze opdznienie w
realizacji wybranych inwestycji mieszkaniowych nie rodzi ryzyk dla dewelopera po stronie
finansowania.

Kredyt na projekt w Opolu za 19,6 min PLN

Spotka zalezna Ganta zawarta umowe kredytowg z BRE Bankiem Hipotecznym na realizacje
budowy osiedla w Opolu. Wartos¢ kredytu to 19,6 min PLN. Termin sptaty kredytu to grudzien
2012.
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Przeglad miesieczny

NFI Octava

Zamiar podjecia negocjacji w sprawie sprzedazy Magnolii

Zarzad NFI Octava podjat decyzje o nawigzaniu kontraktu z ograniczonym kregiem
potencjalnych inwestorow, w celu okreslenia ich zainteresowania nabyciem aktywow lub
udziatdbw funduszu, w szczegodlnosci spotki Legnicka Park (witasciciel CH Magnolia we
Wroctawiu). Magnolia odpowiedzialna jest za 90-95% NAV spdtki. Fundusz notowany jest z
nieco ponizej 20% dyskonta do NAV.

Ronson Development

Stabe wyniki w 2011 roku, poprawa w roku 2012

Zarzad Ronsona spodziewa sie, ze deweloper w 2011 roku pokaze stabe wyniki, z uwagi na
niewielkg liczbe przekazywanych lokali (maksymalnie: 159 lokali do przekazania). W Q2 2011
moze pojawi¢ sie strata. Poprawy nalezy oczekiwa¢ w 2012 roku. Woéwczas spotka moze
przekaza¢ 600 lokali. W 2010 roku deweloper przekazat 386 mieszkan. Spétka planuje emisje
obligacji na sfinansowanie nowych inwestycji. Plan na rok 2011 zaktada sprzedaz 550
mieszkan, czyli dwa razy wiecej, niz spdtka uzyskiwata w ostatnich latach. W 2012 roku
sprzedaz ma siegng¢ 800 mieszkan. Bank ziemi firma planuje gtownie w W-wie. Firma
podtrzymata plany rozpoczecia w 2011 roku 1200 lokali.
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Przeglad miesieczny

BBI Development (Kupuj)

Analityk: Maciej Stoktosa
Cena docelowa: 0,53 PLN

Cena biezaca: 0,43 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-08

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1,0 66,6 6629,9% 53,3 -20,1% 110,7 107,9% Liczba akcji (min) 523,1
EBITDA -7,7 29,9 12,9 -56,8% 50,7 293,2% MC (cena biezaca) 2249
marza EBITDA -778,4% 44,8% 24,2% 45,8% EV (cena biezaca) 391,9
EBIT -7,9 29,7 12,7 -57,2% 50,5 297,1% Free float 65,2%
Zysk netto -9,1 13,5 10,0 -26,3% 32,6 226,6%

PE 16,6 22,5 6,9 Zmiana ceny: 1m -2,3%
P/ICE 16,4 22,1 6,9 Zmiana ceny: 6m 2,4%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 2,4%
EV/EBITDA 10,7 30,4 10,5 Max (52 tyg.) 0,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 04

05

H
038 § “'IUWVJ‘

034 1

B8l Development wic

03

ALY

2010-04-01 2010-07-26 2010-11-15

2011-03-07

Od czasu naszego ostatniego raportu, najwazniejsze wydarzenia w spéice dotyczyty
sprzedazy czesci nieruchomosci, pozyskania finansowania oraz postepu prac w
kluczowych inwestycjach. Pomimo straty z tytutlu sprzedazy inwestycji w Dziwnowie i
Kiekrzu, obie transakcje uznajemy za korzystne z punktu widzenia realizacji
diugoterminowej strategii spotki. Zbycie nieruchomosci zmniejszytlo skonsolidowane
zadluzenie o kwote 454 min PLN i pozwolilo Zarzadowi skoncentrowa¢ sie na
kluczowych inwestycjach w Warszawie. W lutym BBl udato sie pozyska¢ kredyt
budowlany na kwote 7,5 min PLN, na finansowanie Kwartatu A inwestycji Koneser. BBI
uplasowato tez emisje obligacji o wartosci nominalnej 40 min PLN i przedtuzyto kredyt
finansujacy inwestycje w Szczecinie. Liczymy na pozyskanie w Q3 2011 kredytu
finansujacego inwestycje Plac Unii. Powyzsze umowy wyraznie zmniejszaja ryzyko
zwigzane z finansowaniem realizowanych inwestycji. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Mozliwa zamiana Kina Wars na ,,Pasaz Simonsa”

Zgodnie z informacjami prasowymi, BBI Development rozpoczatl negocjacje z miastem
Warszawa w sprawie zamiany kina Wars (w posiadaniu BBI) na dziatke potozong u zbiegu ulicy
Dtugiej oraz Bohaterow Getta. Do wrzesnia 1939 stat tam tzw. Pasaz Simonsa. Miasto dokona
teraz wyceny obu nieruchomosci i wyliczy, ile BBl musiatby doptaci¢ do transakcji.

Podpisanie aneksé6w do umow kredytowych

Spotka podpisata 2 aneksy do umoéw kredytowych z Bankiem PKO BP, przesuwajace date
sptaty kredytow na 30 wrzesnia 2012 i 30 czerwca 2013. Kredyty byly udzielone na
finansowanie zakupu nieruchomosci projektu mieszkaniowego ,Mate Btonia” w Szczecinie oraz
na sfinansowanie realizacji | fazy tej inwestyciji.
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e BRE BANKU S.A.
Dom Development (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 47,39 PLN  Cena docelowa: 54,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7044 513,7 -271% 6256 21,8% 9272  482% Liczba akciji (min) 24,6
EBITDA 113,6 61,4 -459% 101,3  64,9% 156,3  54,4% MC (cena biezaca) 1163,9
marza EBITDA 16,1% 12,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 13154
EBIT 111,2 59,1 -46,9% 989 67,5% 153,9  557% Free float 26,5%
Zysk netto 80,2 40,4  -49,6% 82,5 104,1% 129,3  56,7%
PE 14,5 28,8 14,1 9,0 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/ICE 141 27,2 13,7 8,8 Zmiana ceny: 6m 2,6%
PBV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -13,4%
EV/EBITDA 12,8 19,7 13,0 6,8 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 1,7 1,7 1,0 43 Min (52 tyg.) 38,5
& Wyniki oceniamy neutralnie. W Q4 2010 udato si¢ deweloperowi znalezé¢ nabywcéw na
. 412 lokali, co jest wynikiem bardzo zblizonym do naszej prognozy (409). Efektywnos¢
1;44 sprzedazy (sprzedaz / srednia oferta) w Q4 2010 wyniosta 24%, co w sSwietle rosnacej
st ‘J“ poda.liy na rynku jest \.A_Iyniki'em bardz_c_> dobrym. W Q1 201:1 wyniki'sprzedaiy réwniei
" powinny by¢ dobre, nizsze jednak, niz w Q4 2010. Zapowiedzi spétki, poczynione na
konferencji inwestorskiej, sa zgodne z naszymi prognozami lub bardzo do nich zblizone.
© W kontekscie mozliwych wynikow roku 2012 (oddania mieszkan w projektach
® pomberebament "¢ | rozpoczetych w H2 2010 i H1 2011) oraz duzej ptynnosci finansowej dewelopera,
2010-04.01 woorzs wonis onoser podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wyniki Q4 2010 w zaden sposob nie zaskakuja

W Q4 2010 Dom Development wygenerowat 96,4 min PLN przychodéw (prognoza: 93,9 min
PLN), 9,4 min PLN EBIT (prognoza: 9,9 min PLN) i 7,0 min PLN zysku netto (prognoza: 6,7 min
PLN). Marza brutto na sprzedazy wyniosta 27,9% (prognoza: 27,5%). Koszty ogdlne okazaty sie
0 0,5 min PLN nizsze, niz zaktadaliSmy (17,2 min PLN, prognoza: 17,7 min PLN). Na koniec Q4
2010 dtug netto wyniost 44,8 min PLN (prognoza: 38,9 min PLN). Wyzszy dtug netto to efekt
nieznacznie wyzszych, niz prognozowane, zapaséw (1 119,0 min PLN, prognoza: 1 085,0 min
PLN). Podsumowujac, wyniki sg bardzo zblizone do naszych szacunkéw, oceniamy je
neutralnie.

Rozpoczecie inwestycji we Wroclawiu

Dom Development poinformowat o rozpoczeciu inwestycji we Wroctawiu. W | etapie powstanie
116 mieszkan (tacznie w inwestycji: 460 lokali). Dom Development wprowadzit inwestycje do
sprzedazy i podpisat kontrakt budowlany ze spotkg zalezng Mostostalu Warszawa, Wrobis.
Prezes przyznaje, ze spotka mysli o kolejnych inwestycjach poza Warszawg. W rachube
wchodzi rynek poznanski, trojmiejski, krakowski. Prawdopodobnie jednak w 2011 roku spotka
bedzie koncentrowac sie na Warszawie i Wroctawiu. Ceny mieszkan w 1 etapie inwestycji Oaza
bedg wynosi¢ o0 5,7 tys./m2 do 7,25 tys./m2.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

GTC (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 21,69 PLN Cena docelowa: 24,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

156,4 169,0 8,1% 202,1 19,6% 258,7  28,0% Liczba akcji (min) 219,4

-121,7 1111 2655 138,8% 3674 38,4% MC (cena biezaca) 4758,2

-77,8% 65,8% 131,3% 142,0% EV (cena biezgca) 10 655,6

-122,1 110,6 265,0 139,6% 366,9 38,5% Free float 58,8%

-125,2 41,9 147,7  252,2% 2178  474%

28,2 8,0 54 Zmiana ceny: 1m 1,8%

27,8 8,0 54 Zmiana ceny: 6m -3,2%

1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -11,3%

21,4 10,0 7,7 Max (52 tyg.) 25,0

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,6

. W}WA

GTC

wiG

2010-04-01 2010-07-26

Q4 2010 przynidést zauwazalng poprawe wyniku finansowego GTC w poréwnaniu do Q2 i
Q3. Dobry Q4 byt efektem poprawy koniunktury na rynku powierzchni komercyjnej, co
doprowadzito do wzrostu wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w portfelu spotki.
Zakonczenie wakacji czynszowych w wybranych obiektach wptyneto na wzrost zysku z
czynszé6w o 4,4% Q/Q (pomimo sprzedazy biurowcow Nefryt i Topaz w pazdzierniku
2010). W 2011 r. i w kolejnych latach wzrost wartosci akcji GTC bedzie napedzany przez
dwa kluczowe czynniki. Po pierwsze, dyskontujemy plan inwestycyjny spo6tki, zaktadajac

73% wzrost oferowanej powierzchni biurowej i handlowej do konca 2013 r. Po drugie

P spodziewamy sie, ze w latach 2011-2013 w portfelu obecnie ukonczonych nieruchomosci

stopy kapitalizacji spadna o 0,54 p.p., poziom pustostanéw zmniejszy sie o 17 p.p.,
natomiast czynsze wzrosng o okoto 9%. Takie zatozenia implikujag w okresie 2011-2013
wzrost zysku z dzialalnosci komercyjnej w srednim tempie 28% rocznie oraz srednio 216
min EUR/rok zysku z aktualizacji wartosci nieruchomosci. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki za Q4 2010

Catkowite przychody GTC w Q4 2010 wyniosty 54,4 min EUR i byty 0 30% wyzsze od naszych
prognoz. Za tak duzg roznice odpowiada segment mieszkaniowy, w ktérym sprzedaz w Q4
(22,4 min EUR) byta na podobnym poziomie jak tgcznie w pierwszych 3 kwartatach 2010. W
segmencie wynajmu powierzchni komercyjnej przychody wyniosty 32,0 min EUR (prognoza:
33,0 min EUR), co jest 3,6% wzrostem w stosunku do Q3. Wynik na poziomie zysku netto
wyniést 25,3 min PLN (prognoza: 27,5 min EUR). Za nizszy od prognoz zysk netto odpowiada
przede wszystkim znaczny wzrost kosztéw ogdlnego zarzadu w Q4 (10,2 min EUR, prognoza:
3,0 min EUR). Wynika on z kosztéw rozliczenia akcji fantomowych przyznawanych kadrze
kierowniczej. Inne kluczowe pozycje rachunku zyskow i strat nie odbiegaty istotnie od naszych
prognoz: zysk brutto na sprzedazy: 25,3 min EUR (prognoza 26,0 min EUR), rewaluacja
nieruchomosci inwestycyjnych (tacznie z inwestycjami w stowarzyszeniach) 28,6 min EUR
(prognoza: 27,9 min EUR).

Ogodlnie wynik GTC oceniamy lekko pozytywnie. Widaé, ze spdtka chce szybko uwolnic¢
gotowke z segmentu mieszkaniowego, nawet kosztem nizszych marz (taki scenariusz roéwniez
zaktadamy w naszych prognozach). W dziatalnosci komercyjnej nastapita wyrazna poprawa w
stosunku do Q3 2010, lecz nieco nizsza, niz spodziewaliSmy sie¢ w naszych prognozach.
Dobrze oceniamy zysk z przeszacowania nieruchomosci. Spodziewamy sie, ze gdy lepsza
koniunktura gospodarcza w krajach SEE stanie sie faktem, spdtka bedzie w stanie wykazaé
zysk z przeszacowania kolejnych nieruchomosci.
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Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 14,39 PLN  Cena docelowa: 16,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
713,3 620,0 -13,1% 528,3 -14,8% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
152,9 155,3 1,6% 153,0 -1,5% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 778,1
21,4% 25,0% 29,0% 38,6% EV (cena biezgca) 1115,6
138,9 1424 2,6% 136,2 -4,4% 125,4 -7,9% Free float 22,2%
100,4 92,0 -8,4% 96,4 4,8% 73,6  -23,7%
78 8,5 8,1 10,6 Zmiana ceny: 1m 2,3%
6,8 7.4 6,9 8,6 Zmiana ceny: 6m -17,8%
2,1 1,7 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -5,6%
8,8 6,9 7,3 10,3 Max (52 tyg.) 18,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,5

1786

162

148

134

JW.Constructon

12
2010-04-01 2010-07-26

Z uwagi na staba strukture, wyniki Q4 2010 oceniamy lekko negatywnie. J.W.
zdecydowato sie¢ na nabycie gruntu na Woli za 174 min PLN. Umowa warunkowa,
podpisana z Black Lion NFI, wejdzie w zycie, pod warunkiem pozyskania dla gruntu
MPZP. Sama cena nabycia gruntu jest atrakcyjna (okoto 1160 PLN/PUM). Obawy budzi¢
moze jednak skala projektu (3000 mieszkan) i wysokos$¢ naktadu finansowego na nabycie
ziemi. Czesciowo na spadek obaw wptywa struktura finansowania transakcji (120 min
PLN: obligacje 4-letnie dla Black Lion, reszta: gotéwka). Szacujemy, ze nabycie gruntu
wptlynie na wzrost LTV spétki na koniec 2012 roku z 58,5% (poziom bezpieczny) do 75,1%

wortss i (63,9% nie uwzgledniajac obligacji dla Black Lion NFI). Wzrost LTV moze negatywnie

wplywaé na zdolnos¢ do rozpoczynania nowych projektow deweloperskich. Atutem
dewelopera pozostaje relatywnie niedrogi bank ziemi. Na razie podtrzymujemy nasze
prognozy, cene docelowg i rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q4 2010

W Q4 2010 J.W. Construction wygenerowato 162,5 min PLN przychoddw (prognoza: 154,8 min
PLN), 39,1 min PLN EBIT (prognoza: 39,7 min PLN) oraz 24,1 min PLN zysku netto (prognoza:
24,0 min PLN). Struktura wyniku Q4 2010 jest staba. Przychody z dziatalnosci deweloperskiej
okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan, nizsza byta jednak marza brutto ze sprzedazy w
segmencie (26,1% po korekcie o wytgczenia konsolidacyjne, prognoza: 35,3%). Wynik
hotelarstwa i TBS jest zblizony do naszych oczekiwan. Koszty ogéine w Q4 2010 wyniosty 18,5
min PLN (prognoza: 13,3 min PLN). Ostatecznie, wynik na sprzedazy wyniost 22,8 min PLN
(prognoza: 40,4 min PLN). Spotka ,uratowata” wynik EBIT i netto, dokonujac wyceny
nieruchomosci (+10,2 min PLN) oraz generujac netto 6,2 min PLN pozostatych przychodéw
operacyjnych. Przewidywalismy 0,8 min PLN pozostatych kosztdw operacyjnych netto.
Podsumowujgc, z uwagi na stabg strukture, wyniki Q4 2010 oceniamy negatywnie.

Warunkowa umowa nabycia gruntu za 174 min PLN

J.W. Construction podpisat umowe z Black Lion NFI w sprawie nabycia gruntu o powierzchni
81,2 tys. m2 przy ul. Prymasa Tysigclecia. Umowa ma charakter warunkowy — uzalezniona jest
od wejscia w zycie MPZP do dnia 31 grudnia 2011. Wczeéniej J.W. deklarowat, ze na gruncie
mogtoby powsta¢ nawet 3000 mieszkan, co oznacza, ze dziatka pozwalataby na budowe okoto
150 tys. PUM. Cena za grunt to 174 min PLN, z czego 120 min PLN to obligacje 4-letnie, ktére
obejmie Black Lion. Pozostata czes¢ ptatnosci to gotowka. Cena nabycia 1 PUM to okoto 1160
PLN. W wyniku transakcji LTV dewelopera na koniec 2012 roku wzrosnie z 58,5% do 75,1%
(nie uwzgledniajac obligacji: 63,9%).

74 mieszkania sprzedane brutto w lutym 2011
J.W. Construction sprzedat brutto 74 lokale w lutym b.r.
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P.A. Nova (Kupuj)

Cena biezagca: 30,29 PLN Cena docelowa: 40,4 PLN

2010 zmiana

2011P zmiana

2012P zmiana

Analityk: Maciej Stoktosa

Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

Podstawowe dane (min PLN)

(mIn PLN) 2009
Przychody 157,6
EBITDA 244
marza EBITDA 15,6%
EBIT 225
Zysk netto 18,6
P/E 13,0
P/CE 11,8
PBV 1,5
EV/EBITDA 9,0
Dyield (%) 0,0

PANova wic

2010-07-26

2010-04-01 2010-11-15 2011-03-07

146,5 -7.1% 181,0  23,6% 196,8 8,7% Liczba akcji (min) 10,0
27,9 14,5% 32,3 15,6% 441 36,6% MC (cena biezaca) 302,6
19,1% 17,9% 22,4% EV (cena biezaca) 478,9
25,7 14,6% 30,0 16,7% 419  394% Free float 39,4%
20,2 8,4% 21,0 4,0% 248  18,2%
15,0 14,4 12,2 Zmiana ceny: 1m -5,3%
13,5 13,0 11,2 Zmiana ceny: 6m -13,4%
1,3 1,2 11 Zmiana ceny: 12m -15,5%
13,6 14,8 13,2 Max (52 tyg.) 37,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,3

W pazdzierniku mialo miejsce otwarcie Galerii Sanowa, pierwszej galerii handlowej
spotki o powierzchni 20,6 tys. m2. Szacujemy, ze realizacja inwestycji pozwolita na
wzrost wartosci PA Nova o prawie 50 min PLN. Kolejne przedsigwziecia deweloperskie
sa w przygotowaniu. Jest to m.in. galeria handlowa w Kedzierzynie-Kozlu i Jaworznie
oraz dwa parki handlowe (Zamosé, Stalowa Wola). PA Nova poszukuje kolejnych
projektéow z segmentu handlowego (grunty / udzialy w spétkach). Wtérna emisja akcji
umozliwi spétce realizacje 3-4 wlasnych przedsigwzie¢ deweloperskich jednoczesnie.
Bez emisji, PA Nova bylaby w stanie realizowa¢ tylko budowe galerii handlowej w
Kedzierzynie-Kozlu i obiektu w Stalowej Woli, nie bytaby tez w stanie nabyé nowych
gruntow. Rok 2011 przyniesie postep prac budowlanych, przygotowawczych oraz najmu
w przypadku wlasnych inwestycji deweloperskich. Rok 2011 powinien réwniez przynies¢
nowe zewnetrzne kontrakty deweloperskie. PA Nova posiada szereg atutéw - niskie
zadluzenie, relatywnie tani bank ziemi, projekty o niskim ryzyku konkurencji ze strony
innych deweloperow, kompetentny i wiarygodny Zarzad, bardzo dobre wyniki finansowe.
Akcje PA Nova wyceniamy metoda NAV. Za cene docelowa uznajemy zdyskontowang
wartos¢ aktywow na koniec 2012 roku. Dostrzegajac ponad 30% potencjatu wzrostu
kursu, rekomendujemy kupno waloréw PA Nova.

Wyniki Q4 2010 bardzo zblizone do prognoz

W Q4 2010 PA Nova wygenerowata 46,1 min PLN przychoddw (prognoza: 42,8 min PLN), 13,0
min PLN EBIT (prognoza: 12,7 min PLN) oraz 10,1 min PLN zysku netto (prognoza: 9,4 min
PLN). Nieznacznie nizsza okazata sie marza brutto na sprzedazy (31,9%, prognoza: 33,3%).
Wyzsze niz przewidywalismy okazaty sie koszty ogdlne (1,3 min PLN, prognoza: 0,8 min PLN).
W efekcie, pomimo wyzszych przychoddéw, wynik na sprzedazy jest zbiezny z oczekiwaniami
(13,4 min PLN).Podsumowujac, wyniki Q4 2010 sg bardzo zblizone do naszych szacunkdéw.
Oceniamy je neutralnie.

10 zagranicznych funduszy zainteresowanych nabyciem Sanovej

PA Nova przyznaje, ze 10 funduszy z krajéw takich jak Austria, Niemcy i Anglia jest
zainteresowanych nabyciem Galerii Sanova. Realnym terminem sprzedazy jest rok 2012. Po
sprzedazy PA Nova moze wyptaci¢ dywidende. Spoétka w Lwowie szuka operatora, ktory
zostatby operatorem galerii handlowych. Jesli partnera uda sie znalez¢, spotka moze kupi¢ w
Lwowie grunt i rozpocza¢ realizacje inwestycji. Spotka moze réwniez pozyskaé kontrakt
budowlany w biatoruskim Minsku.

Kontrakt z Tesco za 10,1 min PLN
PA Nova podpisata z Tesco umowe na budowe marketu wielkopowierzchniowego. Wartos¢
umowy to 10,1 min PLN, czyli 5,6% oczekiwanych przychodéw spotki w 2011 roku.

Umowa sprzedazy 2 obiektéw handlowych za 73,8 min PLN

PA Nova poinformowata o podpisaniu umowy sprzedazy dwoch obiektow handlowych firmie
Kaufland Polska Markety. Warto$¢ umoéw to 73,8 min PLN. Umowy zostaty juz rozliczone w
wynikach Q4 2010.

5 kwietnia 2011

96



-

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
POInord (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 31,61 PLN  Cena docelowa: 43,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 221,3 180,3 -18,5% 3529 95,8% 403,4 14,3% Liczba akciji (min) 22,1
EBITDA 106,9 50,4 -52,9% 91,2 81,0% 143,5 57,3% MC (cena biezaca) 699,0
marza EBITDA 48,3% 28,0% 25,9% 35,6% EV (cena biezaca) 1400,7
EBIT 104,9 48,1  -541% 89,1 85,1% 1414  58,7% Free float 50,5%
Zysk netto 63,6 51,6 -19,0% 58,9 14,2% 114,1 93,7%
PE 11,0 13,6 11,9 7,0 Zmiana ceny: 1m -2,7%
P/ICE 10,6 13,0 11,5 6,8 Zmiana ceny: 6m -16,1%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -14,6%
EV/EBITDA 12,7 28,1 15,4 8,7 Max (52 tyg.) 44,0
Dyield (%) 2,7 27 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,5
“ Wyniki Q1 2011 oceniamy lekko pozytywnie, z uwagi na wyzsza niz oczekiwana marze
i | brutto na sprzedazy i nizsze koszty ogélne. Rok 2011 powinien przynies¢ rozpoczecie
kolejnych inwestycji, wzrost sprzedazy mieszkan i spadek kosztéw zarzadu (cel nowego
ars ™ Zarzadu: -20% r/r ). Stopniowo Polnord bedzie uwalniaé¢ srodki zamrozone w gruntach i

o

wr ] WN

306 4

Polnord

27

wiG

2010-04-01 2010-07-26

generowacé zyski, co przelozy sie na spadek diugu netto. Duza poprawe wynikéw i
poziomu dlugu netto moze przynies¢ pozyskanie odszkodowania za grunty pod drogi na
Wilanowie. Pomimo sprawy sadowej w toku, sadzimy, ze najbardziej prawdopodobne jest
polubowne rozwigzanie sporu. W przypadku zgody miasta na ugode, sSrodki

wonss  wnoser Przeznaczone na wykup gruntéw powinny znalezé sie w budzecie miasta na rok 2011

(woéwczas Polnord w 2011 roku mégtby otrzymaé ok. 70 min PLN). Poprawa struktury
oferty powinien przynies¢ wzrost sprzedazy mieszkan w 2011 roku. Liczymy na dobre
wyniki sprzedazy lokali za marzec. Dostrzegamy réowniez szanse na pozyskanie w 2011
roku nowych projektow, w formule PPP. Spoétka jest atrakcyjna, pod wzgledem
przysztych wynikow, jak i duzego dyskonta do BV. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

107 mieszkan sprzedanych netto w lutym 2011
Polnord sprzedat w lutym 115 mieszkan brutto, rezygnacje zas objety 8 lokali.

Szansa na rozstrzygniecie w sprawie drég w 2011 roku

Miasto Warszawa ziozyto skarge do NSA na korzystne dla Polnordu rozstrzygniecie
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w sprawie zaskarzenia decyzji o odmowie wyptaty
odszkodowania za grunty pod drogi na Wilanowie. Prezes Polnordu przyznaje, ze spodtka jest
gotowa do podjecia negocjacji z miastem i liczy na sptyw odszkodowan juz w 2011 roku.

Wyniki w 2011 roku lepsze niz w roku 2010

Prezes Polnordu uwaza, ze wyniki 2011 roku mogg by¢ istotnie lepsze, niz w roku 2010. W
2011 roku deweloper ma przekaza¢ ponad 700 lokali (2010: 525). Na wynik moze wptywac
pozytywnie sprzedaz dwoch dziatek w Gdansku (projekt Galeon i biurowiec przy ul. Kartuskiej).
Na wyniki moze tez wptywac¢ odszkodowanie z tytutu gruntu pod drogi na Wilanowie. Jesienig
2011 lub wiosng 2012 rozpocznie sie budowa na Wyspie Spichrzéw. Na poczatku przysztego
roku ruszy budowa CH na Wilanowie. Jesienig zostanie ztozony wniosek o pozwolenie na
budowe. Spdétka chce kontynuowaé dziatalnos¢ w Rosji, w tym zaprosi¢ partnera do realizacji
projektu w Saratowie. Spotka podtrzymuje plan zwiekszenia efektywnosci sprzedazy mieszkan
do 20% (z 14%). Spotka prowadzi rozmowy w sprawie nabycia dwoch dziatek w Warszawie,
pozwalajacych na budowe 500-1000 mieszkan.

Umowa w sprawie Wyspy Spichrzéw opézni sie o 3 miesiace

Miasto Gdansk i Polnord, wbrew wczesniejszym zapowiedziom, nie podpiszg przed korncem
marca umowy inwestycyjnej w sprawie wspolnego przedsiewziecia na Wyspie Spichrzéw.
Umowa ma zosta¢ zawarta do 15 lipca b.r. Za opdznienia odpowiada konieczno$¢ wykonania
dodatkowych badan geologicznych na terenie inwestycji. Dotychczasowe badania wskazuja, ze
budowa garazu metodg podstropowg w wybranych miejscach moze by¢ trudna do realizacji.
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(min PLN) 2009
Przychody 102,0
EBITDA 8,8
marza EBITDA 8,6%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,3
PIE 71,3
PICE 63,8
PBV 1,7
EV/EBITDA 118,2
Dyield (%) 0,0

Robyg (Kupuj)

Cena biezaca: 2,05 PLN

s ) \/\\[[\/J'A\’\V"\WAM

ROBYG WG

165

2010-12-06 2011-01-12 2011-02-16

2011-03-23

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 2,59 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2848 179,3% 2347  -17,6% 597,1 154,5% Liczba akcji (min) 257,4
47,6 441,5% 50,7 6,6% 150,1 196,0% MC (cena biezaca) 527,6
16,7% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 853,8
46,9 482,5% 49,8 6,2% 149,2  199,7% Free float 16,6%
31,7  405,0% 357  12,7% 100,0 180,0%
16,6 14,8 53 Zmiana ceny: 1m 10,8%
16,3 14,4 5,2 Zmiana ceny: 6m
1,0 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m
18,5 16,8 5,0 Max (52 tyg.) 21
0,0 2,1 24 Min (52 tyg.) 1,7

Wyniki Robyga s zblizone do naszych oczekiwan. Réznica na poziomie EBIT i zysku
netto wynika giéwnie ze zdarzen jednorazowych. Spoétka podtrzymata plany sprzedazy
1000 mieszkan w 2011 roku. Sprzedaz ma sie¢ rozktada¢ réwnomiernie pomiedzy
kwartaly. Oznacza to koniecznos$¢ sprzedazy okoto 250 lokali w Q1 2011, co jest naszym
zdaniem realne. W obliczu niskich oczekiwan dotyczacych wzrostu sprzedazy mieszkan
w branzy, sadzimy, ze wyniki sprzedazy mieszkan w Robygu moglyby zaskakiwaéc
pozytywnie. Publikacji wynikéw sprzedazy za Q1 2011 spodziewamy si¢ wraz z raportem
finansowym za Q1 2011. Robyg oglosit dazenie do utrzymania w przysztych latach
sprzedazy mieszkan na poziomie okoto 1000 rocznie i rozpoczecie dziatalnosci w
segmencie komercyjnym. Cena, po jakiej Robyg objat 50% udziatéw w dwéch projektach
realizowanych przez podmioty powigzane, jest atrakcyjna, co pozytywne swiadczy o
podejsciu udzialowcow do rozwoju dzialalnosci Robyga. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Wyniki Q4 2010 nieznacznie gorsze od prognoz

W Q4 2010 Robyg wygenerowat 93 min PLN przychodéw (prognoza: 91,1 min PLN), 13,2 min
PLN EBIT (prognoza: 15,5 min PLN) oraz 9,5 min PLN zysku netto (prognoza: 11,3 min PLN).
Nizsza okazata sie marza brutto ze sprzedazy (22,6%, prognoza: 25,8%). Koszty ogdine byty
zblizone do naszych prognoz (10,1 min PLN, prognoza: 9,9 min PLN). Pozytywnie na wynik
netto wptyneto bardzo niskie pozostate koszty finansowe netto (0,1 min PLN, w tym +2,7 min
PLN — wycena odsetek ptatnych podmiotom powigzanym). Z drugiej strony, na poziomie
zaksiegowanego podatku zabrakto zdarzenia jednorazowego w postaci rozpoznania aktywa
podatkowego z tytutu likwidacji spoétki Piekarnicza. Podsumowujgc, wyniki Q4 2010 sg
nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan. Réznica jednak, w kontekscie oczekiwanych 100
min PLN zysku netto w 2012 roku nie jest istotna. Wyniki Q4 2010 oceniamy neutralnie.

Plany Robyga na rok 2011

Robyg podtrzymat plan sprzedazy 1000 mieszkan w 2011 roku. Celem spétki jest, aby sprzedaz
rozktadata sie rownomiernie miedzy kwartaty. Celem na lata przyszte jest utrzymanie poziomu
sprzedazy w wysokosci 1000 mieszkan sprzedanych rocznie. Robyg ogtosit rozpoczecie
dziatalnosci w segmencie komercyjnym. Spotka moze przejg¢ grunt na Wilanowie, o
powierzchni 3 ha, od spotki powigzanej Olimpia Europe Construction. Mozliwe sg tez inne formy
wspotpracy w ramach realizacji inwestycji. Na gruncie mogtoby powsta¢ obiekty biurowe o
powierzchni 40 tys. m2. Inwestycja mogtaby sie rozpoczg¢ w Il potowie 2011 roku. W 2012 roku
zas mogtaby ruszy¢ budowa parku handlowego w Gdansku, towarzyszacego inwestycji
Lawendowe Wzgorza. Spétka caty czas negocjuje zakupy gruntdw pod projekty mieszkaniowe i
liczy, ze transakcje uda sie sfinalizowaé¢ do kornca H1 2011.

Robyg obejmuje udziaty w projekcie biurowym na Wilanowie

Robyg poinformowat o nabyciu od Wildetio Limited po cenie nominalnej 25,5 tys. PLN 51%
udziatow w spoétce Wilanow Office Center. Wildetio jest spotka cypryjska zaangazowang w inne
projekty Nanette Real Estate Group (jeden z akcjonariuszy Robyga). Z zwigzku z transakcja,
Spotka dokonata inwestycji w wysokosci 8,5 min PLN, ktéra zostanie m.in. wykorzystana na
sptate zobowigzan Wilanéw Office Center wobec Wildetio. Po dokonaniu transakcji pozostate
zadtuzenie Wilanéw Office Center wobec Wildetio wynosi¢ bedzie okoto 24,8 min PLN. Wilanow
Office Center jest wieczystym uzytkownikiem gruntu na Wilanowie, o powierzchni okoto 3 ha.
Spotka szacuje, ze na gruncie mogtoby powstac okoto 35-40 tys. m2 powierzchni najmu.

Nabycie 50% udziatéw w projekcie Robyg Jelonki
Robyg nabyt od jednego z akcjonariuszy, Nanette, 50% udziatu w spoétce celowej Robyg Ogrod
Jelonki. Spotka jest wtascicielem gruntu o pow. 37 tys. m2, dajgcego mozliwos¢ budowy 600
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mieszkan o powierzchni uzytkowej 38 tys. m2. Obecnie spotka realizuje 1 faze projektu, 46
lokali zostato przedsprzedanych. Cena sprzedazy udziatéw to 18 min PLN. Na 31 marca 2011
zadtuzenie spofki celowej to 13,1 min PLN, w tym 8,4 min PLN to pozyczka od Nanette.
Pozyczka od Nanette ma zosta¢ sptacona po pozyskaniu kredytu bankowego.

Plany wyptaty 0,07 PLN w formie dywidendy

Robyg poinformowat w komunikacie, ze z zysku za 2010 rok planuje wyptaci¢ 18 min PLN, czyli
0,07 PLN na akcje w formie dywidendy (DY = 3,4%). Jednoczesnie, rada nadzorcza przyjeta
generalne zasady polityki dywidendowej spotki, zgodnie z ktorymi firma zamierza przeznaczac
okoto 40% skonsolidowanego zysku na dywidende, w zaleznosci od sytuacji finansowej oraz
potrzeb.
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Podniesienie kapitatu

WP Holdings VII B.V dokonat zapisu w ramach Dodatkowej Subskrypcji Akcji na 1 048 000 akgji
po cenie emisyjnej 75 PLN za akcje. Zarzad podjgt uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego w drodze prywatnej emisji akcji serii 8 skierowanej
do WP Holdings VII B.V. z wytagczeniem prawa poboru. Kapitat zaktadowy podniesiony zostanie
z kwoty 199 820,99 EUR o kwote 12 235,90 EUR do kwoty 212 056,89 EUR, w drodze emisji 1
223 590 akgji po cenie emisyjnej 75 PLN.

Zmiana wladzy
Rada nadzorcza dokonata w drodze kooptacji wyboru w sktad Rady Nadzorczej panéw Macieja
Zientare oraz Jarostawa Karasinskiego.

Upadtos¢ Intermoda
Sad ogtosit upadtosé Intermoda Fashion wchodzacej w sktad grupy i obejmujacej likwidacje jej
majatku.

Zmiana zaangazowania
Udziat Investors TFI w kapitale spotki spadt z 32,81% do 23,52% w wyniku rejestracji akgji serii
N.

Podwyzszenie kapitatu

W zwigzku ze ztozeniem przez obligatariuszy oswiadczen o zamianie 64 obligacji V serii na
akcje serii L zarzad podjat uchwate w sprawie wydania w zamian za obligacje V serii 640.000
akcji serii L. Wraz z wydaniem dokumentéw akcji serii L nastgpi nabycie praw z tych akcji i
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki z 70 610 000 PLN do 71 250 000 PLN. Od tego
momentu kapitat zaktadowy Spoftki dzielit sie bedzie na 71 250 000 akcji o warto$ci nominalnej
1 PLN kazda, z ktérymi fgcznie zwigzane bedzie prawo do 71 250 000 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Nowe akcje serii L stanowi¢ beda 0,90% w kapitale zaktadowym i 0,90% w
0golnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Zmiany wiadz
Pan Stawomir Wasilewski zostat powotany do Rady Nadzorczej spoétki.

Zmiany wladz
Marc Grosman zostat powotany na Cztonka Rady Nadzorczej NFI EMF.

EKO Holding

Plany akwizycyjne

Eko Holding prowadzi intensywne rozmowy na temat akwizycji. Na koniec 2011 chce mie¢
minimum 300 sklepéw EKO, chce tez otworzy¢ kilkadziesigt drogerii Jasmin i sklepow
franczyzowych Rabat-Detal. Spoétka jest zainteresowana akwizycjami spoétek $rednich, o
obrotach od 40 do 100 min PLN w segmencie detalicznym i dystrybucyjnym. EKO widzi szanse
rozwoju franczyzowej sieci spozywczej Rabat Detal.

Zakup Rovita

Zarzad EKO Holding podpisat przedwstepne warunkowe umowy sprzedazy akcji serii A
imiennych i uprzywilejowanych oraz akcji zwyktych na okaziciela z gtéwnymi akcjonariuszami
spotki Rovita SA, ktorych skutkiem bedzie docelowo nabycie przez spotke EKO 77,32%
udziatéw w kapitale akcyjnym spétki Rovita oraz 86,91% udziatow w liczbie gtoséw na WZA tej
spotki. W ramach umoéw nabytych zostanie tacznie 10 min akcji serii A imiennych i
uprzywilejowanych oraz 544 529 akcji zwyktych za tgczng kwote 11,6 min PLN. Transakcja
zostanie dokonana w dwéch transzach — | transza w 2011 w liczbie 9,1 min akc;ji; Il transza - po
zakonczeniu roku obrotowego 2012 w liczbie 1,5 min akgji (Il transza to akcje sprzedawane
przez Witolda Jekot, Prezesa Zarzadu Rovita). Rovita od 06.2010 jest notowana New Connect.
Jest spoétkg dystrybucyjng branzy spozywczej, a przez swojg spotke zalezng prowadzi
dziatalno$¢ detaliczng os$miu sklepéw ogdlnospozywczych. Spoétka dziata na obszarze
potudniowo-wschodniej Polski. Posiada 2 magazyny gtowne: w Nadomicach i Krakowie (o
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Gino Rossi

Intersport

tacznej powierzchni ponad 10 tys. m2), 3 magazyny typu cross-dock o tacznej powierzchni
ponad 2 tys. m2 (Jarostaw, Kielce, Lublin) oraz magazyn Cash&Carry w Jasle (760 m2).
Prowadzone sklepy, w formacie supermarketu, majg powierzchnie od 150 do 700 m2 i znajdujg
sie na terenie wojewddztwa matopolskiego. Skonsolidowane przychody spdtki za 4 kwartaty
2010 roku wyniosty 304 330 tys. PLN a zysk brutto wyniost 222 tys. PLN. Dzieki tej transakcji
Grupa EKO Holding wzmocni swojg pozycje w Polsce potudniowo-wschodnie;.

Wyniki 4Q 2011

Spétka osiagneta w 4Q 2010 47,6 min PLN sprzedazy (ptasko r/r), 25,9 min PLN zysku brutto
na sprzedazy (wzrost 25% r/r). Nizsze r/r koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu (-4%) pozwolity
na osiggniecie ponad 12x wyzszego wyniku na sprzedazy r/r. Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej byto dodatnie i powiekszyto wynik operacyjny o 1,4 min PLN wobec straty 11,39
min PLN w 4Q 2009. Saldo dziatalnosci finansowej byto ujemne -5,8 min PLN wobec -2,7 min
PLN w 4Q 2009. Ostatecznie spotka osiagnefa 1,95 min PLN zysku netto wobec 14,3 min PLN
straty w 4Q 2009. W catym 2010 Gino Rossi miato 6,8 min PLN skonsolidowanego wyniku netto
wobec 25 min PLN straty w 2009. Wyniki sg lepsze od prognoz Zarzadu. Pozostata dziatalnos¢
operacyjna dodaje do wyniku, jednak sg to gtéwnie odzyskane naleznosci (3,5 min PLN) oraz
wyprzedane zapasy, ktdre wczesniej zostaty odpisane w koszty (4,9 min PLN). Wysokie koszty
finansowe zawierajg roznice kursowe od kredytu zaciggnietego w CHF. Wygenerowane
operacyjne przeptywy pieniezne spotka wydata na sptate kredytow i ostatecznie diug netto na
koniec 2010 wyniost 37,5 min PLN, spadek o 9% r/r (1,8x EBITDA 2010 lub 2,14x skorygowana
EBITDA). Wyniki oceniamy pozytywnie. Sg one rezultatem przeprowadzonej w spoice
restrukturyzacji sieci sprzedazy. Zamkniecie nierentownych lokalizacji pozwolito na zwiekszenie
Sredniej sprzedazy na sklep, rentownosci brutto na sprzedazy (wzrost w 2010 0 4,4 p.p.) i na
spadek kosztéw statych (czynsze itp.).

Zakonczono postepowanie upadiosciowe spoétki Cosimo Martinelli Poland sp. z o. o.
wchodzacej w sktad grupy kapitatowe;.

List intencyjny nabycia 51% udzialow w Kazar

Zarzad Gino Rossi podpisat list intencyjny w sprawie zakupu 51% udziatéw w Kazar Footwear
sp. z 0.0. Wycena 100% udziatow Kazar to przedziat 180-216 min PLN jesli Kazar osiagnie w
2011 EBITDA na poziomie 18 min PLN. Cena nabycia ma zosta¢ zaptacona czesciowo w
formie gotowkowej, a czesciowo w formie akcji Gino Rossi. Udziatowiec posiadajacy 99% w
spoitce Kazar stanie sie wiascicielem takiej ilosci akcji, jaka miesci¢ sie bedzie w przedziale 50-
66% akcji po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu. Na pozostate akcje uprawniajgce do 66%
gtoséw na zgromadzeniu akcjonariuszy Udziatowiec bedzie miat obowigzek ogtosi¢ wezwanie.
Okres wytgcznosci negocjacyjnej to 4 miesigce. Warunkiem zawieszajacym umowy jest zbycie
Simple Creative Products S.A. Kazar posiada 33 salony, w 2011 ma powsta¢ 5 nowych.
Zgodnie z szacunkami Zarzadu przychody Kazar w 2010 roku wyniosty 75,7 min PLN, wynik
netto 8,5 min PLN, a EBITDA 12,6 min PLN. Zakup udziatdéw w spotce Kazar jest zaskoczeniem
o tyle, ze Zarzad Gino Rossi mowit wczesniej o zakupie spotki do restrukturyzacji. Kazar jest
dobrze znang i wysoce rentowng spoétka. Sama wycena udziatdbw w Kazar jest atrakcyjna dla
sprzedajacego. Przy zatozeniu tej samej dynamiki wyniku netto i EBITDA w 2011 wycena Kazar
miesci sie w przedziale 15-18x PE 2011, co daje od 13% dyskonta do 4% premii do mediany
dla spoétek z branzy. Pozytywne jest, ze tacza sie spotki z tej samej branzy (synergie) a
dotychczasowy udziatowiec Kazar bedzie wiekszosciowym akcjonariuszem w Gino Rossi. Nie
znana jest cena emisyjna nowych akcji Gino Rossi.

Wiestaw Wojas kontrolujacy 9,47% kapitatu Gino Rossi jest przeciwny planowanej transakcji
zakupu spétki Kazar przez Gino Rossi. Do przegtosowania emisji akcji bez prawa poboru, ktére
miatby obja¢ udziatowiec Kazar potrzebna jest zgoda 4/5 akcjonariuszy.

Zarzad Gino Rossi poinformowat, Zze strony potencjalnej transakcji sprzedazy Simple negocjujg
umowe sprzedazy akcji, w taki sposob by zostata ona podpisana najpdzniej do dnia 30.04.2011.

Zmiana zaangazowania

Fundusze inwestycyjne =zarzadzane przez Quercus Parosolowy SFIO oraz Quercus
Absolutnego Zwrotu FIZ zmniejszyty udziat w kapitale zaktadowym Gino Rossi z 5,80% do
5,25%.

Sprzedaz za marzec

Przychody ze sprzedazy osiggniete w marcu 2011 wyniosty 14,18 min PLN i byty nizsze 0 9,5%
r/r. Narastajgco, w okresie od stycznia do marca 2011, przychody ze sprzedazy wyniosty 53,1
min PLN i byly nizsze o 31,3% r/r. Zarzad podat w komunikacie, ze w swojej strategii
przewidziat nizsze obroty w tym okresie i uwzglednit je w prognozie finansowej na rok 2011.
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Prognoza 2011

Prognoza na 2011, to:

1. przychody netto ze sprzedazy w wysokos$ci 222 min PLN;
2. zysk brutto w przedziale kwotowym 1,6 - 3,0 min PLN;

3. wartos¢ EBITDA w wysokosci 11,3 min PLN.

Prima Moda

Redan

Silvano

Wojas

Wyniki 4Q 2010

Spotka w 4Q 2010 miata 15,3 miIn PLN sprzedazy, wzrost 11% r/r, 1,9 min PLN zysku
operacyjnego (188% r/r) i 1,9 min PLN zysku netto. W wynikach pomogta wyzsza marza brutto
na sprzedazy r/r (57% w 4Q 2010 wobec 54% w 4Q 2009), ptaskie koszty sprzedazy i ogélnego
zarzadu i dodatnio kontrybuujgcy do wyniku netto podatek. W catym 2010 spdtka miata 1,1 min
PLN zysku netto wobec 2,1 min PLN straty w 2009. Wyniki finansowe dobre, stabe przeptywy
operacyjne, gtéwnie przez znaczny spadek zobowigzan handlowych.

Sprzedaz za styczen-luty 2011

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy zrealizowane w miesigcach styczen - luty 2011
wyniosty 48,3 min PLN i byly wyzsze o 13 % r/r. Poziom sprzedazy sieci dyskontowej
Textilmarket zwiekszyt sie 0 10% osiagajac wartos¢ 22,4 min PLN. Na rynku modowym, grupa
zwiekszyta sprzedaz o 20% osiagajac wartos¢ 25,8 min PLN.

Zmiany wiadz
Rada Nadzorcza zdecydowata o odwotaniu Baiba Gegere i Norberto Rodriguez Lopez z funkc;ji
Czionkow Zarzadu spotki.

Sprzedaz za marzec

Przychody ze sprzedazy w marcu 2011 wyniosty 11 631 tys. PLN i byly wyzsze 0 19,5 % r/r. W
okresie styczen - marzec 2011 wielkos¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy wyniosta
28 125 tys. PLN i byta wyzsza 0 17,6 % r/r.
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Emperia Holding (Zawieszona)
Cena biezaca:109,5 PLN  Cena docelowa: -

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

5257,1 5916,6 12,5% 6051,6 23% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
148,9 203,5 36,7% 187,2 -8,0% 2132  13,9% MC (cena biezaca) 1655,1
2,8% 34% 31% 3,3% EV (cena biezaca) 2015,8

96,0 135,1 40,7% 112,5 -16,7% 1244  10,6% Free float 76,4%

59,0 954  61,9% 771 -19,2% 856 11,0%

28,1 17,3 21,5 19,3 Zmiana ceny: 1m -2,8%

14,8 10,1 10,9 9,5 Zmiana ceny: 6m 6,3%
2,2 1,9 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 42,8%

12,9 9,1 10,8 9,5 Max (52 tyg.) 115,0
0,8 0,5 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 76,0

———— Emperia Holding

109 -

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15 2011-03-07

Emperia miata pod koniec 1Q 2011 przedstawié strategie rozwoju na kolejne lata. Spétka
poinformowata ostatnio, ze prognozy finansowe zostana opublikowane po okresleniu
wszystkich elementéw transakcji sprzedazy spétek dystrybucyjnych Tradis.

Wyniki 4Q 2010

Przychody w 4Q 2010 zwigkszyly sie o 7,4% r/r do 1 531,7 min PLN. Rentownos$¢ brutto na
sprzedazy w 4Q byta nieznacznie nizsza r/r i wyniosta 16,3% wobec 16,6% w 4Q 2009. Koszty
sprzedazy i ogélnego zarzadu byty na zblizonym poziomie r/r, co pozwolito na wygenerowanie
wyniku na sprzedazy 45,8 min PLN (wzrost o 44,8% r/r). Dodatnie saldo pozostatej dziatalno$ci
operacyjnej (3,5 min PLN) i nizsze niz w 4Q 2009 koszty finansowe (-3,8 min PLN wobec -4,1
min PLN w 4Q 2009) pozwolity na wygenerowanie wyniku brutto 100% wyzszym r/r.
Ostatecznie dzieki nizszej efektywnej stopie podatkowej r/r (21,1% wobec 25,2% w 4Q 2009)
spotka raportowata wynik netto 36,1 min PLN (wzrost 110% r/r). W catym 2010 Emperia miata
135,1 min PLN zysku operacyjnego (wzrost 19,3% r/r) i zysku netto 95,4 min PLN (wzrost
37,6% rir). Spotka wygenerowata bardzo dobry poziom przeptywdw operacyjnych (277 min
PLN). Wyniki powyzej konsensusu. Spétka wyjasnia osiggniecie wynikéw efektem skali w
segmencie dystrybucji (dojrzewanie centrow dystrybucyjnych). Nizsza marza brutto na
sprzedazy to z kolei wynik presji cenowej wywieranej przez konkurentow (w detalu i dystrybuciji)
oraz wynik stabych warunkéw atmosferycznych w 4Q 2010, co utrudniato realizowanie aktywnej
sprzedazy w dystrybucji. Bardzo dobry poziom operacyjnych przeptywdw pienieznych, w tym
gtéwnie zmiana zobowigzan pozwolit na zmniejszenie dtugu netto o ponad 16% r/r.

Porzadkowanie struktur

Zarzad spotki podpisat umowe dotyczaca nabycia przez spétke EMP Investment Limited z
siedzibg w Nikozji (Cypr), od spétki Emperia udziatow w spotce Elpro Sp. z 0.0. z siedzibg w
Lublinie (80 626 udziatéw o wartosci nominalnej 40 313 000 PLN, co stanowi 100% udziatow w
kapitale zaktadowym i liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu). Strony umowy okreslity
warto$¢ udziatéw Elpro Sp. z 0.0. na kwote 200 000 000 PLN. Przeniesienie aktywow jest
elementem wdrazania nowej struktury zarzgdzania nieruchomosciami i inwestycjami w
nieruchomosci Emperia. W nowej strukturze spétka Elpro bedzie kontynuowata dotychczasowg
dziatalnosc¢ jako deweloper i zarzadzajacy nieruchomosciami grupy. Inwestycja w udziaty spoétki
Elpro ma charakter krotkoterminowej lokaty kapitatowe;.

Skup akcji

Spotka w ramach programu skupu nabyta 1 170 akcji wkasnych po 105,90 PLN za jedng akcje.
Od dnia rozpoczecia programu skupu akcji wkasnych, spotka nabyta 181 728 akcji w sumie
wydajac na to okoto 18,3 min PLN. Zarzad poinformowat rowniez, ze nowe prognozy wynikow
finansowych zostang przedstawione w momencie ostatecznego okreslenia wszystkich
elementéw transakcji wynikajacych z umowy inwestycyjnej zawartej pomiedzy Emperia Holding
S.A. a Eurocash S.A.

Zarzad przedtuzyt o 6 miesiecy tj. do dnia 30.09.2011 okres trwania programu skupu akcji
wiasnych.
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Eurocash (Ku pu1) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezaca: 31,2 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 66983 77918 16,3% 138950 783% 154553 11,2% Liczba akcji (min) 147,6
EBITDA 194,5 230,7 18,6% 4110 782% 521,5 26,9% MC (cena biezaca) 4 605,7
marza EBITDA 2,9% 3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezaca) 5097,8
EBIT 145,2 170,5 17,4% 3196  87,5% 4224 322% Free float 48,5%
Zysk netto 102,5 1285  25,3% 202,0 57.2% 2878  42,5%
PE 41,0 33,2 22,8 17,2 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/ICE 27,7 22,6 15,7 12,8 Zmiana ceny: 6m 25,6%
PBV 11,5 9,3 42 3,9 Zmiana ceny: 12m 66,0%
EV/EBITDA 20,8 19,0 12,4 9,9 Max (52 tyg.) 34,4
Dyield (%) 1,0 1,2 1,5 2,1 Min (52 tyg.) 18,8

35

304

258 1

2124

166 +

12

Eurocash
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2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15

2011-03-07

W dalszym ciagu trwa due diligence nalezacej do Emperii spoétki dystrybucyjnej Tradis.
Zakonczenie badania w spoétce powinno ustali¢ ostateczng cene nabycia Tradis. W
dalszym ciggu spotka czeka réwniez na decyzje UOKIK w sprawie koncentracji.
Spodziewamy sie, ze spotka ma za soba udany kwartat, zwracamy jednak uwage, ze w
2011 Wielkanoc przypada pézniej niz w 2010 i wyzsza sprzedaz z tym zwigzana wplynie
na wyniki 2Q (w 2010 wyzsza sprzedaz dotyczyta 1Q). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj z ceng docelowa 37,4 PLN.

Nabycie udzialow w Pol-Cater

Spotka nabyta 100% udziatéw w spotce Pol Cater Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w Puchatach
("Pol Cater"). Pol Cater poprzez spotke zalezng Dania Fast Food jest jednym z czotowych
dystrybutoréw towaréw szybko zbywalnych towaréw konsumpcyjnych (FMCG) do segmentu
HoReCa w Polsce. Gtdwnymi klientami sg niezalezne restauracje, sieci restauracji, firmy
cateringowe oraz sieci stacji benzynowych. W okresie 12 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia
2009 r. spotka osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 153,8 min PLN.

Zmiana zaangazowania

FMR LLC zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym Eurocash z 5,30% do 4,96%.

FMR LLC wraz ze spotkami posrednio i bezposrednio zaleznymi majg 5,03% kapitatu
zaktadowego.
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LPP (Akumuluj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 2106 PLN Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003,1 2080,0 3,8% 23938 151% 27564 15,1% Liczba akc;ji (min) 1,8
EBITDA 2774 296,6 6,9% 398,1 34,2% 448,5 12,7% MC (cena biezaca) 3686,1
marza EBITDA 13,8% 14,3% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 3836,1
EBIT 181,3 202,1 11,5% 2929  44,9% 340,0 16,1% Free float 39,5%

Zysk netto 104,7 140,2 33,9% 2174  551% 258,2 18,7%

P/E 34,7 26,3 17,0 14,3 Zmiana ceny: 1m 1,3%
P/CE 18,1 15,7 11,4 10,1 Zmiana ceny: 6m 13,7%
PBV 53 57 49 4.4 Zmiana ceny: 12m 14,4%
EV/EBITDA 13,9 13,3 9,6 8,4 Max (52 tyg.) 2255,0
Dyield (%) 0,0 23 34 48 Min (52 tyg.) 1700,0
200 Spoétka pokazata bardzo dobre wyniki sprzedazy za marzec konczac 1Q 2011 z
e - . W przy_chodami 18% wyisz_ymi r/r. Spotka od kilku mies’i?cx rapo_rtuje uj.e_mnq r(’)inim_;\f w
iy marzy brutto_na sprzc_edazy rlr’. W marcu 2011 rer’\tc.>wnosc. réwniez byta nizsza od marzy z
200 i 1\] marca 2010, jednak ujemna réznica w rentownosci byta nizsza (-2 p.p.) od raportowanych
. w poprzednich miesigcach. Ostatecznie LPP zamknela 1Q 2010 z marza brutto na
) sprzedazy na poziomie okoto 51,1%, czyli 1,4 p.p. nizsza w poréwnaniu do 1Q 2010.
170 “‘J'V‘\- Naszym zdaniem bez uwzgledniania réznic kursowych i zdarzen jednorazowych wyniki
- uzyskane w okresie styczen-marzec pozwolg na wygenerowanie zysku netto w 1Q 2011.

2010-04-01 2010-07-26

2010-11-15 2011-03-07

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z ceng docelowa 2 300 PLN.

Sprzedaz za marzec

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w marcu 2011 wyniosty ok. 171 min PLN i
byly wyzsze r/r 0 27%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 62% i byta
nizsza o ok. 2 punkty procentowe od zrealizowanej w marcu roku poprzedniego. Przychody ze
sprzedazy w okresie styczen - marzec 2011 wyniosty 494 min PLN i byty wyzsze o 18% r/r.
Spotka pokazata bardzo dobre wyniki sprzedazy za marzec a réznica w marzy brutto na
sprzedazy r/r zmniejszyta sie po raz pierwszy od kilku miesiecy. Bez uwzgledniania zdarzeh
jednorazowych i réznic kursowych zrealizowana w marcu sprzedaz i rentowno$¢ brutto powinny
pozwoli¢ na wygenerowanie zysku netto w 1Q 2011.

Zamiana obligacji na akcje

Kapitat zaktadowy LPP zostat podwyzszony z kwoty 3 500 554 PLN do kwoty 3 523 130 PLN, w
wyniku zgtoszenia oswiadczen o zamianie obligacji serii A i objecia akcji serii K przez
obligatariuszy w ramach zarejestrowanego warunkowego kapitatu zaktadowego i rejestracji 11
288 akcji zwyktych na okaziciela serii K. Liczba wszystkich wyemitowanych przez spétke akcji
wynosi 1 761 565.

Zmniejszenie zaangazowania
Aviva OFE zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym LPP z 9,05% do 8,97%.
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NG2 (Aku mu |UJ) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezgca: 58,35 PLN  Cena docelowa: 63 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-23
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9224 1029,6 11,6% 12133 178% 13808 13,8% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 126,5 1549  22,5% 2113  36,4% 2523  19,4% MC (cena biezaca) 22406
marza EBITDA 13,7% 15,0% 17,4% 18,3% EV (cena biezaca) 2281,0
EBIT 108,2 1335  23,5% 1872  40,2% 2225 18,8% Free float 31,1%
Zysk netto 83,5 1206  44,5% 146,7  21,7% 176,8  20,5%
PIE 26,8 18,6 15,3 12,7 Zmiana ceny: 1m -1,9%
PICE 22,0 15,8 13,1 10,8 Zmiana ceny: 6m 1,4%
PBV 6,6 52 44 3,8 Zmiana ceny: 12m 1,5%
EV/EBITDA 18,2 14,9 10,8 8,8 Max (52 tyg.) 68,9
Dyield (%) 1,7 1,7 3,0 43 Min (52 tyg.) 50,0

NG2 ma za soba kiepski poczatek roku. Spétka zatowarowata sklepy kolekcja wiosenna,
przez co nie miata zapasu na wyprzedaze i w okresie styczen-luty 2011 raportowata
ujemne dynamiki sprzedazy r/r. W marcu temperatury byly niskie i dane o sprzedazy
stabe. Spodziewamy sie, Ze nie jest to trend dotyczacy branzy a specyficzna sytuacja
NG2. Spodziewamy sig, ze w 1Q 2011 spétka nie uniknie straty na poziomie netto. Nalezy
jednak pamietaé, ze 1Q roku zwykle nie jest istotny dla rocznego wyniku netto.
Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce 2011 beda lepsze i juz w kwietniu spoétka bedzie
sprzedawata wiecej (kwiecien 2010 byt dla detalistow wyjatkowo stabym miesigcem).
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z ceng docelowg 63,0 PLN.

Sprzedaz za marzec

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za miesigc marzec wyniosty 100,3 min PLN i byly
wyzsze r/r o 1,8%. Przychody za okres styczen - marzec wyniosty 185,0 min PLN i byty nizsze
rir 0 5,5%. Przychody ze sprzedazy detalicznej za miesigc marzec wyniosty 82,6 min PLN i byty
wyzsze r/r o 3,6%, narastajgco za okres styczen - marzec wyniosty 153,0 min PLN i byty nizsze
0 5,3% r/r. Spotka argumentuje stabg sprzedaz za marzec i za caty 1Q 2011 chtodnymi
temperaturami i sklepami zatowarowanymi w Kkolekcje wiosenng. Spodziewamy sie, ze
sprzedaz zrealizowana w marcu nie wystarczy na wygenerowanie dodatniego wyniku netto za
1Q 2011.

5 kwietnia 2011

106



-

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
—-d 0 0
Vistula (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 2,11 PLN Cena docelowa: 2,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(min 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 akciji (min) 111,6
EBITDA 57,9 39,2 -32,3% 496  26,6% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 2354
marza EBITDA 14,2% 11,1% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 460,8
EBIT 40,2 23,3  -422% 34,1 46,4% 476  39,8% Free float 40,5%
Zysk netto 16,9 1,7 -90,2% 10,3 522,1% 21,0 102,9%
PE 13,9 141,5 22,8 11,2 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/ICE 6,8 13,4 9,1 6,4 Zmiana ceny: 6m -19,8%
PBV 1,0 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -25,7%
EV/EBITDA 8,0 11,8 9,3 7.3 Max (52 tyg.) 3,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
" Vistula pokazata stabe wyniki za 4Q 2010 i caty 2010. Pozytywne w wynikach byly
dynamiki sprzedazy segmentu odziezowego, natomiast segment jubilerski zgodnie z
* o " oczekiwaniami pokazal ujemne dynamiki sprzedazy/m2 oraz stabsza r/r rentownos¢
“ brutto na sprzedazy. Spoétka sprzedata w 1Q 2011 jedna z posiadanych nieruchomosci

19
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2011-03-07

(sprzedaz i wplyw beda widoczne w wynikach 1Q 2011) i sptacita czes¢ kredytow. W
dalszym ciagu jednak nie jest wyjasniona kwestia finansowania na ten rok — do 1Q 2012
Vistula musi sptacié¢ lub przedtuzy¢ sptate ponad 100 min PLN. Oprécz emisji akcji Vistuli
Zarzad mysli o IPO odziezowej spotki zaleznej Deni Cler, jednak jest to spoétka, ktora
osigga najstabsze dynamiki sprzedazy w segmencie odziezowym grupy. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj z ceng docelowa 2,1 PLN.

Wyniki 4Q 2010 i 2010

Przychody w 4Q 2010 wyniosty 107,4 min PLN, czyli -2,7% ponizej naszych oczekiwan. Wynik
operacyjny wyniost 12,4 min PLN wobec 13,1 min PLN prognozowanych (-5,0%). Wynik netto
wyniést 5,5 min PLN wobec prognozowanych przez nas 5,8 min PLN. W catym 2010 spétka
uzyskata 353,9 min PLN przychodéw (spadek -13,3% r/r), 23,3 min PLN zysku operacyjnego
(spadek -42,2% r/r) i 1,7 min PLN zysku netto wobec 16,9 min PLN w 2009. Wyniki sg zblizone
do naszych prognoz. Spodziewali$my sie nieznacznie wyzszych przychodéw oraz nizszej
marzy brutto na sprzedazy w 4Q 2010 (56,3% wobec 55,1%P). Koszty sprzedazy i ogdélnego
zarzadu bylty w sumie w 4Q 2010 o 1 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan. W catym roku
2010 na wyniki w segmencie jubilerskim najwiekszy wptyw miat spadek popytu na bizuterie
(przychody) oraz rosngce ceny ziota i srebra (rentownosc). W segmencie odziezowym spotka
poprawita rentownos¢ brutto na sprzedazy przy nizszych przychodach.

IPO Deni Cler i dwucyfrowy wynik netto 2011

Vistula rozwaza wprowadzenie na warszawska gietde spotki zaleznej Deni Cler, oferujaca
ekskluzywng odziez dla kobiet. Wigzgce decyzje w tej sprawie powinny zapas¢ w drugiej
potowie tego roku. Deni Cler posiada obecnie 30 salonéw firmowych w najwiekszych miastach
w Polsce. Prezes zapowiedziat, ze w tym roku grupa bedzie dazy¢ do dwucyfrowego wyniku
netto.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

BZ WBK
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-09-15  2011-01-18
kurs z dnia rekomendaciji 215,40 213,50
WIG w dniu rekomendacji 44147,39 47457,37

Erbud
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-07-05  2010-11-05  2011-01-19  2011-03-02
kurs z dnia rekomendacji 50,00 53,80 54,55 47,90
WIG w dniu rekomendaciji 39805,41 47066,40 48371,02 47141,05

Komputronik

rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-09-28  2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 10,80 9,03
WIG w dniu rekomendac;ji 45017,26 47457,37
TPSA
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-07-29  2010-09-08  2010-10-28  2010-12-01
kurs z dnia rekomendaciji 15,55 16,50 18,00 16,17
WIG w dniu rekomendacji 42415,78 42991,99 46059,42 45361,07
TVN
rekomendacja Redukuj Trzymaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-08-04 2010-09-03  2010-10-27  2010-11-29  2011-02-16
kurs z dnia rekomendaciji 18,70 17,15 18,50 16,50 16,77
WIG w dniu rekomendac;ji 43412,75 42704,39 45756,17 45641,90 47349,61
Unibep
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-09-14  2010-12-03
kurs z dnia rekomendacji 8,38 9,94
WIG w dniu rekomendacji 4422372 46481,15
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

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

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 9 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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 przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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