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Rynek akcji

Na przetomie kwietnia i maja rozpocznie sie sprzedaz akcji PZU (6,6 mlid
PLN) a miesigc pdézniej Taurona (7 mld PLN). Naszym zdaniem obie oferty
beda negatywnie wptywaty na rynek wtérny. Naszym zdaniem wyceny
spotek, szczegodlnie w przypadku bankéw i sektora budowlanego osiggnety
wymagajgce poziomy — dyskontujace wyzsze niz oczekujemy ozywienie
gospodarcze w przysztym roku. Pozostajemy sceptyczni, co do dalszego
wzrostu cen akcji a obecng site rynku nalezy naszym zdaniem wykorzystaé
do zmniejszenie zaangazowania w akcje.

Ze spoétek

Banki. Oczekiwanie na poprawe wynikéw sektora w 2010 roku bedzie
miato wptyw na konsensus prognoz na 1Q’10 jaki utworzy sie w kwietniu br.
Zamykamy pozytywne rekomendacje, ktére utrzymywaliSmy na wybrane
banki. 1H10 to okres tworzenia wysokich rezerw przez banki, szczegoélnie
w segmencie detalicznym. W kwietniu zarzad Handlowego podejmie
decyzje w sprawie dywidendy, co bedzie wspiera¢ notowania.

Paliwa. Po ostatnich wzrostach kursu akcji obnizamy rekomendacje dla
Orlenu do trzymaj, a Lotosu do redukuj. Zalecamy zamiane w portfelach
akcji rafinerii na walory PGNIG, ktére powinno w tym roku zaskoczy¢
dobrymi wynikami we wszystkich segmentach.

Energetyka. Sektor energetyczny w najblizszych miesigcach moze
znajdowac¢ sie pod negatywnym wptywem zblizajacej sie oferty publicznej
Tauronu. W ramach sektora zalecamy przewazanie PGE i ENEI.

Media. Ostatnie wzrosty kursow Agory i TVN sktaniajg nas do zamkniecia
przewazenia tych spétek w portfelach akcyjnych. Pozytywnie widzimy
Cyfrowy Polsat, ktéry dzieki kursom walutowym, a takze ubiegtorocznemu
rozwojowi bazy abonenckiej powinien znaczaco poprawi¢ wyniki w tym
roku. Zalecamy trzymanie akcji WSIiP.

Informatyczne. Wsrod spotek softwareowych za atrakcyjnie wycenione
postrzegamy akcje Asseco Poland i Sygnity. Mimo oczekiwanej poprawy
wynikow i dobrych perspektyw na przyszios¢ przewartosciowane w tym
momencie wydajg nam sie akcje Asbisu i Comarchu.

Przemyst. Najatrakcyjniej ze spétek przemystowych przedstawiajg sie Kety.
Wcigz niesprzyjajacy dla producentéw pozostaje rynek maszyn i urzadzen
dla gornictwa. Zalecamy redukowanie akcji Cersanitu i sprzedaz akciji
Astarty.

Budownictwo. WIG Budownictwo wzrést w Q1 2010 o prawie 20%.
Uwazamy, ze duze wzrosty notowan wielu spétek nie majg uzasadnienia, w
kontekscie ryzyka zwigzanego z pogorszeniem marz w |l potowie 2010
roku. Zmieniamy rekomendacje dla sektora na ,niedowazaj”.

Deweloperzy. Wybrani deweloperzy mieszkaniowi i komercyjni ciggle
oferujg potencjat wzrostowy. Z grona analizowanych przez nas spoétek
najbardziej atrakcyjna jest wycena Polnordu.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spoétek: Kopex (Trzymaj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotek:
Action (Trzymaj), BZ WBK (Trzymaj), Centrum Klima (Akumuluj), Getin
(Redukuj), GTC (Redukuj), Handlowy (Akumuluj), ING BSK (Trzymaj), J.W.
Construction (Trzymaj), Kredyt Bank (Trzymaj), Lotos (Redukuj), Millennium
(Trzymaj), Mostostal Warszawa (Trzymaj), PBG (Sprzedaj), PKN Orlen
(Trzymaj), Polimex Mostostal (Trzymaj), Unibep (Redukuj).

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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Przeglad miesieczny

Wbrew naszym oczekiwaniom w kwietniu rynki akcji kontynuowaly wzrosty,
bagatelizujac stabsze dane makro (rynek nieruchomosci w USA, sprzedaz detaliczna i
zamoéwienia w przemysle w Europie), a skupiajac si¢ na pozytywnych zaskoczeniach
(ISM ustugi, Conference Board). Lepsze dane makro z USA, a z drugiej strony
zapewnienie FED o podtrzymaniu przez diuzszy okres (co najmniej 3-6 miesiecy)
rekordowo niskich stop procentowych wywotuja ws$réd inwestorow coraz wieksza
sklonnosé¢ do ryzyka, coraz czesciej przypominajaca entuzjazm 2007 roku. Na rynku
nadal utrzymuje sie nadptynnos¢, ktorej nie doszacowaliSmy, a ktorej efektem jest
znaczacy naptyw nowych kapitalow do funduszy akcyjnych, dedykowanych m.in. na
rynki wschodzace. W takim otoczeniu, inwestorom wystarczaja poprawiajace sie dane —
bez gtebszej refleksji w jakiej kondycji znajduje sie gospodarka, szczegodlnie w swietle
rosngcego zadluzenia publicznego — w duzej mierze finansujacego obecne ozywienie.
Nadzieja, ze wkrétce wydatki prywatne przejma ciezar kreowania wzrostu
gospodarczego na razie wystarcza. Na przetlomie kwietnia i maja rozpocznie sie
sprzedaz akcji PZU (6,6 mld PLN), a miesigc p6zniej Taurona (7 mld PLN). Naszym
zdaniem obie oferty beda negatywnie wptywaly na rynek wtérny. Naszym zdaniem
wyceny spolek, szczegdlnie w przypadku bankéw i sektora budowlanego osiagnely
wymagajace poziomy — dyskontujace wyzsze niz oczekujemy ozywienie gospodarcze w
przysztym roku. Pozostajemy sceptyczni, co do dalszego wzrostu cen akcji a obecnag
site rynku nalezy naszym zdaniem wykorzystaé do zmniejszenia zaangazowania w
akcje.

Dane makro wspieraty rynki akcji

W marcu dane makro z najwazniejszych gospodarek potwierdzajg ozywienie, ktére powoli
przenosi sie z przemystu na ustugi, co jest istotne szczegdlnie w przypadku gospodarki
amerykanskiej i co oczywiscie nalezy interpretowac pozytywnie. Obok nadal utrzymujacym sie
na wysokim poziomie ISM dla przemystu marzec przyniost wzrost ISM dla ustug do 55,4 (53 w
lutym). Roéwniez po stronie popytowej, wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board
wzrést ponownie powyzej 50 punktéow (52,5). Ozywienie konsumpcji (wzrost wydatkow w
lutym: +3,4% r/r) nadal odbywa sie przy nie rosngcych dochodach gospodarstw domowych,
blisko 10% (9,7%) stopie bezrobocia oraz nadal spadajgcych cenach nieruchomosci. Wzrost
wydatkéw to m.in. efekt od kilku miesiecy spadajacej stopy oszczednosci, ktéra w lutym
wyniosta 3,1% (6,4% w maju 2009). Obecnie wydatki konsumenckie powrdcity do poziomu z
roku 2005, mniej wiecej na podobnym poziomie znajduje sie indeks S&P500. Dalszy wzrost
konsumpcji prywatnej powinien by¢ efektem poprawy sytuacji na rynku pracy (dtugotrwaty
proces), nie wierzymy jednak, zeby gospodarstwa domowe dalej zwiekszaty zadtuzenie, jak
miato to miejsce w poprzednim cyklu gospodarczym. Obecnie trwa proces weryfikacji umow
kredytowych przez banki, co powinno prowadzi¢ raczej do ograniczania zdolnosci kredytowe;.
Nalezy pamieta¢, ze w krotkim okresie pozytywnie na rynek pracy oddziatuje czasowy wzrost
zatrudnienia przez sektor panstwowy (ok. 1 min 0sdb), zwigzany ze spisem powszechnym
(odwrotny efekt za 5-6 tygodni).
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Nadal stabe dane ptyng z amerykanskiego rynku nieruchomosci (teoretycznie branza
wczesnocykliczna), gdzie liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych w lutym spadta do 575
tys. a liczba sprzedanych doméw na rynku wtérnym obnizyta sie do poziomu 5,02 min a wiec z
okresu przed wprowadzeniem ulgi na zakup pierwszego domu. Z drugiej strony liczba
niesprzedanych domoéw wzrosta w lutym do 3,59 min (8,6 miesiecznej sprzedazy) z 3,3 min w
styczniu. W kolejnych miesigcach sytuacja powinna ulec tu poprawie za sprawg kolejnego
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programu ulg podatkowych. Nadal dla tego segmentu gospodarki barierg dla wzrostu cen jest
nawias ok. 1 min lokali (naturalny poziom to ok. 2-2,2 min domoéw).

Zgodnie z oczekiwaniami ozywienie gospodarcze w USA jest zdecydowanie szybsze niz w
Europie, co jest szczegdlnie widoczne na przyktadzie sprzedazy detalicznej (nadal ujemna
dynamika r/r) czy tempa odbudowywania sie produkcji przemystowej (zamowienia w
przemysle +7% r/r, dla bazy poréwnawczej notujacej -34% r/r). Najwieksze europejskie
gospodarki, z wartym podkreslenia przyktadem Wielkiej Brytanii, borykaja sie z ogromnymi
deficytami budzetowymi, ktdre bedq ograniczaty tempo wzrostu PKB do najwyzej 2%.

Deficyty budzetowe barierg szybszego wzrostu w przysziosci

Recesja 2008-2009, gwattowny wzrost wydatkéw publicznych w ramach programow
stymulacyjnych oraz nadal powolny wzrost PKB w 2010 i 2011 powoduja, ze wigkszo$¢ krajow
strefy Euro nie spetnia kryterium deficytu budzetowego (maksymalnie 3%), a z drugiej strony
szybko zwieksza zadtuzenie w relacji do PKB. W komentarzach pojawia sie zwykle opinia, ze
w latach kryzysowych deficyty moga by¢ wysokie i bedgq sptacane w okresie prosperity
gospodarczej. Problem naszym zdaniem polega jednak na tym, ze poziom zadtuzenia jest juz
na tyle duzy a tempo wychodzenia z recesji nadal stabe, co moze skutkowac¢ tym, ze jedynym
wyjsciem z problemu sg drastyczne ciecia wydatkow (to uderza jednak w PKB) Ilub
monetyzacja poprzez inflacje (wyzsze stopy procentowe, wzrost stopy oszczednosci).
Wczesniej czy poézniej inwestorzy zderzg sie z tym problemem. W krétkim okresie rynki
finansowe ,odstawity problem na bok”, jednak przypadek Grecji moze bardzo szybko zmieni¢
sentyment inwestoréw.

Deficyt budzetowy / PKB (lewy) oraz dtug publiczny / PKB w wybranych krajach
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Wzrost ryzyka zwigzany z zadtuzeniem tego kraju oddajg ponowie rosngce CDS oraz
rozszerzajgca sie roéznica pomiedzy rentownoscig obligacji greckich i niemieckich. Dalszy
wzrost ryzyka greckich papierow dtuznych moze prowadzi¢ do masowej ich wyprzedazy i
powrotu do scenariusza bankructwa. Obok Grecji problemy dotycza réwniez Irlandii, ktéra nie
tak dawno poinformowata, ze musi zasili¢ system bankowy dodatkowg kwotg ok. 30 mid EUR.
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Podaz akcji PZU i Taurona

W maju i czerwcu powinno doj$¢ do dwdch duzych ofert publicznych, ktérych wartosé
szacujemy na 14 mld PLN. Naszym zdaniem, podobnie jak w przypadku ofert PGE/PKOBP
pod koniec 2009 roku, podaz nowych akcji moze negatywnie wptywa¢ na rynek wtérny,
szczegolnie w przypadku matych i Srednich spotek.

Wedtug najnowszych doniesien ze strony Skarbu Panstwa, Eureko zapowiedziato, ze w
ramach oferty publicznej sprzeda nie mniej niz 17% akcji PZU. Z kolei resort skarbu deklaruje,
ze na rynek trafi z jego portfela do 5% akcji ubezpieczyciela. Przy wycenie spétki na poziomie
30 mld PLN daje to warto$¢ oferty w wysokosci co najmniej 6,6 mld PLN. Warto$¢ oferty grupy
energetycznej Tauron (akcje sprzedawane przez Skarb Panstwa) to ok. 7 mid PLN.

Na koniec marca wartos¢ aktywow OFE wyniosta 192 mld PLN. Przy zatozeniu, ze obie spotki
bedg miaty udziat w WIG na poziomie ok. 3,5% kazda, indeksowo popyt szacowany ze strony
OFE wynosi ok. 4,4-4,5 mld PLN. Taka inwestycja zwieksza zaangazowanie OFE w akcje o
2,3 punktu procentowego — nie oznacza wiec, ze fundusze zwiekszg udziat akcji do poziomow
zblizonych do maksymalnego ograniczenia (na koniec lutego zaangazowanie wyniosto
30,6%). Szacowany indeksowo popyt ze strony TFIl oceniamy na ok. 2,5 mld PLN. tacznie
krajowe instytucje mogtyby obja¢ ok. 2 wartosci obu ofert. Przy zatozeniu, ze w transzy
detalicznej sprzedawanych jest 15% pakietu, szacowany popyt ze strony inwestoréw
zagranicznych powinien wynie$¢ 4,9 mld PLN. Przy wspomnianych zatozeniach wartosé
pakietu PZU sprzedawanego przez Eureko to 5,1 mld PLN. Zaktadajac, ze Eureko zamieni
uzyskane ze sprzedazy ubezpieczyciela PLN na EUR, wptyw wymienionych prywatyzacji na
rynek walutowy powinno by¢ neutralne.

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

W lutym dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 0,1% r/r z 2,5% r/r zanotowanych w
styczniu. Negatywny wydzwiek danej zwieksza rowniez fakt braku réznicy w liczbie dni
roboczych w ujeciu rocznym. Podobnie jak w styczniu, obnizenie dynamiki sprzedazy w wielu
kategoriach ttumaczy¢ mozna skrajnie niekorzystnymi warunkami pogodowymi, ktére poprzez
ograniczenie mobilnosci obywateli spowodowaty choéby ograniczenie zakupow w
supermarketach. Teze te potwierdzatyby znaczne spadki w kategoriach takich jak meble,
AGD, RTV (spadek z -5,7 do -15,7% r/r), zywnos¢ (spadek z -3,3 do -4,9% r/r). Na spadku
agregatu zawazyta rowniez bardzo niska dynamika w kategorii pojazdy mechaniczne (spadek
0 12,8% r/r). Tzw. Anectodal evidence wskazuje, ze poprawa warunkéw pogodowych pod
koniec lutego przyczynita sie do wiekszej sprzedazy w supermarketach, co powinno
przektada¢ sie na ,unormowanie” sprzedazy w marcu. Co do dtuzszej perspektywy nadal
oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna bedzie wykazywata trend wzrostowy. Wéréd czynnikéw
fundamentalnych na stopniowej poprawie sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim
stabilizacja sytuacji na rynku pracy (uwage skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na
lepsze odzwierciedlenie dynamiki obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu
czynnikéw instytucjonalnych, takich jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych).
Oceniamy, ze efekt ten — przektadajacy sie na zaufanie konsumentéw (kolejny wzrost indeksu
wyprzedzajacego GUS) — bedzie silniejszy niz spowolnienie dynamiki funduszu ptac (ktére
zresztag jest o wiele bardziej ftagodne niz w okresie poprzedniego spowolnienia
gospodarczego). Na umocnienie oczekiwan (i nastrojéw konsumenckich) powinno takze
wplywac¢ ozywienie obserwowane w poszczegodlnych sekcjach gospodarki (potwierdzone
przez przedstawicieli GUS): przemysle, transporcie, tgcznosci, a takze odrabianie zalegto$ci
produkcyjnych w budownictwie (wiekszo$¢ firm spodziewa sie, ze zalegtosci produkcyjne
zostang odrobione w ciggu 1-3 miesiecy).

Produkcja przemystowa

W lutym roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 9,2% z 8,5% zanotowanych w
styczniu, co jest wynikiem zblizonym do naszych prognoz. Wzrost dynamiki to jednak w duzym
stopniu efekt wyzszej liczby dni roboczych w poréwnaniu z lutym 2009. W ujeciu miesiecznym
i po odsezonowaniu wzrost produkcji oszacowano na 0,9%, co oznacza ostabienie momentum
wzgledem stycznia (dynamika miesieczna 2,5%). Ten czynnik w potaczeniu z wysokg bazg z
lutego 2009 (wtedy to nastgpito dos¢ silne odreagowanie po okresie najsilniejszego spadku
koniunktury) przetozyt sie na spadek odsezonowanej dynamiki rocznej w lutym 2010 z 11,1%
do 9,5%. Podobnie jak w styczniu wzrosty produkcji zanotowano w 22 z 34 sekcji przemystu.
Wskaznik roczny wywindowany zostat przede wszystkim przez produkcje samochodéw 26,9%
r/r, metali 36,1% r/r i elektroniki — wzrost powyzej 57% r/r. Struktura wzrostu produkc;ji
pokazuje, ze polski przemyst z miesigca na miesigc podlega coraz wiekszym wptywom
ozywienia w gospodarce strefy Euro w tym gospodarce niemieckiej. Tendencja ta ma szanse
utrzymaé sie w kolejnych miesigcach, co juz teraz sugerujg bardzo dobre dane o
zamoéwieniach w niemieckim przemysle (dynamika +4,2% m/m). O ile warunki pogodowe nie
miaty decydujgcego wptywu na wyniki przemystu w lutym, prawdopodobnie arktyczne mrozy
odcisnety sie negatywnie na dynamice budownictwa (-24,6% r/r). Spadki w budownictwie
sugeruja, ze w | kw. inwestycje prywatne moga ponownie znalez¢ sie ,pod kreskg’. Wtasnie
ten czynnik pogodowy, oddziatujacy rowniez w strone nizszej sprzedazy detalicznej, obnizy¢
moze roczng dynamike PKB ponizej 3%. Dane za pierwszy kwartat nie powinny jednak byc¢
traktowane jako zwiastun wchodzenia gosp. polskiej w nowe spowolnienie, lecz jako efekt
oddziatywanie czynnikdéw jednorazowych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu
obnizyly sie 0 0,1% w stosunku do stycznia; w ujeciu rocznym nastgpit spadek cen o 2,4%.
Znaczna obnizka w ujeciu rocznym to przede wszystkim efekt bazowy: nieantycypowane
zmiany kursu walutowego i znaczne podwyzki cen kontrolowanych w tym roku po prostu nie
wystapity. Ceny w przetworstwie przemystowym obnizyty sie o 0,2% w ujeciu miesiecznym,
niewiele wieksza obnizka nastapita w tej kategorii po wytaczeniu débr zwigzanych z energig (-
0,3%). Ceny w przetwodrstwie po wytaczeniu energii spadajg juz 4 miesiac z rzedu,
zaznaczajac tym samym coraz silniejsze tendencje dezinflacyjne (w ujeciu rocznym
statystyczna deflacja trwa w najlepsze, a ceny w przetwoérstwie bez energii spadajg juz o
5,3%).

Rynek pracy

W lutym dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 2,9% r/ir z 0,5% r/r
zanotowanych w styczniu (konsensus prognoz wynosit 2,6%). Wzrost dynamiki ptac to przede
wszystkim efekt wyczyszczenia nadzwyczajnych efektéw zaburzajgcych roczng dynamike ptac
w grudniu i styczniu (przede wszystkim powszechny na przetomie 2008/2009 proceder
przenoszenia — ze wzgledow podatkowych — wyptaty grudniowej pensji na styczen). Dane
potwierdzaja, ze na polskim rynku pracy nie pojawiajg sie zjawiska deflacyjne. Oczekujemy, ze
kolejne miesigce moga wskazywac¢ na systematyczny wzrost przecietnej ptacy, co bytoby
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spojne ze stabilizacjg zatrudnienia w polskiej gospodarce. W catym 2010 oczekujemy wzrostu
ptac o 4-5%. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sie w lutym o 1,1% w ujeciu
rocznym (konsensus i nasza prognoza -1,0%). Nieco gorzej wyglada sytuacja z perspektywy
miesiecznej (spadek zatrudnienia o 8 tys. w ujeciu miesiecznym, czyli 0,2%). Biorgc pod
uwage, ze poprzedni odczyt byt jednorazowo zakidcony w gore (bez tego dynamika
zatrudnienia utrzymata by sie na poziomie 0+), lutowe dane nalezy uzna¢ za nieco gorsze.
Réznica jednak nie jest duza biorgc pod uwage sytuacje w handlu detalicznym i budownictwie
(w obydwu przypadkach warunki pogodowe); niewykluczone, ze cze$¢ przedsiebiorstw mogta
zdecydowac sie na likwidacje niektorych, niechcianych etatéw (a wiec dalsza racjonalizacja
zatrudnienia — nie jest to nietypowe we wczesnej fazie ozywienia). Pozostajemy optymistami
odnosnie sytuacji na rynku pracy w najblizszych miesigcach. Wskazniki koniunktury png sie w
gore, co przy rosngcym wykorzystaniu mocy wytwérczych powinno wkrétce prowadzi¢ do
wzrostow zatrudnienia (niewykluczone, ze juz w maju dynamika roczna wyjdzie na plus);
tymczasem pozostajemy w obszarze zmiennosci miesiecznej 0+ a przyczyny spadku
zatrudnienia (czy sezonowe) bedziemy weryfikowaé dopiero na podstawie szczegdtowych
danych (Biuletyn Statystyczny).

Deficyt na C/A

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst w styczniu 710 min EUR wobec 1034 min
EUR. Doszio wiec do zawezenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, jednak w nieco
mniejszej skali od naszych oczekiwan (-423 min EUR). Warto zwréci¢ uwage, ze tym razem
dane o bilansie ptatniczym nie zostaly poddane rewizjom — moze to sugerowac, ze nowa
metodologia przygotowania danych przez NBP okazata sie bardzo owocna; z mocniejszymi
stwierdzeniami poczekamy do danych kwartalnych. Gtéwng role w zawezeniu deficytu
odegrato saldo obrotéw towarowych, ktére zwiekszyto sie do -171 min EUR z-711 min EUR w
grudniu. Eksport towaréw zwigkszyt sie o 12,3% a import o 7,6%. Zmniejszenie ujemnego
salda obrotéw towarowych przy zawezeniu réznicy w dynamikach importu i eksportu to przede
wszystkim wynik silniejszego efektu bazowego na imporcie. Odno$nie pozostatych sald,
dodatnie pozostato saldo ustug (+273 min EUR), na do$¢ wysokim ujemnym poziomie
utrzymato sie saldo dochoddéw (-855 min EUR) jako wynik relatywnie wysokich ptatnosci
odsetkowych od polskiego dtugu (szacujemy je na 300-400 min EUR) oraz mata nadwyzka na
transferach biezgcych (+43 min EUR) odnotowana w wyniku ptatnosci wysokiej sktadki do UE
(z najnowszych informaciji publikowanych przez MF wynika, ze sytuacja moze powtorzy¢ sie w
lutym). Szczegdlnym zaskoczeniem okazaty sie dla nas dane o eksporcie i imporcie; nie
zachowaty sie one ani zgodnie ze wlasnosciami tych szeregéw czasowych przejawianych w
ostatnim czasie, ani nie powtérzyly sie relacje odnotowane w grudniu ze zmiennymi makro. Z
uwagi na biezaca stabos¢ konsumpgcji indywidualnej oczekujemy, ze na razie saldo obrotow
towarowych nie powinno sie znacznie powieksza¢. Druga potowa roku powinna juz stang¢ pod
znakiem rosngcego deficytu, co jest typowym zjawiskiem w fazie wczesnego ozywienia
gospodarczego i przy znacznym imporcie wzgledem eksportu. Tendencje obserwowane na
bilansie handlowym bedg gtéwng determinanta zachowania rachunku biezacego.
Spodziewamy sie, ze relacja deficytu na rachunku biezgcym do PKB wyniesie w 2010 roku -
2,3%, cho¢ niewykluczone, ze realizacja Sciezki wyzszego tempa wzrostu PKB spowoduje
rewizje tej wielkosci w dot.

Inflacja

W lutym roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 2,9% z 3,5% (po rewizji) zanotowanych w
styczniu. Na obnizeniu lutowego i styczniowego wskaznika zawazyty 1) Zmiana koszyka wag
(przede wszystkim obnizenie udziatu transportu w koszyku, kategorii, ktérej ceny wykazaty
najwyzszy wzrost w ujeciu rocznym). 2) Efekt bazowy z 2009 roku, kiedy to doszto do
gwattownego ostabienia ztotego oraz rozlegtych podwyzek cen kontrolowanych. 3) Dodatkowo
w lutym zanotowano jedynie umiarkowany wzrost cen zywnosci i paliw (+0,3% m/m). Wzrost
cen energii byt dwukrotnie nizszy niz w lutym 2009 i wynidst 1,3% m/m. Umiarkowane wzrosty
zanotowano w bazowej czesci koszyka (jedyny wyjatek to znaczne, jednorazowe podwyzki
niektérych taryf w transporcie), co swiadczy o raczej neutralnym momentum procesow
inflacyjnych w Polsce. Roczny wskaznik inflacji bazowej szacujemy na poziomie 2,3-2,4%,
wobec 2,6% zanotowanych na koniec 2009 roku. Spodziewamy sie dalszego
systematycznego spadku inflacji wynikajacego gtéwnie z efektdow bazowych (momentum
proceséw inflacyjnych pozostanie jednak raczej neutralne). Inflacja za marzec wedtug naszych
szacunkoéw powinna obnizy¢é sie do poziomu 2,4-2,5% r/r. W potowie roku powinnismy
zobaczy¢ roczng stope inflacji na pozimowych grubo ponizej 2%. Systematyczne spadki
inflacji naszym zdaniem beda ciggle wptywaty na oczekiwania co do nagtosci zaciesnienia
monetarnego w Polsce i bedg wspieraty polskie obligacje (straty z poczatku miesigca w
szczegolnosci odrabia¢ powinien krétki koniec). Uwazamy, ze podwyzki stop zmaterializujg sie
dopiero pod koniec 2010, kiedy to obserwowa¢ bedziemy systematyczny, cho¢ umiarkowany
wzrost CPI, a RPP upewni sie co do swojej diagnozy dla sfery realnej gospodarki. Przeciw
szybszym podwyzkom prawdopodobnie przemawia réwniez obawa czesci RPP przed szybkim
i nadmiernym umocnieniem ziotego. Podkreslamy jednak, ze odktadanie zaostrzania
monetarnego prawdopodobnie skutkowac¢ bedzie jego nieco wiekszg skala.
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Wykonanie budzetu po lutym

Deficyt budzetowy po lutym wzrést do 16,7 mid zt, czyli 32,1% zaplanowanej na caty rok
wielkosci. Po lutym dochody budzetu wyniosty 38,3 mid zt i byly nizsze o prawie 8 mld zt w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2009. Nieco lepsze okazaty sie dochody z podatku
od 0s6b prawnych (2,2 mld zt wobec 1,8 mid zt w 2009) na podobnym poziomie uksztattowaty
sie dochody z podatku od 0sdéb fizycznych (5,3 mid zt vs. 5,4 mid zt w 2009). Rozczarowaty
przede wszystkim podatki posrednie w tym wptywy z podatku VAT, ktérych skumulowana
wysokos¢ po dwoch miesigcach byta niemal taka sama jak w analogicznym okresie 2009, w
samym lutym 2010 wptywy z VAT byty jednak o ponad 3% nizsze niz w lutym 2009. Na
nizszych wptywach z VAT zawazyta prawdopodobnie nizsza ogélna aktywnos¢ ekonomiczna
Polakéw wynikajaca po duzej czesci z arktycznych warunkéw pogodowych (dane o VAT
sugerujg rowniez niskie dynamiki sprzedazy detalicznej i konsumpcji w | kw. 2010).
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Przeglad miesieczny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja ]

docelowa
Trzymaj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,20
Redukuj 4,61
Kupuj 72,10
Sprzedaj 31,60
Sprzedaj 85,10
Trzymaj 204,50
Akumuluj 15,10
Reduku;j 13,63
Trzymaj 140,30
Akumulyj 39,20
Reduku;j 93,10
Akumuluj 16,60
Trzymaj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Akumulyj 21,62
Trzymaj 54,60
Trzymaj 18,60
Sprzedaj 2,16
Redukuj 10,30
Redukuj 21,80
Akumuluj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 14,00
Trzymaj 120,36
Redukuj 90,40
Trzymaj 11,56
Trzymaj 21,65
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Trzymaj 80,10
Trzymaj 4,38
Trzymaj 56,00
Trzymaj 78,20
Trzymaj 4,30
Sprzedaj 173,20
Trzymaj 175,70
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Redukuj 5,50
Trzymaj 5,16
Kupuj 46,80
Trzymaj 13,50
Kupuj 18,20
Akumuluj 19,20
Redukuj 4,16
Trzymaj 16,00
Trzymaj 82,20
Redukuj 7,52
Trzymaj 17,20
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca

18,85
22,00
26,95
5,00
59,00
60,80
99,10
216,50
13,14
16,00
136,10
34,90
107,00
15,76
53,95
181,00
76,00
19,00
51,30
19,29
2,64
11,37
24,95
83,90
766,00
15,80
116,50
110,60
10,20
22,50
14,60
31,40
61,45
4,45
73,85
77,00
5,17
216,00
173,00
23,30
3,70
39,40
42,50
6,76
5,24
37,99
14,48
14,29
16,50
4,61
18,25
78,75
9,00
16,86
78,30

Data
wydania

2010-03-18
2010-04-07
2010-02-24
2010-03-29
2010-04-06
2010-02-12
2010-03-29
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-01
2010-03-03
2010-03-17
2010-02-15
2010-03-25
2010-03-05
2010-03-12
2010-03-09
2010-03-30
2010-03-11
2010-03-09
2010-03-08
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-02-24
2009-12-01
2009-12-08
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-02-03
2010-04-07
2009-09-03
2010-04-07
2009-11-06
2010-04-07
2010-03-05
2010-03-30
2010-03-24
2010-04-07
2010-03-17
2010-02-24
2010-04-07
2009-12-15
2010-03-12
2010-03-02
2009-10-30
2010-03-30
2010-02-22
2010-01-06
2010-04-07
2009-09-03
2010-01-06

Cenaw
dniu

17,50
22,00
23,85
5,08
57,60
50,00
96,60
216,50
13,14
16,03
133,90
33,40
102,90
15,79
51,00
171,00
77,50
18,91
53,30
17,60
2,60
11,37
24,95
83,90
766,00
15,80
115,00
107,80
11,39
22,50
14,60
31,40
77,00
4,45
51,00
77,00
4,36
216,00
165,50
23,00
3,70
39,40
39,07
6,29
5,24
31,77
13,55
12,57
17,58
4,58
15,30
84,50
9,00
16,61
80,90

P/E 2010

11,0
14,1
231

12,5
16,7
13,7
15,9
14,0
17,8
10,3
13,7
21,7
13,9
48,5
17,6
14,9
12,8
12,6
20,7
17,9
14,9
17,7
17,3
14,7

3,5
12,2

9,7
11,1
15,3
30,8
10,4
11,4
21,2
16,8
14,4
53,8
15,2
17,1
12,8
10,8
10,9
17,1

15,4
217,6
19,2

22,9
17,6
21,8
16,6
16,2
13,0
18,1
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka

AB

ASBIS

ASSECO POLAND
BUDIMEX
CERSANIT

CIECH

CYFROWY POLSAT
EMPERIA HOLDING
ELEKTROBUDOWA
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

HANDLOWY
KOPEX
MOSTOSTAL WARSZAWA
PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA

Rekomendacja
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Sprzedaj
Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

:;:(':,r:,i‘::::cja Cena docelowa
Kupyj 18,80
Trzymaj 461
Kupuyj 72,10
Akumuluj 85,10

13,63
Trzymaj 39,20
Trzymaj 16,60
Trzymaj 81,60
Trzymaj 169,20
Akumuluj 21,62
Trzymaj 54,60
Trzymaj 18,60
Sprzedaj 216
Trzymaj 10,30
Kupuj 90,90
Redukuj 21,65
Kupyj 78,20
Kupyj 27,90
Kupyj 4,32
Akumuluj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 516
Akumuluj 13.50
Trzymaj 416

Data wydania
2010-03-18
2010-03-29
2010-04-06
2010-03-29
2010-04-01
2010-03-17
2010-03-25
2010-03-09
2010-03-12
2010-03-30
2010-03-11
2010-03-09
2010-03-08
2010-03-10
2010-03-19
2010-03-08
2010-03-12
2010-03-30
2010-03-24
2010-03-08
2010-03-17
2010-03-12
2010-03-12
2010-03-30
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e BRE BANKU S.A.
Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spoétka Rekomendacja re‘:('::r:niir::li:cja Cena docelowa Data wydania

Action Trzymaj Akumuluj 18,49 2010-04-07

BZWBK Trzymaj Akumuluj 204,50 2010-04-07

Centrum Klima Akumuluj Kupuj 15,10 2010-04-07

Getin Redukuj Trzymaj 10,30 2010-04-07

GTC Redukuj Trzymaj 21,80 2010-04-07

Handlowy Akumuluj Kupuj 90,90 2010-04-07

ING BSK Trzymaj Akumuluj 749,00 2010-04-07

J.W. Construction Trzymaj Kupuj 14,00 2010-04-07

Kopex Trzymaj Redukuj 21,65 2010-04-07

Kredyt Bank Trzymaj Akumuluj 15,30 2010-04-07

Lotos Redukuj Trzymaj 26,50 2010-04-07

Millennium Trzymaj Akumuluj 4,38 2010-04-07

Mostostal Warszawa Trzymaj Akumuluj 78,20 2010-04-07

PBG Sprzedaj Redukuj 173,20 2010-04-07

PKN Orlen Trzymaj Akumuluj 40,20 2010-04-07

Polimex Mostostal Trzymaj Akumuluj 5,16 2010-04-07

Unibep Redukuj Akumuluj 7,52 2010-04-07

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitent;’w zYviqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 3 10 31 5 5 0 2 12 1 4
procent 5,6% 18,5% 57,4% 9,3% 9,3% 0,0% 10,5% 63,2% 5,3% 21,1%
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Wskaznik Pengab wzrést w marcu. "Najgorszy okres banki maja za soba"
Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrdst w marcu w stosunku do ostatniego lutowego
pomiaru o 3 pkt i wyniést 32,1 pkt. Z badania Pantora wynika, ze wskaznik prognoz wzrést o 3,5
pkt, natomiast wskaznik ocen wzrést o 2,6 pkt. Zdaniem prezesa Pentora Eugeniusza
Smitowskiego marcowy wzrost wskaznika koniunktury jest "przyzwoity", a wynik powyzej 30 pkt
oznacza, ze sektor jest w okresie dobrej koniunktury i banki najgorsze z pewnos$cig maja juz za
sobg. Zaznaczyt, ze nastepne miesigce, podobnie jak marzec, tez bedg dobre dla sektora
bankowego. Smitowski zwrécit uwage, ze spodziewane jest jednak zaostrzenie polityki
kredytowej bankow, ktére moze by¢ dosc dotkliwe dla sporej czesci klientéw bankéw. Dodat, ze
banki zaostrzyty juz warunki przyznawania kredytéw, a dodatkowo KNF mobilizuje je
wprowadzong niedawno tzw. rekomendacjg T. Zgadzamy sie ze stwierdzeniem, ze banki
najgorsze maja juz za sobg. Oczekujemy stopniowego spadku odpiséw w tym roku i
mocniejszego spadku w roku kolejnym. Jednak jestesmy dopiero na poczatku procesu poprawy
koniunktury i nie mozna wykluczy¢ negatywnych niespodzianek po drodze.

Kredyty w sektorze

Luty przyniost kolejny miesigc spadajacej dynamiki przyrostu kredytéw. Kredyty ogoétem
przyrosty zaledwie 3% R/R (po wzroscie o 5% w styczniu), na co ztozyt sie przyrost kredytow
gospodarstw domowych o 5,3% R/R (po wzroécie o 8,4% w styczniu), spadek o 6,9% kredytow
dla przedsigbiorstw (po spadku o 5,2% w styczniu) oraz wzrost portfela pozostatych segmentow
0 36,4% R/R (po wzroscie o 36,1% w styczniu). Duzy wptyw na roczng dynamike przyrostu
wolumendéw ma kurs walutowy. Poréwnujac kursy walutowe na koniec miesiecy ubiegtego roku
(rewaluacja wolumendw opiera sie na kursach walutowych z konca miesigca), na koniec lutego
ztotdwka byta najstabsza (CHF/PLN na poziomie 3,1). Widzimy jednak réwniez stabngce tempo
wzrostu wolumenow kredytéw w statym kursie walutowym (szacujemy wzrost kredytéw ogoétem
w statym kursie walutowym na okoto 7 — 8% R/R). W przypadku gospodarstw domowych efekt
ten jest najbardziej widoczny, gdyz to w tym segmencie skupia sie 73% kredytéw walutowych
sektora (kredyty hipoteczne). Nasze szacunki wzrostu w statym kursie walutowym wskazujg na
przyrost kredytow gospodarstw domowych rzedu 10 — 11%, jednak podobnie jak w catym
sektorze widzimy, ze tempo wzrostu stabnie kolejny miesigc z rzedu. Jednoczes$nie umocnienie
ztotowki napedza spadki portfela przedsiebiorstw, gdyz nasze szacunki wskazuja, ze w statym
kursie walutowym spadt on o 3 — 4% R/R. Podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu wolumenow
w sektorze o 7 — 8% w 2010 roku. Nasze zatozenia uwzgledniajg efekt umocnienia ztotowki w
relacji do konca 2009 roku (CHF/PLN na poziomie 2,766). Oznacza to, ze w statym kursie
walutowym oczekiwane sg wieksze wzrosty.

Kredyt na nieruchomosci dla gospodarstw domowych

Portfel kredytéw na nieruchomosci dla gospodarstw domowych siegnat 222,4 mid PLN na
koniec lutego i wzrést 2,3% R/R, po wzroscie o 7% w styczniu. Portfel kredytow ztotéwkowych
wzrést 0 29,4% R/R, podczas gdy portfel kredytéw walutowych spadt o 9% R/R. Decydujacy
wplyw na tempo wzrostu ma kurs walutowy. W ciggu roku ztotéwka umocnita sie wzgledem
franka szwajcarskiego o ponad 13%. Nasze szacunki wzrostu portfela kredytow po wytaczeniu
zmian kursu walutowego wskazujg na wzrost portfela ogétem o ok.13%, czyli zblizony do tempa
przyrostu w grudniu 2009 roku, gdy poréwnania R/R nie sg istotnie zaburzone wahaniami
kurséw walutowych (na koniec grudnia kurs CHF/PLN wynosit 2,77, podczas gdy na koniec
grudnia 2008 2,80). W samym lutym portfel kredytow na nieruchomosci spadt o ponad 0,9 mid
PLN, na co ztozyt sie wzrost kredytéw ztotdwkowych o prawie 1,3 mld PLN i spadek portfela
kredytow walutowych o 2,2 mld PLN. Wytgczajac efekt umocnienia ztotéwki w lutym, wzrost
portfela szacujemy na niespetna 1,7 mld PLN, podobny wzrost portfela odnotowano w styczniu
br. Wolumen przyrostu portfela kredytéw na nieruchomosci jest nizszy niz w 2H'09, co wskazuje
na nizsze wolumeny nowej sprzedazy.

Kredyty hipoteczne: 45 — 50 mid PLN nowej sprzedazy w 2010 roku — ZBP

ZBP szacuje, ze warto$¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w tym roku wyniesie 45 -
50 mid PLN. ZBP spodziewa sie w 2010 roku spadku marz kredytowych, co z kolei powinno
wpltyng¢ na zwiekszenie dostepnosci kredytow. Zwigzek ocenia, ze marze mogq ustabilizowac
sie na $rednim poziomie 200 - 250 pb. ZBP podat, ze w 4Q09 banki udzielity 52,8 tys. sztuk
kredytow mieszkaniowych na kwote 10,8 mid PLN (10,9 mid PLN w 3Q09). W catym 2009 roku
udzielono 38,6 mld PLN kredytow mieszkaniowych (57,1 mld PLN w 2008 roku). Portfel tych
kredytow siegnat 214 mid PLN na koniec 2009, a liczba czynnych umoéw wyniosta 1,37 min.
Srednia warto$é kredytu mieszkaniowego to 203 tys. PLN, przy czym warto$é kredytéw
walutowych siegata az 371 tys. PLN, podczas gdy ztotowych 185 tys. PLN. Obserwuje sie
wzrost udziatu w sprzedazy kredytéw denominowanych w EUR: 14% w 4Q09, 11,5% w 3Q09,
4,9% w 2Q09. W tym czasie udziat kredytéw w CHF spadt do 8,1% w 4Q09, z 11,3% w 3Q09 i
24,3% w 2Q09. W catym 2009 roku 72,8% kredytow udzielono w PLN, 17,2% w CHF, a 9,2% w
EUR. Klienci najczesciej zaciggaja kredyty przy LTV w przedziale 50 — 80%. W 2009 roku tylko
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25% kredytow miato LTV wyzsze niz 80%. Jednak w ostatnim kwartale wzrést udziat tego typu
kredytow, co moze $wiadczy¢ o stopniowej liberalizacji polityki kredytowej bankéw. Sprzedaz
skupia sie w najwiekszych miastach (80% wartosci), przy czym Warszawa generuje 30%
sprzedazy. Zapowiedzi sprzedazy w 2010 roku zgodne z naszymi oczekiwaniami (45 — 48 mld
PLN). Uwazamy, ze sprzedaz kredytow walutowych nie przekroczy 30% w 2010 roku. W
kolejnych latach moze by¢ jednak coraz wyzsza, szczegodlnie w EUR, gdzie banki majg szerszy
wachlarz mozliwosci pozyskania finansowania. Wysoka $rednia warto$¢ kredytow walutowych
wynika z bardzo selektywnego podejscia bankéw do udzielania tego rodzaju kredytéw w
ostatnim czasie. Oferta ta zostata zarezerwowana dla najbardziej zamoznych klientow, ktérzy
jednoczesnie majg wyzszg zdolnos¢ kredytowa.

Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 2009

Puls Biznesu podaje, ze w ub.r. sprzedano 35 mld PLN kredytéw hipotecznych dla gospodarstw
domowych. Najwiecej sprzedat PKO BP (10,5 mld PLN). Za nim byt Getin Noble Bank (tgczna
sprzedaz obu bankéw siegneta 4,9 mld PLN). Trzeci byt Deutsche Bank PBC (3,7 mid PLN),
czwarty Nordea Bank (3,1 mid PLN). Za nimi byly: Pekao, ING BSK, BZ WBK, Kredyt Bank i
MultiBank. Wg gazety dane za 1Q’10 wskazuja, ze sprzedaz moze spas¢ nawet o 25% Q/Q.
Przedstawiciele sektora wskazujg efekt sezonowosci, jako gtéwng przyczyne. Ich zdaniem nie
nalezy réwniez liczy¢ na istotny spadek cen kredytéw z obecnych pozioméw w obecnej chwili.
Dane podane niedawno przez ZBP wskazywaty na wyzsza sprzedaz kredytéw hipotecznych
(38,6 mid PLN). Nie wiemy skad wynika réznica (by¢ moze z uwzglednienia przez ZBP szerszej
grupy klientow).

Naleznosci nieregularne

Wskaznik naleznosci nieregularne/naleznosci ogétem wzrost do poziomu 7,9% na koniec lutego
(7,7% na koniec stycznia br.). Wskaznik dla segmentu gospodarstw domowych wzrést do 5,9%
(5,7% na koniec stycznia), a dla przedsigbiorstw do poziomu 11,8% (11,7% na koniec stycznia).
Portfel kredytow nieregularnych wzrést kolejny miesigc z rzedu. W lutym wzrost wyniést 1,1 mid
PLN, z czego 0,87 mld PLN przypadtio na gospodarstwa domowe, a 0,22 mid PLN na
przedsiebiorstwa. Zgodnie z oczekiwaniami w 1H10 to gospodarstwa domowe sg motorem
napedowym tworzacych sie kredytow nieregularnych. Podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu
wskaznika kredytéw nieregularnych do poziomu 9% na koniec 2010 roku, przy wskazniku dla
gospodarstw domowych na poziomie 6,6%, a przedsiebiorstw do 12,8%. Uwazamy, ze
przejsciowo (koniec 1H’10) wskaznik dla gospodarstw domowych moze by¢ nawet wyzszy niz
nasza prognoza na koniec roku. Bedzie to wynikato z szybkiego przyrostu wolumenu naleznosci
nieregularnych (pogorszenie sie jakosci w tym obszarze skupi sie w pierwszej potowie roku),
powoli budujacego sie portfela kredytéw ogdtem i wptywu na niego umacniajgcej sie ztotowki.

Depozyty w sektorze

Po stronie depozytéw, podobnie jak w przypadku portfela kredytéow, rowniez widzimy
hamowanie tempa wzrostu. Portfel depozytéw ogotem wzrést o 6,3% R/R (po wzroscie o 7% w
styczniu), na co ztozyt sie przyrost depozytdw gospodarstw domowych o 10,9% R/R (po
wzroscie o 12,5% w styczniu), wzrost depozytéw przedsigbiorstw o 7,3% R/R (po wzroscie o
6% w styczniu) oraz spadek depozytéw pozostatych segmentéw o 12,7% R/R (po spadku o
12,1% w styczniu). Waluta nie ma tak duzego przetozenia na tempo wzrostu depozytéw jak w
przypadku kredytow, gdyz walutowe oszczednosci stanowig 9% depozytéw ogdtem. W relaciji
do konca 2009 roku depozyty spadty nieznacznie (-0,4% YTD, 2,5 mild PLN). Gtéwnym
czynnikiem byt spadek depozytéw przedsiebiorstw (6,8% YTD, 11,4 mid PLN), na co wptyw ma
m.in. wysoka baza odniesienia z kohca ub.r. (wzrost w ostatnim miesigcu ub.r. 0 10,6 mid PLN).
Gospodarstwa domowe zwiekszyly oszczednosci o 2,2% YTD (8,5 mid PLN). Jest to jednak
tempo wzrostu i poziom przyrostu zdecydowanie nizsze niz w poprzednich dwdch latach
(wzrosty po 18 — 19 mid PLN). Naszym zdaniem tempo przyrostu depozytéw gospodarstw
domowych bedzie zwalnia¢ wraz z rosnaca bazg odniesienia. Oczekujemy wzrostu poziomu
oszczednosci gospodarstw domowych o okoto 20 mld PLN, podczas gdy w ub.r. wzrosty one o
ok. 38 mld PLN (m.in. na skutek relokacji oszczednosci na depozyty). Uwazamy, ze tempo
przyrostu oszczednosci w przedsiebiorstwach bedzie rosto, zarowno ze wzgledu na malejaca
baze odniesienia, jak i poprawe wynikéw finansowych przedsiebiorstw. Uwazamy, ze niski
poziom wykorzystania mocy produkcyjnych nie bedzie powodowat wykorzystania $rodkéw na
inwestycje.

Wprowadzenie rekomendacji T moze kosztowaé 3 mid PLN?

Z raportu ,Ocena skutkéw ekonomicznych rekomendaciji T, przygotowanym przez Konferencje
Przedsiebiorstw Finansowych wynika, ze przyjete zalecenia KNF najmocniej uderza w rynek
kredytow gotowkowych i kart kredytowych. Z raportu wynika réwniez, ze koszty przewyzszajg
korzysci wynikajagce z poprawy jakosci portfela kredytowego. Jakos¢ portfela zostata
podniesiona jako jedna z korzysci, jednak dotyczy¢ to bedzie tylko kredytow gotéwkowych, dla
ktérych zmniejszenie strat z tytutu niesptacanych kredytow moze siegng¢ ok. 900 min PLN
rocznie. Raport moéwi o kosztach rzedu 3 mld PLN, z czego 1 mid PLN to koszty, ktére bedg
musiaty ponies¢ banki. Te z kolei mogg zosta¢ przerzucone na koszt kredytu. Pozostate 2 mlid
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PLN to tzw. koszty wykluczenia. Jednoczes$nie raport zaznacza, ze skutki rekomendacji nie
beda tak negatywne, jak ocenia to ZBP, ktéry mowi, ze wartos¢ udzielanych kredytéw spadnie o
ok. 2 mld PLN w przypadku hipotek i 7 mld PLN w przypadku pozyczek konsumenckich.
Regulacje wchodza w zycie po tym jak banki same zdecydowaty sie mocno podnie$¢ wymogi
kredytowe i ograniczy¢ sprzedaz kredytow. W takiej sytuacji rekomendacja T moze sie okazac
nadmiernie restrykcyjna i nie bedzie pemi¢ roli stabilizatora rynku, a pogtebi to drastyczne
ograniczenie podazy kredytéw z lat 2008 i 2009. Na pewno kazda kolejna regulacja zmniejsza
swobode prowadzenia dziatalnosci. Nie wiemy na jakiej podstawie wyliczono koszty i przychody
z tytutu wprowadzenia w zycie Rekomendacji T. Zgadzamy sie z teza, ze dodatkowe wymogi w
kwestii kontroli kredytobiorcéw i procesu kredytowego mogg sta¢ za wyzszymi cenami
kredytow.

Konsekwencje wprowadzenia Rekomendacji T

Wg firmy doradczej Deloitte nawet 3 min oséb o najnizszych zarobkach moze straci¢ dostep do
kredytow gotdowkowych w zwigzku z wprowadzeniem Rekomendacji T. Zgodnie z niedawno
przyjetym zaleceniem nadzoru finansowego koszty obstugi rat nie bedg mogty przekracza¢ 50%
dochodow klienta lub 65% (przy wyzszych zarobkach). W zwigzku z koniecznoscig weryfikacji
historii kredytowej potencjalnego kredytobiorcy z ofert bankéw znikng tzw. kredyty ,na dowod”.
Procesy udzielania kredytéw ratalnych i gotéwkowych stang sie drozsze i bardziej
skomplikowane zaréwno dla bankéw i klientow. Przyktad Wielkiej Brytanii pokazuje, ze po
wprowadzeniu podobnych regulacji, 37% popytu na kredyty przeszto z bankéw do instytucji
parabankowych, ktére w Polsce nie podlegajg nadzorowi. Wprowadzenie nowych regulacji
bedzie kosztowne dla bankéw. Wydatki bedg zalezne od stopnia zaawansowania proceséw
zarzadzania ryzykiem. Dla $redniej wielkosci banku, ktéry stosowat proste metody, a zdecyduje
sie na wdrozenie nowego systemu wspomagajacego obstuge wnioskow kredytowych, moze
wynies¢ 10 min PLN. Negatywna informacja dla sektora, jednak dopodki nie zobaczymy jak
banki prowadzg dziatalnos¢ w nowych warunkach trudno mowi¢ o rzeczywistych skutkach
rekomendacji.

Wolumen sprzedazy kredytéw samochodowych

W 2009 roku udzielono 4,94 mid PLN kredytow samochodowych, o 15,7% mniej niz w 2008
roku. Okoto potowa z tej kwoty zostata przeznaczona na zakup nowych aut. Za ponad potowe
wartosci sprzedazy odpowiadajg Getin Bank oraz Santander Consumer Bank. Dane o skali
sprzedazy nowych aut w skali sektora, rzadko sg podawane, wiec jest to ciekawa informacja.
Fakt, ze wolumen sprzedazy spada nie dziwi, a skala spadku jest znacznie nizsza niz skala
spadku sprzedazy kredytéw hipotecznych (o 32%).

KNF popiera propozycje z Bazylei

KNF popiera propozycje nowych regulacji przedstawione przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Finansowego. Komitet do 16 kwietnia czeka na uwagi ze strony nadzoréw. Watpliwosci budzi
jedynie propozycja liczenia ptynnosci na poziomie catej grupy. PoruszaliSmy temat propozycji
nowych regulacji w raporcie o bankach z 19 stycznia. Intuicyjnie uwazamy, ze bedzie miato to
niewielki wptyw na polski sektor bankowy, podczas gdy w innych krajach moze to spowodowac
potrzebe siegania po dodatkowe kapitaty. Do konca br. majg zosta¢ przygotowane ostateczne
regulacje, a zmiany miatyby zacza¢ obowigzywac¢ od konca 2012 roku. Nie wiemy na ile pewny
jest ten harmonogram, jednak jesli bedzie on realizowany juz w przysztym roku to istotne
bedzie, ktéry z bankéw ma niewystarczajgce kapitaty.

Na lokatach znéw mozna zarobi¢ 5-6% rocznie?

W marcu, pierwszy raz od dawna, banki podniosty oprocentowanie depozytéw. Wedtug danych
Gold Finance s$rednie oprocentowanie dla 1 tys. PLN na lokacie 6M zwiekszyto sie w ciagu
miesigca z 5,26 do 5,36%, depozytéw rocznych z 5,43 do 5,55%, a dwuletnich z 4,87 do 5,13%.
Z wyzszg ofertg wyszedt m.in. Polbank, ktéry podwyzszyt oprocentowanie lokaty na po6t roku z
5% do 6%. Wiecej na lokacie mozna tez zarobi¢ w AIG Banku (lokata 6 m-cy: wzrost do 5,3%,
roczna: do 5,7%). Millennium oferuje 6% za dwuletnig lokate. Najwyzsze oprocentowanie lokat
na 1 miesigc oferuje obecnie Kredyt Bank (5%). Najwyzsze oprocentowanie lokat 3M i 6M
mozna uzyska¢ w Noble Banku (odpowiednio 4,86% i 5,02%). Wyzsza oferta moze
odzwierciedla¢ przygotowania bankéw do ozywienia gospodarczego i wzrostu wolumenu
kredytow. Naszym zdaniem nasilenie sie¢ kampanii promujgcych depozyty oraz wzrost
oferowanego oprocentowania ma réwniez zwigzek z zapadaniem bardzo drogich lokat
zaktadanych w ubiegtym roku. Pokazuje to, ze w tym roku nie nalezy liczy¢ na istotny spadek
kosztu finansowania, bo zostanie to natychmiast wykorzystane przez banki potrzebujgce
nowych depozytéw. Jednoczesnie na rynku jest coraz wieksza konkurencja w obszarze
kredytow. Oba te zjawiska nie doprowadza do spadku marzy, jednak ograniczg potencjat do jej
dalszej poprawy.

Walka o depozyty klientéw bedzie trwata
Banki nie pozyczajg od siebie nawzajem pieniedzy na dtuzej niz miesigc. W kazdy pigtek NBP
Scigga od bankow okoto 70 mid PLN, bo nie chca one przeznaczy¢ tych pieniedzy na pozyczki
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miedzybankowe ani na kredyty dla klientéw. Wolg kupi¢ siedmiodniowe bony skarbowe banku
centralnego. Plynno$¢ w sektorze bankowym jest asymetryczna. Jest kilka instytucji, ktére nie
majg z nig problemu. Do tego dochodzg ograniczone limity na ekspozycje na pojedyncze
podmioty. Jednoczesnie WIBOR1M odzwierciedla cene finansowania miesiecznego. Natomiast
stawki WIBOR na dtuzsze terminy nie oddajg faktycznego kosztu pienigdza, poniewaz
transakcje na taki okres zdarzajg sie sporadycznie. Jesli banki bedg zwieksza¢ kapitaty — kilka
juz to zrobito — wyniki beda sie poprawiac, to limity bedg podwyzszane. Przybywac bedzie takze
transakcji dtuzszych niz na jeden miesigc. Powrét wiekszej ptynnosci na rynki miedzybankowe
bedzie stopniowym procesem, a banki w dalszym ciggu beda skupialy sie na depozytach
klientow. Poprawa wynikéw bankow, ciggnaca za sobg stopniowe odblokowywanie rynku
miedzybankowego, bedzie prowadzita réwniez do stopniowego obnizania sie kosztu depozytow
detalicznych.

Bedzie wiecej placowek

Banki przyjety bardzo ostrozng strategie rozbudowy sieci oddziatéw. W ub.r. wiekszo$¢ bankéw
zahamowata rozwdj sieci swoich placowek (wzrost o 212, wobec 1,2 tys. w 2008 roku). W tym
roku prawie potowa ankietowanych przez Rzeczpospolita bankéw zapowiada powiekszanie
sieci, jednak gtdwnie przez placowki partnerskie, a w mniejszym stopniu przez oddziaty wtasne.
Instytucje planujg uruchomienie ok. 500 placéwek, w wiekszosci prowadzonych przez
prywatnych przedsiebiorcow. Z bankéw gietdowych najwieksza ofensywe planuje BZ WBK,
ktéry chce otworzy¢é okoto 100 nowych placowek (kilkanascie wtasnych, reszta pod logo BZ
WBK Partner). Najwieksze banki, PKO BP i Pekao, zapowiadajg tylko optymalizacje sieci
sprzedazy (m.in. zamiana lokalizacji placéwek). Bank Handlowy z kolei poinformowat, ze
zmienia filozofie budowy oddziatéw na rzecz tworzenia punktéw $wiadczenia ustug bankowych i
zamierza do konca 2012 r. zwiekszy¢ liczbe takich punktéw z 300 do 3 tys. punktéw. Beda one
zlokalizowane m.in. w placoéwkach operatorow sieci komorkowych, na stacjach benzynowych, w
sieciach handlowych. Utrzymanie liczby placowek deklaruje Millennium i BPH. Banki ostroznie
podchodzg do nowej sieci, jednak wida¢, ze powoli stawiajg na rozwdj. Mimo ze otwieranie
placéwek partnerskich jest mniej kosztochtonne niz wtasnych, takie sygnaty oznaczaja, ze juz w
tym roku banki zaczng powoli zwiekszaé baze kosztowa.

Wyptaty pieniedzy z bankomatéw beda coraz tansze

Darmowe wyptaty ze wszystkich bankomatéw w Polsce dla niektorych klientéw wprowadzit
bank Millennium. Od maja chce zrobi¢ to takze ING BSK. Od poczatku kwietnia obowigzuje
banki nowa, nizsza optata przy wyptacie przez ich klientéw pieniedzy z obcego bankomatu.
MasterCard obnizyt jg radykalnie z 3,5 PLN do nawet 1,2 PLN. Nad obnizkg zastanawia si¢ tez
Visa. Nieoficjalnie mowi sie, ze optata, na jakg bedzie musiat sie zgodzi¢ operator bankomatéw,
spadnie do ok. 1,3 PLN/transakcje. Jesli oferta darmowego dostepu do bankomatéw zacznie
przynosi¢ korzysci tym bankom, inne tez wprowadzg darmowe wyptaty. Zatem pozytywny
wplyw nizszych optat na rzecz operatoréow sieci bankomatéw zostanie zneutralizowany w
duzym stopniu przez nizsze przychody.

Wynik bankéw spétdzielczych -22% w 2009 roku

Wynik netto bankéw spétdzielczych siegnat 698 min PLN w 2009 roku (-22% R/R). Prezes BPS
ma nadzieje na stabilizacje wyniku w tym roku, cho¢ zagrozeniem moze byé przyrost
nieregularnych kredytéw. Oczekuje sie, ze wzrosnie on do 4% z 3,4% na koniec ub.r. Banki
spotdzielcze mogg sie przy tym pochwali¢ znacznie lepszg jakoscig kredytow niz banki
komercyjne (sektor 7,9% na koniec 2009 roku). Portfel kredytow bankéw spotdzielczych wzrést
w ub.r. do 36 mild PLN z 32 mid PLN, a portfel depozytow z 41,5 mid PLN do 45,8 mid PLN.
Oczekuje sie, ze kredyty w bankach spotdzielczych wzrosng o ok. 18% w tym roku, podczas
gdy caty rynek wzros$nie o ok. 10%. Jednoczes$nie wzrost kredytow bedzie musiat iS¢ w parze ze
wzrostem depozytéw. Wynik zgodny z trendami obserwowanymi w catym sektorze, cho¢ skala
spadku zysku jest znacznie mniejsza (o co nie trudno biorgc np. pod uwage lepszg jakosc
kredytow w bankach spoétdzielczych, czy brak problemu opcji).

Allianz Bank ze stratg

Od momentu rozpoczecia tworzenia, Allianz Bank miat juz 190 min PLN straty netto. Strata w
2008 roku wyniosta 67,7 min PLN. W 2009 roku, gdy bank faktycznie zaczat dziatalnos¢, strata
wyniosta 121 min PLN. Na wynik sktadaja sie przede wszystkim duze koszty rozruchu.

Bank Pocztowy na pewno wejdzie na gietde

Przedstawiciele Poczty Polskiej, posiadajacej 75% minus 1 akcja udziatdbw w Banku
Pocztowym, zapowiadajg, ze Bank Pocztowy wejdzie na gielde w 2011 lub 2012 roku.
Przedtem Poczta bedzie wspiera¢ bank w pozyskaniu kapitatéw z innych zrédet (pozyczki
podporzadkowane). Ze wzgledu na swojg sytuacje kapitatowa, nie jest w stanie obja¢ nowego
kapitatu w banku. Drugim akcjonariuszem jest PKO BP (25% + 1 akcja). Bank bardzo szybko
rozwijat sie w ub.r., a dalszy rozwdj bedzie zalezat od kapitatéw. Jednoczesnie nie wiemy, w jaki
sposéb miataby utozy¢ sie wspotpraca z jednym z akcjonariuszy, ktory jest jednoczesnie
konkurencja.
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W 2009 roku bank BGZ miat 108 min zt zysku netto

W 2009 roku bank BGZ wypracowat zysk netto na poziomie 108 min PLN (-48% R/R), a zysk
brutto wyniést 127 min PLN. Cho¢ w drugiej potowie roku obserwowano poprawe (wzrost
wyniku odsetkowego i prowizyjnego), bank nie zrealizowat przyjetych zalozeh. Na koniec
grudnia 2009 roku bank posiadat fundusze wtasne na poziomie 2,17 mid PLN. Wspétczynnik
wyptacalnosci wynosit 11,6%. Udziat naleznosci nieregularnych wyniést 5,8%. Na koniec roku
wartos¢ depozytow wzrosta do 19,6 mld PLN (+8% R/R), a wartos¢ kredytdw wzrosta do
poziomu 18,3 mld PLN (+7, % R/R). BGZ przygotowuje sie do zaprezentowania nowej strategii.
Wynik spadt szybciej niz zysk sektora.

Fortis Bank Polska spodziewa sie zysku netto w 2010 r. po stracie rok wczesniej
Fortis Bank Polska, ktéry zakonczyt ubiegty rok skonsolidowang strata netto w wysokosci blisko
430 min PLN, spodziewa sie, ze w catym 2010 roku zanotuje zysk netto. Bank ocenia, ze w tym
roku rezerwy na ryzyko kredytowe beda nizsze niz w 2009 r., kiedy siegnety 581 min PLN.
Negatywnie na wynik wptynety takze koszty integracji z Dominet Bankiem (jednorazowo 56 min
PLN) oraz straty na opcjach, ktére wyniosty 170 min PLN w 2009 r. Portfel kredytow siegnat
13,8 mld PLN (-7% R/R). Bank w ub.r. mocno ograniczyt akcje kredytowg w segmencie
consumer finance. W tym roku zapowiada powr6t do udzielania kredytow konsumenckich, ale
wedtug zaostrzonych kryteriéw. W planach jest takze wieksza sprzedaz kredytow hipotecznych.
Warto$¢ depozytow wzrosta o 45% R/R do 9,2 mild PLN (2,2 mld PLN wynosito saldo
depozytow Dominet Banku). Wskaznik NPL/kredyty brutto siegnat 13,9%, w tym rok ma sie
nieco poprawi¢ (m.in. poprzez wiekszg sprzedaz nowych kredytow). Wskaznik kosztéw do
dochodow wyniost 75%, wspoétczynnik wyptacalnosci wyniost 13,4%, fundusze wtasne siegnety
1,9 mld PLN (-19% R/R). Wiceprezes poinformowat, ze bank pracuje nad nowa strategig na 3-4
lata, ktdrg przedstawi najwczesniej na poczatku 2H10. W samym 4Q09 strata netto siegneta
154 min PLN, przy rezerwach na poziomie 223 min PLN. Bank ten w duzej mierze przyczynit
sie rowniez do spadku wynikéw sektora w samym 4Q09. 36% rocznej straty netto banku zostato
zrealizowane w 4Q09.

KNF zatwierdzita program naprawczy Fortis Banku

KNF zatwierdzita program postepowania naprawczego dla Fortis Banku. Realizacja programu
ma na celu ograniczenie roznych obszaréw ryzyka w dalszej dziatalnosci Banku oraz
podniesienie efektywnosci dziatania, czego planowanym efektem bedzie osigganie dodatnich
wynikow finansowych oraz poprawa gtéwnych wskaznikéw ekonomicznych. Realizacje
programu zaplanowano do konca 2012.

IDM SA podpisat przedwstepng umowe kupna 45% udziatéw w West LB BP

DM IDM SA i PL Holdings Sarl podpisaty z WestLB AG przedwstepng umowe sprzedazy akciji
banku WestLB Bank Polska. DM IDMSA kupi 45% akcji banku a PL Holdings - pozostate
udziaty. Szacunkowa cena sprzedazy za akcje nabywane przez DM IDMSA wyniesie ok. 112,5
min PLN. Cena sprzedazy zostanie ustalona w oparciu o warto$¢ ksiegowg netto akcji banku,
ktéra na dzien podpisania umowy wynosi 250,13 min PLN. Wigkszosciowe udziaty bedzie miat
Abris Capital Partners, ktéry ma réwniez wiekszosciowy pakiet udziatdbw w FM Banku.
Prezesem przejmowanego banku pozostanie Maciej Stanczuk, ktéry przygotowat nowag
strategie nakierowang na obstuge matych i srednich przedsiebiorstw. Bank bedzie miat rowniez
oferte dla samorzadéw. Bank ma obecnie wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 30%.
Kapitat ma mu wystarczy¢ na 1,5 — 2 lat dziatalnosci. Zysk neto West LB w 2009 roku siegnat
23,2 min PLN (27,8 min PLN rok wczesniej), przy sumie bilansowej na poziomie 1,5 mld PLN,
kapitatach wtasnych 183 min PLN i zatrudniajac 50 osob. Kolejny bank z nastawieniem na
segment MSP. Réwniez uwazamy, ze jest to obecnie atrakcyjny obszar dziatalnosci, jednak
konkurencja bedzie ostra, co doprowadzi naszym zdaniem do spadku cen, a to w naszych
oczach zmniejsza atrakcyjno$¢ tego segmentu w perspektywy banku. West LB Bank Polska byt
réwniez w zasiegu zainteresowan Getin Holding, jednak ostatnio spétka poinformowata, ze ich
oferta nie zostata przyjeta.

Plany Polbank EFG na 2010

Bank chce w tym roku osiggna¢ zysk, po tym jak w 2009 roku zrealizowat strate netto na
poziomie 170 min PLN. W samym 4Q09 miat 24 min PLN straty netto (42 min PLN w 3Q09). Na
przychodach banku w ub.r. zacigzyta ujemna marza depozytowa. W ostatnich kwartatach,
przychody poprawity sie. Na koniec 2009 portfel depozytéw siegat 10,9 mid PLN (wzrost o 3,6
mid PLN w ciggu roku). Udzielono 3 mld PLN kredytéw, jednak portfel wzrést o 1,8 mid PLN do
18,8 mid PLN (efekt umocnienia ztotowki). Wskaznik NPL/kredyty brutto wzrést z 1,1% do 2,4%,
przy udziale kredytow hipotecznych ze wskaznikiem 0,3%, segmentu MSP na poziomie 5% i
kredytow gotéwkowych na poziomie 10%. Kredyty hipoteczne stanowity 60% portfela, kredyty
dla MSP 20%, a kredyty gotéwkowe 20%. Bank zamierza utrzymacC akcje kredytowg
przynajmniej na ubiegtorocznym poziomie, jednak chce zwiekszy¢ udziat kredytow dla firm w
sprzedazy do 50%. Bank chce uzyska¢ licencje bankowg w Polsce. Trwajg prace nad
wnioskiem do KNF. Czekamy na poprawe zyskéw. Wida¢, ze bank chce zbilansowac¢ portfel
kredytoéw, aby hipoteki nie byty tak dominujgcym jego elementem.
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Raiffeisen Bank Polska miat 117,7 min PLN zysku netto w 2009 (-62,7% R/R)
Zysk netto Raiffeisen Bank Polska wyniost 117,7 min PLN w 2009 (-62,7% R/R). Zysk brutto
obnizyt sie 0 62,3% do 147,5 min PLN. Kluczowym czynnikiem majacym wptyw na pogorszenie
wyniku miato zwiekszenie odpisow netto z tytutu utraty wartosci aktywow o 285,1 min PLN.
Przychody odsetkowe banku spadty w skali roku o 12,5% do 1,12 mid PLN, a wynik z
dziatalno$ci bankowej zmniejszyt sie 0 13% i wynidst 989,1 min PLN. Nizsze przychody banku
przetozyly sie na wzrost wskaznika kosztow do dochoddéw do 57,4% wobec 53,8% na koniec
2008 r. Wolumen depozytow wzrést o 0,9% do 15,16 mld PLN, zas$ kredytow obnizyt sie o
10,2% do 14,95 mld PLN. Fundusze wiasne siegnety 2,35 mld PLN, ROE wyniosto 5,3%
(20,2% rok wczesdniej). Suma bilansowa banku zmalata do 21,0 mld PLN (-12,8%).
Wspdtczynnik wyptacalnosci banku osiagnat poziom 13,1% na koniec 2009 r., dzieki
dokapitalizowaniu banku przez wiasciciela w | polroczu oraz zmniejszeniem wartosci
ryzykownych aktywéw w portfelu.

Emisja Norda Bank Polska

Nordea Bank Polska chce wyemitowaé akcje za 400 min PLN, ktére obejmie grupa Nordea.
Emisja zostanie przeprowadzona z wytaczeniem prawa poboru. Zgodnie z politykg spotki,
minimalnym poziomem wspofczynnika kapitatowego jest 9%. Na koniec stycznia 2010 r.
wspotczynnik wyptacalnosci wyniost 9,72%. Bank zamierza w dalszym ciggu sie rozwijac.
Kolejny bank dziatajagcy w Polsce zamierza przeprowadzi¢ emisje akcji. Sektor w tym roku
istotnie wzmocni swoje kapitaty, a to oznacza, ze podaz nowych kredytéw bedzie stopniowo
coraz wieksza.

Eurobank miat 100 min PLN zysku netto w 2009

Eurobank, nalezacy do Societe Generale, miat 100 min PLN zysku netto w 2009 roku (-84 min
PLN R/R). Przyczyng spadku zysku byly wysokie rezerwy. Wynik w duzej mierze zawdziecza
niskiemu wskaznikowi C/I, na poziomie tylko 34%. Portfel kredytow wzrést w u.br. z 6 do 9 mid
PLN, a suma bilansowa wzrosta z 7,5 do 11 mld PLN. Societe Generale planuje w tym roku
dokapitalizowa¢ bank, aby ten dalej sie rozwijat. Spadek zysku o 46%, to nieco powyzej
dynamik rynkowych. Bioragc pod uwage bardzo niski wskaznik C/I, Eurobank musiat mie¢
bardzo wysokie koszty ryzyka kredytowego. Kolejny inwestor zamierza w tym roku
dokapitalizowa¢ bank w Polsce. Wida¢, ze zagraniczni inwestorzy wierza w rozwdj polskiego
sektora bankowego.

BOS miat w 2009 roku 26,9 min PLN zysku netto, nie potrzebuje kolejnego
dokapitalizowania

Bank Ochrony Srodowiska miat w 2009 roku 26,89 min PLN skonsolidowanego zysku netto
wobec 0,35 min PLN zysku rok wczesniej. Bank nie widzi obecnie potrzeby kolejnego
dokapitalizowania, planowanego wczesniej na | potrocze tego roku (moéwiono o ok. 100 min
PLN). Bank podat, ze wynik odsetkowy wzrést w 2009 roku o 3,8%, a wynik z tytutu optat i
prowizji o 8,9%. Na koniec 2009 roku aktywa grupy BOS wyniosty 11,98 mid PLN (+8% R/R).
Portfel kredytow siegnat 9,3 mid PLN (+19,4% R/R), a sprzedaz kredytéw wzrosta o 51,7% do
prawie 5,5 mld PLN. Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 2009 roku wzrosta o 23,2% do 897 min
PLN. Ponad potowa kredytéw hipotecznych zostata udzielona w EUR. Portfel depozytéw
klientéw detalicznych wyniést 3,82 mid PLN (+20,3% R/R). Zobowigzania BOS wobec klientéw
wyniosty 9,42 mld zt i byly wyzsze o 2,2% liczac rok do roku. Liczba ROR-6w wzrosta o 75,6%
do prawie 113 tys., a liczba kart ptatniczych o 35,7% do 121,6 tys. W tym roku BOS chce
otworzy¢ 100 tys. nowych rachunkéw w segmencie detalicznym. Wskaznik kredytow do
depozytow wzrost do 98,7% wobec 84,6% rok wczesniej. Na koniec 2009 roku wspotczynnik
wyptacalnosci wyniost 12,8 %. ROE wyniosto 3,0% na koniec 2009 r.

BPH - Powotanie komitetu nominacyjnego

W zwigzku z planowanym w drugiej potowie br. odejSciem obecnego prezesa BPH, Jozefa
Whnacera, Rada Nadzorcza BPH powotata dorazny Komitet do spraw wytonienia kandydatéw na
stanowisko Prezesa Zarzadu BPH. W skfad Komitetu wchodzi dwoéch niezaleznych Cztonkow
Rady oraz dwdéch powigzanych z akcjonariuszem wiekszosciowym.
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T
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==
(mIn PLN) 2008
Wynik odstekow y 1635,1
Marza odsetkow a 3,3%
WNDB 3190,0
Wynik operacyjny*  1575,9
Zysk brutto 1211,4
Zysk netto 855,4
ROE 18,4%
PIE 18,5
PBV 3.2
D/IPS 3,0
Dyield (%) 1,4

* przed kosztami rezerw

N

80

BZWBK

50

wIG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

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

1563,2 -4,4% 17978 15,0% 1914,0 6,5%  Liczba akcji (min) 73,0

2,8% 3.2% 3,1% MC (cena biezaca) 15795,9

32394 1,5% 34655 7,0% 36940 6,6%  Free float 29,5%
16444 43% 18128 10,2% 1925,6 6,2%
1163,3 -4,0% 13347 14,7% 1690,0 26,6%
886,2 3,6% 993,3 12,1% 12702 27,9%

16,2% 15,8% 17,8% Zmiana ceny: 1m 20,3%

17,8 15,9 12,4 Zmiana ceny: 6m 44,1%

2,7 2,4 2,1 Zmiana ceny: 12m 168,9%

0,0 4,0 4,5 Max (52 tyg.) 216,9

0,0 1,8 2,1 Min (52 tyg.) 75,5

Ogloszenie zamiaru sprzedazy udziatéw w BZ WBK przez AIB (ma 70,5% udzialow w
polskim banku) oraz dobre wyniki za 4Q09 byly przyczyna wzrostu kursu akcji od naszej
ostatniej rekomendacji o 21%. Uwazamy, ze perspektywy na dobre wyniki w 2010 roku
zostaly zdyskontowane (zaktadamy wzrost zysku o 12% i spadek CIR do 48%). Dalszy
potencjat wzrostowy dostrzegamy jedynie w przypuszczeniach, ze cena sprzedazy
udzialéw przez AIB bedzie powyzej obecnej wyceny rynkowej. Uwazamy taki scenariusz
za mato prawdopodobny. Przemawia za tym: (i) trudna sytuacja AIB i koniecznos¢
szybkiej sprzedazy udziatow, (ii) wysoki zysk na transakcji sprzedazy realizowany juz

w0s0s Przy obecnych cenach przez AIB, (iii) duza warto$é goodwill generowana przy transakcji

przy obecnych cenach (P/BV’09 2,7), (iv) widoczna juz obecnie premia w wycenie na tle
srednich wskaznikéw innych bankéw (okoto 30%). Mimo deklaracji ze strony zarzadu BZ
WBK, ze prowadzone procesy rozwoju dziatalnosci i aktywnos¢ po stronie sprzedazy
kredytéw, proces zmiany inwestora strategicznego, moze odbi¢ sie na dziatalnosci
biznesowej banku m.in. przez utrudniony proces decyzyjny. Obnizamy rekomendacje z
akumuluj do trzyma;.

BZ WBK sprzedane do konca roku

AIB rozpoczat poszukiwania inwestora dla BZ WBK. Za przeprowadzenie tej transakcji
odpowiada¢ bedg AIB Corporate Finance oraz Morgan Stanley. AIB potwierdzit tez, ze chce
sprzeda¢ swoje aktywa w USA i w Wielkiej Brytanii. W przemowieniu przed irlandzkim
parlamentem minister finanséw Brian Lenihan powiedziat, ze sprzedaz aktywow ma sie
rozpoczg¢ "natychmiast". Zdaniem Mateusza Morawieckiego, prezesa BZ WBK, do AIB zgtasza
sie wielu zagranicznych inwestorow zainteresowanych zakupem banku. Zainteresowanych jest
wiele podmiotéw, ktérych nie ma w Polsce. Zainteresowanie to nie jest jednak
,sformalizowane”. Zdaniem prezesa jest mniej prawdopodobne, ze inwestorem zostanie bank
juz dziatajacy w Polsce. Prezes poinformowat, ze plany AIB nie majg wptywu na inwestycje BZ
WBK w tym roku. Planowany rozwdj sieci bedzie kontynuowany. Gazety spekuluja, ze na liscie
chetnych sg m.in.: Societe Generale (wtasciciel Eurobanku), BNP Paribas (wtasciciel Fortis
Banku), HSBC, Rabobank (udziatowiec BGZ), a nawet Pekao. Im wieksza konkurencia w
procesie, tym wyzsza cena. Nie oczekujemy duzej premii w cenie w relacji do obecnej wyceny
rynkowej. Bank wyceniany jest przy 2,4 P/BV'09 oraz 2,2 P/BV’09. Taki sam poziom wyceny
reprezentujg Pekao i PKO BP. Jednoczes$nie wycena BZ WBK prezentuje premie do mediany
dla wszystkich poréwnywanych bankow. Mediana wynosi 2,0xBV’09 i 1,8xBV’10 (20 — 25%
premii). AIB podat w raporcie za 2009 rok, ze tgczna wartos¢ inwestycji w BZ WBK (tgcznie z
goodwillem) siega 1,5 mld EUR. AIB odnotuje zatem istotny zysk, jesli sprzeda swoje udziaty
przy obecnych wycenach rynkowych. Ocene procesu dodatkowo utrudnia fakt, ze od dawna nie
miata miejsca na rynkach transakcja o podobnej skali. W pierwszej fazie oczekujemy duzego
zainteresowania ze strony potencjalnych inwestorow. Uwazamy jednak, ze niewielu bedzie
sktonnych zaptacic istotne premie w relacji do wyceny rynkowej i w kolejnych etapach liczba
chetnych bedzie spadac. Z punktu widzenia dziatalnosci BZ WBK, nie widzimy jakichkolwiek
zmian z perspektywy klienta, jednak obawiamy sie o utrzymanie dobrego momentum wzrostu
wolumenéw i podtrzymywania wzrostu. Mimo deklaracji, ze bank w dalszym ciggu podaza
Sciezkg wzrostu, w okresie poprzedzajacym wejscie nowego inwestora, tempo wzrostu moze
zosta¢ zahamowane. Dopoki nie poznamy nazwy nowego inwestora trudno tez moéwi¢ o
dalszych konsekwencjach tj. ewentualne potaczenie z innym bankiem dziatajgcym juz w Polsce
czy zmiana kultury organizacji. Uwazamy, ze inwestycja w BZ WBK z perspektywy nowego
inwestora strategicznego jest atrakcyjna w dtugim terminie. Zyskuje on szanse na wejscie na
atrakcyjny zdrowy rynek od razu zyskujgc pozycje istotnego gracza. Przejecie BZ WBK przez
innego liczacego sie juz na polskim rynku gracza nie przedstawia takich korzysci. Uwazamy, ze
inwestor zagraniczny, bez istotnej ekspozycji na rynek polski (lub z matym bankiem), bedzie
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sklonny zaptaci¢ wieksza kwote na BZ WBK. Bardziej pozytywnie ocenialibysmy taki
scenariusz.

Prezes o wynikach BZ WBK w 2010 roku

Wskaznik kredytow do depozytow BZ WBK spadt do okoto 80% (84% na koniec 2009). Bank w
1Q10 udzielit kredyty hipoteczne za 400 min PLN. W 2Q10 bank planuje obnizy¢ marze na
kredyty hipoteczne w EUR oraz zwiekszy¢ poziom maksymalnego LTV. Do konca 3Q10
decyzja o udzieleniu takiego kredytu ma by¢ podejmowana w ciggu 15 minut. Bank podat, ze w
marcu sprzedaz kredytu gotéwkowego wzrosta o 22% w stosunku do lutego i wyniesie okoto
145 min PLN. W ciggu kilku najblizszych miesiecy BZ WBK chce wprowadzi¢ kredyty
samochodowe, ktére dostepne bedg w sieciach dealerskich. Portfel kredytow dla firm BZ WBK
wzrést w ciggu dwoch miesiecy 2010 roku o 5%. Prezes poinformowat, ze od poczatku 2010
roku kredyty w banku takze rosng, notuje on réwniez wysokg sprzedaz kont osobistych. BZ
WBK planuje, ze w 2010 roku zysk netto w poréwnaniu z 2009 rokiem wzrosnie i poprawi sie
wskaznik kosztéw do dochoddéw. Nasza prognoza na 2010 rok zaktada wskaznik kredyty/
depozyty na poziomie 80%, spadek wskaznika koszty/dochody do poziomu 48% (49,7% w 2009
roku) oraz wzrost zysku netto do poziomu 993 min PLN (+12% R/R). Bank wskazuje obecnie na
dos¢ dobre wyniki sprzedazowe kredytdw. Prognoza zaktada wzrost portfela kredytéw netto w
catym 2010 roku o ok. 5%. Uwazamy, ze przyrosty portfela kredytow korporacyjnych w duzym
stopniu neutralizowane bedag przez sptaty starej bazy kredytowej, szczegdlnie w obszarze
segmentu nieruchomosci. Oczekujemy solidnych wynikéw w 1Q’10.

Swietne wyniki 4Q09

Wynik netto na poziomie 246 min PLN byt znacznie wyzszy od naszych oczekiwan (172 min
PLN). Dominujacym czynnikiem w réznicy byto saldo rezerw, ktére siegneto tylko 100 min PLN
(vs. 168 min PLN oczekiwane przez nas). Na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami,
wynik okazat sie 0 26 min PLN wyzszy niz nasze oczekiwania (konsensus PAP podobnie, gdyz
na poziomie 402 min PLN), a wptyw na to miat nizszy poziom wydatkéw (o 30 min PLN). Wynik
odsetkowy byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (434 min PLN vs. prognoza 433 min PLN),
jednak okazat sie lepszy niz konsensus rynkowy (421 min PLN). Negatywnie bank zaskoczyt po
stronie wyniku prowizyjnego (321 min PLN vs. prognoza 364 min PLN). Nadrabiajac za wynik
prowizyjny, lepszy od oczekiwan okazat sie wynik handlowy (76 min PLN vs. prognoza 64 min
PLN). Dodatkowo bank odnotowat 20 min PLN przychoddw z tytutu dywidendy z grupy AVIVA.
Wyniki 4Q09 oceniamy pozytywnie. Bank poprawit wynik o 4% w relacji do 2009 roku.
Dodatkowym plusem jest fakt, ze w przeciwienstwie do ING BSK, zostato to osiagniete gtdwnie
na bazie powtarzalnych rezultatow. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach wynik handlowy
znajdzie sie po presja. Poziom wydatkow moze w przysztym roku wzrosna¢ na skutek presji
ptacowej (bank nie podjat decyzji o zwolnieniach w ub.r.), jednak jest to najwiekszy pozytywny
element wynikow ostatniego kwartatu.

Propozycja dywidendy

Zarzad banku podjat decyzje o wyptacie dywidendy z zyskéw za 2009 rok. Zamierza wyptacic
29,64% zysku netto (2592,3 min PLN), co oznacza 4 PLN/akcje. Przy obecnej wycenie
rynkowej daje to stope dywidendy brutto na poziomie 2,3%, wiec bez wiekszego znaczenia dla
wyceny banku. Wspétczynnik wyptacalnosci po 4Q09 wynosit praktycznie 13% (z czego Tier |
12,3%). Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 7 maja, wyptata ma nastgpic
21 maja. ZWZA zwotano na 21 kwietnia.
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Przeglad miesieczny

Getin (Redukuj)

Cena biezaca: 11,37 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN
2008 2009P zmiana 2010P
1017,7 977,5 -3,9% 12079
4,0% 2,9% 3,2%
20299 20944 32% 22084

Wynik operacyjny*  1079,9 12000 11,1% 12306
Zysk brutto 7010 3576 -490% 6691
Zysk netto 5085 2760 -457% 5436
ROE 152%  7,4% 13,3%
PIE 15,9 29,3 14,9
PIBV 2,2 2,1 1,9
DIPS 0,0 0,0 0,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

* przed kosztami rezerw

40

Getin

20

wiG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12

zmiana
23,6%

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

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

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

14,4%
12,0
1,6
0,0
0,0

10,1%  Liczba akcji (min) 712,4

MC (cena biezaca) 8 100,2

8,4%  Free float 28,0%
9,8%
40,1%
24,6%

Zmiana ceny: 1m 17,8%

Zmiana ceny: 6m 24,9%

Zmiana ceny: 12m 72,2%

Max (52 tyg.) 11,4

Min (52 tyg.) 4,0

Na wyniki 1Q’10 pozytywny wptyw bedzie mialo rozliczenie rozwigzania rezerwy na
podatek (74,45 min PLN), co dodatkowo moze skloni¢ bank do bardzo konserwatywnego
podejscia do tworzonych w tym okresie rezerw. Obecna wycena rynkowa dyskontuje juz
dos¢ dynamicznag poprawe wynikow w Getin Holding. Konsensus rynkowy zaklada zysk
brutto na poziomie 610 min PLN w 2010 roku (nasza prognoza 669 min PLN), co oznacza,
ze rynek oczekuje sredniego poziomu wyniku brutto w kwartale na poziomie ponad 150
min PLN ($redni kwartalny zysk brutto w 2H’09 wyniést 44 min PLN). Uwzglednia to nie
tylko spadek rezerw (na co szanse dostrzegamy przede wszystkim w 2H’10), ale réwniez

20100505 utrzymanie pozytywnego momentum w zakresie poprawy powtarzalnych przychodéw (co
bedzie utrudnione przez coraz bardziej widoczng presje na ceny kredytow oraz
wyczerpujacy sie potencjat okreslonych nisz przychodéw tj. odsprzedaz produktéw do
istniejacych portfeli kredytow). Potencjal do pozytywnych niespodzianek naszym
zdaniem wyczerpat sie. Obnizamy rekomendacje z trzymaj do redukuj.

Wyniki 4Q09

Wynik netto Getin Holding wyniést 46 min PLN i o 11% przekroczyt nasze oczekiwania.
Przyczyng byla dodatnia efektywna stopa podatkowa, ktdra podobnie jak kwartat wczesniej,
pozytywnie odbita sie na zyskach. Wynik brutto byt znacznie ponizej naszej prognozy (30 min
PLN vs. 73 min PLN), czego przyczyng byty bardzo wysokie rezerwy na kredyty nieregularne.
Na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami wyniki byly zgodne z naszg prognozg (273
min PLN vs. prognoza 267 min PLN, 3% roznicy). In plus po stronie przychodéw zaskoczyt nas
poziom wyniku prowizyjnego. Na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami wyniki byty
zgodne z oczekiwaniami. W kontekscie perspektyw na 2010 rok, kluczowa jest zdolnos¢ banku
do obnizenia poziomu odpisow. Zaktadamy, ze odpisy w 2010 roku siegng 561 min PLN (vs.

841 min PLN w tym roku).

Sprzedaz kredytow Getin Noble Banku w 1Q10 Q/Q

Getin Noble Bank spodziewa sie, ze w 1Q10 roku sprzedaz kredytéw bedzie wyzsza niz w
4Q09. Bank liczy, ze w sprzedaz kredytéw hipotecznych w 2010 roku wzroénie o kilkadziesiat
procent. Dodano, ze bank chce utrzymac¢ wskaznik kredytéw do depozytéw na poziomie 95-
100%. W styczniu sprzedaz tych kredytow byta kiepska, stanowita 60-70% tego co w grudniu,
jednak w lutym byto juz znacznie lepiej. Wierzymy, ze sity sprzedazowe Getin Noble Banku sg
w stanie zrealizowa¢ wysokie wolumeny sprzedazy. Jednak z perspektywy wyniku banku liczy¢
sie bedzie marza po jakiej bedzie realizowana sprzedaz (widzimy pierwsze sygnaty spadku cen
kredytéw hipotecznych) oraz koszt pozyskania finansowania na ten cel.

Getin zainteresowany akwizycjami, ale oferta na West LB nie zostata przyjeta

WestLB AG nie przyjat oferty Getin Noble Bank dotyczacej kupna 100% akcji WestLB Bank
Polska. Getin Noble Bank prowadzit w tej sprawie negocjacje z WestLB AG, ktére zakonczyty
sie. Grupa Getin Holding jest ciagle zainteresowana udziatem w konsolidacji polskiego rynku
finansowego. Spotka podata, ze jesli pojawi sie okazja na rynku, to bedzie gotowa braé¢ taki
scenariusz pod uwage. Getin podat, ze celem strategicznym Getin Noble Bank na 2010 rok jest
jego dynamiczny rozw¢j i wejscie do pierwszej pigtki bankoéw dziatajgcych w Polsce. Bank ma

podejscie oportunistyczne do akwizyciji.

Kluczowym elementem, obok ciekawej i

komplementarnej dziatalno$ci podmiotu, jest cena. Nie jesteSmy w stanie powiedzie¢, czy na
rynku pojawig sie na sprzedaz aktywa, zgodne z kryteriami Getin Holding.
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Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
- o

EEE Handlowy (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 83,9 PLN Cena docelowa: 90,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(mIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 13658 15054 10,2% 1507,7 0,2% 1560,7 3,5%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,4% 3,8% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 10 962,3
WNDB 2312,8 24184 46% 24826 2,7% 2600,0 4,7%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 909,6 12006 32,0% 11330 -5,6% 1183,0 4,4%
Zysk brutto 759,2 6553 -13,7% 806,0 23,0% 11053 37,1%
Zysk netto 600,4 5044 -16,0% 633,4 25,6% 8686  37,1%
ROE 10,7% 8,5% 10,1% 13,2% Zmiana ceny: 1m 14,9%
PE 18,3 21,7 17,3 12,6 Zmiana ceny: 6m 35,8%
PBV 1,9 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 102,7%
D/PS 4,8 0,0 34 3,9 Max (52 tyg.) 83,9
Dyield (%) 57 0,0 41 4,6 Min (52 tyg.) 41,2

* przed kosztami rezerw
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Wyniki 4Q09 zaskoczyly negatywnie ze wzgledu na wysoka skale odpisow na ryzyko
kredytowe. Uwazamy, ze odpisy spadng istotnie w 2010 roku (327 min PLN vs. 546 min
PLN w 2009). Jednak czynnikiem determinujacym obecnie wycene banku jest kwestia
realizacji bardzo ambitnej strategii. Zaktada ona ROE na poziomie ponad 20% w 2012
roku. Bank nigdy dotad nie zrealizowat takiego poziomu rentownosci. Jednoczesnie w
wycenie nie jest uwzgledniony fakt, ze bank moze przy tym wyptacaé wysokie
dywidendy. Nie ograniczy to potencjalu banku w zakresie zakladanego przez nas tempa
wzrostu sumy bilansowej (a posrednio réowniez RWA). W przypadku stabszego od
oczekiwanego przez bank tempa wzrostu, naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢ w
przysztosci dywidendy przekraczajacej poziomy rocznych zyskow. Nie uwzgledniamy
jednak takiego scenariusza w wycenie. Oczekujemy rekomendacji zarzadu w sprawie
dywidendy w kwietniu br., co bedzie wspieralo notowania w najblizszym czasie. Ze
wzgledu na wzrost kursu akcji od naszej rekomendacji z 19 marca o ponad 10%
obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluj.

Wyniki 4Q09 — ponizej konsensusu

Wynik netto na poziomie 102 min PLN, byt znacznie ponizej naszych oczekiwan (171 min PLN)
i nieznacznie od konsensusu rynkowego (130 min PLN). Na poziomie wyniku operacyjnego
przed kosztami rezerw wynik byt o niespetna 5% ponizej naszej prognozy (296 min PLN vs. 311
min PLN w prognozie), jednocze$nie powyzej konsensusu rynkowego, ktéry zaktadat go na
poziomie 265 min PLN. Przyczyng stabszych wynikow byty wysokie odpisy na kredyty (157 min
PLN vs. nasza prognoza 92 min PLN, konsensus rynkowy 99 min PLN). In plus zapisat sie
poziom wydatkow (326 min PLN vs. prognoza 350 min PLN, konsensus 354 min PLN).
Pokazuje to, ze skala programéw oszczednosciowych w banku moze by¢ w przysztosci wyzsza.
In minus zapisat sie poziom wyniku odsetkowego (355 min PLN vs. prognoza 375 min PLN)
oraz pozostatych przychoddéw operacyjnych netto (13 min PLN vs. prognoza 35 min PLN).
Jestesmy negatywnie zaskoczeni poziomem odpiséw i jakosci portfela kredytéw, jaki wykazat
bank po 4Q09. Wskaznik kredytéw nieregularnych do kredytéw brutto wzrést do poziomu 14,4%
z 11,4% w ciggu kwartatu. Po stronie wolumendéw mocno in minus zaskoczyly réwniez
wolumeny kredytéw, ktére spadty 0 9% Q/Q. Spadki staty po stronie segmentu korporacyjnego.
Zarzad przypisuje to sezonowemu obnizeniu zadtuzenia przez przedsiebiorstwa i oczekuje
odbudowy wolumendéw w 2010 roku. In plus zaskoczyt za to poziom depozytow, ktéry wzrdst az
12% w ciggu kwartatu.
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Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY

e BRE BANKU S.A.

.% ING BSK (Trzym aj) Analityk: Marta Jezewska

E ’ Cena biezaca: 766 PLN Cena docelowa: 749 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1152,0 14421 252% 1539,3 6,7% 1658,7 7,8%  Liczba akcji (min) 13,0
Marza odsetkow a 1,9% 2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 9 965,7
WNDB 2060,5 24883 20,8% 2649,7 6,5% 2847,6 7,5%  Free float 18,9%
Wynik operacyjny* 580,4 990,7 70,7% 11164 12,7% 1247,2 11,7%
Zysk brutto 563,1 7383  31,1% 840,7 13,9% 11453  36,2%
Zysk netto 4454 595,1 33,6% 677,5 13,9% 923,1 36,2%

ROE 11,1% 13,1% 13,0% 15,3% Zmiana ceny: 1m 14,2%
PE 22,4 16,7 14,7 10,8 Zmiana ceny: 6m 23,3%
PBV 2,4 2,0 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m 242,0%
D/PS 11,7 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
Dyield (%) 1,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 215,0

* przed kosztami rezerw

ING BSK wiG
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Wyniki 4Q09 byly ponizej naszych oczekiwan (121 min PLN vs. prognoza 149 min PLN).
Bank zawiodt na poziomie operacyjnym (wynik przed rezerwami 218 min PLN vs.
prognoza 293 min PLN). Uwazamy, ze czes¢ czynnikéw majacych wplyw na wyniki
ostatniego kwartatu ub.r. mialy charakter jednorazowy. Jednoczesnie duza ekspozycja
na portfel instrumentow dluznych, ktéra m.in. miata wplyw na nizszy niz oczekiwany
poziom przychodéw miata przetozenie na obnizenie naszych prognoz zysku dla ING BSK
na kolejne lata (w tym o 5% na 2010 rok) w ostatnim raporcie analitycznym (19 luty).
Mimo to wynik catego roku siegnat 595 min PLN (+34% R/R). Po wylaczeniu ujemnej
wyceny obligacji (4Q08) skala spadku wyniku w 2009 roku wynosi ok. 13%, pozytywnie
odznaczajac sie na tle sektora. Ze wzgledu na wzrost kursu od naszej ostatniej
rekomendacji o ponad 15% zamykamy pozytywna rekomendacje na walory ING BSK.
Zalecamy trzymanie walorow. Wzrost zaangazowanie zalecamy w wypadku korekty
wyceny rynkowe;j.

Zarzad zaproponuje niewyptacanie dywidendy za 2009 rok

Zarzadu ING BSK zaproponuje walnemu zgromadzeniu przeznaczenie catosci zysku netto za
2009 r., wynoszacego 582 min PLN w ujeciu jednostkowym na zasilenie funduszy wiasnych.
Powodem przedtozenia powyzszej rekomendacji jest konieczno$¢ zapewnienia odpowiedniej
pozycji kapitatowej na kontynuacje rozwoju akcji kredytowej. ZWZA ING BSK zostato zwotane
na 8 kwietnia.

Podziat dzialalnosci bankowej i ubezpieczeniowo — emerytalnej w grupie

ING Groep planuje w tym roku rozdzieli¢ dziatalno$¢ bankowg od ubezpieczeniowo —
emerytalnej, tak jak obiecat w Komisji Europejskiej. Nastepnie dziatalnos¢ ubezpieczeniowo —
emerytalna ma badz trafi¢ na gietlde, badz zosta¢ odsprzedana do inwestora. ING Groep
preferuje pierwszy wariant, chyba ze znajdzie sie inwestor gotowy zaptaci¢ wiecej. IPO mogtoby
dotyczy¢ dwoch spétek, pierwszej operujacej w Ameryce tacinskiej i Pétnocnej, drugiej w Azji i
Europie. W Polsce grupa ING ma ING TuNZ (100% w rekach ING Continental Europe Holdings)
oraz ING PTE (80% nalezy do ING CEH, 20% do ING BSK). Zgodnie z rekomendacje KE, ING
BSK moze bedzie musiat sprzedaé¢ swoje udziaty do ING CEH. T. Btawat, prezes ING TuNZ,
powiedziatl, ze polska czes¢ biznesu ubezpieczeniowo — emerytalnego jest warta ok. 1 mid
EUR, z czego na ING PTE przypada 30 — 35%. Zatem pakiet ING BSK moze by¢ warty okoto
240 — 280 min PLN. Nie uwzgledniamy sprzedazy 20% udziatbw w ING PTE w naszych
prognozach. Grupa ING BSK jest beneficjentem w 20% wyniku generowanego przez ING PTE
(zyski jednostek stowarzyszonych). W ub.r. byto to 52,1 min PLN. Jedli transakcja zostanie
sfinalizowana w tym roku, istotnie podwyzszy to zysk ING BSK i bedzie mogto mie¢ wplyw na
dywidende z zyskéw za 2010 rok. Obok transakcji sprzedazy pakietu w ING PTE, nie wiemy w
jaki sposéb zostanie zorganizowana dalsza wspétpraca miedzy spotkami ubezpieczeniowymi a
ING BSK. Do tej pory wspotpraca byta scista w ramach grupy.
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(mIn PLN)

Wynik odstekow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

RE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezagca: 14,6 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
1059,9
3.2%
1585,9
531,3
421,1
324,9

13,2%
12,2

* przed kosztami rezerw

1,5
0,5
3,6

KredytBank

44

Wic

2009-04-01 2009-07-24

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

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

1061,2 0,1% 1110,0 46% 11745 5,8%  Liczba akcji (min) 271,7

2,7% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 3966,2

15304 -3,5% 1597,3 4,4% 16990 6,4%  Free float 7,7%
848,1 59,6% 651,5 -23,2% 700,2 7,5%
46,7 -88,9% 161,0 245,1% 552,4 243,1%
34,6 -89,4% 128,8  272,7% 4419 2431%

1,3% 4,9% 15,0% Zmiana ceny: 1m 4,8%

114,8 30,8 9,0 Zmiana ceny: 6m 24,8%

1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 142,1%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,2

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 57

Wysokie rezerwy, ktérych oczekiwaliSmy zmaterializowaly sie¢ w wynikach 4Q09. Byly
wysoka ceng za agresywna polityke sprzedazy kredytéw gotowkowych przez posrednika
finansowego Zagiel. Negatywnie oceniamy jakos$é portfela kredytowego Kredyt Banku.
Obok wysokich rezerw 2009 rok przyniést poprawe powtarzalnego wyniku operacyjnego
przed rezerwami o 9%. Byt to efekt nizszych wydatkéw (-7% R/R), przy nieznacznej
negatywnej dynamice przychodoéw (-2%). Nasza prognoza wyniku operacyjnego przed
rezerwami zaklada poprawe o 12% w 2010 roku. Procesy restrukturyzacji wydatkow z
2009 roku, pozwolg utrzymaé¢ poziom kosztéow pod kontrolg (brak wzrostu), jednoczesnie

asi12 20100305 0CZekujemy poprawy przychodéw o 5%. Uwazamy nasze prognozy za konserwatywne w

swietle mozliwosci obnizenia bazy kosztowej bez negatywnego przetlozenia na poziom
przychodéw, wynikajace z wylaczenia z grupy kosztéow administracyjnych Zagla.
Ostrozne podejscie jest jednak uzasadnione w sSwietle gorszego profilu ryzyka
kredytowego banku na tle poréwnywalnych graczy. Uwazamy, ze rezerwy beda ciagle
ciezarem dla Kredyt Banku w 1H’10. Bardziej optymistycznie patrzymy na wyniki 2H’10.
Ze wzgledu na wzrost kursu akcji od naszego ostatniego raportu nt. Kredyt Banku (12
luty) obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

Lidia Jablonowska-Luba zrezygnowata z funkcji wiceprezesa Kredyt Banku

Lidia Jabtonowska-Luba zrezygnowata z funkcji wiceprezesa Kredyt Banku. Bank podat, ze
rezygnacja wynika z przyjecia przez nig propozycji pracy w centrali KBC. Odpowiadata za
finanse i ryzyko. Lekko negatywnie odbieramy brak ogtoszenia nastepcy.

Kredyt Bank nie zarekomenduje wyptaty dywidendy
Zarzad Kredyt Banku nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2009 rok.
Informacja oczekiwana.

Rozmowa z Wiceprezesem K. Kokotem, odpowiedzialnym za pion korporacji
Bank w ubiegtym roku zmniejszyt portfel kredytow korporacyjnych, jak rowniez ograniczyt skale
przyznanych i niewykorzystywanych limitow kredytowych. W tym roku zamierza zwiekszyé
akcje kredytowg w pionie korporacyjnym, a szczegolng uwage przypisa¢ segmentowi MSP. W
tym obszarze portfel zwigkszy¢ sie ma o ok. 20%. Bank zamierza kredytowa¢ wiekszg liczbe
klientéw niz do tej pory. 2/3 akcji kredytowej pdjdzie na finansowanie firm o obrotach 25 — 500
min PLN, pozostate 1/3 na firmy o obrotach 1 — 25 min PLN. Udziat segmentu korporacyjnego i
MSP w catkowitych przychodach ma siegnga¢ okoto 30%. Koszty ryzyka w tym obszarze majag
by¢ 0 25% nizsze niz w ubiegtym roku.
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E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.

EEE Millennium (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 4,45 PLN Cena docelowa: 4,38 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1181,3 691,1 -41,5% 964,9 39,6% 1100,8 14,1%  Liczba akcji (min) 12131
Marza odsetkow a 3,0% 1,5% 2,0% 2,1% MC (cena biezaca) 53984
WNDB 18275 14343 -215% 1726,1 20,3% 1926,1 11,6%  Free float 26,3%
Wynik operacyjny* 657,0 430,9 -34,4% 666,8 54,8% 791,6 18,7%
Zysk brutto 521,8 1,8  -99,7% 314,5 17802,0% 599,0  90,5%
Zysk netto 413,5 1,4 -99,7% 254,7 17802,0% 4852  90,5%
ROE 15,5% 0,1% 7.5% 11,3% Zmiana ceny: 1m 9,9%
PE 9,1 26559 21,2 11,1 Zmiana ceny: 6m 52%
PBV 1,3 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 144,5%
D/PS 0,2 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7
Dyield (%) 43 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,8

* przed kosztami rezerw
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Mimo znacznie wyzszych wynikéw za 4Q09 nie zmieniamy diugoterminowych oczekiwan
w stosunku do Banku Millennium. Uwazamy, ze w 2011 roku bank bedzie miat 485 min
PLN zysku netto i osiagnie ROE na poziomie ok. 11%. Przeprowadzona emisja akcji (1
mld PLN nowego kapitatu) daje bankowi istotny bufor dla rozwoju sumy bilansowej.
Wspoétczynnik wyptacalnosci po uwzglednieniu emisji wynidstby 14,7% (z tego 12,2% Tier
1). Podtrzymujemy jednak opinie, ze bez spadku kosztu finansowania starego portfela
kredytow (szczegodlnie diugoterminowych kredytow mieszkaniowych), osiagniecie
ROE’12 na poziomie 15% nie zostanie zrealizowane. Nasza prognoza zaklada utrzymanie

an00s0s NIM na poziomie okoto 2% w catym 2010 roku (1,9% w 4Q09), co oznacza istotny wzrost

wyniku odsetkowego (+40% R/R, podczas gdy zakladany wzrost aktywow to 10%).
Oczekiwania co do istotnej poprawy zostaty naszym zdaniem zdyskontowane przez
obecna wycene rynkowa. Obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzyma;j.

Fitch obnizyt perspektywe ratingu do negatywnej, potwierdzit ratingi

Fitch Ratings obnizyt perspektywe ratingu podmiotu dla Banku Millennium do negatywnej ze
stabilnej. Jednoczeénie wszystkie ratingi dla Banku Millennium zostaty potwierdzone: rating
podmiotu na poziomie A, rating krotkoterminowy na poziomie F1, rating indywidualny na
poziomie C/D i rating wsparcia na poziomie 1. Zmiana perspektywy ratingu podmiotu dla BM
odzwierciedla zmiane perspektywy ratingu podmiotu dla Millennium BCP. Rating podmiotu
("IDR"), rating wsparcia i rating krotkoterminowy dla BM odzwierciedlajg bardzo wysokie
prawdopodobienstwo wsparcia, jakie bank moégtby otrzymac, gdyby byto to potrzebne, od
swojego inwestora strategicznego posiadajacego rating "A+" z perspektywg Negatywng. Rating
indywidualny odzwierciedla wyzwania zwigzane ze zmiang modelu biznesowego banku i
przywroceniem satysfakcjonujgcego poziomu rentownos$ci, pogorszenie jakosci portfela
kredytowego oraz uzaleznienie od rynku hurtowego w obszarze zabezpieczania strukturalnej
pozycji walutowej. Odzwierciedla rowniez zdolnos¢ banku do przezwyciezenia negatywnego
wptywu warunkow zewnetrznych na model biznesowy w pierwszych miesigcach ubiegtego roku
przy stosunkowo niewielkim wsparciu spétki matki oraz zakonczone sukcesem w lutym 2010
podniesienie kapitatu. Uwzglednia rowniez strategiczne zmiany w zakresie apetytu na ryzyko i
pozycje banku na rynku depozytéw. Oczekujemy stopniowej poprawy sytuaciji w Millennium.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 173 PLN

Cena docelowa: 175,7 PLN

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odstekow y 45095 38023 -157% 43135 13,4% 4 660,1 8,0%  Liczba akcji (min) 262,3
Marza odsetkow a 3,5% 2,9% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 45 383,2
WNDB 75782 70626 -6,8% 7552,6 6,9% 8131,2 7,7%  Free float 40,7%
Wynik operacyjny* 45350 3466,0 -23,6% 38059 9,8% 4267,2 12,1%

Zysk brutto 4346,0 2997,7 -31,0% 33059 10,3% 3920,4 18,6%

Zysk netto 3528,0 24120 -31,6% 2661,0 10,3% 3157,4 18,7%

ROE 23,0% 14,1% 14,3% 16,2% Zmiana ceny: 1m 4,5%
PE 12,9 18,8 17,1 14,4 Zmiana ceny: 6m 13,8%
PBV 2,8 2,5 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 65,4%
D/PS 9,6 0,0 2,9 8,1 Max (52 tyg.) 184,6
Dyield (%) 55 0,0 1,7 4,7 Min (52 tyg.) 99,6

* przed kosztami rezerw
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Bank zanotowat solidne wyniki za 2009 rok (2,4 mild PLN zysku netto), ma jeden z
najwyzszych wspotczynnikdw wyptacalnosci w sektorze (16,2%, Tier 1) oraz posiada
znaczne nadwyzki ptynnosci (kredyty/depozyty 82%). ROE’09 zgodnie z oczekiwaniami
siegneto 14%. Stawia to Pekao w gronie najbardziej zyskownych, bezpiecznych i
efektywnych podmiotéw na rynku. Obok niego jest PKO BP (oczekujemy 14% ROE) oraz
BZ WBK, ktéry wyprzedzit dwa najwigksze podmioty na rynku osiagajac ROE’09 16%.
Bedac w czotéwce w zakresie efektywnosci, dalszy wzrost wynikow w coraz wiekszym
stopniu zdeterminowany jest przez wzrost wolumenéw. Zaktadamy wzrost wolumenéw w

w0005 Pekao zgodnie z dynamikami rynkowymi, cho¢ zarzad po raz pierwszy od diugiego czasu

zadeklarowal cheé przebicia rynku pod tym wzgledem. Negatywnie odebraliSmy
deklaracje zarzadu w zakresie dywidendy z zyskow za 2009 rok (2,9 PLN/akcje vs. nasze
oczekiwania 7,36 PLN/akcje). Uchwaly w tej sprawie maja zapasé¢ na ZWZA zwotanym na
28 kwietnia br. Jednym z argumentéw za niska wyplata moze byé cheé akwizycji
aktywow w najblizszym czasie. Nie widzimy podstaw do zmiany oceny banku Pekao.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 4Q09 — zgodne z oczekiwaniami

Wynik netto na poziomie 612 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (594 min PLN) oraz
konsensusem rynkowym (600 min PLN). Na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami
wynik réwniez w niewielkim stopniu odbiegat od oczekiwan (886 min PLN vs. 899 min PLN w
naszej prognozie). Negatywnym zaskoczeniem byt poziom wyniku odsetkowego (nizszy o0 4% w
relacji do naszej prognozy). Pozostate linie przychodéw byty zgodne z oczekiwaniami. In plus
zaskoczyt poziom wydatkow, ktéry nadrobit za nieco nizszy wynik odsetkowy. Ponizej
oczekiwan byty odpisy na zte kredyty (138 min PLN vs. 180 min PLN naszej prognozy i 169 min
PLN konsensusu, PAP). Koszty ryzyka wyniosty 70 pb. w ostatnim kwartale, a skala rezerw
obnizyta sie w relacji do 3Q09, gdy wyniosty one 150 min PLN. Na plus zaliczy¢ nalezy spadek
wskaznika NPL/kredyty brutto do poziomu 6,8% z 7% przed kwartatem. W ciggu kwartatu
poziom kredytéw brutto nie zmienit sie istotnie, co oznacza spadek portfela naleznosci
nieregularnych. Bank osiggnat ROE na poziomie lekko przekraczajagcym 14% w catym 2009
roku, a wspétczynnik wyptacalnosci wyniost az 16,2%. Zaskakujace w zakresie wolumenow byty
depozyty, ktdre na skutek istotnego wzrostu depozytéw korporacyjnych (+8,3 mid PLN) wzrosty
w ciggu kwartatu o ponad 10%.

Bank Pekao SA chce rosna¢ szybciej, niz rynek w 2010

Bank chce w tym roku rosng¢ szybciej niz rynek, gtownie w kredytach hipotecznych i
gotowkowych oraz kredytowaniu matych i Srednich firm. Zaznaczono, ze bank ma duzo miejsca
na wzrost, poniewaz jego wskaznik kredyty do depozytéw wyniost 81,7% na koniec roku. W tym
celu chce zwiekszy¢ liczbe placowek i uprosci¢ procedury kredytowe. Bank szacuje, ze w 2010
roku rynek kredytéw konsumenckich wzrosnie o 7,1%, a kredytéw hipotecznych o 9,7%. W
2010 r. w kredytach korporacyjnych bank spodziewa sie wzrostu rynku na poziomie 0,4%, a w
kredytach dla matych i $rednich firm - o 0,7%. W depozytach detalicznych prognozowany jest
wzrost rynku o 6%, w funduszach inwestycyjnych o 8,2%, za$ w depozytach korporacyjnych o
8,12%. Nie pamietamy kiedy bank wczesniej zdeklarowat, ze ma apetyt na wzrost wolumenow
szybszy niz rynek. Zawsze byly to raczej zapowiedzi wzrostu w wybranych obszarach rynku,
gdzie kryteriami byta dochodowosc¢ i konserwatywne podejscie do ryzyka. Poniewaz bank ma
dostep do znacznych zasobdw ptynnosci, a dodatkowe wolumeny sg dla niego relatywnie tatwo
dostepne (ze wzgledu na pozycje rynkowg i ekspozycje na segment korporacyjny), moze
pozwoli¢ sobie na ofensywe kredytowg bez zagrozenia dla spadku dochodowosci takiej
dziatalnosci. Dodatkowo obecne warunki rynkowe stwarzajg mozliwos¢ pozyskania nowych
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wolumenodw kredytéw przy atrakcyjnych marzach. Wierzymy, ze bank utrzyma konserwatywne
podejscie do ryzyka. Jednoczesnie jego podejscie nie bedzie juz tak konserwatywne na tle
innych bankéw, ktére weryfikowaty w ostatnim czasie podejscie do oceny ryzyka. W przypadku
segmentu  detalicznego dodatkowym czynnikiem ,wyréwnujgcym szanse” bedzie
Rekomendacja T. Do tej pory bank utrzymywat wysokie wskazniki efektywnosci, przy
jednoczesnie lekko osuwajacych sie udziatach w rynku. Zatrzymanie tych spadkéw moze
przetozy¢ sie na poprawe wynikdw operacyjnych, o ile wzrost nie odbedzie sie kosztem
efektywnosci.

Zarzad Pekao zaproponowat wyptate 2,90 zt dywidendy na akcje z zysku netto za
2009 rok

Zarzad Banku Pekao zamierza przedstawi¢ na walnym zgromadzeniu propozycje wyptaty 2,90
PLN na akcje w formie dywidendy z zysku za 2009 rok (stopa wyptaty na poziomie 32%
skonsolidowanego zysku netto). Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 17
maja, a jej wyptata miataby nastgpi¢ 1 czerwca. Rada Nadzorcza Pekao zaakceptowata juz
propozycje zarzgdu. Negatywna informacja w relacji do naszych oczekiwan. Bank wyptaci
tacznie 761 min PLN (zysk za 2009 rok siegnat 2,4 mld PLN). Wspdétczynnik wyptacalnosci na
poziomie 16,24% (Tier |) pozwala bankowi na bardzo duzg ekspansje zwtaszcza, ze uwzglednia
juz wyptate dywidendy. Uwazamy, ze na przestrzeni 2010 roku nie ma szans na utylizacje takiej
ilosci kapitatu. Jednoczesnie zaréwno zarzad banku jak i rynek oczekuje, ze bank powinien w
2010 roku by¢ dochodowy, co przy jego wskaznikach efektywnosci wskazuje, na kolejne istotne
dla kapitatow zyski (nasza prognoza: 2,7 mld PLN). W zwigazku z decyzjg o wyptacie nizszej niz
oczekiwana dywidendy, braku mozliwosci utylizacji takiego poziomu kapitatu w horyzoncie roku
spekulujemy, ze bank moze chcie¢ sta¢ sie aktywnym graczem w procesie przejec.

7 kwietnia 2010

26



-

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

—— RE BANKU S.A.
- 0

égg PKO BP (Trzym aj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 42,5 PLN Cena docelowa: 40,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17
(mIn PLN) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 6127,3 50512 -176% 62244 232% 68242 9,6%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 5,0% 3,5% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 53125,0
WNDB 9096,7 8607,0 -54% 9636,9 12,0% 10 446,9 8,4%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny*  5092,1 4624,0 -9,2% 54622 18,1% 6 168,3 12,9%
Zysk brutto 39773 29433 -26,0% 39249 334% 54616  39,2%
Zysk netto 3120,7 23055 -26,1% 3100,7 345% 4314,7  39,2%
ROE 24,1% 13,4% 14,5% 18,2% Zmiana ceny: 1m 11,8%
PE 13,6 23,0 17,1 12,3 Zmiana ceny: 6m 34,3%
PBV 3,0 2,6 2,4 2,1 Zmiana ceny: 12m 89,6%
D/PS 1,1 1,0 1,0 1,2 Max (52 tyg.) 425
Dyield (%) 2,6 2,4 2,4 2,9 Min (52 tyg.) 22,3

* przed kosztami rezerw
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Obok zgodnych z oczekiwaniami wynikami za 4Q09 (516 min PLN vs. prognoza DI BRE
Banku 525 min PLN), w ostatnim czasie bank opublikowat strategie na lata 2010—2012.
Jej gtéwne konkluzje to: (i) dwucyfrowy wzrost wolumenéw (CAGR’12/09 dla aktywow
9%, dla kredytow 11%, dla depozytéow 9%), (ii) zysk netto powyzej 4 mid PLN i przychody
powyzej 11 mld PLN, (iii) ROE powyzej 16% i C/l ponizej 45%. Uwazamy te cele za ,plan
minimum”. W zakresie wolumenoéw pozostajemy nieznacznie ponizej planéw zarzadu,
jednak oczekujemy prawie 4,9 mld PLN skonsolidowanego zysku netto w 2012 roku, przy
ROE na poziomie 18,4%. Konsensus rynkowy dla zysku na 2012 rok siega 4,6 mid PLN.

2010.05.05 Rynek podchodzi zatem bardziej optymistycznie do perspektyw poprawy wynikow w

banku w relacji do zarzadu. Konsensus na 2010 rok zaktada 2,99 mid PLN zysku netto
(prognoza DI BRE Banku 3,1 mid PLN), co przektada si¢ na sredni poziom kwartalnego
zysku na poziomie ok. 0,75 mld PLN. Uwazamy, ze obecnie trudno bedzie o pozytywne
niespodzianki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zarzad PKO BP podtrzymuje polityke wyptaty ok. 40% zysku w dywidendzie
Prezes powiedziat, ze zamierza podtrzymac, zawartg w prospekcie polityke wyptaty 40% zysku
na dywidende w kolejnych latach. W obecnych prognozach dla PKO BP zaktadamy 1 PLN/akcje
w formie dywidendy (54% skonsolidowanego zysku netto za 2009 rok), a w kolejnych latach
wyptate 50% prognozowanych wynikow.

Wyniki 4Q09 i perspektywy na najblizsze kwartaly

Wynik netto na poziomie 516 min PLN byt zgodny z naszg prognozg i o ponad 7% ponizej
konsensusu rynkowego na poziomie 557 min PLN. Poziom WNDB o 39 min PLN przekroczyt
naszg prognoze, co byto zastugg wyzszego wyniku handlowego, dokfadnie o 40 min PLN.
Wynik odsetkowy byt 0 10 min PLN wyzszy od prognozy, jednoczesnie wynik prowizyjny byt o
10 min PLN nizszy niz nasze oczekiwania. Bank zrealizowat rowniez nizszy poziom wydatkéw
(0 39 min PLN), co przetozyto sie na wynik operacyjny przed rezerwami o 50 min PLN wyzszy
od naszych oczekiwan. Bank odpisat az 553 min PLN w poczet rezerw (nasza prognoza 485
min PLN). Koszty ryzyka w relacji do portfela kredytow netto wyniosty 1,9%. Wspétczynnik
wyptacalnosci wyniést 14,66% (uwzglednia juz wptywy z emisji). PKO BP spodziewa sig, ze w
2010 roku wolumeny banku wzrosng w tempie dwucyfrowym. Jednoczesnie prezes powiedziat,
ze 10% wzrostu zysku netto wydaje sie na obecng chwile niezagrozone. Bank spodziewa sie
stabilizacji marzy odsetkowej w tym roku na poziomie 3,9-4,1%. W ocenie przedstawicieli
banku, biezacy rok przyniesie rowniez stabilizacje badZz poprawe w zakresie salda rezerw.
Nasza obecna prognoza zaktada poprawe zysku netto w 2010 roku o 34,5%. Uwazamy, ze
nasza prognoza dyskontuje juz perspektywe stabilizacji marzy odsetkowej netto na wyzszych
poziomach obserwowanych w 2H'09 (szczeg. w 4Q09), powolny spadek odpiséw na ryzyko
kredytowe, utrzymanie sie pozytywnych trendéw w zakresie wyniku prowizyjnego i jednoczesnie
umiarkowany wzrost wydatkow, wynikajacy z dziatan restrukturyzacyjnych i optymalizacji
zatrudnienia. Najwiekszym motorem poprawy zyskow w 2010 roku bedzie niewatpliwie wynik
odsetkowy.

Kredobank powinien osiagna¢ zysk netto w 2010 r.

Kredobank powinien w 2010 r. wyj$¢ na plus i nie obcigzac¢ wyniku catej grupy. Wyniki nie bedg
miaty jednak znaczenia dla zysku grupy. Kredobank miat 190,2 min PLN straty netto w 2009
roku, podobnie jak w 2008 roku, gdy strata wyniosta 196,3 min PLN. Rezerwy w Kredobanku w
2009 roku siegnety 277 min PLN. Uwazamy, ze trudno oczekiwa¢ na to, aby spadty one bardzo
mocno juz w 2010 roku. Uwazamy jednak, ze ich obnizenie bedzie miato najwiekszy wptyw na
,wyjscie na zero” na Ukrainie. To z kolei przetozy sie na spadek rezerw w catej grupie PKO BP.
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PKO BP w I-ll '"10 zawart umowy kredytowe dla firm za ponad 2,1 mid PLN

PKO BP w styczniu i lutym 2010 roku zawart umowy kredytowe w segmencie przedsiebiorstw
tacznie za ponad 2,1 mld PLN, przy czym luty byt wyraznie lepszy niz styczen. Nie wiemy w
jakim stopniu przetozy sie to na wzrost portfela. Zakltadamy, ze podane kwoty sg kwotami brutto
nowej akcji kredytowej. Aktywna postawa w zakresie sprzedazy kredytow moze pozytywnie
wplywac na marze odsetkowag (efekt wyzszego udziatu w portfelu nowych kredytéw o wyzszych
marzach).
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Ustawa o zapasach nadal nie zatwierdzona przez MG

Kierownictwo Ministerstwa Gospodarki nie przyjeto ostatecznego projektu ustawy o zapasach
obowigzkowych i zalecito dalszg prace nad zatozeniami, tak aby nowe przepisy nie obcigzaty
dtugu publicznego i nie wptywaty na wzrost cen paliw na stacjach. Spetnienie warunkéw MG
moze by¢ trudne, a jedynym rozwigzaniem moze by¢ skorzystanie z pomystu PKN Orlen, czyli
zakup przez panstwowg agencje opcji ha zakup ropy, co teoretycznie nie musiatoby by¢
traktowane jako dtug publiczny.

Rafinerie zwiekszaja produkcje, rosnie konsumpcja paliw

Wedtug danych Departamentu Energii zapasy ropy w USA w marcu wzrosty o ponad 3,7%, ale
ponownie wynikato to przede wszystkim z wyzszego s$redniego dziennego importu, gdyz
rafinerie zwiekszyty w tym czasie przeréb o 1,1% m/m. Bardzo dobre odczyty sptywaty w
ubiegtym miesigcu z rynku paliw gotowych, ktérych zapasy wyraznie spadty (benzyny -3%, a
Srednich destylatow o 4,8%) dzieki rosngcemu popytowi w zwigzku z poprawg warunkow
pogodowych. Dodatkowym wsparciem dla rosngcych marz rafineryjnych byt réwniez
utrzymujacy sie wysoki popyt na frakcje petrochemiczne, szczegodlnie na rynkach azjatyckich.
Dynamiczny wzrost crackéw na produkcji rafineryjnej, jaki obserwowaliSmy w marcu
prawdopodobnie bedzie jednak w naszej opinii trudny do utrzymania i w zwigzku z niskim
Srednim poziomem wykorzystania mocy w skali globalnej mozna oczekiwaé wzrostu podazy i
stabilizacji marz na nieco nizszych poziomach.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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CiGCh (Aku mu IUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 34,9 PLN Cena docelowa: 39,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
37871 36858 -27% 39623 75% 43323 9,3% Liczba akcji (min) 28,0
449,9 4002 -11,1% 461,0 152% 5136 11,4% MC (cena biezaca) 977,2
11,9% 10,9% 11,6% 11,9% EV (cena biezaca) 2553,6
246,7 171,2  -30,6% 2330 36,1% 2739  175% Free float 35,6%
-41,9 -56,8  35,5% 71,2 112,8  58,4%
13,7 8,7 Zmiana ceny: 1m 3,9%
6,1 57 3,3 2,8 Zmiana ceny: 6m -12,3%
1,2 1,2 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m 41,9%
5,9 6,4 55 4,9 Max (52 tyg.) 42,7
5,9 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 23,6
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Kurs akcji Ciech odrobit w ostatnich tygodniach czes¢ spadkéow wynikajacych z
przeciaggajacych sie negocjacji z bankami i prasowych spekulacji o niskich ofertach
cenowych zlozonych w procesie prywatyzacyjnym. Spoétka co prawda nadal nie
sfinalizowala umowy konsolidujacej zadluzenie, ale wszystko wskazuje na to, ze w
najblizszych dniach proces ten zostanie definitywnie zakonczony. Pewnym ryzykiem
moga by¢ warunki ugody z bankami, ktére wedlug ostatnich wypowiedzi Prezesa zadaja
od Ciechu obnizenia dlugu netto w ciggu najblizszego roku. Na razie nie znamy
szczegotow tej umowy, ale nie mozna wykluczy¢ ze Spétka bedzie musiata positkowa¢ sie

w00 W tym wypadku podwyzszeniem kapitalu. Ewentualny negatywny wplyw takiego

scenariusza na notowania powinien by¢é jednak krétkoterminowy i dlatego
podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prywatyzacja dopiero po umowie z bankami

Nafta Polska os$wiadczyta, ze powrdci do negocjacji z trzema podmiotami zainteresowanymi
nabyciem akcji Ciechu dopiero po podpisaniu przez Spoétke porozumienia z bankami. Deklaracja
ta nie jest zaskoczeniem, gdyz umowa z bankami wyeliminuje wazne ryzyko inwestycji w Ciech i
powinna pozwoli¢ na poprawe pozycji negocjacyjnej sprzedajacego.

Prezes o restrukturyzacji dlugu i dezinwestycjach

W wywiadzie prasowym Prezes Ryszard Kunicki poinformowat, ze w warunkach
wynegocjowanej umowy z bankami znalazt sie zapis o koniecznosci zredukowania przez Ciech
dtugu netto do okreslonego poziomu w ciggu roku od podpisania tego porozumienia. Nie okreslit
szczegotowo tego poziomu, ale powiedziat ze moze to nastgpi¢ poprzez planowane
dezinwestycje (w tym sprzedaz pakietu ZAT wartego obecnie okoto 40 min PLN) lub
podwyzszenie kapitatu. Na razie nie zostalo to przesgdzone. Spodziewa sie, ze w pierwszej
kolejnosci sprzedane ma by¢ PTU i dziatka przy Powazkowskiej w Warszawie. W naszym
modelu zaktadamy, ze w wyniku sprzedazy PTU i wspomnianej dziatki Spotka powinna uzyskac¢
odpowiednio 75 min PLN i 15 min PLN. Na razie nie znamy jeszcze skali obnizenia zadtuzenia
do jakiej zobowigzat sie Ciech, wiec trudno oceni¢ czy podwyzszenie kapitatu bedzie konieczne.

Decyzja sadu w sprawie PTU korzystna dla Ciechu

Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit powddztwo FSO w toczgcym sie od lat sporze z PTU. FSO
domagato sie stwierdzenia niewaznosci uchwat zarzagdu komisarycznego w sprawie obnizenia i
podwyzszenia kapitatu zaktadowego ubezpieczyciela, ktére pozbawity FSO kontroli nad PTU.
Decyzja sadu jest ostateczna. Jest to dobra informacja dla Ciechu, gdyz oznacza mozliwos¢
wznowienia procesu sprzedazy udziatow w PTU.

Umowa standstill przedtuzona

Ciech poinformowat, ze kolejny raz przedtuzyt okres obowigzywania umowy standstill z bankami
kredytujacymi Grupe, tym razem do 16 kwietnia. Do tego czasu strony majg podpisac
porozumienie o restrukturyzacji zadtuzenia. Ostatnie zapowiedzi Zarzadu wskazuja, ze tym
razem ten deadline powinien by¢ dotrzymany.
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LOtOS (Red u kUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 31,4 PLN Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16294,7 143205 -121% 17438,7 21,8% 239766 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
169,2 7241 328,0% 8059 113% 14386 78,5% MC (cena biezaca) 4078,0
1,0% 51% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 371,6

-145,8 4242 4571 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
-453,9 883,3 3916  -55,7% 576,0 47,1%

4.6 10,4 71 Zmiana ceny: 1m 12,1%

3,4 55 3,0 Zmiana ceny: 6m 28,8%

0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 91,5%

42,4 13,1 12,9 8,1 Max (52 tyg.) 33,5

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 15,7
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Ostatnia dynamiczna poprawa otoczenia makro w sektorze rafineryjnym oraz wzrosty
cen ropy sprzyjaly pozytywnym tendencjom rowniez na kursie Lotosu, ktéory od
podwyzszenia przez nas rekomendacji do trzymaj wzrést o ponad 14%. W naszej opinii
utrzymanie pozytywnych trendéw na marzach rafineryjnych moze by¢ jednak w
kolejnych tygodniach trudne (efekt nadal niskiego wykorzystania mocy i sezonowy
spadek popytu na HSFO przy wysokich cenach surowca), a ostatnia transakcja Orlenu na
zapasach obowiazkowych wskazuje, ze wzrostowy potencjal z tytulu przejecia tych
rezerw przez panstwo moze w ogole sie nie zrealizowa¢ (prawdopodobnie bedzie miat
neutralny wplyw na wycene koncernéw paliwowych). W tym kontekscie oraz bioragc pod
uwage aktualng cene akcji, obnizamy nasze zalecenie dla Lotosu do reduku;.

Planowana sprzedaz zapaséw obowigzkowych

Wedtug nieoficjalnych doniesien prasowych Lotos zamierza dokonaé sprzedazy czesci
zapaséw obowigzkowych wedtug modelu zastosowanego ostatnio przez Orlen. Wartos¢
zapaséw obowigzkowych zgromadzonych przez Lotos przekracza obecnie 2 mlid PLN.
Transakcja sprzedazy tych rezerw wg. modelu Orlenu ma jednak neutralny charakter z punktu
widzenia wyceny Spotki, a obnizenie dtugu netto ma charakter wytacznie ksiegowy.

Mozliwe kolejne opéznienie na Yme?

Wedlug Przewodniczacego Rady Nadzorczej Lotosu Pana Wiestawa Skwarko planowany
lipcowy termin uruchomienia wydobycia na norweskim ztozu Yme moze zndéw zostac
przesuniety ze wzgledu na opdznienia wykonawcy platformy wiertniczej z Abu Dhabi. Zaréwno
dostawca instalacji jak i operator i wtasciciele koncesji Yme walczg jednak o dotrzymanie
harmonogramu gdyz okres letni jest najkorzystniejszy z punktu widzenia warunkéw
pogodowych do zainstalowania platformy. Ewentualne opdznienie negatywnie wptynetoby na
harmonogram przeptywéw pienieznych Lotosu, ale bytoby neutralne dla naszej wyceny w ktérej
ztoza Yme uwzgledniamy po ich cenie zakupu i wartosci przeprowadzonych tam inwestycji.
Przypominamy, ze ze wzgledu na wysoka efektywng stope podatkowg w Norwegii (78%),
wpltyw wydobycia z tamtego regionu bedzie miat maty wptyw na skonsolidowany zysk netto
Lotosu.

Podsumowanie pakietu antykryzysowego

Wedtug komunikatu Grupy Lotos efekty programu antykryzysowego przekroczyly pierwotne
jego zatozenia. Warto$¢ zawieszonych programéw inwestycyjnych siegneta 470 min PLN vs.
oczekiwane 220 min PLN, a oszczednosci kosztowe wyniosty 254 min PLN (164 min PLN
program poprawy efektywnosci i 90 min PLN typowe ciecia wydatkow) wobec planowanych 170
min PLN. Prezes Olechnowicz zapowiedziat, ze w 2010 roku Spoétka chce podtrzymaé efekty
zwigzane z poprawg efektywnosci dziatania, a ciecia kosztowe utrzymac¢ w 50% realizacji z
2009 roku. Mniej restrykcyjne zatozenia dotyczace oszczednosci kosztowych na ten rok
wskazujg, ze mozna oczekiwaé zwiekszenia kosztéw r/r o 45 min PLN. Plany inwestycyjne
zostang zweryfikowane i ogtoszone dopiero w czerwcu przy okazji publikacji nowej strategii.
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PGNiG (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,7 PLN Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-24
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18432,0 192904 4,7% 207519 7,6% 210345 1,4% Liczba akcji (min) 5900,0

22256 2830,0 272% 40827 443% 39357 -3,6% MC (cena biezaca) 21830,0

12,1% 14,7% 19,7% 18,7% EV (cena biezgca) 235729

800,7 13338 66,6% 25044 878% 21772 -13,1% Free float 15,0%

8653 12020 389% 20289 688% 17066 -159%

25,2 18,2 10,8 12,8 Zmiana ceny: 1m 4,2%

9,5 8,1 6,1 6,3 Zmiana ceny: 6m 6,6%

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

9,6 8,0 5,8 6,3 Max (52 tyg.) 4,6

5,1 0,7 2,2 3,7 Min (52 tyg.) 34
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Bardzo dobre wyniki za 4Q to w naszej ocenie dopiero zapowiedz rekordowych
rezultatow, jakie Spotka moze osiagnaé¢ w 1Q’2010. Konsensus prognoz zysku netto na
ten rok ksztaltuje sie okoto 20% ponizej naszych szacunkéw i w naszej opinii, przy
zalozeniu utrzymania sie obecnych warunkéw makro (cen ropy i kursu USD/PLN), rynek
przeszacowuje negatywny wplyw ewentualnego braku akceptacji URE dla podwyzki
taryfy hurtowej na wyniki segmentu obrotu w drugim péiroczu. Obecnie PGNiG, po
uwzglednieniu udziatéw z ztozach norweskich i EuRoPolGazie, wyceniane jest z 20%
dyskontem do poréwnywalnych spoétek dla wskaznika EV/IEBITDA’10. W tym kontekscie,

2051112 20100508 wyceniajac akcje Spoétki na 4,32 PLN, podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 4Q powyzej oczekiwan, nawet bez one-offow

Wyniki kwartalne PGNIG okazaty sie by¢ znaczaco lepsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu, ale czesciowo wynikato to z ksiegowych odpisow i rozwigzania rezerw. Po
oczyszczeniu wyniku EBIT o saldo efektéw jednorazowych (+266 min PLN), wyniostby on 1,25
mld PLN, a wiec bytby wyzszy od naszych szacunkéw o okoto 10%. W ujeciu segmentowym
najlepszy rezultat operacyjny (759 min PLN) wypracowat segment dystrybucyjny, ale byto to
mozliwe dzieki rozwigzaniu czesci rezerw na majatek przesytowy (+494 min PLN). Bez tego
jednorazowego efektu ksiegowego EBIT na tej dziatalnosci wynidstby 265 min PLN wobec
prognozowanych przez nas 215 min PLN i 169,9 min PLN w 4Q’08. Poprawa w ujeciu r/r to
przede wszystkim zastuga wyzszych stawek sieciowych i wyzszych wolumenow sprzedazy
(+2% gtéwnie dzieki klientom domowym), co dobrze rokuje w kontekscie 1Q’10 i oczekiwanego
mocniejszego wzrostu wolumendw. Segment wydobywczy zanotowat zysk operacyjny na
poziomie 123 min PLN, ale zostat on obcigzony negatywnymi odpisami na majatek kopalniany
w kwocie -132 min PLN, bez ktorych EBIT wynidstby 255 min PLN i bytby wyzszy od naszych
prognoz (200 min PLN). Odchylenie wynikato gtéwnie z wyzszych niz zaktadaliSmy wolumendéw
sprzedazy ropy (+2%) oraz wyzszej jednostkowej ceny jej sprzedazy (+3,1%). W przypadku
segmentu obrotu Spoétka zanotowata EBIT na poziomie 631 min PLN vs. oczekiwane przez nas
717 min PLN, ale rezultat na tej dziatalnosci obcigzyta rezerwa na naleznosci od spétki ZCH
Police w kwocie -96 min PLN. Bez tego odpisu rezultat bytby nieco wyzszy od naszych
szacunkow.

Propozycja wyptaty 8 groszy dywidendy na akcje

Zarzad PGNIiG zaproponowat wyptate 472 min PLN (8 groszy na akcje) w formie dywidendy z
zysku za rok 2009 (71% jednostkowego zysku). Czes$¢ dywidendy przypadajacej Skarbowi
Panstwa zostanie wyptacona w formie niepienieznej, podobnie jak miato to miejsce w latach
poprzednich. Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 27 lipca, a wyptata ma nastgpi¢ 4
pazdziernika. Wyptata implikuje yield na poziomie 2,2%. W naszym wczesniejszych prognozach
zaktadaliSmy wyptate na poziomie 443 min PLN. Warto$¢ aktywow leasingowych na koniec
grudnia wynosita 283 min PLN, tak wiec prawdopodobnie taka cze$¢ dywidendy do MSP bedzie
wyptacona w formie niepienieznej.

Sprzedaz lutowa wyzsza o 80 min m® rir

Wiceprezes Mirostaw Dobrut poinformowat, ze w lutym PGNiG sprzedato o 80 min m® gazu
wiecej niz przed rokiem, a w calym 1Q’10 oczekuje wyzszych wolumenéw o okoto 350 min m®
r/r. Te wartosci sg nieco nizsze niz szacunki Spotki sprzed kilku tygodni (oczekiwano +400 min
m?® r/r), ale i tak gwarantujg rekordowe zyski w segmencie obrotu.

URE domaga sie kolejnej korekty wniosku

Urzad Regulacji Energetyki nie zaakceptowat skorygowanego wniosku taryfowego PGNIG i
poprosit 0 jego uzupetnienie. Tym razem jednak nie chodzi juz o korekte oczekiwan wysokosci
taryfy, ale o techniczne uzupetnienie wniosku.
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KE ma zastrzezenia do umowy gazowej

Komisja Europejska ma zastrzezenia do polsko-rosyjskiej umowy gazowej, gdyz uwaza ze
niektére jej zapisy naruszajg unijne prawo. Chodzi przede wszystkim o dostep stron trzecich do
infrastruktury przesylowej rurociggu jamalskiego, ustalania taryf przesytowych oraz kwestii
zakazu reeksportu gazu. Ministerstwo Gospodarki twierdzi, ze te watpliwosci nie majg
potwierdzenia w umowie i przygotowuje wraz z MSZ odpowiednie wyjasnienia. Wydaje sie, ze
watpliwosci KE nie powinny sie potwierdzi¢, gdyz nowa umowa poza wolumenami i opcjg na
dyskonto w praktyce niewiele zmienia w relacjach Polski z Gazpromem.

Umowa z Polskie LNG na regazyfikacje

PGNIG podpisato ze spétka Polskie LNG umowe na ustugi odbioru gazu LNG przez terminal i
jego regazyfikacje w okresie 20 lat, poczawszy od 2014 roku. Warto$¢ umowy dla tego okresu
to 13,1 mld PLN, czyli 655 min PLN rocznie. Koszty regazyfikacji i logistyki LNG powinny mie¢
w przyszitosci neutralny wptyw na wyniki PGNiG, gdyz beda one wynika¢ z taryfy URE i bedg
uwzglednione w cenie hurtowej gazu. Przy zatozeniu petnego obcigzenia terminala (5 mid m3)
roczny koszt na poziomie 655 min PLN bytby zblizony w przeliczeniu na tys. m® do obecnej
taryfy przesytowej Gaz-Systemu, ale przypominamy ze obecnie PGNiG zabezpieczyt w umowie
dostawy tylko 1,5 mid m®.
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PKN Orlen (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 39,4 PLN Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 795330 679280 -146% 837843 23,3% 898236 7.2% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 8884 36650 3125% 42483 159% 4964,1 16,9% MC (cena biezaca) 16 851,7
marza EBITDA 1,1% 5,4% 51% 5,5% EV (cena biezgca) 31801,7
EBIT -1603,0 10970 1619,3 476% 2030,3 254% Free float 62,2%
Zysk netto -2505,2 1308,7 15530 18,7% 1502,7 -3,2%
P/E 12,9 10,9 11,2 Zmiana ceny: 1m 13,9%
P/ICE 43 4,0 3,8 Zmiana ceny: 6m 32,2%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 54,6%
EV/EBITDA 36,2 8,1 75 6,7 Max (52 tyg.) 39,6
Dyield (%) 4.1 0,0 0,0 1,9 Min (52 tyg.) 24,3

PKN Orlen wiG

20 +

2009-04-01 2009-07-24 2009-11-12 2010-03-05

Ostatnie dynamiczne wzrosty marzy rafineryjnej i dyferencjatu Ural/Brent bardzo mocno
poprawity sentyment wokoét akcji Orlenu, ktorych kurs zblizyt sie juz do naszej ceny
docelowej i dlatego obnizamy rekomendacje do trzymaj. W naszej opinii utrzymanie tak
pozytywnych trendéw na marzach rafineryjnych moze by¢ w kolejnych tygodniach
trudne (efekt nadal niskiego wykorzystania mocy i sezonowy spadek popytu na HSFO
przy wysokich cenach surowca), a wyniki 1Q ze wzgledu na sezonowos¢ i mrozng zime
(segment detaliczny) raczej nie beda stanowi¢ wsparcia dla dalszych wzrostéw kursu
Orlenu w najblizszych tygodniach.

Fitch zdjat Orlen z listy obserwacyjnej

Agencja ratingowa Fitch zdjeta PKN Orlen z listy podmiotéw bedacych pod obserwacja, pod
katem mozliwego obnizenia ratingu, w krotkiej perspektywie czasowej. W ocenie agencij,
osiggnieta przez Spotke, mimo niekorzystnych warunkéw otoczenia zewnetrznego, znaczaca
redukcja zadtuzenia na koniec 2009 roku, obniza ryzyko pogorszenia ratingu kredytowego
spotki. Podjete przez koncern w ubiegtym roku dziatania, w zakresie poprawy kapitatu
pracujgcego oraz redukcji wydatkéw inwestycyjnych, umozliwity redukcje dtugu o 25% oraz
osiggniecie wskaznikow zadtuzenia lepszych od oczekiwan agenciji. Fitch podtrzymat rating na
poziomie BB+.

Putawy i litewska Achema w walce o Anwil

Wedtug doniesien prasowych w walce o Anwil pozostaty juz tylko ZA Putawy i litewska Achema.
Oba podmioty oferujg za 85% akcji Anwilu podobno ponad 1 mid PLN, a jeden z nich juz raz
podnosit swojg oferte. Orlen ma wybra¢ inwestora, z ktérym bedzie prowadzit szczegdtowe
ostateczne negocjacje jeszcze w tym miesigcu. My podtrzymujemy naszg wycene 85% pakietu
Anwilu na poziomie 1,7 mld PLN (1,4 mld PLN po opodatkowaniu) i wskazujemy, ze wyniki
2009 roku (EBITDA 249 min PLN i 66,7 min PLN) byty obcigzone stratg czeskiej Spolany, ktéra
moze by¢ wytgczona z transakcji w przypadku negatywnego wptywu na cene. Aktualna srednia
wskaznikow EV/EBITDA dla europejskiego sektora nawozowego na lata 2010-12 wynosi
obecnie 7,0, a sektora chemicznego 5,4.

Plany obnizenia zadluzenia vs. zadania zwigzkowcéw

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk zapowiedziat, ze Orlen rozwazy inwestycje w upstream i
energetyke dopiero po realizacji podstawowego celu jakim jest obnizenie zadtuzenia do
poziomu 30-40% kapitatbw wiasnych z obecnych 54%. Tymczasem zwigzki zawodowe
domagajg sie podwyzek ptac i wobec decyzji Zarzadu o ich zamrozeniu grozg strajkiem
(ogtosity juz wejscie w spoér zbiorowy). Z prasowych doniesien wynika, ze pracownicy domagajq
sie podwyzek rzedu 5-6%, a propozycja Zarzadu to okoto 2%. Roczne koszty wynagrodzen w
catej Grupie Orlenu to okoto 2 mid PLN. Plany dotyczace obnizenia zadtuzenia prawdopodobnie
bytyby mozliwe do zrealizowania po sprzedazy Anwilu i Polkomtela, gdyz cel Zarzadu to
zmniejszenie dtugu netto 0 2,6-4,6 mld PLN z obecnych 10,3 mid PLN.
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Police (Redukuj)

Cena biezaca: 6,76 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24036 14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 230,1 -327,4 70,5 1235  752% MC (cena biezaca) 507,0
marza EBITDA 9,6% -22,0% 3,7% 57% EV (cena biezaca) 864,4
EBIT 164,0 -407,5 -6,1  -98,5% 50,5 Free float 26,2%
Zysk netto 28,7 -422,1 -123  -97,1% 25,9

PE 17,6 19,6 Zmiana ceny: 1m 6,1%
P/ICE 53 7.9 5,1 Zmiana ceny: 6m 9,2%
PBV 0,5 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 9,2%
EV/EBITDA 2,3 12,3 6,9 Max (52 tyg.) 8,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8
110 Publikacja dobrych pod wzgledem sprzedazowym wynikéw za 4Q i zapowiedz wyjscia na

94 4

»zero” w 1Q’2010 poprawitla sentyment inwestorow do Spoétki. W naszej opinii nie
oznacza to jednak szybkiego powrotu zyskéw w kolejnych kwartatach i rozwigzania

781 wszystkich probleméw Polic. Oczekujemy presji na marze ze strony rosnacych cen

46

Police

bilansowej na poziomie kapitatu obrotowego bedzie oznaczato pojawienie sie wysokiego
zadtuzenia netto i premii na wskaznikach EV/EBITDA w szczegoélnosci do polskich spétek

SZ\AJ{ W surowcow oraz odtozonych kosztéw remontowych. Dodatkowo uporzadkowanie sytuacji

50 ‘ : chemicznych. Branzy nawozowej nie sprzyja rowniez obserwowany obecnie posezonowy
a0s-0a01 20000724 200011z 2000005 gpadek cen benchmarkéw produktowych (DAP i mocznik od ostatnich szczytow
skorygowaly sie juz o 10-12%). Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Mozliwa sprzedaz licencji do Wiethamu

Police jeszcze w pierwszym potroczu powinny podpisa¢ wstepne dokumenty o wspotpracy z
wietnamskim partnerem w sprawie udostepnienia technologii produkcji bieli tytanowe;j.
Wietnamczycy majg zamiar wybudowac u siebie takg instalacje gdyz w ostatnim czasie odkryto
w tym kraju ogromne ztoza tytanu, a parlament zdecydowat o zakazie eksportu surowcow.
Police oprocz sprzedazy samej technologii mogtyby sie zaangazowa¢ w szkolenia pracownikéw
i sama budowe fabryki, w zamian otrzymujac udziaty w tym projekcie. Podawane przez prase

kwoty 9-15 min USD za sprzedaz tej licencji,

korespondujg z planowanymi przez Zarzad

wptywami z tego tytutu w latach 2010-12. Nie nalez wiec sie spodziewac takich przeptywow juz
w najblizszych miesigcach. Sam pomyst spieniezenia know-how w zakresie technologii, ktéra w
Polsce nie przynosi Spotce zyskow oceniamy jednak pozytywnie, gdyz konkurencyjna fabryka w
Wietnamie prawdopodobnie nie pogorszy juz pozycji konkurencyjnej zaktadu bieli w Policach.

Pozyczka ARP dopiero w czerwcu?

Wedtug doniesien prasowych jeszcze ponad dwa miesigce mogg czeka¢ na wyptate 150 min
PLN pozyczki ratunkowej od ARP, gdyz Spétka wraz z UOKIK nadal nie przygotowata petnych
wyjasnien na zapytania wystane przez KE w lutym. Przedtuzajacy sie proces administracyjny w

tej sprawie nie jest korzystny dla Spofki.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 78,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

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

(min PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 239,8 20284 -154% 23911 179% 28486 19,1% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 139,0 -65,9% 200,9 44,5% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 1496,7
marza EBITDA 17,0% 6,9% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1512,3
EBIT 338,3 67,9 -79,9% 101,2 49,1% 2824 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194,6 67,8 -652% 825 21,8% 226,9 174,9%

PE 77 221 18,1 6,6 Zmiana ceny: 1m 12,2%
P/ICE 57 10,8 8,2 4,3 Zmiana ceny: 6m 6,0%
PBV 0,9 1,0 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 13,2%
EV/EBITDA 2,2 9,6 7,5 34 Max (52 tyg.) 90,5
Dyield (%) 55 13,0 1,1 14 Min (52 tyg.) 69,1

130

114 4

98

66

e A
82 +

ZAPulawy wiG
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Poczatek tego roku w zwigzku z sezonowym ozywieniem na rynku nawozowym powinien
by¢ znacznie lepszy pod wzgledem wynikéw ZAP niz poprzednie dwa kwartaty. Ostatnie
tygodnie przyniosty juz jednak schiodzenie pozytywnych trendéw na cenach mocznika i
RSM, tak wiec w naszej opinii nie nalezy oczekiwa¢ szybkiego powrotu wysokich marz
przerobowych w tym sektorze, tym bardziej, ze istnieje duze ryzyko podwyzki taryfy
gazowej. W tym kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacje dla akcji ZAP i
zwracamy uwage na potencjat do obnizenia prognoz tegorocznych wynikéw Spétki.

2009-04-01 2009-07-24 2009-11-12 2010-‘03-05 NWZA w sprawie nowych inwestycji

Zarzad ZAP zwofat na 19 kwietnia NWZA, na ktorym akcjonariusze zajmg sie m.in. uchwatg
dotyczacg zgody na inwestycje w nowg linie produkcyjng nawozéw na bazie mocznika i
siarczanu amonu (UAS), zaréwno granulowanych jak i ptynnych. Te dwie instalacje bedg
kosztowa¢ odpowiednio 96,5 min PLN i 69,5 min PLN. Zarzad zamierza réwniez wydac 15,2
min PLN na przebudowe instalacji usuwania CO2 z gazu syntezowego do produkcji amoniaku,
ktéra poprawi efektywnos$¢ tego procesu. Poszerzenie oferty produktowej pozwoli ZAP na
pozostawienie dodatkowej czesci marzy w Spotce, gdyz czes¢ mocznika i siarczanu amonu
bedzie sprzedawana jako produkt bardziej ,przetworzony”. Dotychczas roczna sprzedaz
zewnetrzna tych produktow wynosita odpowiednio 300 tys. ton i 160 tys. ton. Nowa instalacja
ma mie¢ zdolnosci na poziomie 160 tys. ton rocznie. W kontekscie tych planéw pozostaje
jednak pytanie jak ZAP zamierza sfinansowa¢ zakup Anwilu.

Prezes o akwizycjach

Prezes Pawet Jarczewski w wywiadzie prasowym poinformowat, ze obecnie Putawy skupiajg
sie przede wszystkim nad projektem zakupu Anwilu, aczkolwiek w razie niepowodzenia tej
transakcji majg rowniez alternatywne koncepcje budowania skali dziatalnosci w regionie z
innymi partnerami, do ktorych zaliczajg sie m.in. Police. Spotka rozmawia obecnie z bankami na
temat finansowania akwizycji, ale w zwigzku z prowadzonym intensywnym programem
inwestycyjnym w rozbudowe fancucha produktowego, rozwaza réwniez emisje akgji.
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Energetyka

!!
(miIn CZK)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
P/IBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

230

CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:136,1 PLN  Cena docelowa: 140,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

183 958,0 196 352,0 6,7% 189 756,3 -3,4% 194 221,9 2,4% Liczba akcji (min) 538,0

88744,0 91075,0 2,6% 871989 -4,3% 879425 0,9% MC (cena biezaca) 732204

48,2% 46,4% 46,0% 45,3% EV (cena biezgca) 97 250,7

66 654,0 68 199,0 2,3% 61657,7 -9,6% 613394 -0,5% Free float 29,3%

46 510,0 51547,0 10,8% 47 095,3 -8,6% 46677,9 -0,9%

11,4 9,4 10,3 10,3 Zmiana ceny: 1m 2,6%

7.8 6,5 6,6 6,6 Zmiana ceny: 6m -8,0%

3,1 2.4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 371,7%

71 6,8 74 7,6 Max (52 tyg.) 161,1

4,5 55 6,1 5,6 Min (52 tyg.) 125,7

202

174

118

90
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2009-04-01 2009-07-24

Wazniejsze od zaprezentowanych przez CEZ wynikéw za 4Q’09, ktore okazaty sie zgodne
z naszymi szacunkami, byly dla inwestoréw przedstawione przez Zarzad prognozy
zyskéw na rok 2010. Oczekiwany przez Spotke spadek EBITDA i zysku netto, cho¢ nie
odbiegat od naszych prognoz, to okazal sie bardziej konserwatywny od szerokiego
konsensusu, co zapewne wptynie na utrzymanie sie stabszego sentymentu do akcji CEZ
w najblizszych tygodniach. W tym kontekscie podtrzymujemy nasza opinie, iz ciekawsza
alternatywe inwestycyjna dla czeskiego koncernu stanowia polskie firmy energetyczne,
tym bardziej, ze na europejskim rynku energii nadal nie obserwujemy odwroécenia

w001z 20mo000s negatywnych tendencji. Utrzymujemy neutralng rekomendacije.

Inwestycje w energie stoneczna

CEZ zdecydowat sie zwiekszy¢ swoj budzet inwestycyjny na ten rok o 25 mld CZK do poziomu
92,5 mld CZK (tacznie z nakladami na paliwo jgdrowe), gtéwnie z uwagi na planowane
inwestycje w zakresie energii stonecznej w Czechach. Plany inwestycyjne na kolejne lata w
relacji do dotychczasowych zamierzen nie zostaty zmienione, co sugeruje ze zwiekszony capex
bedzie dotyczyt przejecia aktywdw z obszaru energetyki stonecznej. Zapewne ma to zwigzek z
sugestiami Zarzadu, ze wieksze oddawane moce w elektrowniach fotowoltaicznych w
Czechach, ze wzgledu ze nie sg w petni uwzglednione w taryfach spétek dystrybucyjnych ktére
musza kupowac te energie, mogg obcigzy¢ Spotke dodatkowymi kosztami w skali 1-2 mid CZK.
W naszym modelu nie uwzgledniamy dodatkowych 25 mld CZK inwestycji ze wzgledu na brak
przedstawienia precyzyjnych planéw w tym zakresie. Oczywiscie nie uwzgledniamy réwniez
efektow tych inwestycji.

CEZ rozwaza zamrozenie projektu elektrowni w Warnie

Zarzad CEZ rozwaza zamrozenie planu budowy elektrowni gazowej w Warnie w Bulgarii.
Powodem jest niepewnos¢ dostawy paliwa oraz coraz mocniejsza regulacja miejscowego
rynku. Nowy blok CCGT o mocy 880 MW miat zastgpi¢ starg elektrownie weglowg nalezaca do
CEZ. W naszych prognozach zaktadalismy, ze budowa bedzie kosztowac okoto 16,8 mid CZK i
zostanie ukoniczona w 2015 roku.
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Enea (Akumuluj)

Cena biezaca: 19 PLN

2008
6 157,8
882,7
14,3%
2514
2154

38,9
9,9
0,9
6,8
1,2

J

/Y"r -
158

130 !

W
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Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 21,62 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7167,3 16,4% 7519,7 49% 76027 1,1% Liczba akcji (min) 4414
11670 322% 13654 17,0% 13798 1,1% MC (cena biezaca) 8387,4
16,3% 18,2% 18,1% EV (cena biezaca) 6131,0
505,6 101,1% 698,8  38,2% 699,5 0,1% Free float 18,4%

513,6 138,5% 653,4  27,2% 654,8 0,2%

16,3 12,8 12,8 Zmiana ceny: 1m 0,5%
71 6,4 6,3 Zmiana ceny: 6m -18,1%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 23,4%
6,6 4,5 5,2 Max (52 tyg.) 25,3
24 3.1 3,9 Min (52 tyg.) 15,0

Po stabych wynikach sentyment na akcjach Enei wyraznie sie pogorszyl, ale naszym
zdaniem w przysziosci Spoétka nie powinna juz negatywnie zaskakiwaé wynikami i
zrealizuje zakladang przez nas 27% dynamike wzrostu zysku netto. Obecna wycena
rynkowa nadal implikuje znaczne dyskonto (30% dla EV/EBITDA) w relacji do podmiotow
z branzy i cho¢ uwazamy, ze czesciowo jest ono uzasadnione ze wzgledu na skale
planowanych w najblizszych latach inwestycji, to wyceniajac akcje Enei na 21,62 PLN
dostrzegamy prawie 15% potencjat wzrostowy i utrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2009-04-01 2009-‘07-24 2009-‘11-12 2010-‘03-05 Rozczarowujqce wyniki Za 4Q,2009

Wyniki Grupy ENEA za 4Q’09 okazaly sie znaczaco nizsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu. Najwieksza negatywna niespodzianka pojawita si¢ w segmencie dystrybucji, gdzie
Spoétka raportowata strate operacyjng na poziomie -26 min PLN vs. -17 min PLN rok temu i 56,8
min PLN naszej prognozy. Koszty operacyjne tego segmentu wyniosty az 676 min PLN wobec
Sredniej dla poprzednich kwartatbw na poziomie 500 min PLN. Trudno ttumaczy¢ to
sezonowoscig, gdyz w poprzednim roku takich znaczgcych odchylen nie byto. Prawdopodobnie
wyzsze koszty korespondujg z zaksiegowanymi w segmencie wyzszymi przychodami (650 min
PLN vs. $rednia 550 min PLN w poprzednich kwartatach), co z kolei moze wynika¢ z typowo
ksiegowych rozliczeh jakich$ ptatnosci. Pozostata cze$¢ odchylenia moze by¢ natomiast
efektem wyzszych kosztdw wynagrodzen (wzrost skonsolidowanych kosztéw pracowniczych o
41 min PLN qg/q w zwigzku z rocznym rozliczaniem funduszu ptac oraz naliczong premig
roczng) oraz czesciowo ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej zwigzanego z
rezerwami na potencjalne roszczenia (-35,5 min PLN, z czego jednak -16 min PLN odpisu
wartosci firmy zostato zaksiegowane w segmencie pozostate i stanowito rozliczenie transakc;ji
nabycia MEC Pita i PEC Oborniki). Spétka gorszy wynik na tej dziatalnosci ttumaczy réwniez
wyzszymi kosztami zakupu energii na pokrycie straty bilansowej, ktore wedtug naszych
szacunkow bazujgcych na sprzedazy miedzysegmentowej w segmencie obrotu w ujeciu qg/q
wzrosty 0 43 min PLN i 32 min PLN r/r. Wyniki segmentu wytwarzania réwniez okazaty sie
gorsze od naszych oczekiwan (61,8 min PLN wobec 109,7 min PLN), co miato zwigzek z
utrzymanie wyzszych kosztéw remontowych z 3Q ($redni poziom kosztéw ustug obcych w
1H’09 wynosit 71 min PLN vs. 95 min PLN w 2H’09) i prawdopodobnie ponoszonych wydatkéw
na zakup brakujgcych praw do emisji CO2 (w catym roku 1 min ton o wartosci 63 min PLN).
Pozytywnej rewizji szacunkow po 4Q’09 dokonali$my natomiast w przypadku segmentu obrotu,
ktory wygenerowat az 83,9 min PLN zysku operacyjnego vs. oczekiwane 23,2 min PLN.
Pozytywne odchylenie na tej dziatalnosci czesciowo odbyto sie jednak prawdopodobnie
kosztem zyskow poprzednich segmentoéw (efekt obnizenia cen w kontrakcie z Kozienicami oraz
wyzsza sprzedaz do operatora na pokrycie strat sieciowych), co zdajg sie m.in. potwierdza¢
wyzsze wytgczenia konsolidacyjne (-28,5 min PLN vs. oczekiwane -11,6 min PLN). Lepsze
wyniki na handlu energig to ponadto zastuga wyzszych wolumendw (najlepszy kwartat w roku)
oraz nizszych jednostkowych cen zakupu energii spoza Grupy, w szczegolnosci jesli chodzi o
Swiadectwa pochodzenia.

Dywidenda tylko 21 groszy na akcje
Do negatywnych zaskoczen raportu za 4Q mozna doliczy¢ propozycje Zarzadu dotyczaca
wyptaty dywidendy na poziomie zaledwie 91,6 min PLN (30% jednostkowego zysku), co
implikuje wypfate niecatych 21 groszy na akcje, czyli yield 1% (naszym zdaniem Spotka
mogtaby wyptaci¢ caty zesztoroczny zysk).

Przetarg na budowe bloku w Kozienicach

ENEA ogtosita postepowanie przetargowe na budowe bloku weglowego w Elektrowni Kozienice
0 mocy minimum 900 MW. Przedmiotem zamowienia jest zaprojektowanie, dostawa, montaz,
rozruch i przekazanie do eksploatacji nowego bloku. Wstepne oferty mozna sktada¢ do 15
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kwietnia. ENEA szacuje koszt budowy na okoto 5 mld PLN, a uruchomienie bloku ma nastagpic
w 2015 roku. W naszym modelu zaktadamy koszt budowy tego bloku na 5,2 mld PLN. Bedzie
on charakteryzowat sie parametrami nadkrytycznymi i powinien mie¢ sprawnos¢ na poziomie
44.5% vs. 39,6-39,7% w aktualnie pracujgcych instalacjach (wyzsza sprawnos$¢ pozwoli na
mniejsze zuzycie wegla w przeliczeniu na 1 MWh energii). Prébne uruchomienie planowane jest
na pazdziernik 2015 roku, a oddanie do eksploatacji na koniec 2015 roku. Szacunkowa roczna
wielko$¢ produkcji z nowego bloku to 6,9 TWh brutto (obecnie 11,8 TWh).

Vattenfall nadal zainteresowany ENEA

W lecie ma by¢ gotowa nowa strategia Vattenfalla, ale koncern zapewnia ze nadal jest
zainteresowany prywatyzacjg ENEI. Szwedzki koncern jest naturalnym inwestorem branzowym
polskiego koncernu i trudno sobie wyobrazi¢é jego pozostanie w roli inwestora
mniejszosciowego.

Enea zlozyta oferte na PAK

Prezes Enei zapowiedziat, ze Spotka odebrata memorandum inwestycyjne w sprawie sprzedazy
ZE PAK i zamierza ztozy¢ oferte na zakup 50% akcji tego podmiotu od Skarbu Panstwa. Enea
chce mie¢ wplyw na zarzagdzanie PAK. Przypominamy, ze ZE PAK to 3 elektrownie o facznych
mocach zainstalowanych na poziomie 2,3 GW, produkujgcych rocznie 10-11 TWh energii
(przyktadowo Elektrownia Kozienice wytwarza rocznie okoto 11-12 TWh). Warto$¢ ksiegowa tej
spotki wynosita na koniec 2008 roku 1,3 mld PLN, a zysk netto siegnat wéwczas 120 min PLN.
Nalezy oczekiwa¢, ze PAK w ubiegtym roku poprawit te wskazniki. MSP oprécz ZE PAK
wystawit rowniez na sprzedaz 85% pakiety kopalni wegla brunatnego w Koninie i Adamowie,
ktére stanowig zaopatrzenie dla elektrowni. Oczywiscie kluczowa dla oceny udziatu Enei w tym
przetargu bedzie zaoferowana cena, ktéra w naszej opinii powinna odzwierciedlac fakt, iz 47%
udziatéw w PAK ma Elektrim tak wiec zakup udziatéw od MSP nie gwarantuje petnej kontroli
nad spétka.
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N
9 PGE (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,3 PLN Cena docelowa: 27,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19408,7 216234 11,4% 21123,7 -2,3% 223481 5,8% Liczba akciji (min) 1730,1
EBITDA 5846,9 79834 36,5% 7394,2 -74% 79502 7,5% MC (cena biezaca) 40 3111
marza EBITDA 30,1% 36,9% 35,0% 35,6% EV (cena biezaca) 46 659,3
EBIT 32623 53447 63,8% 46674 -12,7% 4889,6 4,8% Free float 15,0%
Zysk netto 1920,2 3370,7 755% 3138,3 -6,9%  3305,3 5,3%
PE 17,8 12,0 12,8 12,2 Zmiana ceny: 1m
P/ICE 7.6 6,7 6,9 6,3 Zmiana ceny: 6m
PBV 1,5 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 8,0 5,7 6,3 6,4 Max (52 tyg.)
Dyield (%) 1,2 3,0 33 39 Min (52 tyg.)
27 Na wzrostowym rynku akcje PGE zachowywaly si¢ gorzej od indeksu WIG20, na co
ZB(\N\‘\/\A wpiyvy oprocz defensywnego charakteru Spotki, r_1ada| miala perspektywa wzmozonej
podazy akcji w drugiej potowie roku. Niezaleznie od tego ostatniego czynnika,
2 \V\, podtrzymujemy nasza rc?k(')men_dacje kupuj i zwracamy uwage inwestoréw na niskie
» \ ryzyko odchylenia wynikéw finansowych koncernu od naszych konserwatywnych
\ prognoz, ktére w przypadku wskaznika EV/EBITDA implikuja kilkunastoprocentowe
2t dyskonto do sektora. Wskazujemy rowniez na fakt, ze w pozytywnym scenariuszu dla
" " e | gospodarki zyski PGE poprawig sig¢ znacznie szybciej niz bedzie to mozliwe w przypadku
aooe110s 2001211 20100120 2000224 2000ss2@Chodnich koncernow energetycznych (efekt kontraktowania cen energii w koncéwce
roku).

Wyniki 4Q zgodne z oczekiwaniami

Wyniki PGE za 4Q’09 okazatly sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami, zaréwno na poziomie
operacyjnym jak i netto. Na poziomie rachunku zyskoéw i strat istotna réznica w relacji do
naszych oczekiwan pojawia sie jedynie w przypadku przychodoéw, ale jest to w duzej mierze
efekt zmiany zasad konsolidacji transakcji z mniej istotnymi spotkami z grupy kapitatowej (bez
tej zmiany roczna sprzedaz bytaby wyzsza o 1,4 mld PLN). W ujeciu segmentowym
najwazniejszym kontrybutorem skonsolidowanego EBIT byt oczywiscie segment wytwarzania,
ktory wygenerowat 1,06 mid PLN zysku operacyjnego (przy produkcji energii na poziomie 14,2
TWh vs. 14,6 TWH rok temu) vs. oczekiwane przez nas 0,9 mld PLN. Odchylenie to efekt
zaksiegowanych wyzszych o 62 min PLN przychoddéw z rekompensat KDT oraz rozwigzania
rezerwy rekultywacyjnej na 131 min PLN (rok temu bylo to 565 min PLN). Negatywne
zaskoczenie pojawito sie z kolei na segmencie dystrybucji, ktéry wypracowat -4,8 min PLN
straty operacyjnej (prognoza 124 min PLN i -152 min PLN w 4Q’08), co wynika z zawigzanych
rezerw bilansowych, ktérych nie zaktadaliSmy. Segment hurtowy wypracowat EBIT na poziomie
90 mIn PLN (prognoza 52 min PLN), a segment detaliczny 109 min PLN (prognoza 111 min
PLN). Ostatecznie skonsolidowany wynik operacyjny Grupy PGE wyniést 1,3 mid PLN. Na
poziomie dziatalnosci finansowej, po uwzglednieniu zyskéw konsolidowanych z Polkomtela,
saldo byto dodatnie i wyniosto +43,6 min PLN, a niewielkie odchylenie od naszej prognozy (64,4
min PLN) to efekt nizszych przychoddéw odsetkowych. Na pozycji podatku dochodowego nie
byto zaskoczen, a zyski przyporzadkowane mniejszosciowym akcjonariuszom okazaty sie tylko
0 23 min PLN wyzsze niz oczekiwalismy. Ostatecznie wiec zysk netto wyniést 848,8 min PLN,
ksztattujac sie blisko naszej prognozy.

Propozycja wyptaty 76 groszy dywidendy na akcje

Zarzad w raporcie rocznym zaproponowat wyptate 1,3 mld PLN dywidendy z zysku za rok 2009,
co implikuje 76 groszy na akcje, czyli mniej niz zaktadane przez nas dotychczas 98 groszy.
Barierg do wyzszej wyptaty jest poziom jednostkowego zysku netto (1,44 mid PLN) oraz
techniczne utrudnienia zwigzane z wyptatg dywidend z poszczegdélnych spoétek zaleznych, co
powinno sie zmieni¢ po przeprowadzenie procesu konsolidacji grupy kapitatowej. Zwracamy
uwage, ze skonsolidowany cash flow operacyjny w 4Q wyniost 1,8 mid PLN (w catym roku 7,3
mld PLN vs. nasze wczesniejsze szacunki 6,3 mld PLN). Przy nieco nizszym niz oczekiwalismy
poziomie naktadéw inwestycyjnych (w catym roku 4 mid PLN vs. oczekiwane 4,67 mid PLN) i
zaksiegowaniu wptywow z emisji akcji Spotka na koniec roku zaraportowata gotowke netto w
kwocie 2,7 mid PLN.

Memorandum o wspélpracy z GE Hitachi w zakresie atomu

PGE podpisata z GE Hitachi memorandum o wspotpracy w zakresie energetyki jadrowej.
Dokument przewiduje wspodlne dziatania przy opracowaniu studium wykonalnosci budowy
elektrowni jadrowej w Polsce oraz jej potencjalng budowe i eksploatacje. Wczesniej PGE
podpisata podobne porozumienie z EDF. Podobno ma powstac jeszcze trzecia podobna grupa
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robocza, a harmonogram i koszt budowy blokéw atomowych bedzie znany do konca roku.
Wtedy tez polski koncern wybierze technologie i partnera do tego projektu. Na razie trwajg
prace koncepcyjne nad tym projektem. Przypominamy, ze PGE analizuje mozliwos¢
wybudowania dwdéch elektrowni jadrowych o zaktadanej wstepnie mocy do okoto 3000 MW
kazda. Ostateczny harmonogram bedzie zalezat o tempa prac rzadowych nad tym projektem
(rzadowy program energetyki jadrowej wraz z niezbednymi regulacjami prawnymi ma byc¢
gotowy do konca 2010 roku) oraz wynikdw debaty spotecznej na temat energetyki nuklearne;j.
Przetarg na wybor technologii oraz ustalenie lokalizacji mozliwe bytyby do konca 2013 roku, a
uzyskanie odpowiednich zgdd i zezwolen do 2015 roku. Budowa rozpoczetaby sie w 2016 roku i
oddanie pierwszego bloku w pierwszej elektrowni mogtoby nastgpi¢ do konca 2020 roku,
kolejne bytyby oddawane co 2-3 lata. Laczny koszt 3000 MW wyniostby okoto 9 mid EUR.

Sptata kredytéw przez Elektrownie Betchatéw

Zarzad PGE poinformowat, ze Elektrownia Belchatéw zdecydowata o wczesniejszej sptacie
wiekszosci zadtuzenia na finansowanie budowy bloku o mocy 858 MW. Ostateczna warto$¢
sptaty bedzie zaleze¢ od wynikdbw negocjacji z instytucjami finansowymi i bedzie ona
zrefinansowane emisjg obligacji do PGE. taczna nominalna warto$¢ kredytéw na ten projekt
(razem z kredytem gwarancyjnym) to 2,8 mid PLN i 370 min EUR, z czego obecnie
wykorzystano okoto 3 mid PLN. Dtug netto Grupy PGE na koniec 3Q’09 wynosit 3,9 mid PLN,
co nie uwzgledniato jeszcze 6 mld PLN z emisji akcji. Wczes$niejsza spfata kredytéw przez
Elektrownie Befchatow, to prawdopodobnie efekt toczacego sie sporu z bankami dotyczacego
naruszenia przez kredytobiorce warunkéw umowy, dotyczgcych rozliczeh sprzedazy energii w
ramach Grupy PGE. Wedtug informacji przedstawionych w prospekcie, banki w zamian za
uchylenie naruszenia umowy domagaty sie zgody na podwyzszenie spreadow odsetkowych i
zaptaty tzw. waiver fee. W kontekscie obecnej ptynnosci PGE decyzja Zarzadu wydaje sie wiec
jak najbardziej stuszna i pozwoli ponadto na wyptate dywidendy przez Elektrownie Betchatow
do PGE.

UOKIK nie da zgody na zakup Energi?

Matgorzata Krasnodebska-Tomkiel zapowiedziata, ze urzad nie wyda zgody na ewentualny
zakup Energi przez PGE ze wzgledu na mozliwg koncentracje rynku energii uniemozliwiajacq
rozwoj konkurencji. Chodzi przede wszystkim o zwiekszenie integracji pionowej w fancuchu
energetycznym. Ta zapowiedZ moze mie¢ pozytywny wptyw na kurs PGE, gdyz inwestorzy
traktujg te transakcje raczej jako ryzyko (kwestia ceny) niz szanse dla koncernu.

Spadaja koszty inwestycji w sektorze

Wiceprezes PGE Wojciech Topolnicki przyznat, ze Grupa prowadzi w tej chwili analizy
dotyczace programu inwestycyjnego i w zwigzku z obecng sytuacjg rynkowg zamierza
zrewidowa¢ w dot plany wydatkdw. Koszty budowy nowych blokéw wyraznie bowiem w
ostatnim czasie spadty, co potwierdzajg podpisane niedawno kontrakty w Europie czy na
Swiecie, ktére wskazujg na obnizenie kosztéw w przeliczeniu na MW od 15% do 20%. Jest to
dobra informacja dla firm energetycznych, a dodatkowo spadek rynkowych stawek wzmacniany
jest przez umocnienie ztotego.
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Koreanczycy wejda do Polski

Korea Telecom i SK Telecom sg zainteresowane wejsciem na polski rynek telekomunikacyjny.
W pierwszym etapie rozwazajg nabycie lub alians z operatorem telefonii komorkowej. Na
sprzedaz sg P4 oraz Polkomtel. Zainteresowanie polskim rynkiem to dobra wiadomos¢ dla
sprzedajacych Polkomtela (KGHM, PKN, nalezy pamieta¢ o prawie pierwokupu Vodafone), ale
niewykluczone réwniez, ze dla akcjonariuszy Netii (naszym zdaniem w perspektywie 2 lat
gtowni udziatowcy bedg chcieli wyj$¢ z inwestycji). Pojawienie sie kolejnego duzego operatora
to dodatkowy problem dla TP i PTC. Paradoksalnie moze jednak okaza¢ sie, ze pojawienie sie
Koreanczykéw doprowadzi do ustabilizowania sie rynku, ktory obecnie za sprawg P4 i wysokiej
asymetrii stawek MTR jest w trakcie wojny cenowe;j.

Zbyt duze uprawnienia UKE

Polskie Prawo telekomunikacyjne daje zbyt duze uprawnienia Urzedowi Komunikaciji
Elektronicznej (UKE) w okres$laniu cen hurtowych ustug telekomunikacyjnych - uznata Komisja
Europejska, wzywajac Polske do wyjasnien w tej sprawie. Chodzi o nowelizacje Prawa
telekomunikacyjnego z kwietnia ub.r., ktéra miata dostosowac polskie przepisy ustawy do prawa
UE oraz usprawni¢ dziatanie rynku. KE zwraca szczegdlng uwage na zbyt daleko idace
regulacje na rynku hurtowego dostepu do sieci. Na obecng chwile trudno zaktadaé, ze
stanowisko KE realnie wptynie na rynek telekomunikacyjny — przede wszystkim pozycje TP — w
perspektywie najblizszego roku. Informacja potencjalnie pozytywna dla TP, ale w krotkim
okresie bez wptywu na wycene.

Strategia Mediatel/CenterNet

Mediatel i CenterNet po potaczeniu stworza razem platforme umozliwiajacg $wiadczenie
komplementarnych ustug telekomunikacyjnych swoim partnerom (telefonia stacjonarna, mobilna
dostep do internetu). Operator nie chce prowadzi¢ dziatalnosci detalicznej pod wiasnymi
markami. Inwestycje potrzebne na uruchomienie i rozwdj projekty majg mie¢ wartos¢ 200 min
PLN w ciggu dwéch lat (165 min PLN na finansowanie infrastruktury GSM). Do konca 2010 r.
operatorzy chcg podpisa¢ kilkka umow z duzymi operatorami i posrednio obstugiwa¢ ponad
milion klientow indywidualnych. Po osiggnieciu docelowej skali dziatalnosci zaktadajg przychody
przekraczajace 50 min PLN miesiecznie. Transakcja pofaczenia ma polega¢ na tym, ze
Mediatel przejmie CenterNet a w zamian wyemituje akcje dla jego wtasciciela - NFI Midas, ktéry
obejmie prawie 66% akcji w spotce. Do Magna Polonia - obecnie wiekszosciowego
akcjonariusza Mediatela - bedzie nalezato ok. 22% spotki. Koncepcja nie jest nowa (hub) i na
innych rynkach wystepuje gtéwnie pod postacig huboéw specjalizujgcych sie w danym typie
ustug telekomunikacyjnych. Koncepcja bytaby bardzo ciekawa, gdyby pojawita sie kilka lat
temu, kiedy operatorzy alternatywni mieli ogromne problemy w wykorzystaniu infrastruktury
operatoréw z dominujaca pozycjg na rynku. Obecnie, dzieki dziataniom UKE staje sie to coraz
prostsze i miejsce dla tego typu przedsiewzie¢ — naszym zdaniem — jest ograniczone raczej do
mniejszych podmiotéw. Na obecnym etapie istotne jest czy spotka rzeczywiscie podpisze
umowy z duzymi operatorami, co uwiarygodni jej strategie.

KE tym razem przeciw UKE

KE zazadata od UKE wycofania sie z planéw uregulowania rynku ustug wymiany ruchu IP w
Polsce. Zdaniem Komisji, UKE nie ma racji twierdzac, ze TP ogranicza konkurencje. Decyzja
Komisji spotkata sie z ostrg reakcjg UKE. Prezes UKE Anna Strezynska podkreslita, ze w
trakcie postepowania Komisja nie wykazywata woli rzetelnej wspotpracy, nie przyjmowata
rébwniez do wiadomosci kierowanych juz w grudniu 2009 r. przez UKE wyjasnien, co
spowodowato "powtarzanie tych samych btednych argumentéw w publikowanych
dokumentach".
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/Q) Netia (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 5,17 PLN Cena docelowa: 4,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11124 15059 354% 15254 1,3% 1629,0 6,8% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,6 284,3  66,6% 3235 13,8% 3593  11,1% MC (cena biezaca) 2012,0
marza EBITDA 15,3% 18,9% 21,2% 22,1% EV (cena biezgca) 1729,4
EBIT -99,7 -14,2  -85,7% 33,7 79,2 1351% Free float 100,0%
Zysk netto 230,6 88,7 -61,6% 374 -57,8% 78,1 108,6%
PE 8,7 22,7 53,8 25,8 Zmiana ceny: 1m 51%
P/ICE 4,0 52 6,1 5,6 Zmiana ceny: 6m 29,3%
PBV 1,0 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 59,1%
EV/EBITDA 10,6 6,4 5,3 4,6 Max (52 tyg.) 52
Dyield (%) 0,0 -0,6 1,9 3,9 Min (52 tyg.) 3,3
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54
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4
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Przy obecnej cenie, naszym zdaniem akcje Netii nie oferujg potencjalu wzrostowego —
szczegOlnie bioragc pod uwage wartos¢ generowanego przez podstawowa dzialalnosé¢
FCF. Momentum na wynikach jest jednak nadal pozytywne. Spétka bedzie wykazywata
wzrost liczby abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu, co bedzie
pozytywnie przyjmowane przez inwestorow. Podtrzymujemy neutralng rekomendacije.

Emisja akcji
W ramach kapitatu warunkowego spotka wyemitowata 61 tys. akcji zwyktych na okaziciela serii

2os-0e01 20000724 2001112 20100305 K0 wartosci nominalnej 1 PLN kazda. Akcje zostaty wyemitowane na skutek wykonania opcji

przez osoby uprawnione do partycypowania w programie motywacyjnym. Obecnie kapitat
zaktadowy spotki wynosi 389,3 min PLN i dzieli sie na 389,3 min akgcji.

Pod koniec 2010 nowa strategia

Pod koniec roku zarzad przedstawi zarys nowej strategii spotki na okres po roku 2012. Ze
wstepnych wypowiedzi Prezesa wynika, ze spotka nadal bedzie koncentrowac swojg uwage na
wzroscie poprzez akwizycje sieci Ethernetowych oraz budowaniu relacji z klientem detalicznym.
Organiczny wzrost przychodéw Prezes szacuje na 3-5% rocznie, przejecia powinny zwiekszy¢
te dynamike. Przedstawione zapowiedzi nie wnoszg do obrazu spoftki nic nowego i nie powinny
mie¢ wptywu na kurs.
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TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,5 PLN Cena docelowa: 19,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-30
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18 165,0 16510,0 -9,1% 155254 -6,0% 15215,9 -2,0% Liczba akcji (min) 1335,6

7630,0 6216,0 -185% 5597,7 -9,9% 5597,8 0,0% MC (cena biezaca) 22 038,2

42,0% 37,6% 36,1% 36,8% EV (cena biezaca) 26 725,5

33130 20660 -37,6% 1578,7 -236% 16655 5,5% Free float 46,0%

2188,0 1280,0 -41,5% 962,7 -24,8% 10449 8,5%

10,3 17,2 229 21,1 Zmiana ceny: 1m 4,5%

3,5 41 4.4 4.4 Zmiana ceny: 6m -0,4%

1,3 1,3 1,4 1,5 Zmiana ceny: 12m -18,3%

3,7 42 4.8 47 Max (52 tyg.) 20,2

10,3 9,1 9,1 8,2 Min (52 tyg.) 14,3
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W marcu pojawity sie informacje o tym, ze UKE zlagodzi polityke w obszarze MTR
(szybsze zmniejszenie asymetrii, brak kolejnej obnizki w br. dla trzech najwiekszych
operatoréw), co ma istotne znaczenie dla Centertela. Zarzad podtrzymat polityke
dywidendy na poziomie 1,5 PLN na akcje, co naszym zdaniem istotnie ogranicza dalszy
potencjat spadkowy akcji spotki (yield brutto 9,8%). Biorac pod uwage, nasze sceptyczne
podejscie do rynku akcji, uwazamy, ze TPSA powinna zachowywac¢ sie lepiej niz szeroki
rynek.

2009-04-01 2009107-24 2009-‘11-12 2010103-05 Rewolucja \"\"A MTR?

W reakcji na uwagi ptynace z KE, UKE przygotowato nowy projekt rozporzgdzenia, ktére skraca
asymetrie stawek MTR dla Play (P4) i Polsatu Cyfrowego o dwa lata (z 2015 do 2013 roku). To
bardzo dobra informacja dla Centertela, PTC i Polkomtela. Nie widzieliSmy jeszcze nowych
stawek proponowanych przez UKE, ale nalezy pamietac, ze w krotkim okresie decyzja wcale
nie musi zmienia¢ obrazu rynku. Dotychczasowa $ciezka zmniejszania asymetrii pozostawiata
nadal wysoka réznice stawek do potowy 2011 roku. Dopiero po tym okresie stawki MTR dla P4
obnizaly sie na tyle szybko, ze przewaga cenowa operatora istotnie zmniejszata sie.
Teoretycznie zmniejszenie czasu utrzymania asymetrii powinno skioni¢ UKE do istotnie
szybszego schodzenia ze stawkami w P4 juz od najblizszej potencjalnej obnizki, tj. w lipcu br.
Bedzie to okres, ktéry pokaze czy UKE tylko ugieta sie pod naciskami KE, nalegajacej na
skrécenie czasu asymetrii, ale w perspektywie 1-1,5 lat nadal utrzyma wysoka asymetrie, czy
faktycznie rynek czeka jakosciowa zmiana — jej efektem byloby przyspieszenie transakciji
sprzedazy P4, przez dotychczasowych udziatowcow.

Nowy Prezes FT o TP

Zgodnie z wypowiedziami nowego prezesa France Telecom, francuski operator nie liczy na
dodatkowg dystrybucje srodkéw od TPSA w 2010 roku i satysfakcjonuje go dywidenda na
poziomie 1,5 PLN na akcje. TP zapowiedziata, ze rowniez w Sredniej perspektywie bedzie
dazy¢ do utrzymania dywidendy na poziomie 1,5 PLN na akcje. Ponadto France Telecom
rozwazy zakup 4,15% akcji TP od MSP, jesli pojawi sie taka propozycja. Grupa France Telecom
chce bra¢ udziat w konsolidaciji, takze na rynku polskim. Prezes France Telekom powiedziat, ze
FT zamierza zwiekszy¢ swojg obecnos$¢ na rynku polskim, gdyz jest to jeden z najwiekszych i
najlepiej rokujacych rynkow Europy. Prezes zaznaczyt, ze w przypadku rynku polskiego
potencjalne zainteresowanie podmiotami do przejecia dotyczy bardziej rynku mobilnego, niz
stacjonarnego. W potowie roku TF przedstawi ,mape drogowg” dla catej grupy. Informacje
przekazane przez Prezesa FT oceniamy pozytywnie, ze szczegdélnym uwzglednieniem
ponownego zainteresowanie mniejszosciowym pakietem od SP. W przypadku potencjalnych
inwestycji TP w obszarze telefonii mobilnej naturalnym celem staje sie Play (P4). Naszym
zdaniem na obecng chwile rozbieznosci co do wyceny Play sg na tyle duze, Zze nie nalezy
oczekiwac transakcji w br.

Niekorzystna decyzja TS

W 2006 roku TP zakwestionowata decyzje UKE o zakazie obowigzkowego tgczenia Neostrady
z linig telefoniczng (wymdég w ofercie TP). Operator poskarzyt sie do NSA, ktoéry poprosit
Trybunat Sprawiedliwo$ci UE o opinie. Ten wydat opinie, ze unijne prawo nie stoi tu na
przeszkodzie (polskie prawo telekomunikacyjne moéwi, ze UKE moze nalozy¢ na operatora
telekomunikacyjnego zakaz zobowigzywania uzytkownika do korzystania z ustug, ktore sg dla
niego zbedne). Sedziowie TS podkreslili jednak, ze w grudniu 2007 r. weszta w zycie unijna
dyrektywa w sprawie nieuczciwych praktyk handlowych, ktéra wprowadza jednak pewne
watpliwosci. Dyrektywa nie pozwala na wprowadzanie przepisow krajowych, ktére poza
pewnymi wyjatkami - nie biorgc pod uwage specyficznych okolicznosci danego przypadku,
zakazujg sktadania jakichkolwiek ofert wigzanych. Spér miedzy UKE a TP SA miat miejsce
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przed uptywem terminu transpozycji wspomnianej dyrektywy i ma ona zastosowanie dopiero po
tej dacie, czyli po 12 grudnia 2007 r. Oznacza to, ze decyzja Trybunatu nie przesadza wyniku
sporu. Do NSA nalezy wiec ustalenie, czy rozpatrujac kasacje ztozong przez TP wezmie pod
uwage te przepisy. Zalezy to m.in. od rozstrzygniecia, czy sporna decyzja UKE z grudnia 2006
r. ma nadal skutki prawne i czy rzeczywiscie zostata wydana w sposéb zakazany przez te
dyrektywe. TPSA jest teraz blizej przegrania sporu. W krajach, gdzie obowigzuje zakaz tgczenia
dostepu do internetu z abonamentem telefonii stacjonarnej obowigzuje doptata za uzytkowanie
sieci. Podobnie wyglgda oferta operatoréow sieci kablowych w Polsce. Oznacza to, ze przegrana
TP bedzie miata negatywny wptyw na wyniki spétki jednak skala tego wptywu bedzie zalezna od
wysokosci doptaty jakg zaakceptuje UKE.
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ZenithOptimediaGroup o polskim rynku reklamy

W najnowszym raporcie ZenithOptimediaGroup zrewidowat swoje prognozy dynamiki dla
polskiego rynku reklamowego. Wedtug najnowszych szacunkéw w tym roku wartos¢ wydatkow
na reklame wzrosnie o 3,2%, przy czym wszystkie segmenty poza prasg majg by¢ na plusie. Na
2011 rok agencja przewiduje 8% wzrostu rynku reklamowego. Prognozy na 2010 rok sg spojne
Z naszymi wczesniejszymi szacunkami. W odniesieniu do prognozy na 2011 rok uwazamy, ze
jest ona w tym momencie obarczona sporym ryzykiem odchylenia In minus.
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AgOI'a (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 26,95 PLN  Cena docelowa: 24,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
12777 11101 -131% 11124 0,2% 1180,2 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
128,4 134,1 4,4% 1497  11,6% 154,1 3,0% MC (cena biezaca) 13728
10,0% 12,1% 13,5% 13,1% EV (cena biezaca) 11371
44,6 52,9 18,6% 65,3  23,5% 69,5 6,3% Free float 54,3%
23,4 38,3 63,6% 594 551% 66,1 11,3%
63,3 35,8 23,1 20,8 Zmiana ceny: 1m 6,1%
13,8 11,5 9,5 9,1 Zmiana ceny: 6m 22,0%
1,3 1,1 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 88,5%
10,7 8,9 7,6 7,0 Max (52 tyg.) 27,0
0,0 1,4 2,2 2,4 Min (52 tyg.) 13,5

26
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Agora dokonata bardzo atrakcyjnej naszym zdaniem akwizycji operatora kinowego
Helios, ktéra uzasadnia w naszej opinii wzrost kursu, jaki mial miejsce w ostatnim
miesigcu o 11,4%. Wartos¢ przejetego pakietu Heliosa wyceniamy na okoto 170 min PLN
(przy 120 min PLN, jakie Agora za niego zaptaci przy realizacji umowy). Zdejmujac z
wyceny Agory wartos¢ rynkowa Heliosa otrzymujemy EV/EBITDA 2010 na poziomie 7,3 i
EV/EBITDA 2011 réwne 6,8 (13,1% i 7,2% dyskonta do spétek poréownywalnych). Duze,
ponad 60% poziomy premii utrzymuja sie na skorygowanych wskaznikach P/E.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki sprzedazy dziennikéw w styczniu

Sprzedaz ogdtem Gazety Wyborczej spadta w styczniu 2010 roku o 13,9% w poréwnaniu do
ubiegtego roku. W tym samym czasie pozostate ogélnopolskie dzienniki tracity na wolumenie
sprzedazy w mniejszym stopniu: Rzeczpospolita (-4,3% rir), Fakt (-6,8% r/r), Super Express (-
10,1% r/r). Po grudniu sprzedaz Gazety zanotowata kolejny bardzo staby miesigc. Warto
zwréci¢é uwage na dynamike sprzedazy kioskowej w najwiekszym stopniu wptywajacej na
przychody ze sprzedazy wydawnictw, ktére wygladajg stabiej od dynamik sprzedazy ogotem: w
Gazecie spadly o 17,6% r/r, podczas gdy w Rzeczpospolitej wzrosty o 6,4%. Sprzedaz z
pominieciem innych form rozpowszechniania spadta w przypadku Gazety o 16,0% a
Rzeczpospolitej o 10,5%. W odniesieniu do Dziennika Gazety Prawnej brak jest
poréwnywalnych danych, ale warto zwréci¢ uwage na dynamike m/m: +50,0% dla sprzedazy
kioskowej i +15,5% dla sprzedazy ogdtem (z pominieciem innych form rozpowszechniania).
Podsumowujac, o ile staby grudzien byt udziatem wszystkich dziennikow opiniotwdrczych, o tyle
w styczniu wszystkie poza Gazetg zanotowaly juz wyrazng poprawe. Mozliwe, ze sprzedaz
Gazety z opdznieniem zareagowata na korzystniejsze trendy rynkowe. Nie bez znaczenia moze
by¢ tu kwestia podwyzek cen egzemplarzowych — w przypadku Rzeczpospolitej miata ona
miejsce w pazdzierniku 2008 i przez to nie narusza bazy poréwnawczej tak jak druga,
kwietniowa podwyzka cen Gazety. Nie ttumaczy to jednak dynamik m/m.

Zakup Heliosa

Agora podpisata przedwstepng umowe kupna 84 proc. Heliosa za 25 min EUR. taczna cena
nabycia 84 proc. akcji Helios wyniesie 25.000.609,76 EUR. Cena nabycia moze zostaé
podwyzszona o kwote nie wyzszg niz 1.063.100 EUR, w zaleznosci od rezultatu badania przez
zewnetrznego eksperta stanu zobowigzan Helios. Zakup 84% akcji operatora kinowego Helios
stanowi dlugo oczekiwang przez inwestorow inwestycje Agory. Zaréwno pod wzgledem
operacyjnym jak i finansowym akwizycje te oceniamy pozytywnie. Zakup Heliosa bedzie wigzat
sie z dywersyfikacjg przychodow i wiekszym uniezaleznieniem od rynku reklamowego. Z drugiej
strony dziatalno$¢ Heliosa nie odbiega w tak znaczacy sposob od podstawowej dziatalnosci
Agory, by moc powodowaé obawy o zdolnos¢ do zarzadzania nowg linig biznesowa. Nie
sprawdzity sie wywotane wczesniejszgq akwizycjg Trader.com obawy wielu inwestoréw, ze
akwizycja jakiej moze dokona¢ Agora bedzie droga i nieoptacalna. Implikowana przez
wynegocjowang kwote zakupu cena Heliosa generuje na wskaznikach operacyjnych i
finansowych (6,55 EV/EBITDA i 11,65 P/E) znaczne poziomy dyskonta do notowanego na
warszawskim parkiecie konkurencyjnego Cinema City International. W naszej opinii powyzsze
przejecie wykreowato wartos¢ dla akcjonariuszy Agory na poziomie okoto 48 min PLN (0,98
PLN na akcje).
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CYfrowy PO|Sat (Akum u IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 15,76 PLN  Cena docelowa: 16,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-25

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1136,3 1266,1 11,4% 14564 150% 15345 5,4% Liczba akcji (min) 268,3
347,8 3274 -5,9% 4389 34,0% 5056  15,2% MC (cena biezaca) 4228,8
30,6% 25,9% 30,1% 32,9% EV (cena biezgca) 4100,5
324,3 2855 -12,0% 3747  31,3% 4172 114% Free float 31,8%

269,8 2379 -11,8% 304,7  28,0% 340,7  11,8%

15,7 17,8 13,9 12,4 Zmiana ceny: 1m 5,8%
14,4 15,1 11,5 9,9 Zmiana ceny: 6m 8,4%
14,3 12,8 8,9 6,9 Zmiana ceny: 12m 14,7%
12,0 12,7 9,3 8,0 Max (52 tyg.) 18,1
0,9 4.8 3,7 4,8 Min (52 tyg.) 13,1
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Wysoka dynamika wzrostu bazy abonenckiej w czwartym kwartale (285,6 tys. nowych
abonentéw, w tym 266,6 tys. nowych uzytkownikéw Pakietu Familijnego) oraz liczba
nowopozyskanych uzytkownikow w pierwszych miesigcach 2010 roku, ktéra wedtug
informacji podanych przez zarzad jest poréwnywalna do ubiegtorocznej wskazuja, ze
Cyfrowy Polsat wciaz posiada istotny potencjat do dalszego rozwoju operacyjnego i
poprawy wynikéw finansowych. Nowe inicjatywy podjete przez spoétke takie jak
planowane na kwiecien rozpoczecie produkcji wilasnych dekoderéw HD, otwarcie
biblioteki filmowej VOD czy rozpoczeta we wspolpracy z Aero2 oferta
szerokopasmowego dostepu do Internetu naszym zdaniem roéwniez daja spoéice
dodatkowy potencjat do poprawy przysztych wynikéw finansowych. Dodatkowa szanse
na poprawe wynikéow niesie oczekiwane w tym roku umocnienie ztotego. Nasze bardziej
konserwatywne od prognoz makroekonomicznych zalozenia dotyczace kursow
walutowych (3,90 EUR/PLN i 2,90 USD/PLN) implikujag w warunkach 2009 roku o 38 min
PLN nizsze koszty licencji programowych i przesylu sygnalu. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Ambitne plany Cyfry Plus

Bertrand Le Guner, prezes Canal Plus Cyfrowy, operatora platformy Cyfra+, spodziewa sie w
2010 roku dwucyfrowego wzrostu przychodéw oraz dwucyfrowego wzrostu liczby klientéw w
swojej spotce. W 2009 roku przychody spdtki Canal Plus Cyfrowy wzrosty o 24 proc. do 1,279
mid PLN, EBITDA o ok. 10 proc. (do 244 min PLN), a liczba klientéw o ponad 12% (do 1,55 min
uzytkownikow). Dwucyfrowe tempo wzrostu uzytkownikéw oznaczatoby powtdérzenie wyniku
sprzedazowego 2009 roku. Naszym zdaniem w trudniejszych warunkach rynkowych 2010 roku
realizacja tego zamierzenia bedzie trudna.

Zamiana czesci akcji imiennych na akcje na okaziciela

WZA Cyfrowego Polsatu zdecydowato o zamianie 8.082.499 akcji imiennych serii D na akcje na
okaziciela. Zygmunt Solorz-Zak, ktéry poprzez spétke Polaris jest wtascicielem tych 3%. akgji,
nie ma na razie planow ich sprzedazy. Dodat, ze gdyby jednak doszto do sprzedazy, to
pozyskane srodki mogtyby postuzy¢ do rozwoju internetu. Oczekujemy, ze zamienione akcje
zostang sprzedane w najblizszym czasie. Wartos¢ powyzszego pakietu to okoto 120 min PLN.
Przy zatozeniu, ze cena sprzedazy bedzie identyczna z biezaca ceng rynkowa, a zatem nie
powinna by¢ to warto$¢ wstrzasajaca kursem, cho¢ biorgc pod uwage urodzaj ofert w tym roku
prawdopodobnie do sprzedazy bedzie potrzebne pewne dyskonto.

Perspektywy 2010 roku

W 2010 roku ma zosta¢ uruchomiona produkcja dekoderéw HD, ktéra pozwoli na zredukowanie
kosztow sprzedanych i dzierzawionych dekoderéw. Prezes Libicki szacuje, ze okoto 30%
tegorocznej produkcji bedg stanowity dekodery w wyzszym standardzie. Jednocze$nie prezes
poinformowat, ze sprzedaz pierwszych dwoch miesiecy 2010 roku ksztattuje sie na
poréwnywalnym poziomie jak przed rokiem. Do kohca kwietnia ma zosta¢ podpisana umowa z
Aero2 na wspotprace w zakresie oferty szerokopasmowego dostepu do Internetu, a
dotychczasowe opodznienie (ktére spowodowato, ze dotychczasowa wspotpraca prowadzona
byta na podstawie umowy tymczasowej) wynikata ze ztych warunkéw pogodowych, ktére
uniemozliwialy instalacje nadajnikdbw na masztach. Obecnie liczba uzytkownikow ustugi
internetowej siega 4 tys.

Umowa z Nagravision

Cyfrowy Polsat podpisat aneks do umowy z Nagravision dotyczacy wynajecia, licenc;ji i instalacji
systemu dostepu warunkowego i sprzedazy kart dostepu warunkowego szwajcarskiej spotki.
Wartos¢ zawartego aneksu zalezy od liczby abonentéw oraz od kursu wymiany EUR/PLN.
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Spotka oszacowata, iz wartos¢ aneksu, w okresie trwania umowy, do 31 grudnia 2020 roku,
wyniesie okoto 356 min PLN, przyjmujac kurs EUR na poziomie 3,8622 EUR/PLN ($redni kurs
NBP z 31 marca 2010 roku). Umowa ma obowigzywac¢ spotki do konca 2010 roku. Zaktadajac,
ze do wyliczenia minimalnej wartosci umowy zostalta uzyta obecna liczba abonentow
miesieczna stawka za jedng karte dostepowa wynosi¢ bedzie okoto 0,22 EUR, podczas gdy
wczesniejsza stawka wynosita wedtug naszych szacunkéw okoto 0,20 EUR/PLN. Naszym
zdaniem $rednia liczba abonentéw przez najblizsze 10 lat i 9 miesiecy, jaka zostata przyjeta do
szacunkow jest wyzsza niz ich obecna ilos¢ i w praktyce nalezy oczekiwa¢ nawet pewnych
oszczednosci z tytutu nowej umowy.

Bez wyzszych MTR od 2013 roku

Wedtug nowego projektu UKE dotyczgcego redukcji asymetrii w stawkach MTR od 2013 roku
Play i Cyfrowy Polsat majg straci¢ uprzywilejowang pozycje w tym zakresie. Ostateczne
wdrozenie projektu bedzie oznaczato utrate czesci wplywoéw z segmentu MVNO poczawszy od
2013 roku. Redukcja dysproporcji w stawkach za zakanczanie potaczen byta jednak wpisana w
model biznesowy operatora wirtualnej telefonii, a ich poziom jest w Cyfrowym Polsacie na tyle
maty, ze nie stanowi w obecnych warunkach drastycznej zmiany dla wyniku.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezagca: 18,25 PLN  Cena docelowa: 16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-22
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
18973 21234 11,9% 24728 16,5% 26911 8,8% Liczba akcji (min) 340,4
7114 794,8 11,7% 659,3 -17,0% 7693 16,7% MC (cena biezaca) 6212,0
37,5% 37,4% 26,7% 28,6% EV (cena biezgca) 8 357,7
631,9 612,1 -3,1% 430,3 -29,7% 5257  22,2% Free float 40,2%
363,7 420,8 15,7% 284,7 -32,3% 348,7  22,5%
0,6 14,8 21,8 17,8 Zmiana ceny: 1m 9,2%
0,5 10,3 12,1 10,5 Zmiana ceny: 6m 28,5%
0,1 4.8 49 41 Zmiana ceny: 12m 100,5%
1,7 10,2 12,7 10,6 Max (52 tyg.) 18,6
1,9 4,2 1,7 1,4 Min (52 tyg.) 9,1

174 4
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Od poczatku roku stopa zwrotu na inwestycji w akcje TVN przekroczyla stope zwrotu na
indeksie blue chipéw o ponad 27,0%. Jednoczesnie z pozioméw dyskonta na wskazniku
EV/EBITDA w stosunku do zagranicznych spétek telewizyjnych TVN zaczat byé notowany
z premia (9,0% na 2010 rok i 5,0% na 2011). Oczekujemy, ze najblizsze miesiace beda
okresem naptywu pozytywnych informacji ze spétki zwigzanych ze wzrostem
przychodow reklamowych w pierwszym kwartale oraz dobrymi perspektywami na kwartat
drugi. Obecnie jest jednak zbyt wczesnie by dyskontowaé dynamiczny wzrost rynku
reklamowego w przysztym roku, a wzrost tegoroczny jest naszym zdaniem w petni

20100905 zdyskontowany w cenie. Rekomendujemy trzymanie akcji TVN, jednoczesnie wycofujac

sie z zalecanego wczesniej przewazania akcji spotki w stosunku do indeksu WIG20.

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w marcu

Wedtug danych AGB Nielsen TVN byt jedynym z najwiekszych nadawcow, ktory zwiekszat
swoje udziaty rynkowe w marcu. Ogladalnos¢ stacji TVN wzrosta w poréwnaniu do ubiegtego
roku z 17,0% z 17,2%. W tym samym czasie ogladalnos¢ TVP1 spadta z 21,8% do 20,0%,
TVP2 z 15,7% do 14,5%, a Polsatu z 15,2% do 14,5%. TVN zwiekszat réwniez swoje udziaty w
komercyjnej grupie docelowej (z 18,3% do 18,7%). W grupie docelowej TVN (16-49, duze
miasta) nastapit spadek z 23,9% do 23,1%.

Realizacja transakcji zakupu udziatéw w ITI Neovision

TVN poinformowat o ostatecznym przeprowadzeniu transakcji zakupu 49% udziatdbw w
platformie cyfrowej ‘n’. Transakcja odbyta sie na wczesniej uzgodnionych warunkach: na rzecz
ITI zostaty wyemitowane obligacje na kwote 148 min EUR o terminie zakupu, oprocentowaniu
oraz pierwszenstwie sptaty analogicznym jak w przypadku senior notes. Jednoczesnie
warunkowo zostaty wyemitowane promissory notes, ktére beda umieszczone na rachunku
escrow i przejdg na wtasnos¢ ITl po spehieniu przez ‘n’ okreslonych warunkéw w tym roku.
Inwestorzy byli w petni Swiadomi warunkow transakcji od blisko pot roku. W zwigzku z tym nie
powinna ona dla nich stanowi¢ powodu do zmiany decyzji inwestycyjnych.
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WSiP (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena biezaca: 16,86 PLN  Cena docelowa: 17,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 198,2 226,0 14,0% 1982 -12,3% 200,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 50,0 394 -21,1% 42,7 8,2% 42,8 0,4% MC (cena biezaca) 4174
marza EBITDA 25,2% 17,4% 21,5% 21,4% EV (cena biezaca) 380,5
EBIT 46,3 335 -27,6% 386  150% 38,7 0,3% Free float 0,0%
Zysk netto 39,1 22,6 -422% 320 41,7% 32,0 0,0%

PE 10,7 18,5 13,0 13,0 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/ICE 9,8 14,6 11,6 11,5 Zmiana ceny: 6m 8,1%
PBV 3,8 41 4,0 4,0 Zmiana ceny: 12m 27,7%
EV/EBITDA 78 9,0 8,9 8,9 Max (52 tyg.) 17,2
Dyield (%) 10,7 9,4 7,3 7,7 Min (52 tyg.) 13,1
2 Biezaca wycena rynkowa Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych wydaje si¢ w naszej

opinii dobrze oddawa¢ wewnetrzng wartos¢ prowadzonego przez nie biznesu. Wiele
czynnikow wskazuje na to, ze Advent bedzie w najblizszym czasie w stanie osiagna¢
201 putap 90% udzialu w kapitale zakladowych WSiP pozwalajagcym na pozniejszy
przymusowy wykup pozostatych akcji i wycofanie spétki z gietldy. Podtrzymujemy

! W rekomendacje trzymaj.

—"" "™ | Odpisy psuja wyniki

2000001 20000724 200s-11z 20100505 \Aynjkj \Wydawnictw uzyskane w czwartym kwartale 2009 roku byty znaczaco stabsze od
naszych oczekiwan. Decydujacy wptyw na poziom odchylenia wynikow od naszych prognoz
miato saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wskazujace na mniejszy poziom rozwigzanych
rezerw oraz odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych, ktéry obnizyt wynik brutto o
okoto 3,0 min PLN.

Przychody WSiP wyniosty 31,1 min PLN, wobec zaktadanych przez nas 21,6 min PLN. Wyzsza
od naszych prognoz byta zaréwno sprzedaz jednostki dominujacej jak i spétek zaleznych
(gtownie Zielonej Sowy i Book House). Wysoka sprzedaz zostata zrealizowana przy bardzo
wysokiej marzy siegajacej 60,7% (vs. 45% prognozy). Wyzsza marza moze by¢ czesciowo
efektem zmiany w sposobie ujmowania czesci kosztéw i przesuniecia ich pomiedzy kosztami
sprzedazy i ogblnego zarzadu oraz kosztami sprzedanych produktow i towarow. Wartos¢ tych
pierwszych wyniosta bowiem 30,2 min PLN, wobec oczekiwanych przez nas 18,6 min PLN.
Wynik netto na sprzedazy wynidst ostatecznie -11,3 min PLN, przy -8,9 min PLN naszej
prognozy.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +2,0 min PLN (+6,0 min PLN naszych
oczekiwan). Niskie saldo wskazuje na nizszg kwote rezerw tradycyjnie rozwigzywanych w
Wydawnictwach w czwartym kwartale. Spétka w sprawozdaniu podaje dodatkowo informacje,
ze na niskg warto$¢ salda miato wptyw zwiekszenie odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapasow
WSIiP w zwigzku ze zmianami w obecnej ofercie wydawniczej. W efekcie wynik operacyjny
WSIP siegnat w 4Q2009 -9,2 min PLN wobec -2,9 min PLN naszych oczekiwan.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -2,2 min PLN (+0,5 min PLN prognozy). Przyczyng
odchylenia jest odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych, ktéry obcigzyt rezultaty
czwartego kwartatu kwotg 3,0 min PLN. Strata netto czwartego kwartatu wyniosta -10,8 min
PLN, wobec oczekiwanej przez nas stracie w wysokosci 2,4 min PLN.

23 4
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Asseco Slovakia

ASEE

ATM

Macrologic

Wasko

Wyniki 4Q2009

Stowacka spotka zaprezentowata zgodnie z przewidywaniami bardzo stabe wyniki w ostatnich
trzech miesigcach 2009 roku. Przychody Asseco Slovakia spadty o 14,5% do 48,0 min EUR.
Wynik operacyjny spadt o 56,3% do 3,4 min EUR. Zysk netto obnizyt sie z 5,9 min EUR do 3,3
min EUR. Zza stabsze wyniki Grupy odpowiada przede wszystkim austriacka spoétka zalezna
Uniquare, ktora zanotowata w czwartym kwartale zaledwie 1,5 min EUR przychodéw (przed
rokiem 6,1 min EUR) i wygenerowata strate netto na poziomie 0,57 min EUR, przy 2,1 min EUR
zysku netto osiagnietego przed rokiem. Wyniki nie stanowig dla nas podstawy do weryfikacji
prognoz kwartalnych dla Asseco Poland.

Perspektywy 2010 roku

Asseco South Eastern Europe zamierza nadal rozwija¢ sie w tym roku przez akwizycjE. Wsrod
potencjalnych celéw przejecia znajduje sie obecnie spotka w obszarze kart, z kiérg ASEE ma
joint venture w Chorwacji. W tej chwili kornczony jest proces due dilligence spotki i zdaniem
prezesa Jelenskiego w potowie roku moze dojs¢ do sfinalizowania tej transakcji. Prowadzone
sq tez rozmowy z dwiema firmami tureckimi. Jedna z nich zajmuje sie posrednictwem
rozliczania transakcji kartami w internecie, a druga obstugg call center. Generujg one facznie
9,4 min EUR przychodéw i 0,9 min EUR zysku netto. Obserwowane sg tez dwie mate spotki
Stowenii i Albanii. Jednoczesnie portfel zamdwien spotki na biezacy rok siega 27,2 min EUR
przy 25,2 min EUR w analogicznym momencie ubiegtego roku. W odniesieniu do dywidendy
prezes Jelenski zapowiedziat, ze zarzad zarekomenduje wyptate 0,11 PLN na akcje.

Wywiad z wiceprezesem Czichonem

Zdaniem Tadeusza Czichona, wiceprezesa i gtéwnego akcjonariusza ATM, 2010 rok powinien
przynies¢ powrét do wynikdéw osigganych w okresie 2006-2007 (tj. 21-26 min PLN), za czym
staé majg przede wszystkim zakonczone inwestycje w segmencie telekomunikacyjnym oraz
wyzszy W ujeciu r/r portfel kontraktdw w segmencie integracyjnym. Na pozytywnych
dynamikach czesci integracyjnej zawazy przy tym kontrakt na OST 112 realizowany w ramach
planu budowy elektronicznej administracji. Wiceprezes wypowiedziat sie réwniez na temat
planowanych inwestycji na budowe centrow( Telehouse Poland o powierzchni 3,5 tys m2 oraz
Centrum Innowacji ATM o powierzchni 10,0 tys. m2). Pierwsza z inwestycji ma zostac
ukonczona w potowie 2011 roku, druga w 2015 roku.

Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy

Zarzad Macrologic zarekomenduje akcjonariuszom spétki, by z zysku osiggnietego w 2009 roku
wyptacono dywidende w wysokosci 2,5 PLN na akcje. Planowany dzieh dywidendy to 20
kwietnia, a dzien wyptaty dywidendy to 6 maja tego roku. Zatwierdzenie tej wysokosci
dywidendy przez WZA implikuje 4,8% rentownosci dywidendowej w tym roku.

Prezes Kosobudzki o perspektywach 2010 roku

Zdaniem prezesa Wasko, Tomasza Kosobudzkiego, biezacy portfel zamoéwien ma wartos¢
okoto 100 min PLN, a zatem mniej wiecej tyle samo ile przed rokiem. Prezes nie oczekuje
wzrostu zamoéwien w segmencie sprzetu i oprogramowania obcego. Zrédlem wzrostu moga byé
natomiast rozwigzania wtasne. Zdaniem prezesa celem na ten rok bedzie osiggniecie 3%
rentownosci netto. Naszym zdaniem 2010 rok pozostanie trudny dla branzy informatycznej, a
jedynym segmentem, kitdry znaczgco moze zwiekszyé zamdwienia wydaje sie nam sektor
publiczny. Dlatego tez nie spodziewamy sie znaczgacego wzrostu przychodéw w spoéice w tym
roku. O osiagnieciu zaktadanej rentownosci zadecydujg w zwigzku z tym oszczednosci
kosztowe.
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AB (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 18,85 PLN  Cena docelowa: 18,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-18
(min PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 26359 -72% 27848 56% 2996,2 7,6% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 81,9 45,7  -442% 49,7 8,8% 53,3 7.1% MC (cena biezaca) 300,7
marza EBITDA 2,9% 1,7% 1,8% 1,8% EV (cena biezaca) 382,9
EBIT 76,5 40,2  -47,4% 44,2 9,8% 47,7 7,9% Free float 51,9%
Zysk netto 27,0 26,5 -1,7% 27,4 3,2% 30,1 10,0%
PE 111 11,3 11,0 10,0 Zmiana ceny: 1m 9,5%
P/ICE 9,3 9,4 9,1 8,4 Zmiana ceny: 6m 59,6%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 274,0%
EV/EBITDA 5,0 8,5 7,7 7,0 Max (52 tyg.) 18,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,0

20 AB zanotowato w pierwszym poétroczu roku obrotowego 2009/10 bardzo dobre wyniki

finansowe jednak w drugiej czesci roku bedzie sie musiata zmierzy¢ z ostabiajaca sie
korong czeska, ktéra moze wplynaé destrukcyjnie na konsolidowane wyniki czeskiej

166 -

132 1 spolki zaleznej ATC. Od poczatku roku akcje spotki zyskaly na wartosci 32,1% niwelujac
o | dostrzegane w niej przez nas niedoszacowanie. Podtrzymujemy rekomendacje z
ostatniego raportu i zalecamy trzymanie akcji AB.
s : : 1 Kolejny bardzo dobry kwartat

20000001 20000724 20090412 20100305 Qpyblikowane przez AB wyniki finansowe za drugi kwartat roku obrotowego 2009/10 byty
lepsze od naszych oczekiwan. Za odchylenie in plus od naszych prognoz odpowiada wyzsza od
oczekiwanej przez nas marza brutto na sprzedazy osiagnieta przez spotke oraz wyzsze saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, na ktére wptynety niskie obcigzenia na rzecz marketow.
Przychody spétki osiggnety wartosé 946,8 min PLN (-4,0% vs ubiegty rok i -2,2% vs. nasza
prognoza). Zachowana zostata przy tym tendencja z poprzedniego kwartatu: spadaty przychody
jednostki dominujacej, co bylo czesciowo rekompensowane przez wzrost przychodéw
czeskiego ATC.

Duzo wyzsza od przez nas prognozowanej byta marza brutto na sprzedazy, ktdra siegneta
6,4% (vs. 5,2% naszej prognozy). Zrédtlem wyzszej od oczekiwan rentownosci brutto byto
czeskie ATC, gdzie marza siegneta 7,6%. Wyzsza rentownos$é zostata okupiona wyzszymi
kosztami sprzedazy i ogdélnego zarzadu, ktére wyniosty 30,9 min PLN, wobec 25,3 min PLN
przed rokiem i 24,7 min PLN naszych oczekiwan. W wyzszych kosztach sprzedazy czesciowo
uwzglednione sg nizsze pozostate koszty operacyjne.

Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegneto -6,8 min PLN, przy zaktadanych przez
nas -8,0 min PLN. Na nizszy poziom salda wptynetly przede wszystkim nizsze koszty obcigzenia
marketow, ktére wraz z utworzonymi rezerwami na przyszte obcigzenia siegnety 6,4 min PLN w
pierwszym poétroczu 2009/2010, przy 9,4 min PLN w roku ubiegtym. Spadek bonuséw dla
marketow w pozostatych kosztach operacyjnych jest spowodowany wiekszym ich udziatem w
dziatalno$ci marketingowej, co spowodowato ich zaksiegowanie w kosztach sprzedazy. W
rezultacie powyzszych tendencji wynik operacyjny AB wyniost 22,6 min PLN wobec
prognozowanych przez nas 17,1 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej byto zgodne z naszymi oczekiwaniami (-2,0min PLN), co przy
nieco nizszej od zaktadanej przez nas efektywnej stawce podatkowej przetozyto sie na zysk
netto na poziomie 16,4 min PLN (vs oczekiwane przez nas 11,6 min PLN).
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Action (Tl'zymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 22 PLN Cena docelowa: 18,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
23434 3136,2 338% 21423 -31,7% 23446 9,4% Liczba akcji (min) 17,2
66,3 62,2 -6,2% 49,0 -21,3% 574  17.2% MC (cena biezaca) 379,1
2,8% 2,0% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 475,0
58,3 49,2  -15,5% 40,1 -18,6% 484  20,7% Free float 35,9%
33,8 31,2 -7,6% 27,0 -13,6% 33,3  23,5%
11,2 12,1 14,1 11,4 Zmiana ceny: 1m 22,8%
9,1 8,6 10,6 9,0 Zmiana ceny: 6m 72,8%
2,1 2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 178,8%
8,0 78 9,7 8,3 Max (52 tyg.) 22,7
1,2 6,3 1,6 1,4 Min (52 tyg.) 7,9

21 4

Action

13
A~
94

wIG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12 2010-03-05

Wyniki Actionu w ostatnich dwéch miesigcach roku obrotowego 2008/09 byty stabsze do
naszych oczekiwan jednak na odchylenie wplyw mialy przede wszystkim niegotéwkowe
wydarzenia jednorazowe w postaci sprzedazy z ksiegowa strata ukrainskiej spotki
zaleznej oraz odpisy dokonane na czesci naleznosci. Po uwzglednieniu tych wydarzen
wyniki byly zgodne z naszymi prognozami. Jednoczesnie w ciagu ostatniego miesigca
akcje Actionu zyskaly na wartosci 23,3% wyczerpujac w naszej opinii swoéj potencjat
wzrostowy. W zwigzku z powyzszym zamykamy nasza pozytywna rekomendacje i
rekomendujemy trzymanie akcji spotki.

Wyniki 6Q2008/09

Wyniki Actionu za ostatnie 2 miesigce roku obrotowego 2008/09 byty zdecydowanie stabsze od
naszych oczekiwan, o czym zdecydowata wieksza od przewidywanej przez nas strata na
sprzedazy udziatow w Action Ukraina (-7,3 min PLN vs. -1,5 min PLN naszej prognozy) oraz
rezerwa utworzona na zagrozone naleznosci o wartosci 3,4 min PLN.

Przychody spotki wyniosty w okresie listopad-grudzien 422,0 min PLN i byly 0 2,9% wyzsze od
naszych oczekiwan. Stabsza od naszych prognoz byta marza brutto na sprzedazy, ktéra
wyniosta zaledwie 7,8%, przy oczekiwanych przez nas 8,8%. Nizsza rentownos¢ brutto zostata
zrekompensowana przez duze oszczednosci na kosztach ogdlnych dziatalnos$ci, ktore wyniosty
zaledwie 26,3 min PLN (vs. 28,3 min PLN naszej prognozy).

Bardzo wysokie byto ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktore obnizyto wynik
operacyjny o 9,9 min PLN (zaktadaliSmy -2,5 min PLN salda). Decydujacy wptyw na jego
wartos¢ miata strata na sprzedazy udziatébw w Action Ukraina, ktéra wyniosta 7,3 min PLN, o
5,9 min PLN wiecej niz zakfadaliSmy. Na wartos¢ salda przetozyly sie tez rezerwy na zagrozone
naleznosci (3,4 min PLN). W konsekwencji spotka zanotowata strate operacyjng na poziomie
3,3 min PLN przy oczekiwanym przez nas zysku operacyjnego w wysokosci 5,3 min PLN. Po
skorygowaniu wyniku operacyjnego o te dwa jednorazowe, niegotowkowe wydarzenia, zysk
ostatnich dwéch miesiecy 2009 roku siegnat 7,4 min PLN wobec oczyszczonej prognozy na
poziomie 6,8 min PLN.

Korzystniejsze saldo dziatalnosci finansowej (+1,0 min PLN zamiast zaktadanych przez nas -0,9
min PLN) przy zbieznym z naszymi oczekiwaniami podatku dochodowym i stratach mniejszosci
pozwolity zredukowac¢ strate netto do 3,2 min PLN wobec 3,4 min PLN zysku netto wedtug
naszej prognozy.

W bilansie spoétki nastgpit w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu wzrost dtugu netto z 76,2
min PLN do 92,2 min PLN. Jest to efekt presji na kapitat obrotowy, ktéry wzrést o okoto 30 min
PLN g/g. Wzrost kapitatu obrotowego ma naszym zdaniem charakter sezonowy i uwzgledniajac
poczyniong od poczatku roku redukcje zamrozonych w nim $rodkdw, poczynione zmiany nadal
oceniamy pozytywnie.

WZA wyznaczone na 20 kwietnia

Termin WZA Actionu zostat wyznaczony na 20 kwietnia 2010 roku. W porzadku obrad znajduje
sie gtosowanie nad dywidendg w wysokosci 0,85 PLN na akcje. Przegtosowanie dywidendy w
proponowanej wysokosci implikuje yield na poziomie 3,85%.
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ASBIS (Red u kUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 5 PLN Cena docelowa: 4,61 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-29
(miIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 11679 -219% 1316,8 12,7% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2  -34.2% 58 -68,1% 18,3 216,7% MC (cena biezaca) 277,5
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,5% 1,4% EV (cena biezaca) 310,2
EBIT 257 15,3  -40,4% 29 -81,2% 154  431,5% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -785% -3,2 7,9
PE 52 24,3 12,4 Zmiana ceny: 1m 9,9%
P/ICE 4.7 14,2 9,0 Zmiana ceny: 6m 33,3%
PBV 1,0 1,0 1.1 1,0 Zmiana ceny: 12m 327,4%
EV/EBITDA 3,5 71 18,9 6,4 Max (52 tyg.) 5,1
Dyield (%) 2,7 9,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,2

J Pozytywne tendencje dotyczace wolumenéw sprzedazy obecne w wynikach czwartego

kwartatlu sklonily nas do skorygowania naszych prognoz dotyczacych przychodéw w
biezacym roku oraz kolejnych latach. Jednoczesnie mimo oczekiwanych przez nas
36 1 problemoéw, jakie na poczatku roku spétka moze mie¢ z ujemnymi réznicami kursowymi
podtrzymujemy nasza prognoze marzy brutto na poziomie 5,2%. Spotka na 2010 rok
notowana jest na naszych prognozach z 1,5% premia na wskazniku EV/EBITDA i 10,8%
12 premia na wskazniku P/E. Kilkuprocentowe dyskonta obserwowane na wskaznikach 2011
, ‘ =~ " | roku (3,6% EV/IEBITDA i 6,0% P/E) moga byé naszym zdaniem uzasadnione wigksza
2009-04-01 2009-07-24 2008-11-12 2010-03-05 niestabilnos’ciq ekonomicznq i politycznq gk’)wnych rynkéw Zbytu, na ktérych dziata
Asbis. Podtrzymujemy nasza rekomendacje reduku;j.

48 4

24 4
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 59 PLN Cena docelowa: 72,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-06
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2786,6 3050,3 95% 31937 47% 33892 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
591,8 646,1 9,2% 641,2 -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 4576,4
21,2% 21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezaca) 4979,0
494,3 525,5 6,3% 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 55,1%
321,6 373,4 16,1% 337,1 -9,7% 358,2 6,2%
14,2 12,3 13,6 12,8 Zmiana ceny: 1m 6,3%
10,9 9,3 9,9 9,4 Zmiana ceny: 6m -2,6%
1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 26,7%
7.9 7.7 7.8 7.2 Max (52 tyg.) 65,4
2,6 24 2,2 2,3 Min (52 tyg.) 46,1

,| Asseco Poland wiG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12 2010-03-05

Rok 2010 bedzie pierwszym, w ktérym Grupa Asseco Poland bedzie musiala sobie
poradzi¢ bez realizacji wdrozenia systemu informatycznego dla PKO BP oraz budowy
CEPiK dla MSWIiA. Spoétka nadal swiadczy¢ bedzie ustugi serwisowe przy tych
systemach, co pozwoli zachowa¢ jej wiekszo$¢ strumienia przychodow z tych
podmiotéow. Ponadto powstate ubytki w duzej mierze rekompensowane beda przez
oszczednosci ptynace z wchitonigcia ABG przez jednostke dominujaca, calorocznej
konsolidacji IT Practice i Terminal Systems, poprawy wynikéw w spétkach zaleznych
(przede wszystkim Asseco Slovakii), a takze ewentualnie z planowanych na ten rok
akwizycji. Spotka pozostaje notowana ze znacznymi dyskontami do spoétek
poréwnywalnych. Przy uwzglednieniu posiadanych akcji wtasnych dyskonto te wynosi
18% na bazie P/E 2010 oraz 20,5% na bazie EV/EBITDA 2010. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki 4Q2009 - wiekszy ubytek przychodéw w jednostce dominujacej

Wyniki Asseco Poland byty nieco nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego na
poziomie operacyjnym i zgodne z przewidywaniami na poziomie netto. Wptyw na odchylenie
wynikow od naszej prognozy na poziomie zysku operacyjnego miat przede wszystkim wiekszy
od zaktadanego przez nas spadek przychodéw w jednostce dominujacej (z 298,1 min PLN do
240,7 min PLN, przy 260,0 min PLN naszej prognozy). Spadek ten byt spowodowany
ukonczonym wdrozeniem systemu informatycznego w PKO BP (co zaktadali$my w prognozie)
oraz przesuniecie w budzecie kontraktu w ZUS (zrédto odchylenia od prognozy). Korzystniejsze
saldo na dziatalnosci finansowej oraz nizsza efektywna stawka podatku zréwnowazyta na
poziomie zysku netto odchylenie od naszej prognozy na poziomie wyniku operacyjnego.
Przychody Grupy wyniosty 935,7 min PLN, wobec 867,4 min PLN przed rokiem i 903,0 min PLN
naszych oczekiwan. Wzrost przychodow zostat wygenerowany gtéwnie na rynku batkanskim
(+17,2 min PLN r/r), a takze na obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland wigczyto do
konsolidacji swoje nabytki z Hiszpanii i Danii (wzrost przychodéw o 79,5 min PLN r/r w kategorii
pozostate rynki). Mocny spadek przychodéw nastgpit natomiast na terenie Polski (spadek
sprzedazy zewnetrznej z 536,17 min PLN do 479,4 min PLN), gtéwnie z powodu znaczgcego
zmniejszenia sprzedazy w spotce-matce, czego powody podaliSmy powyze;j.

Nizsza od naszych oczekiwan byta rentowno$¢ brutto na sprzedazy (32,0% vs. 35,0% naszej
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony mniejszej sprzedazy bardziej rentownych
produktow spétki-matki, z drugiej przekraczajacej nasze oczekiwania sprzedazy pozostatej
czesci Grupy. Nieco nizsza od naszych przewidywan byta tez rentownos¢ spotek zaleznych. W
samej jednostce dominujgcej rentownos¢ byta na poziomie nieznacznie przekraczajgcym
ubiegtoroczny wynik i nasze oczekiwania. Odchylenie wyniku brutto na sprzedazy od naszej
prognozy wyniosto -5,5% tj. -17,5 min PLN.

Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosty 158,5 min PLN i byty o 1,5 min PLN wyzsze od naszych
zatozen. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg -7,0 min PLN (vs. -5,0
min PLN naszej prognozy). W rezultacie zysk operacyjny Asseco Poland siegnat 134,0 min PLN
i byt 0 13,5% nizszy od naszych szacunkéw.

Jak juz wspominalismy wyzej i lepsze od naszych szacunkéw byto saldo na dziatalnosci
finansowej, ktére siegnefo +4,5 min PLN przy -5,0 min PLN naszej prognozy. Zrédiem
wyzszego salda jest przede wszystkim 5,0 min PLN zysku na zmianie wartosci inwestycji
finansowych. Podatek dochody wyniést 20,0 min PLN (efektywna stawka podatkowa na
poziomie 14,5%), przy oczekiwanych przez nas 28,8 min PLN. Zysk mniejszosci byt
nieznacznie powyzej naszych prognoz (23,8 min min PLN vs 22,0 min PLN oczekiwan), w
wyniku czego zysk netto przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland siegnat 94,6 min PLN.

Plany Asseco Systems
Asseco Systems zaklada, ze do konca tego roku podpisze minimum dwa istotne kontrakty w
segmencie automatyki budynkowej, warte kilkadziesiat miliondw ztotych kazdy - poinformowat
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wiceprezes Tadeusz Kij. Wiceprezes dodat, ze w segmencie automatyki budynkowej spotka ma
portfel zaméwien o wartosci 70 min PLN. Realizacja tych zatozen najprawdopodobniej
pozwolitaby spétce osiagna¢ wzrost przychodow w ujeciu r/r nawet jesli realizacja powyzszych
kontraktéw tylko czesciowo wejdzie w 2010 rok.

Krétka lista w przetargu na e-Dolny Slask

Zgodnie z informacjg podang przez rzeczniczke Urzedu Marszatkowskiego Wojewodztwa
Dolnoslaskiego, do dialogu konkurencyjnego w przetargu na zaprojektowanie i wykonanie
platformy informacyjnej "e-DolnySlask" dopuszczone zostaty: Comarch, konsorcjum Sygnity i
Aram, IBM Polska i Hewlett-Packard Polska. Konsorcjum Asseco Poland i Onet.pl zostato
wykluczone z postepowania z powodu niespetnienia warunkéw i ztozyto protest w kwestii
wykluczenia. Przedmiotem zamowienia jest zaprojektowanie i wykonanie portalu informacyjno-
spotecznosciowego Wojewoddztwa Dolnoslgskiego, udostepniajacego rézne kategorie ustug
elektronicznych w ramach projektu: "Regionalna platforma informacyjna dla mieszkancow i
samorzadéw Dolnego Slaska "e-DolnySlask", wraz z promocja projektu, oraz
przeprowadzeniem dziatan marketingowych”. Warto$¢ zaméwienia szacowana jest na 50,52
min PLN netto. Termin realizacji zamowienia zostat okreslony na 30 wrzesnia 2011 r. Wszystkie
wymienione firmy majg wystarczajace kompetencje dla wykonania powyzszego projektu i
przyznajemy kazdej ze spoétek porownywalne szanse na zwyciestwo w przetargu z niewielkim
wskazaniem na HP.

Zwiekszenie maksymalnej liczby akcji w ofercie

Zarzad Asseco Poland zmienit uchwate z poczatku stycznia i podwyzszyt liczbe akcji nowej
emisji serii | do maksymalnie 3.878.277 z 3.412.704 poprzednio. Zmiana ma charakter
techniczny i ma na celu zastosowanie rekomendacji KNF, ktéra przy ustalaniu liczby akcji nowej
emisji i praw poboru nakazata uwzglednienie réwniez posiadanych akcji wtasnych. Dniem
prawa poboru akcji byt 4 lutego 2010 r. Do objecia jednej akcji serii | uprawnia¢ bedzie
posiadanie 20 praw poboru akcji Serii I. Uwzgledniajgc minimalng cene akcji jakg ustalita spotka
(60,0 PLN) warto$¢ oferty rosnie z 204,8 min PLN do 232,7 min PLN. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna jednak przyjaé, ze minimalny poziom 60 PLN nie zostanie w tym
momencie osiggniety i oferta zostanie przetozona na pdzniejszy okres. Alternatywnym zrédtem
finansowania do tego czasu moze by¢ kredyt (bardziej prawdopodobna opcja) badz obnizona
stopa wyptaty dywidendy z zysku 2009 roku (mniej prawdopodobny wariant ze wzgledu na
przywigzanie spoétki do swojej polityki dywidendowe;j).

Zaproszenie do dialogu konkurencyjnego w przetargu dla PSP

Komenda Gtéwna Panstwowej Strazy Pozarnej zaprosita pie¢ konsorcjéw do udziatu w dialogu
konkurencyjnym do przetargu na doskonalenie stanowisk do analizowania i prognozowania
zagrozen. W ramach projektu, zaktada sie wyposazenie wszystkich komend i szkét panstwowej
strazy pozarnej w identyczne narzedzia systemowe. Oprécz podstawowych aplikacji biurowych,
platforme GIS, mapy cyfrowe, aplikacje bazodanowe oraz aplikacje do zarzadzania zasobami,
zostanie stworzonych 357 stanowisk do analizowania i prognozowania zagrozen. Projekt bedzie
wspétfinansowany przez UE w ramach trzeciej osi priorytetowej POIS, a jego faczna wartosé
jest szacowana na okoto 67 min PLN brutto. Ws$rdéd konsorcjéw, ktére biorg udziat w
rozmowach sg Asseco Poland z Asseco Czech Republic, Comarch z Techmeksem i Matic,
Sygnity z Winuelem, Wasko z WAT, GISPartner i Eptica Technologias) oraz Siemens. Warto$¢
kontraktu to okoto 55,0 min PLN netto. W rywalizacji o kontrakt kluczowe znaczenie miec
bedzie prawdopodobnie zaplecze zwigzane z systemami informacji przestrzennej. Konsorcja
pod przewodnictwem Wasko, Siemensa i Comarchu majg w skfadzie podmioty specjalizujgce
sie w technologiach GIS. Cho¢ nie zostat wymieniony wséréd uczestnikéw konsorcjum podmiot
taki posiada réwniez Sygnity, kiére w ramach grupy posiada nadal zajmujacy sie informacjg
przestrzenng Geomar.

Zakup nieruchomosci od Polnordu

Prezes Polnordu poinformowat, ze jego spétka za 80 min PLN sprzedata Asseco Poland dziatke
wraz z projektem biurowca, ktory miata wybudowaé i wynajgé Asseco na warszawskim
Wilanowie. Zgodnie z tym, co pisaliSmy wczesniej wadg pomystu jest zaangazowanie sporej
gotowki w inwestycje oraz stosunkowo dtugi horyzont inwestycyjny (pierwsze efekty obnizki
kosztéw utrzymania nieruchomosci pojawig sie najprawdopodobniej dopiero w 2013 roku). Do
zalet mozna zaliczy¢ oszczednosci ptynace przy obecnej sytuacji rynkowej z posiadania
nieruchomosci komercyjnej. Przy standardowym yieldzie na poziomie okoto 7,5% (przy takim
yieldzie miata by¢ potencjalnie wynajmowana nieruchomos$¢) Asseco moze oszczedzic¢
samodzielnie finansujac inwestycje i positkujac sie kredytem w EUR o koszcie 3,5% (EURIBOR
+2,5%). Kluczowe dla zwiekszenia optacalnosci tego projektu jest otrzymanie dotacji unijnej,
ktéra pozwoli zredukowa¢ kwote inwestycji netto (co ma duze znaczenie wobec planowanych
przez spotke przejec¢) oraz podniesie yield na inwestycji.

Rekomendacja dotyczaca dywidendy
Zarzad Asseco Poland zamierza zarekomendowac wyptate 1,47 PLN na akcje dywidendy z

7 kwietnia 2010

57



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

zysku za 2009 rok. Daje to okoto 2,6% rentownosci dywidendy. Jednoczeénie jest to okoto
potowy kwoty, jakie w najblizszych miesigcach spodtka bedzie starata sie uzyska¢ od
akcjonariuszy.

Akwizycja w USA

Prezes Goral stwierdzit, ze mozliwa jest w tym roku inwestycja w spétke notowang na Nasdaq
operujgca gtéwnie na rynku amerykanskim. Zdaniem prezesa jest to spotka mocno innowacyjna
i jej akwizycja moze wymagaé uptynnienia pozostatych 2/3 akcji wiasnych. Z opisu
dostarczonego przez prezesa wynika, ze nie jest to raczej Ness Technologies, o
zainteresowaniu ktérym moéwito sie wczesniej. Okoto 6 min akcji wtasnych stanowi potencjalng
inwestycje na poziomie 360 min PLN, aczkolwiek nie wydaje sie prawdopodobne, by catos¢ tej
kwoty mogtaby by¢ wydana na jedng akwizycje. Do tej pory Asseco Poland stosowato taktyke
mniejszych zakupow wigzacych sie z mniejszym ryzykiem operacyjnych. Jedynym duzym
przejeciem byt Prokom, ale nalezy zauwazy¢, ze byto to przejecie na dobrze znanym rynku
polskim spétki, w ktérej grupie kapitatowej byto Asseco, co tez wigzato sie zapewne z
ponadprzecietng wiedza o jej dziatalnosci. Dotychczasowg strategie w tym zakresie
postrzegamy bardzo dobrze i wedtug nas spoétka powinna trzymac sie tej strategii w przysztosci.

Sprzedaz Asseco Systems

Prezes Géral wypowiedziat sie réwniez na temat przysziosci Asseco Systems stwierdzajac, ze
jest teoretyczna mozliwo$¢ sprzedazy spétki i ze w tej chwili prowadzony jest nawet proces due
dilligence. Asseco Systems dziata w mocno konkurencyjnym i niskomarzowym segmencie
niemniej zapewniata dotad solidny strumien zyskéw, do tego stanowigc wsparcie w elementach
integracyjnych realizowanych przez Asseco Poland. Z pewnos$cig w tej chwili caty czas istnieje
miejsce dla silnej spoftki integratorskiej w Grupie Asseco dlatego nie przewidujemy, by szanse
na sprzedaz Asseco Systems byty duze. Potwierdzajg to stowa prezesa, ktoéry stwierdzit, ze na
ten moment bardziej prawdopodobne jest wchioniecie Asseco Systems.

Otrzymanie dofinansowania unijnego

Asseco Poland podpisato z Ministerstwem Gospodarki umowe na dofinansowanie projektu
utworzenia Centrum Kompetencyjnego IT w lokalizacjach: Warszawa, Krakéw i Katowice.
Wartos¢ projektu to ponad 121 min zt, z czego 36,3 min zt pochodzi ze $srodkéw Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka. W wymienionych lokalizacjach spoétka planuje zatrudni¢ 608 pracownikéw. Jest to
kolejny projekt Asseco Poland, ktéry dostat wsparcie unijne. Wczesniej spotka uzyskata dotacje
na budowe Centrum IT i Ustug Wspdlnych. Poréwnywalnego dofinansowania mozna oczekiwac
w zwigzku z budowg siedziby na warszawskim Wilanowie.
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ComArCh (RedUKUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 107 PLN Cena docelowa: 93,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-15
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 701,0 730,6 4,2% 710,8 -2,7% 8294 16,7% Liczba akciji (min) 8,0
EBITDA 66,0 57,7 -12,6% 66,8 15,8% 89,0 33,2% MC (cena biezaca) 851,8
marza EBITDA 9,4% 7,9% 9,4% 10,7% EV (cena biezaca) 784,1
EBIT 45,9 15,8 -65,5% 34,8 119,7% 56,4 62,1% Free float 22,5%
Zysk netto 199,1 33,3 -83,3% 39,2 17,7% 51,1 30,3%
PE 43 25,5 21,7 16,7 Zmiana ceny: 1m 4,7%
P/ICE 3,9 11,3 12,0 10,2 Zmiana ceny: 6m 50,3%
PBV 1,6 1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 72,2%
EV/EBITDA 12,0 13,2 1,7 8,7 Max (52 tyg.) 107,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 54,1
110 Duze szanse dla polskich spotek software’owych zwigzane z szykowanymi przez sektor
wl W publiczny projektami informatycznymi sq w przypadku Comarchu sowicie wycenione w
biezacej kapitalizacji. Dla inwestoréw pragnacych zdoby¢ ekspozycje na boom w
82 projektach publicznych wydaje sie, ze lepszym wyborem pozostajg Asseco Poland czy
o0 | ) Sygnity. Takze wyprowadzenie zaleznego SoftM wydaje sie zdyskontowane w wycenie
g uwzgledniajac zwlaszcza fakt, ze Comarch nie konsolidowat czesci strat poniesionych
51 S we | PTZEz niemiecka s_p_élke w zesztym roku (koszty oqpiséw restrukturyzacyjnycr[).
w0 ‘ ‘ _ | Dodatkowym czynnikiem ryzyka w przypadku Comarchu jest obserwowane umocnienie

aososor  2osor24  2o0sttrz 2000005 Zfotego wzgledem EUR. Spétka w odréznieniu od np. Asseco wigkszosé kosztow
sprzedazy zagranicznej ponosi w polskich ziotych i w wypadku umocnienia polskiej
waluty ceteris paribus mozna oczekiwa¢ obnizenia rentownosci zagranicznej
dziatalnosci. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wyniki 4Q2009 - wysoka rentownos¢ spotki dominujacej

Wyniki Comarchu w czwartym kwartale uksztattowaly sie powyzej naszych oczekiwan. Zrodtem
pozytywnego zaskoczenia jest przede wszystkim bardzo wysoka marza brutto na sprzedazy
Grupy (27,1%) wykreowana gtéwnie w jednostce dominujgcej (36,1%). Na bardzo wysokag
rentowno$¢ Grupy w ostatnich trzech miesigcach roku wptyw miaty zamykane w koncéwce roku
dtugoterminowe kontrakty zagraniczne i rozpoznawane w zwigzku z tym nadwyzki
rzeczywistego kursu walutowego nad pierwotnie budzetowanym.

Przychody spdtki wyniosty 233,1 min PLN, tj. o 15,2% wiecej niz przewidywaliSmy w naszych
prognozach. Wyzsze od naszych zatozen byly przy tym przychody z dwdéch sektoréw:
publicznego: (+20,4 min PLN vs nasza prognoza) i TMT (+5,4 min PLN). Spadek przychodoéw w
poréwnaniu do ubiegtego roku (-25,6% r/r) jest efektem bazy poréwnawczej zawyzonej przez
realizacje kontraktu dla MEN za 98,1 min PLN.

Wyzszemu od naszych oczekiwan poziomowi przychodow towarzyszyta wysoka marza brutto,
ktora wzrosta w poréwnaniu do ubiegtego roku z 22,8% do 27,1%. Tak wysoki poziom marzy
brutto zostat osiagniety mimo konsolidacji niemieckiego SoftM. Rentowno$¢ brutto spotki
dominujacej na poziomie 36,1% jest najwyzszg osiagnieta przez spotke w jej historii. W duzym
stopniu za wypracowanie tak doskonatego wyniku odpowiada duza liczba diugoterminowych
kontraktéw zagranicznych zamykanych w ostatnich trzech miesigcach 2009 roku. Sposob
rozliczenia tych kontraktéw powodowat, ze rozpoznanie wszystkich nadwyzek rzeczywistego
kursu EUR nad kursem budzetowania przeniesione zostato do kwartatu zamkniecia zlecenia.
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wyniosty 36,4 min PLN wobec 28,8 min PLN naszej
prognozy. Odchylenie jest czesciowo spowodowane bardzo wysoka amortyzacjg zaksiegowang,
w czwartym kwartale (11,4 min PLN). Na wyzszg wartos¢ amortyzacji wplyw ma przede
wszystkim amortyzowanie wartosci firmy z przejecia SoftM, ktéra wyniosta okoto 2,8 min PLN.
Mimo ponad 25% spadku przychoddéw koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wzrosty w
poréwnaniu do ubiegtego roku o 10%.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,7 min PLN i byto zgodne z naszymi
oczekiwaniami. W efekcie wynik operacyjny wyniost 26,1 min PLN wobec 16,0 min PLN naszej
prognozy. Po skorygowaniu wyniku operacyjnego o straty poniesione przez SoftM i spofki
skupione wokoét Comarch CF FIZ marza operacyjna siegneta 16,0%, co jest rekordowym
osiggnieciem Grupy.

Nieco nizsze od naszych zatozen byto dodatnie saldo na dziatalnosci finansowej (+1,1 min PLN
przy +1,5 min PLN prognozy). Zgodnie z prognozami spotka zanotowata ujemng efektywng
stope podatkowa. Nieznacznie wyzsza od oczekiwan byta strata mniejszosci ktéra wyniosta 0,7
min PLN. Ostatecznie wynik netto Comarchu wyniost w czwartym kwartale 27,6 min PLN wobec
oczekiwanych przez nas 17,6 min PLN.
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Kroétka lista w przetargu na e-Dolny Slask

Zgodnie z informacjg podang przez rzeczniczke Urzedu Marszatkowskiego Wojewoddztwa
Dolnoslaskiego, do dialogu konkurencyjnego w przetargu na zaprojektowanie i wykonanie
platformy informacyjnej "e-DolnySlask" dopuszczone zostaty: Comarch, konsorcjum Sygnity i
Aram, IBM Polska i Hewlett-Packard Polska. Konsorcjum Asseco Poland i Onet.pl zostato
wykluczone z postepowania z powodu niespetnienia warunkoéw i ztozyto protest w kwestii
wykluczenia. Przedmiotem zamowienia jest zaprojektowanie i wykonanie portalu informacyjno-
spotecznosciowego Wojewodztwa Dolnoslgskiego, udostepniajacego rézne kategorie ustug
elektronicznych w ramach projektu: "Regionalna platforma informacyjna dla mieszkancow i
samorzadéw Dolnego Slaska "e-DolnySlask”, wraz z promocja projektu, oraz
przeprowadzeniem dziatan marketingowych”. Warto$¢ zaméwienia szacowana jest na 50,52
min PLN netto. Termin realizacji zamowienia zostat okreslony na 30 wrzesnia 2011 r. Wszystkie
wymienione firmy majg wystarczajace kompetencje dla wykonania powyzszego projektu i
przyznajemy kazdej ze spoétek poréwnywalne szanse na zwyciestwo w przetargu z niewielkim
wskazaniem na HP.

Zarzad o perspektywach 2010 roku

Zdaniem przedstawicieli zarzadu spotki prawdopodobne jest, ze prowadzone negocjacje w
sprawie z chinskim partnerem Inspurem zakonczg sie niepowodzeniem. W kontekscie
niemieckiej spotki zaleznej prezes Filipiak potwierdzit wcze$niejsze zapowiedzi dotyczace
oczekiwanego osiggniecia rentownosci przez spotke w tym roku. Potwierdzone zostaty rowniez
plany nabycia we Francji nieruchomosci pod budowe data center w tym kraju. Jednoczesnie
dalsze rozszerzenie dziatalnosci na rynku francuskim poprzez nabycie francuskiej spotki
informatycznej ma sie odby¢ dopiero w roku przysztym. Zarzad zapowiada réwniez poprawe
rentownosci Grupy za czym ma sta¢ poprawa wynikdw na zagranicznej dziatalnosci. Zarzad
potwierdzit w wiekszosci wczesniej podawane cele. Uwazamy, ze poprawa rentownosci Grupy
odbedzie sie dzieki poprawie wynikéw SoftM, cho¢ naszym zdaniem spotka zalezna nie bedzie
w stanie osiggna¢ rentownosci juz w 2010 roku.

Zaproszenie do dialogu konkurencyjnego w przetargu dla PSP

Komenda Gtéwna Panstwowej Strazy Pozarnej zaprosita pie¢ konsorcjow do udziatu w dialogu
konkurencyjnym do przetargu na doskonalenie stanowisk do analizowania i prognozowania
zagrozen. W ramach projektu, zaktada sie wyposazenie wszystkich komend i szkét panstwowej
strazy pozarnej w identyczne narzedzia systemowe. Oprécz podstawowych aplikacji biurowych,
platforme GIS, mapy cyfrowe, aplikacje bazodanowe oraz aplikacje do zarzadzania zasobami,
zostanie stworzonych 357 stanowisk do analizowania i prognozowania zagrozen. Projekt bedzie
wspétfinansowany przez UE w ramach trzeciej osi priorytetowej POIS, a jego faczna wartosé
jest szacowana na okoto 67 min PLN brutto. Wsrdd konsorcjéw, ktére biorg udziat w
rozmowach sg Asseco Poland z Asseco Czech Republic, Comarch z Techmeksem i Matic,
Sygnity z Winuelem, Wasko z WAT, GISPartner i Eptica Technologias) oraz Siemens. Warto$¢
kontraktu to okoto 55,0 min PLN netto. W rywalizacji o kontrakt kluczowe znaczenie miec
bedzie prawdopodobnie zaplecze zwigzane z systemami informacji przestrzennej. Konsorcja
pod przewodnictwem Wasko, Siemensa i Comarchu majg w skfadzie podmioty specjalizujgce
sie w technologiach GIS. Cho¢ nie zostat wymieniony wséréd uczestnikéw konsorcjum podmiot
taki posiada réwniez Sygnity, kiére w ramach grupy posiada nadal zajmujacy sie informacjg
przestrzenng Geomar.

Kontrakt od PIG

Comarch wygrat przetarg organizowany przez Panstwowy Instytut Geologiczny na rozbudowe
systemu przetwarzania danych Panstwowej Stuzby Hydrogeologicznej. Warto$¢ oferty ztozonej
przez spoétke to 1,08 min PLN brutto. Przetarg organizowany byt wedtug procedury otwarte;.
Kontrakt ma marginalne znaczenie w tegorocznej skali dziatalnos$ci spotki.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 10,2 PLN Cena docelowa: 11,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
758,7 10254  352% 916,9 -10,6% 1040,2 13,5% Liczba akcji (min) 8,2
15,0 10,1 -32,5% 16,2  60,2% 23,3  434% MC (cena biezaca) 83,6
2,0% 1,0% 1,8% 2,2% EV (cena biezaca) 126,7
10,0 2,3 -76,6% 10,8 362,3% 17,7  64,8% Free float 25,2%
58 22  -63,0% 75 247,9% 11,5 53,7%
14,4 38,8 11,1 7,2 Zmiana ceny: 1m 8,5%
77 8,4 6,4 49 Zmiana ceny: 6m -24,4%
0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 34,2%
6,7 12,2 78 54 Max (52 tyg.) 14,3
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.2

N

r

Komputronik wie

2009-04-01 2009-07-24

Stabe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce oraz stlowa prezesa wskazuja na to, ze
zalamanie sprzedazy jakie pojawito sie w Komputroniku w koncéwce roku nadal sie
utrzymuje. Komputronik na tle spétek detalicznych wydaje sie stosunkowo tani, jednak
nalezy pamietaé, ze tylko czes¢ dzialalnosci jest prowadzona w ramach segmentu
detalicznego, a takze, ze sprzet komputerowy w ramach tego segmentu jest wydatkiem,
ktory konsument moze odktadaé w czasie duzo tatwiej niz zakup artykutow pierwszej
potrzeby. Obecne trendy rynkowe wskazuja, ze w tym roku powtorzenie dla polskich
dystrybutorow IT ubiegtorocznych wynikéw sprzedazy bedzie duzym sukcesem. Z tego

sz a0mos t€2 wzgledu wydaje nam sig, ze czas na inwestycje w akcje Komputronika dopiero

nadejdzie i podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.

Sprzedaz akcji Techmexu

Komputronik poinformowat o zbyciu 472,8 tys. akcji Techmexu po $redniej cenie 2,27 PLN. Na
sprzedazy spotka rozpozna okoto 0,5 min PLN zysku, ktéry poprawi wynik piatego kwartatu.
Ruch ten oceniamy jako rozsadny. Spoétka zachowata okoto 100 tys. akcji, ktdre sg pakietem
wystarczajgcym by wptywac na dziatalnos¢ spotki, a nadwyzke z zyskiem sprzedata eliminujac
ryzyko kursowe.

Trudny pierwszy kwartat

Zdaniem prezesa Buczkowskiego pierwszy kwartat by dla dystrybucji IT stabszy pod wzgledem
obrotéw niz analogiczny okres 2009 roku, przy czym szczegolnie stabo zachowywat sie mocny
przed rokiem segment klientéw indywidualnych. W opinii prezesa na ozywienie bedzie trzeba
poczekac przynajmniej do drugiego kwartatu, a rynek w tym roku wzrosnie maksymalnie o kilka
procent. Stowa prezesa Buczkowskiego i wczesniej publikowane stabe dane dotyczace
sprzedazy detalicznej wskazuja, ze poczatek roku byt dla spétki mato udany. W odniesieniu do
rynku uwazamy, ze ten rok moze nie przynies¢ jeszcze wzrostu wartosci gtéwnie ze wzgledu na
pojawiajace sie problemy w segmencie klientéw detalicznych. Nawet jezeli w koncéwce roku
poprawi sie sytuacja w segmencie korporacyjnym i sektor publiczny zwiekszy liczbe przetargdw,
to moze to nie wystarczy¢ do pozytywnej dynamiki rynku wobec stabosci konsumenta.
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Syg n ity (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 14,29 PLN Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 6530 14,0% 756,8  159% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 169,8
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 208,8
EBIT 11,5 -94,8 -9,6  -89,9% 8,4 Free float 66,1%
Zysk netto -1,5 -89,4 5923,7% -13,7  -84,7% 0,3
PE 652,2 Zmiana ceny: 1m 3,6%
P/ICE 3,9 9,5 55 Zmiana ceny: 6m -1,8%
PBV 0,5 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -35,9%
EV/EBITDA 3,3 9,5 52 Max (52 tyg.) 22,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
3 Szacujemy, ze obecne zadluzenie netto Sygnity wynosi okoto kilkunastu milionéw PLN,

przy mniej wiecej 60 min PLN srodkéw pienieznych, co naszym zdaniem minimalizuje
ryzyko niewyptacalnosci spoétki nawet uwzgledniajac czekajace do zaptacenia kary
23}” umowne w zwiazku ze starymi kontraktami. Jednoczesnie backlog spélki pozwala
o wierzy¢, ze spotce uda sie w tym roku zanotowaé pozytywna dynamike na przychodach.

M Sygnity ponadto bierze udziat w kilku procedurach przetargowych (Panstwowa Straz
" oy we Pozarna, e-Dolny Slask, ZUS) o tacznej wartosci netto okoto 170 min PLN, ktére jednak
. ‘ ‘ __| realizowane beda najprawdopodobniej dopiero w przysztym roku. Choé konkurencja w
aoeosor  ao0sor2e  200si1-2 2000305 POWYZSzYch przetargach wydaje sie duza to jednak pojawiajace sie znaki ozywienia w
liczebnosci i wartosci przetargéow publicznych ktéore stanowia dobra przestanke dla
integratorskich spoétek informatycznych, a w szczegoélnosci dla Sygnity, ktérego wycena
naszym zdaniem uwzglednia wiele czynnikéw ryzyka, ktore naptyw pieniedzy z projektow
publicznych moze zanegowac.

29 4

Zmiany w zarzadzie

Piotr Kardach zostat zastgpiony przez Norberta Biedrzyckiego na stanowisku prezesa spofki.
Jednoczesnie z funkcji cztonka zarzadu zostat odwotany Andrzej Marciniak, a na jego miejsce
powotano Andrzeja Paszynskiego, ktéry obejmie stanowisko wiceprezesa do spraw sprzedazy.
Nie podzielamy obaw by roszady w zarzadzie doprowadzity do wydtuzenia procesu
restrukturyzacji, poniewaz nowy prezes uczestniczyt w pracach nad strategig przedstawiong
przez spotke w trakcie konferencji po wynikowej. Wybdr nowego prezesa byt diuzszym
procesem (trwajacym od momentu ogtoszenia stabych wynikow drugiego kwartatu na przetomie
sierpnia i wrzesnia), a zatem jego $wiadomos$¢ obecnej sytuacji Sygnity powinna by¢
dostatecznie duza. Nie wykluczamy pojawienia sie rezerw na restrukturyzacje zatrudnienia,
aczkolwiek biorac pod uwage, ze do konca roku zostato jeszcze 10 miesiecy niekoniecznie
muszg one negatywnie wptywa¢ na wyniki. W przypadku odpisow wartosci aktywow to w
zwigzku z zamykaniem nierentownych linii biznesowych byty one réwnie prawdopodobne w
poprzednim zarzgdzie. Nowy prezes ma naszym zdaniem szerokie doswiadczenie nie tylko w
branzy informatycznej (osiem lat pracy w Oracle), ale réwniez szerokie kompetencje w
zarzadzaniu i restrukturyzacjach (8 lat w McKinsey). Jego CV pozwala nam sgdzi¢, ze bedzie
godnym nastepcg poprzedniego prezesa wprowadzajac jednoczesnie do spétki nowa energie.

Krétka lista w przetargu na e-Dolny Slask

Zgodnie z informacjg podang przez rzeczniczke Urzedu Marszatkowskiego Wojewodztwa
Dolnoslaskiego, do dialogu konkurencyjnego w przetargu na zaprojektowanie i wykonanie
platformy informacyjnej "e-DolnySlask" dopuszczone zostaty: Comarch, konsorcjum Sygnity i
Aram, IBM Polska i Hewlett-Packard Polska. Konsorcjum Asseco Poland i Onet.pl zostato
wykluczone z postepowania z powodu niespetnienia warunkow i ztozyto protest w kwestii
wykluczenia. Przedmiotem zamowienia jest zaprojektowanie i wykonanie portalu informacyjno-
spotecznosciowego Wojewodztwa Dolnoslgskiego, udostepniajgcego rozne kategorie ustug
elektronicznych w ramach projektu: "Regionalna platforma informacyjna dla mieszkancow i
samorzadéw Dolnego Slaska "e-DolnySlask”, wraz z promocjg projektu, oraz
przeprowadzeniem dziatan marketingowych”. Warto$¢ zamoéwienia szacowana jest na 50,52
min PLN netto. Termin realizacji zamdwienia zostat okreslony na 30 wrzesnia 2011 r. Wszystkie
wymienione firmy majg wystarczajace kompetencje dla wykonania powyzszego projektu i
przyznajemy kazdej ze spotek poréwnywalne szanse na zwyciestwo w przetargu z niewielkim
wskazaniem na HP.

Zamoéwienie z NBP
Sygnity zdobyto kontrakt w Narodowym Banku Polskim na $wiadczenie ustugi serwisowej
oprogramowania WEBIS i REBIS przez okres 16 miesiecy. Warto$¢ zlecenia to 1,2 min PLN
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brutto. Zamoéwienie zostato udzielone w trybie z wolnej reki.

Najkorzystniejsza oferta w przetargu dla BGK

Oferta Sygnity zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez BGK.
Przedmiotem postepowania przetargowego jest dostawa i wdrozenie oprogramowania
wspierajgcego proces przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Wartos¢
zamowienia to okoto 1,6 min PLN brutto.

Zaproszenie do dialogu konkurencyjnego w przetargu dla PSP

Komenda Gtéwna Panstwowej Strazy Pozarnej zaprosita pie¢ konsorcjéw do udziatu w dialogu
konkurencyjnym do przetargu na doskonalenie stanowisk do analizowania i prognozowania
zagrozen. W ramach projektu, zaktada sie wyposazenie wszystkich komend i szkét panstwowej
strazy pozarnej w identyczne narzedzia systemowe. Oprécz podstawowych aplikacji biurowych,
platforme GIS, mapy cyfrowe, aplikacje bazodanowe oraz aplikacje do zarzadzania zasobami,
zostanie stworzonych 357 stanowisk do analizowania i prognozowania zagrozen. Projekt bedzie
wspotfinansowany przez UE w ramach trzeciej osi priorytetowej POIS, a jego taczna wartosé
jest szacowana na okoto 67 min PLN brutto. Wsrdéd konsorcjéw, ktére biorg udziat w
rozmowach sg Asseco Poland z Asseco Czech Republic, Comarch z Techmeksem i Matic,
Sygnity z Winuelem, Wasko z WAT, GISPartner i Eptica Technologias) oraz Siemens. Warto$¢
kontraktu to okoto 55,0 min PLN netto. W rywalizacji o kontrakt kluczowe znaczenie miec
bedzie prawdopodobnie zaplecze zwigzane z systemami informacji przestrzennej. Konsorcja
pod przewodnictwem Wasko, Siemensa i Comarchu majg w skfadzie podmioty specjalizujgce
sie w technologiach GIS. Cho¢ nie zostat wymieniony wsréd uczestnikéw konsorcjum podmiot
taki posiada réwniez Sygnity, ktére w ramach grupy posiada nadal zajmujacy sie informacjg
przestrzenng Geomar.

Backlog na 2010 rok na poziomie 317 min PLN

Prezes Biedrzycki w rozmowie z PAP poinformowat, ze biezacy portfel kontraktéw ma obecnie
wartos¢ 317 min PLN, co jest wartoscig porownywalng z ubiegtorocznym stanem kontraktac;ji.
Implikuje to 48,5% pokrycia naszej prognozy przychodéw na ten rok. Utrzymywanie sie tempa
pozyskiwania nowych kontraktéw na ubiegtorocznym poziomie jest dobrg informacjg. O stabym
wyniku sprzedazy poprzedniego roku zadecydowato bardzo stabe drugie potrocze. O ile wiec do
konca maja uda sie utrzyma¢ podobne tempo pozyskiwania kontraktéw, przekroczenie
zesztorocznego poziomu przychodoéw powinno zostac¢ bez problemu zrealizowane.

Rentownos$¢ operacyjna na poziomie 7-8%7?

Prezes Biedrzycki wypowiedziat sie rowniez na temat docelowej marzy operacyjnej spofki
stwierdzajac, ze Sygnity dzieki koncentracji na unikalnych kompetencjach i wiedzy branzowej, w
przysztosci ma szanse uzyskiwa¢ wyzsza rentowno$¢ operacyjng niz typowy integrator, czyli niz
7-8%. Wydaje nam sie to zbyt odlegta perspektywa, by uwzglednia¢ jg w decyzjach
inwestycyjnych dotyczacych spotki. Obecnie zaktadamy, ze docelowy poziom rentownosci
Sygnity w dtuzszym horyzoncie czasowym osiggnie poziom 4%.

Bez rezerw restrukturyzacyjnych

Prezes Biedrzycki zadeklarowat, ze Sygnity nie przewiduje utworzenia w 2010 r. kolejnych
jednorazowych rezerw. Jego zdaniem w ksiegach Sygnity nie ma tez juz znaczacych rezerw,
ktére mogtyby zosta¢ rozwigzane. Wielu inwestoréw obawiato sie, ze zmiany w zarzadzie mogg
w przysztosci wigzac sie z kolejnymi rezerwami i odpisami, co miatoby charakter niegotéwkowy,
ale mogto by wpltywaé na kontynuacje ziego postrzegania spoétki w kontekscie dalszych
perspektyw na poprawe sytuacji. Deklaracja prezesa moze w tym wzgledzie uspokoi¢ czesc
inwestorow.

Bez emisji w ramach kapitatu docelowego?

Zgodnie z wypowiedziami prezesa spoétki Sygnity wcigz utrzymuje niskie stany zadtuzenia netto
i jest ono zdecydowanie nizsze niz jego Sredni poziom w roku ubiegtym (okoto 50 min PLN).
Tym samym spétka nie ma na razie potrzeby, by przeprowadzaé¢ emisje w ramach kapitatu
docelowego (okoto 1,2 min akcji), do ktérej upowazniony jest zarzad. Nadal uwazamy, ze w
najblizszych miesigcach nalezy spodziewa¢ sie wzrostu zadtuzenia netto w zwigzku z
zaangazowanie wiekszego kapitatu obrotowego w projekty oraz zaptatg kar umownych, na
ktére spotka w zesztym roku tworzyta rezerwy. Poziom utrzymywanego przez spotke zadtuzenia
jest jednak nizszy od naszych oczekiwan, co utwierdza nas w przekonaniu, ze spétka jest w
stanie poradzi¢ sobie bez emisji, cho¢ mimo to moze sie na nig zdecydowa¢ dla zgromadzenia
srodkéow pod start w duzych projektach informatycznych organizowanych przez sektor
publiczny.

Mocniejsze ciecia kosztow?

Prezes poinformowat takze, ze widzi szanse na to, aby obnizy¢ baze kosztowg o wiecej niz
zapowiedziane wczesniej 40 min PLN. Do czasu poznania konkretnych ruchow
restrukturyzacyjnych poza przeprowadzong w zesztym roku redukcjg zatrudnienia trudno
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Goérnictwo, metale

(mIn PLN) 2008
Przychody 11 302,9
EBITDA 4077,7
marza EBITDA 36,1%
EBIT 3596,4
Zysk netto 2910,4
PIE 7,6
PICE 6,5
PBV 2,1
EV/EBITDA 5,0
Dyield (%) 8,1

120

KGHM (Redukuj)

Cena biezaca:110,6 PLN Cena docelowa: 90,4 PLN

102 4

84 -

66

48

KGHM wiG

30

2009-04-01 2009-07-24 2009-11-12

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

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
10 600,3 -6,2% 11 060,5 4,3% 10359,9 -6,3% Liczba akciji (min) 200,0
321156 -212% 36415 134% 24142 -33,7% MC (cena biezgca) 22 120,0
30,3% 32,9% 23,3% EV (cena biezaca) 20748,8
2663,8 -259% 3098,1 16,3% 1843,0 -40,5% Free float 36,0%

25409 -12,7% 22701 -10,7% 17161 -24,4%

8,7 9,7 12,9 Zmiana ceny: 1m 10,5%
72 79 9,7 Zmiana ceny: 6m 28,6%
2,1 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 105,6%
6,6 57 8,3 Max (52 tyg.) 110,7
10,6 6,9 4.1 Min (52 tyg.) 51,0

Sytuacja sprzyja spoétce w 1Q2010, gdzie m.in. dzigki trzesieniu ziemi w Chile inwestorzy
ponownie zaczeli obawiaé sie o przyszie dostawy metalu (w rzeczywistosci zadne
instalacje gornicze nie zostaly uszkodzone, problem dotyczy drég, co jednak powinno
zosta¢ dosy¢ szybko usuniete) windujac cene miedzi do poziomu ponad 7,5 tys. USDI/t.
Nie zmieniamy zdania, ze krétkoterminowe i srednioterminowe (dwa lata) perspektywy
dla miedzi nie uzasadniajg takiego wzrostu cen. Liczba diugich pozycji netto na metalu
osiggneta poziom znaczaco wyzszy niz w szczycie hossy 2007. W przypadku
pogorszenia sentymentu inwestoréw zwigzanego z sytuacja makroekonomiczng ruchy

2005 cENOWE Na metalu moga by¢ bardzo dynamiczne. Biorac pod uwage nawet wysokie ceny

miedzi a z drugiej strony zakladany przez sp6tke CAPEX, naszym zdaniem obecna cena
nie pozostawia up-sidu. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Jest projekt energetyczny

KGHM i Tauron podpisaty porozumienie w sprawie powotania spoétki Elektrownia Blachownia
Nowa, ktéra zbuduje elektrownie weglowg o mocy 910. Jest to efekt listu intencyjnego
podpisanego pomiedzy spétkami w kwietniu 2009 roku. W 2009 roku i na poczatku 2010 roku
pracowat wspolny zespdt roboczy, ktérego =zadaniem byto przygotowanie koncepciji
wspotdziatania i modelu realizacji przedsiewziecia. Budowa bloku energetycznego zostanie
sfinansowana ze $rodkow wiasnych partnerow oraz kredytu zaciggnietego przez nowg spotke.
Przy zatozeniu, ze cata inwestycja pochtonie ok. 1,5 mld EUR (5,7 mid PLN), z czego potowa
kwoty bedzie pochodzita z finansowania bankowego a udziat KGHM w finansowaniu kapitatu
wlasnego przedsiewziecia wyniesie 50-70% (nie podano szczegotow), spétka bedzie musiata
zwiekszy¢ planowany na najblizsze lata CAPEX o ok. 1,4-2 mld PLN. Zaktadajac, ze projekt
bedzie realizowany 6 lat, z czego w latach 2010-11 prace bedg koncentrowaty sie gtdwnie na
projektach i pozwoleniach to w kolejnych czterech roczne wydatki to kwota ok. 340-480 min
PLN. Wielokrotnie pisaliSmy, ze to dobry ruch strategiczny KGHM. W krotkim okresie oznacza
jednak dodatkowe obcigzenia, ktére w przypadku tylko realizacji projektu budowy pieca
zawiesinowego (decyzja do czerwca) wzrosng do 2 mid PLN w 2011 roku. Dodatkowo mogg
dojs¢ wydatki zwigzane z budowg infrastruktury gériczej, jezeli KGHM zdecyduje sie na zakup
ztoza w Ameryce Pn.

Rynek miedzi w 2009

Zgodnie z danymi ICSG, w catym 2009 roku swiatowa konsumpcja miedzi wyniosta 18 min ton i
byta o zaledwie 0,1% nizsza niz w 2008 roku. 40% sSwiatowego popytu pochodzito z Chin (7,2
min ton), ktére w ujeciu r/r zwiekszyty popyt o 38% (+2,2 min ton). W tym czasie gtéwne
Swiatowe gospodarki (30% $wiatowego zuzycia metalu, razem 5,4 min ton), tj.: UE-15, Japonia i
USA zanotowaty spadki r/r odpowiednio o: 20%, 26% i 19%. taczny popyt na miedz poza
Chinami obnizyt sie 0 16% r/r. W analizowanym okresie produkcja goérnicza miedzi zwiekszyta
sie 0 1,3% do 15,7 min ton a produkcja miedzi rafinowanej o 0,65% (18,353 min ton).
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w kopalniach nadal pozostawato na bardzo niskim
historycznie poziomie 80,6% (wartos¢ dla catego roku, w grudniu 2009 roku 82%) - natomiast
same moce produkcyjne wzrosty w ciggu roku o blisko 800 tys. ton do 19,513 min ton. Pod
koniec roku wyraznie wzrosto natomiast wykorzystanie mocy produkcyjnych hut (81,1%), ktére
notujg juz wskaznik zblizony do okresu, kiedy gospodarka znajdowata sie we wzrostowej fazie
(82-84%). Produkcja hutnicza rosta w Chile (+7%) i Chinach (+8,6%), obnizyta sie w Europie (-
3,5%) i Ameryce PN (-11%). W ostatnich miesigcach zapasy miedzi monitorowane przez LME,
COMEX i SHP rosty na wszystkich wymienionych gietdach i obecnie wynosza 800 tys. ton, co
wraz z zapasami zgromadzonymi u producentow (740 tys. ton) stanowi réwnowarto$¢ 4,4
tygodnia swiatowej konsumpc;ji (tydzien konsumpcji to 345 tys. ton).
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LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 61,45 PLN  Cena docelowa: 80,1 PLN

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Przychody 1033,3
EBITDA 339,6
marza EBITDA 32,9%
EBIT 203,5
Zysk netto 156,0
PIE 13,4
PICE 7.2
PBV 1,9
EV/EBITDA 6,2
Dyield (%) 04

85

]

.

617

.

Bogdanka wIG
45
2009-06-24  2009-09-08 2009-11-24  2010-02-11

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1118,0 82% 1184,0 59% 15748 33,0% Liczba akcji (min) 34,0
362,1 6,6% 388,9 7,4% 545,0 40,1% MC (cena biezaca) 2090,1
32,4% 32,8% 34,6% EV (cena biezaca) 2131,8
226,7 11,4% 243,3 7,3% 3338  37,2% Free float 33,0%
190,8  22,3% 184,0 -3,6% 2575  40,0%
11,0 11,4 8,1 Zmiana ceny: 1m 3,4%
6,4 6,3 4,5 Zmiana ceny: 6m 0,7%
1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
5,0 55 3,6 Max (52 tyg.) 83,5
43 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 48,0

Rok 2010 bedzie stat pod znakiem nieco wyzszego wydobycia, ale przy nizszych cenach
sprzedazy (-2% r/r) i wyzszych kosztach operacyjnych (amortyzacja, program
inwestycyjny). Rynek wegla stabilizuje sie i w kolejnych miesigcach presja ze strony
importu wegla nadal powinna male¢, po tym jak kopalnie slaskie dopasowatly swoje ceny
do cen importowych. Spoétka podpisata wreszcie dlugoterminowa (15 lat) umowe z
Elektrownia Kozienice, co wigze ze spotka jej najwiekszego klienta. Na obecng chwile nie
widzimy przestane do zmiany prognoz na rok 2010. Podtrzymujemy tez rekomendacje
trzymaj.

Rok wysokich inwestycji

W 2009 roku spoétka wyprodukowata 5,236 min ton wegla, tj. o 340 tys. ton mniej niz w
poprzednim roku. Gtéwnym powodem nizszej produkcji jest eksploatacja zloza o mniejszej
zawarto$ci wegla, co z kolei wynika z koniecznosci przeprowadzenia robot przygotowawczych
do eksploatacji kolejnych poktadéw wegla o lepszych jakosciowo pokfadach. Przy optymalnym
wykorzystaniu urzadzen goérniczych wigze sie to z wydobyciem wiekszej ilosci kamienia w
urobku. W roku 2010, natezenie prac przygotowawczych bedzie nizsze a zarzad oczekuje, ze
produkcja wzrosnie do 5,35-5,4 min ton. Nizsze od spodziewanego wydobycie moze mie¢
miejsce w roku 2011, kiedy ma ruszy¢ pierwsza $ciana wydobywcza w Stefanowie (pierwotnie
zaktadano 7 min ton, moze by¢ 6,4-6,6 min ton). Powodem jest oprotestowanie w sadzie
przetargu na budowe zaktadu przerobu mechanicznego wegla. Na razie opdznienie wynosi 2
miesigce, ale zapewne zwiekszy sie. Zarzad widzi nieco mniejszg presje na ceny ze strony
importu wegla rosyjskiego, kopalnie slaskie obnizajg swoje ceny, co pozwolito im na obnizenie
poziomu zapasow w stosunku do potowy roku o ok. 700 tys. ton (do 4,8 min ton). W ocenie
zarzadu rynek stabilizuje sie, ceny mogg rosna¢ nie wczesniej niz pod koniec roku. W roku
2010 spoétka zamierza wyda¢ na inwestycje 934 min PLN, w stosunku do 370 min PLN w roku
2009. To kontynuacja programu inwestycyjnego zaktadajacego podwojenie mocy wytworczych
do roku 2014 oraz przesuniecia czesci ptatnosci nie wykonanych w roku 2009 na biezacy (ok.
100 min PLN). Na koniec roku spotka miata 682 min PLN gotowki i 250 min PLN dtugu.
Operacyjny CF za rok 2009 wyniést ponad 360 min PLN.

Goérnictwo wegla w styczniu

W styczniu wydobycie wegla kamiennego wyniosto niespetna 6 min ton (-0,5 min ton; -7,4%).
Wydobycie wegla koksowego wzrosto o 38,6%, wydobycie wegla energetycznego, ktory
zdecydowanie dominuje w polskiej produkcji, obnizyto sie o 12,7%. W koncu stycznia na
przykopalnianych zwatach byto ponad 5,3 min ton niesprzedanego surowca, o 2,9 min ton
wiecej niz rok wczesniej. Znaczaco zmniejszyty sie zapasy wegla koksowego, wzrosty
energetycznego. W Polsce styczniowe obnizenie sprzedazy wegla do celéw energetycznych
wynikato gtéwnie z nizszej o 23,4% sprzedazy na rynek krajowy. Natomiast sprzedaz wegla do
koksowania byta wyzsza niz przed rokiem az o 168,4%, gtéwnie dzieki odbudowaniu popytu w
kraju. W styczniu spadty ceny wegla w odniesieniu do tego samego miesigca rok wczesniej.
Cena zbytu wegla energetycznego byta mniejsza o 5,7%, a wegla do koksowania o 13,9%.
Zysk na sprzedazy wegla zmniejszyt sie w styczniu do 98,5 min PLN, wobec ponad 214 min
PLN rok wczesniej. Jednak wynik netto wzrdst do ponad 39,1 min PLN wobec niespetna 1,3 min
PLN przed rokiem. Byto to mozliwe dzieki zmniejszeniu straty na pozostatej dziatalnoSci
operacyjnej (0 72 min PLN) i na dziatalnosci finansowej (o 81,7 min PLN), pomimo gorszego
wyniku ze sprzedazy wegla. Zysk sektora brutto wyniost 46,3 min PLN, wobec 10,2 min PLN
rok wczesniej. Koszty w gornictwie wzrosty w styczniu o 3,6%, przy spadku produkcji o 7,4%.
Dane potwierdzajg, ze dzieki ozywieniu w przemysle odbudowuje sie popyt ze strony hut na
wegiel koksowniczy, co w dobrej sytuacji stawia JSW oraz NWR. W zdecydowanie trudniejszej
sytuacji sgq producenci wegla energetycznego, m.in. w zwigzku z nadal niskimi cenami wegla
ARA i rosyjskiego, co dodatkowo jeszcze wzmacnia umocnienie PLN w stosunku do USD.
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Przemyst
Y% Astarta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 60,8 PLN Cena docelowa: 31,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-12
(miIn UAH) 2008 2009P zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 970,7 14704 515% 16245 105% 1746,0 7,5% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 223,5 501,2 124,3% 492,2 -1,8% 5497 11,7% MC (cena biezaca) 1520,0
marza EBITDA 23,0% 34,1% 30,3% 31,5% EV (cena biezgca) 17815
EBIT 150,8 4296 184,9% 418,5 -2,6% 4686  12,0% Free float 54,8%
Zysk netto -89,2 293,1 254,3  -13,2% 2929 152%
PE 14,5 16,7 14,5 Zmiana ceny: 1m 29,4%
P/ICE 11,7 13,0 11,4 Zmiana ceny: 6m 143,2%
PBV 6,7 43 3,5 3,0 Zmiana ceny: 12m 371,7%
EV/EBITDA 23,8 10,1 10,1 8,9 Max (52 tyg.) 60,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 12,9
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Spadajace od poczatku roku ceny cukru na swiatowych rynkach (-32%), to efekt udanych
zbioréw w Indiach i zapowiadane dobre zbiory w Brazylii. Na Ukrainie wysokie ceny
cukru to efekt niedoboru buraka cukrowego, ktérego ceny w sezonie 2009/2010 wzrosty o
88% do 414 UAH za tone (51 USD za tone). Wysokie ceny buraka sprawily, ze rentownos¢
tej uprawy wzrosta do 36,7% w roku 2009. Ministerstwo rolnictwa prognozuje, ze wyzsza
rentownos¢ tejze uprawy sktoni wieksza ilo§¢ gospodarstw rolnych do zasiewu buraka w
kolejnym sezonie (Ministerstwo zapowiada wzrost produkcji burakoéw o 36% r/r). Wieksza
ilos¢ dostepnego surowca sprawi ze deficyt cukru ulegnie zmniejszeniu, co przetozy sie

w0e1112 20100305 ng nizsze ceny cukru na rynku ukrainskim. Dodatkowym zagrozeniem dla lokalnych cen

cukru jest mozliwos¢ sprowadzenia taniego cukru trzcinowego z Brazylii. Na dzien 1
lutego 2010 kwota importowa za 2010 rok zostata wykorzystana w 59% (267,8 tys ton).
Wysokie ceny cukru na Ukrainie byly jednym z kluczowych tematéw przeprowadzonej
niedawno kampanii prezydenckiej. Wyniki za pierwszy kwartat 2010 roku z pewnoscia
beda bardzo dobre dla ukrainskiego producenta cukru. Wkrétce jednak inwestorzy
zaczng dyskontowaé gorsze wyniki kolejnych kwartatéw na skutek spadajacych cen
cukru. Podtrzymujemy nasze zdanie, ze dobre wyniki za 4Q2009 beda doskonata okazja
do realizacji zyskow z inwestycji. Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla
akcji Astarty.

Wzrost mocy produkcyjnych

Gazeta gieldy Parkiet poinformowata, ze za ostatnimi wzrostami cen Spotki na gietdzie stoi
informacja o zwiekszeniu mocy przerobowych cukru i wzrostu areatu. Jak na razie Astarta
zwiekszyta areat uprawny z 175 tys. ha do 180 tys. ha. W przysztosci dalsze zwiekszanie areatu
bedzie dla Spétki duzo trudniejsze. Oprocz Astarty na rynku funkcjonuje duzo podmiotéw
réwnie zainteresowanych powiekszeniem ziemi uprawnej, a znaczne ostabienie krajowej
waluty, jakie obserwowalismy w 3Q2009 sprawia, ze o obecnie funkcjonujace gospodarstwa
rolne zabiega¢ bedg réwniez zagraniczne Spoiki.

Pomoc dla producentéw burakéow

Gazeta gieldy Parkiet poinformowata, ze Wiceminister Rolnictwa Rzadu Ukrainy zapowiedziat
wieksze dotacje dla producentéw burakéw i farm mlecznych. Zwiekszenie uprawy buraka
cukrowego na Ukrainie nastgpi z pewnoscig wraz z drozejacymi cenami cukru. Raczej trudno
sie spodziewac¢ z kolei, aby obietnice rzgdu dotyczace wiekszego subsydiowania burakow
przekonaty farmeréw do tejze uprawy tym bardziej, ze na skutek mniejszych wptywéw do
budzetu w ubiegtym roku rzad nie wyptacit obiecanej kwoty 220 min UAH dla producentéw
burakow.

Spadajace ceny cukru

Wysokie ceny cukru na Ukrainie przekfadajq sie na wyzsze ceny burakéw cukrowych, ktore w
sezonie 2009/2010 wzrosty $rednio o 88% r/r do 414 UAH (51 USD) za tone. UkrSugar
spodziewa sie, ze wyzsze ceny buraka cukrowego zachecg zaktady rolne do tejze uprawy
(prognozuje wzrost produkcji burakéw o 36% r/r w kolejnym sezonie). USDA spodziewa sie, ze
import cukru surowego i rafinowanego w sezonie 2009/2010 wzrosnie do 480 tys. ton, wobec
deficytu cukru w wysokosci 400-500 tys. ton. Na Swiecie Indie ogtosity, ze w sezonie
rozpoczetym 1 pazdziernika 2009 wyprodukowaty 14% r/r wiecej cukru, gtdbwnie za sprawg
sprzyjajacych warunkéw pogodowych. Kolejny sezon w tym kraju ma przynies¢ zwigkszenie
produkcji o kolejne 46% na skutek zwiekszenia areatu trzciny cukrowej. Z kolei rozpoczynajace
sie w kwietniu zbiory w Brazylii szacuje sie, ze zwieksza produkcje cukru o okoto 12% w tym
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kraju. Swiatowi importerzy zwlekajg z zakupem cukru, czekajac na dalszy spadek $wiatowych
cen. Spadajace ceny cukru w Europie i na Swiecie oraz wcigz spora ilos¢ cukru, jaka moze byc¢
sprowadzona na Ukraine bedg naszym zdaniem wywiera¢ znaczaca presje na spadek cen
cukru na Ukrainie. Zwiekszone moce produkcyjne cukru w kolejnym sezonie moga
spowodowacé, ze w kolejnym 2010/2011 sezonie podaz przewyzszy popyt, co znaczaco wplynie
na poziom cen.

Pogoda opéznita zasiew

Na Ukrainie do 26 marca 2010 zasiano w sumie okoto 100 tysiecy hektaréw zbdz jarych.
Ministerstwo Rolnictwa poinformowato, ze w wyniku niesprzyjajacych warunkéw pogodowych
zasiew zbdz byt opdzniony w stosunku do roku poprzedniego. Najwazniejsze dla wielkosci zb6z
na Ukrainie bedzie to, jak pogoda ksztattowa¢ sie bedzie w kolejnych tygodniach po zasiewach.
Opodznienie moze sie przyczyni¢ do nizszych poézniejszych zbiorow. Z kolei w oficjalnym
komunikacie Ministerstwa Rolnictwa Ukrainy podano, ze 2,6% areatu zb6z ozimych zostato
zniszczonych ze wzgledu na srogg zime i niesprzyjajace warunki pogodowe. Okoto 14,3%
areatu zbdéz ozimych zostato zakwalifikowanych do stabych i przerzedzonych. Ministerstwo
szacuje, ze okoto 4,5% areatu zbdz ozimych zostanie ponownie zasiane. Uprawe, ktéra
ucierpiata najbardziej byt rzepak. Jej catkowite zniszczenia siegnety 13,2% areatu
przeznaczonego pod tg uprawe. Na dzien 25 marca okoto 8% areatu przeznaczonego pod
zboza ozime byto pokryte warstwg lodu. Straty zb6z ozimych nie przesgdzajg jeszcze
ostatecznie o wielko$ci catkowitych zbioréw na Ukrainie.
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Ce rsanit (RedUkUJ) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 13,63 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-01
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1517,3 14136 -6,8% 1496,3 58% 1605,1 7,3% Liczba akcji (min) 144,3
339,7 278,7 -18,0% 318,7  14,3% 366,99 15,1% MC (cena biezaca) 2 308,1
22,4% 19,7% 21,3% 22,9% EV (cena biezgca) 3346,3
233,9 162,3 -30,6% 202,5 24,8% 2473  221% Free float 28,1%
7,7 -10,3 1294 139,9 8,1%
299,6 17,8 16,5 Zmiana ceny: 1m 12,3%
20,3 21,8 9,4 8,9 Zmiana ceny: 6m -2,4%
2,2 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 46,4%
10,2 12,3 10,5 8,9 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,1
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Stabszy popyt na materiaty wykonczeniowe potaczony z duzym poziomem konkurencji w
branzy sprawia, ze producenci ceramiki sanitarnej zmuszeni sa obniza¢ ceny lub
znaczaco zmniejsza¢ poziom przychodéw. Sytuacje pogarszaja zachodnioeuropejscy
producenci plytek, ktérzy nie mogac zbyé asortymentu na rynkach lokalnych agresywnie
wchodza na rynek polski. Na otoczenie rynkowe niekorzystnie wyptywa takze
umacniajgca sie zlotowka. Spodziewane ozywienie w branzy na poczatku pierwszej
potowy roku z pewnoscia powstrzyma dalsze spadki cen materiatow wykonczeniowych.
Prawdopodobnie nie dojdzie juz do wojny cenowej jaka miala miejsce w pierwszej

etz 20100305 POtOWie 2009 roku. Weiaz jednak sytuacja na rynku pozostaje trudna, co znajdzie swoje

miejsce w realizowanych marzach. Pierwszy kwartal moze byé rozczarowujacy dla
inwestoré6w. Mrozna i s$niezna zima wplyneta negatywnie na decyzje zwiazane
rozpoczeciem remontéw i prac modernizacyjnych. W Spoétce nadal aktualny pozostaje
temat potencjalnej emisji akcji, ktéra zwiekszyta by kapitat zakladowy o 20%. Naszym
zdaniem nie bez znaczenia dla Cersanitu sg réowniez zapowiadane na pierwsza potowe
roku duze oferty publiczne. Zagrozitlyby one obecnosci Spoétki w indeksie WIG20.
Spodziewamy sieg, iz Cersanit mogtby opusci¢ indeks juz podczas wrzesniowej rewizji.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj dla akcji Spotki Cersanit.

Powolanie cztonkoéw zarzadu

Spétka poinformowata, ze w dniu 11 marca 2010 powotano Pana Ireneusza Kazimierskiego i
Marcina Rybarczyka na stanowisko Czionka Zarzadu. Pan Ireneusz Kazimierski wczesniej
pracowat dla spotki Opoczno, a po potaczeniu piastowat stanowisko dyrektora do spraw
produkcji. Z kolei Pan Marcin Rybarczyk wczesniej petnit funkcje zarzadzajacego w zaktadach
zaleznych Cersanitu zlokalizowanych na terenie Rosji, a od lutego 2010 odpowiadat za
zarzadzanie gospodarkg magazynowa i logistyka Grupy.

Zarzady Nowa Gala i Polcolorit negatywnie o branzy

W opublikowanych raportach za 2009 rok Zarzady Nowej Gali i Polcoloritu spodziewaja sie, ze
dekoniunktura na rynku ptytek ceramicznych potrwa jeszcze przynajmniej pot roku. Najbardziej
sceptycznie o branzy pisze Zarzad Nowej Gali, ktory zaktada, ze 2010 rok bedzie kolejnym
trudnym dla branzy.
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Famur (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 2,64 PLN Cena docelowa: 2,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-08

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1089,1 695,1  -36,2% 664,8 -4,4% 720,1 8,3% Liczba akciji (min) 481,5
EBITDA 199,0 1335 -32,9% 126,1 -5,5% 148,5 17,7% MC (cena biezaca) 1271,2
marza EBITDA 18,3% 19,2% 19,0% 20,6% EV (cena biezaca) 1256,8
EBIT 164,2 100,7 -38,6% 92,3 -8,4% 11,0  20,3% Free float 11,8%

Zysk netto 59,1 58,0 -1,7% 71,2 22,7% 88,5 24,3%

PE 21,5 21,9 17,9 14,4 Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/ICE 13,5 14,0 12,1 10,1 Zmiana ceny: 6m 28,2%
PBV 2,0 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 131,6%
EV/EBITDA 6,8 10,1 10,0 8,2 Max (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,1
30 Wyniki czwartego kwartatu byty rozczarowujace. Przychody ze sprzedazy spadty o 51,1%
2s | r/r, a wartos¢ zysku operacyjnego bez uwzglednienia odpiséw aktualizujacych byta o
79,9% nizsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Spotka by pokry¢ koszty state
20 1 zmuszona jest do zej$cia z ceng w przetargach, co znalazto swoje miejsce w rentownosci
s wyniku operacyjnego. Spodziewamy sie, ze czwarty kwartal nie bedzie tym ostatnim,
ktory negatywnie zaskoczy inwestorow. Spoétka przy mniej chionnych rynkach
101 zagranicznych, bedzie musiata koncentrowa¢ sie na rynku krajowym. To z kolei przy
Femr "¢ | stabych wynikach finansowych kopalni, mniejszej ptynnosci spétek goérniczych i
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2009-11-12 2010-03-05

konkurencji taniego wegla z Rosji negatywnie wplywaé¢ bedzie na poziom wydatkow
inwestycyjnych. Mniejsza chtonnos$é¢ rynku krajowego wzmaga¢ bedzie konkurencje w
branzy. Uwazamy réwniez, ze niemozliwe jest szybkie odrobienie poziomu przychodéow w
segmentach odlewéw i urzadzen dzwigowych. Prognozujemy powolny wzrost
przychodow w tych segmentach w pierwszej potowie roku i nieco wyzsza dynamike w
drugiej potowie roku.

Sprzedaz wegla

Emitent poinformowat, ze od 1 pazdziernika 2009 roku zawart z Przedsiebiorstwem Energokrak
Sp. z 0.0. szereg umoéw na taczng kwote 61,5 min PLN na sprzedaz wegla. Umowy dotyczg
dostaw wegla w ramach objetych od Katowickiego Holdingu Weglowego obligacji weglowych.
Energokrak to spétka zajmujagca sie dostawg wegla do elektrowni i elektrocieptowni z Grupy
EDF w Polsce.

Zawarcie umowy o dofinansowanie

Famur poinformowat, ze w dniu 12.03.2010 zawart z Polskg Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci umowe o dofinansowanie projektu inwestycyjnego ,Famur-2”.
Dofinansowanie opiewa na kwote 37,7 min PLN i zostalo przyznane w ramach programu
operacyjnego innowacyjna gospodarka. O zdobyciu dofinansowania Famur informowat juz
wczesniej. Nasze prognozy uwzgledniajg przyznanie wsparcia w kwotach 21,3 i 16,4 min PLN
odpowiednio w 2010 i 2011 roku.

Gorlicki Glinik walczy o zycie

Krajowy producent obudéw zmechanizowanych — Gorlicki Glinik prowadzi rozmowy w sprawie
zadtuzenia z bankami oraz z podmiotami, ktére mogtyby w niego zainwestowaé. Spotka jest
obecnie w trakcie zwalniania 300 osob zatogi. Pracownicy dopiero w marcu dostali wyptaty za
grudzien. W marcu odcieto réwniez prad, a pieniedzy brakuje na niezbedne do produkcji
materiaty. Zainteresowanie Glinikiem miat zgtasza¢ Kopex, ale Krzysztof Jedrzejewski wszystko
uzaleznia od wynikow rozmow spotki z bankami. Jak na razie prezes Glinika zaprzecza, aby
rozmowy byty prowadzone ze spoétkami bedacymi bezposrednimi konkurentami spétki. Glinik
popadt w problemy po tym jak zagraniczny kontrahent w zesztym roku nie odebrat
zamoéwionych obudow. Spdtka dodatkowo posiadata zobowigzania wynikajace z opcji
walutowych (ponad 100 min PLN). W branzy moéwi sie, ze Glinik, walczac o przetrwanie na
rynku skfada bardzo konkurencyjne oferty. Opuszczenie Glinika branzy z pewnoscig
zmniejszytoby presje producentéw obudéw na marze i bytoby szansg dla Kopeksu i Famuru na
lepsze wyniki finansowe. Mozliwy jest rowniez scenariusz, ze jedna z wymienionych wyzej
Spotek zdecyduje sie na przejecie Glinika w obawie przed akwizycjg konkurenta. Uwazamy
jednak, ze problemy finansowe Glinika Zle wptynetyby na potencjalny podmiot przejmujgcy. Tym
bardziej, ze wcigz popyt na obudowy zmechanizowane zza wschodniej granicy jest maty, a na
rynku krajowym nie mozna oczekiwac¢ wiekszych zamowien w zakresie tych urzgdzen.

Labedy trafia do Kompani Weglowej
Akcje Huty tabedy zostang przekazane do Kompani Weglowej. Odbywa sie to na zasadzie
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programu dekapitalizowania Spotki, co w efekcie poprawi jej ptynnosé. Akcje Huty tabedy sa
wyceniane na 350-420 min PLN. Wczes$niej KW dostata akcje TP, Ciechu, Ruchu, ZA Putawy,
Kopeksu i KGHM. Duza ich czes¢ zostata sprzedana. Ewentualnym kupnem Huty tabedy byt
zainteresowany Arcelor Mital Poland. Dokapitalizowanie KW pozytywnie wptynie na ptynnosc
Kompani Weglowej, co z kolei przetozy sie na terminowg realizacje zobowigzan z producentami
maszyn i urzadzen.

Wiazace oferty w sprawie zakupu akcji Remagu

Ministerstwo skarbu panstwa poinformowato, ze cztery firmy, w tym Kopex i Famur ztozyly
wigzgce oferty w sprawie zakupu Remagu. Oferty ztozyly rowniez AB Consulting (akcjonariusz
Famuru) i Weglokoks. Informacja techniczna. O checi ztozenia ofert przez cztery wymienione
podmioty wiadomo bylo juz wczesniej. Rozstrzygniecie ma zapas¢ w pierwszej potowie
kwietnia. Ministerstwo zastrzega sobie prawo do wyboru dwodch kandydatéw, w celu
doprecyzowania negocjacji.

Polskie gornictwo w styczniu

Sprzedaz wegla w styczniu wyniosta 5,2 min ton i byta o 5,8% nizsza r/r. Mimo niskich
temperatur stabo ksztattowato sie wydobycie wegla dla energetyki zawodowej (sprzedaz -23,4%
r/r), duzo lepiej z kolei wegla koksujgcego (wydobycie +38,6% r/r). W tym czasie na inwestycje
wydano 175,4 min PLN, czyli o 5,2 min PLN wiecej jak przed rokiem.

Roszczenia Famuru wobec Kopeksu

Roszczenia Famuru wobec Kopeksu w zwigzku z kontraktem dla kontrahenta chinskiego
zostaty podzielone na trzy pozwy. Rozprawa dotyczgca pierwszego z nich — o straty wynikte z
kontraktéw walutowych — miata sie odby¢ 18 marca, ale w wyniku choroby sedziego rozprawa
zostata przeniesiona na 25 marca. Druga dotyczgca pozwu o utracone korzysci ma sie odby¢ w
pierwszej potowie kwietnia (na razie nie wyznaczono jeszcze konkretnego terminu). Trzecia w
zwigzku z pozwem o kary umowne zostata zaplanowana na 25 kwietnia.

Zakup spétki Zamet

Famur poinformowat, iz jego spotka zalezna Pioma Industry zawarta umowe nabycia od Invest
6 S.K.A. z siedzibg w Katowicach 100% akcji spotki Zamet-Budowa Maszyn w Tarnowskich
Gorach. Wartos¢ umowy wynosi 85 min PLN. Ptatno$¢ nastapi w trzech ratach nie pdzniej niz
do 30 kwietnia 2010 roku. Jak podat Famur w komunikacie,l przytaczenie spotki Zamet do
Pioma Industry daje dostep zaawansowanego technologicznie parku maszynowego, co
zapewnia znaczace rozszerzenie mozliwosci w zakresie obrobki mechanicznej i cieplnej
maszyn wielkogabarytowych. Pozwala to na poprawe jakosci wykonania produkowanych
urzadzen oraz skraca czas realizacji kontraktow. Potgczone moce Spoétek umozliwig dostep do
nowych kontrahentéw i wejscie na nowe rynki zbytu. Zamet intensywnie dziata na rynkach
zagranicznych — poziom eksportu przekracza obecnie 74%. Spétka wypracowata za pierwsze 3
kwartaty 2009 roku 11,0 min PLN zysku netto przy 73,5 min PLN przychodéw, a poziom
kapitatow wtasnych osiagnat poziom 58,1 min PLN. W 2008 roku Zamet miat 103,3 min PLN
przychoddéw ze sprzedazy i zysk operacyjny na poziomie 15,8 min PLN. Zysk netto wyniost 9,2
min PLN. Zadtuzenie netto na koniec 2008 roku wynosito 5,3 min PLN. Zamet naszym zdaniem
dobrze wkomponowuje sie w strukture spoétki zaleznej Piona Industry. Oba przedsiebiorstwa
zajmujg sie produkcjg wielkogabarytowych maszyn i urzadzen dla przemystu. Zaréwno Pioma
Industry jak i Zamet znaczaca czes$¢ swojej produkcji kierujg na rynki eksportowe. Gtéwnymi
rynkami eksportowymi spotki Pioma sg Niemcy i Europa Zachodnia. Z kolei Zamet kieruje swoje
wyroby na rynki Niemiec, Austrii, Szwecji, Szwajcarii, Wtoch, Chin, Korei Ptd. Wspétpraca na
rynkach zagranicznych z pewnoscig umozliwi pozyskanie nowych rynkéw zbytu. Nalezy jednak
pamietaé, ze branze do ktérych kierowane sg produkty Spotek zostaty znaczaco dotkniete przez
ostabienie koniunktury gospodarczej. Przychody segmentu urzadzen dzwigowych i
przetadunkowych, w ktérym dziata Spétka Pioma Industry spadty w 2009 roku o 26,4% rir z
czego w czwartym kwartale 2009 spadki siegnety 60,4% r/r (w pierwszych trzech kwartatach
spadki nie przekraczaty 12,1% r/r). Podejrzewamy, ze podobny spadek przychodow ze
sprzedazy ma miejsce réwniez w przejmowanej spotce Zamet. Biorgc pod uwage wyniki za
2008 rok wskaznik EV/EBITDA po cenie za jakg przejmowana jest spotka Zemet wynosi 4,65.
Podejrzewamy jednak, ze spodziewany przez nas spadek przychodéw w koncowce 2009 roku
sprawit, ze wskaznik ten moze ulec znacznemu pogorszeniu.
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Kety (Trzymaij)

Cena biezagca:116,5 PLN  Cena docelowa: 120,36 PLN
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Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1107,3 -54% 1193,2 7,8% 12669 6,2% Liczba akciji (min) 9,2
188,1 -0,1% 189,7 0,8% 207,3 9,3% MC (cena biezaca) 1074,8
17,0% 15,9% 16,4% EV (cena biezaca) 1306,3
124,0 -2,1% 1234 -0,5% 1386 124% Free float 53,9%

71,1 16,2% 884  244% 100,8  14,0%

15,1 12,2 10,7 Zmiana ceny: 1m 1,3%
79 6,9 6,3 Zmiana ceny: 6m 8,9%
1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 76,6%
6,8 6,9 6,2 Max (52 tyg.) 125,4
0,0 3,3 4,5 Min (52 tyg.) 64,2

Mimo ostabienia koniunktury na rynku artykuiéw aluminiowych Spétka w czwartym
kwartale utrzymata zblizony do zesziorocznego poziom sprzedazy (-2,7% RI/R). Dzigki
procesowi restrukturyzacji zakladow w grupie marza EBITDA wzrosta 1,2% R/R i
wyniosta 18,2%. Zysk netto wzrost o 43,5% gldwnie dzieki mniejszym odsetkom od
kredytow, dodatniego wplywu transakcji zabezpieczajacych i dodatniej wycenie
zadtuzenia. Mimo, ze na rynku wciaz ma miejsce dekoniunktura, Spétce udato sie
wygenerowaé dodatni, lepszy od zeszlorocznego wynik operacyjny (5,6% R/R). Jak na
razie brak jest bardziej istotnych symptoméw ozywienia, ale wyglada na to, ze Grupa

iz 2oi0as0s Kety jest dobrze przygotowana na kryzys w branzy.

Prognoza Zarzadu na 1Q2010

Zarzad w prognozie wyniku na 2010 rok spodziewa sie przychoddéw ze sprzedazy na poziomie
240 min PLN (-3,1% r/r). Pozytywnie zaskakujg wyniki sprzedazowe segmentéw wyrobow
wyciskanych (+30% r/r) i opakowan gietkich (bez zmian). Negatywne zaskoczenie ma miejsce
w wynikach sprzedazowych segmentéw ustug budowlanych, systemow aluminiowych i
akcesoridow budowlanych, ktére zanotowatly 10-15% r/r spadki na skutek niesprzyjajacej
pogody, ktora opodznita prace budowlane. Wynik z dziatalnosci operacyjnej po uwzglednieniu
transakcji zabezpieczajacych na walutach wyniést w 1Q2010 okoto 15,8 min PLN, wobec 21,4
min PLN w analogicznym okresie rok wczesniej. Z kolei zysk netto wyniést 13-15 min PLN
wobec 2,8 min PLN zanotowanych rok wczesniej. Naszym zdaniem, wyniki za pierwszy kwartat
2010 nieznacznie odstajg od wczesniejszych oczekiwan Zarzgdu. Spodziewamy sie lepszych
kolejny kwartatébw. To z kolei, naszym zdaniem, przetozy sie na rewidowanie w goére
przedstawionej wczesniej prognozy Zarzadu na 2010 rok. Uwazamy, ze kolejny kwartat
powinien nadrobi¢ straty wynikle z mniejszg iloscig zamdéwien w 1Q2010 na skutek
niesprzyjajacych warunkow pogodowych.
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Kopex (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 22,5 PLN Cena docelowa: 21,65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19826 23134 16,7% 24290 50% 25722 5,9% Liczba akcji (min) 74,3
EBITDA 236,0 237,6 0,7% 259,6 9,3% 2858 10,1% MC (cena biezaca) 1672,5
marza EBITDA 11,9% 10,3% 10,7% 11,1% EV (cena biezaca) 20243
EBIT 174,9 1541 -11,9% 1712 11,1% 1950 13,9% Free float 27,2%
Zysk netto 90,3 92,8 2,8% 1092 17,7% 131,1  20,0%
PE 16,9 18,0 15,3 12,8 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 10,1 9,5 8,5 75 Zmiana ceny: 6m 0,1%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 65,6%
EV/EBITDA 8,0 8,8 7,8 6,7 Max (52 tyg.) 28,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,3
%0 W biezacym roku sytuacja na rynku krajowym moze by¢ jeszcze trudniejsza niz rok

wczesniej. Spodziewamy sie mniejszych naktadéw inwestycyjnych polskich kopalni i
wydtuzenia czasu realizacji ptatnosci na skutek gorszej plynnosci finansowej spoétek
21 gorniczych. To wraz z nizsza chionnoscia rynkéw zagranicznych bedzie zwigkszato
poziom konkurencji na terenie kraju. Potencjalny brak zaméwien w zaleznym od Spéftki
Tagorze, brak rozstrzygnie¢ w zagranicznych kontraktach oraz wysoki stopien
bl tover w | konkurencji na rynku krajowym zmusity nas do konserwatywnej prognozy na 2010 rok.
" ‘ ‘ _| Spodziewamy sie, ze pierwszy kwartal, jak i pierwsza potowa roku bedzie rozczarowujaca
aoson01 2000720 20011z 2000 (la inwestorow. Podwyzszamy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Kopexu z
redukuj do trzymaj ze wzgledu na zmniejszenie potencjatu spadku od momentu wydania
rekomendacji. Cene docelowa akcji Kopexu pozostawiamy bez zmian na poziomie 21,65
PLN za akcje.

26 4

18

Gorlicki Glinik walczy o zycie

Krajowy producent obudéw zmechanizowanych — Gorlicki Glinik prowadzi rozmowy w sprawie
zadtuzenia z bankami oraz z podmiotami, ktére mogtyby w niego zainwestowaé. Spotka jest
obecnie w trakcie zwalniania 300 os6b zatogi. Pracownicy dopiero w marcu dostali wyptaty za
grudzien. W marcu odcieto réwniez prad, a pieniedzy brakuje na niezbedne do produkcji
materiaty. Zainteresowanie Glinikiem miat zgtasza¢ Kopex, ale Krzysztof Jedrzejewski wszystko
uzaleznia od wynikow rozmow spotki z bankami. Jak na razie prezes Glinika zaprzecza, aby
rozmowy byty prowadzone ze spoétkami bedacymi bezposrednimi konkurentami spétki. Glinik
popadt w problemy po tym jak zagraniczny kontrahent w zesztym roku nie odebrat
zamowionych obuddéw. Spétka dodatkowo posiadata zobowigzania wynikajace z opcji
walutowych (ponad 100 min PLN). W branzy moéwi sie, ze Glinik, walczac o przetrwanie na
rynku skfada bardzo konkurencyjne oferty. Opuszczenie Glinika branzy z pewnoscig
zmniejszytoby presje producentéw obudéw na marze i bytoby szansg dla Kopeksu i Famuru na
lepsze wyniki finansowe. Mozliwy jest rowniez scenariusz, ze jedna z wymienionych wyzej
Spotek zdecyduje sie na przejecie Glinika w obawie przed akwizycjg konkurenta. Uwazamy
jednak, ze problemy finansowe Glinika Zle wptynetyby na potencjalny podmiot przejmujgcy. Tym
bardziej, ze wcigz popyt na obudowy zmechanizowane zza wschodniej granicy jest maty, a na
rynku krajowym nie mozna oczekiwac¢ wiekszych zamowien w zakresie tych urzgdzen.

Labedy trafia do Kompani Weglowej

Akcje Huty tabedy zostang przekazane do Kompani Weglowej. Odbywa sie to na zasadzie
programu dekapitalizowania Spétki, co w efekcie poprawi jej ptynnos¢. Akcje Huty tabedy sg
wyceniane na 350-420 min PLN. Wczes$niej KW dostata akcje TP, Ciechu, Ruchu, ZA Putawy,
Kopeksu i KGHM. Duza ich czes¢ zostata sprzedana. Ewentualnym kupnem Huty tabedy byt
zainteresowany Arcelor Mital Poland. Dokapitalizowanie KW pozytywnie wptynie na ptynnos¢
Kompani Weglowej, co z kolei przetozy sie na terminowa realizacje zobowigzan z producentami
maszyn i urzagdzen.

Wiazace oferty w sprawie zakupu akcji Remagu

Ministerstwo skarbu panstwa poinformowato, ze cztery firmy, w tym Kopex i Famur zlozyly
wigzace oferty w sprawie zakupu Remagu. Oferty ztozyty réwniez AB Consulting (akcjonariusz
Famuru) i Weglokoks. Informacja techniczna. O checi ztozenia ofert przez cztery wymienione
podmioty wiadomo byto juz wczesniej. Rozstrzygniecie ma zapas¢ w pierwszej potowie
kwietnia. Ministerstwo zastrzega sobie prawo do wyboru dwoéch kandydatéw, w celu
doprecyzowania negocjacji.

Polskie gornictwo w styczniu
Sprzedaz wegla w styczniu wyniosta 5,2 min ton i byla o 5,8% nizsza r/r. Mimo niskich
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temperatur stabo ksztattowato sie wydobycie wegla dla energetyki zawodowej (sprzedaz -23,4%
r/r), duzo lepiej z kolei wegla koksujgcego (wydobycie +38,6% r/r). W tym czasie na inwestycje
wydano 175,4 min PLN, czyli o 5,2 min PLN wiecej jak przed rokiem.

Roszczenia Famuru wobec Kopeksu

Roszczenia Famuru wobec Kopeksu w zwigzku z kontraktem dla kontrahenta chinskiego
zostaty podzielone na trzy pozwy. Rozprawa dotyczgca pierwszego z nich — o straty wynikte z
kontraktéw walutowych — miata sie odby¢ 18 marca, ale w wyniku choroby sedziego rozprawa
zostata przeniesiona na 25 marca. Druga dotyczaca pozwu o utracone korzysci ma sie odbyé w
pierwszej potowie kwietnia (na razie nie wyznaczono jeszcze konkretnego terminu). Trzecia w
zwigzku z pozwem o kary umowne zostata zaplanowana na 25 kwietnia.

Aktualizacja informacji o zawartej umowie

W nawigzaniu do informacji przekazanej z dnia 5 lutego 2010 roku o zawarciu przez Kopex
znaczacej umowy o wartosci 31,5 min PLN na wykonanie robot przygotowawczych w szybach
oraz dragzenie przekopu dla Jastrzebskiej Spétki Weglowej podpisano umowe realizacyjng z
Przedsiebiorstwem Robdét Gorniczych ROW Sp. z o.0., kitéra okresla podziat rzeczowo-
finansowy robo6t pomiedzy uczestnikami konsorcjum. Zgodnie z zawartg umowg na Kopex
przypada kwota 21,9 min PLN, a na konsorcjanta kwota 9,6 min PLN.

Objecie obligacji Katowickiego Holdingu Weglowego

Spotka podata do wiadomosci, iz objeta 325 sztuk obligacji emitowanych przez Katowicki
Holding Weglowy o tgcznej wartosci nominalnej obligacji 32,5 min PLN i tagcznej cenie emisyjnej
obligacji 31,4 min PLN. Wykup obligacji nastgpi poprzez $wiadczenie niepieniezne w postaci
dostaw wegla. Termin wykupu obligacji okreslony zostat na 30 wrzesnia 2010 roku. Wczes$niej
Spotka obejmowata juz obligacje Katowickiego Holdingu Weglowego.
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Mondi (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Eﬁ Cena biezgca: 73,85 PLN  Cena docelowa: 56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 1804,0 326% 2062,1 14,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -287% 488,8 124,3% 618,0 26,4% MC (cena biezaca) 36925
marza EBITDA 21,7% 16,0% 27,1% 30,0% EV (cena biezaca) 42945
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 2952  196,3% 4195  421% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4  -49,4% 220,4 208,6% 332,7  51,0%

PE 26,2 51,7 16,8 11,1 Zmiana ceny: 1m 15,7%
P/ICE 14,7 19,5 8,9 7,0 Zmiana ceny: 6m 2,2%
PBV 3,5 3,1 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m 62,1%
EV/EBITDA 13,0 20,1 8,8 6,5 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,4 3,0 Min (52 tyg.) 47,3

Podtrzymujemy opinie, ze tegoroczny zysk netto spotki powinien osiagnaé poziom ok.
200 min PLN (+200% r/r) a EBITDA blisko 500 min PLN (+130% r/r). Spétka ma do
wykorzystanie 220 min PLN pomocy publicznej z tytutu realizowanej inwestycji w SSE,
co bedzie w najblizszych latach istotne obniza¢ efektywna stope podatkowa.
Niepokojaco rosng ceny makulatury, co moze oznacza¢ obnizenie marzy operacyjnej juz
na najblizszych kwartatach. Przy obecnych mocach produkcyjnych wycena gietdowa
spotki odzwierciedla jej faktyczng wartosé. Potencjalny wzrost wartosci mozliwy jest przy
dalej rosnacych cenach papieru.

Ceny papieru na rynku europejskim

W marcu ceny papieru na rynku europejskim utrzymywaty sie w trendzie wzrostowym. W ujeciu
m/m cena kraftlinera wzrosta o 1,8%, testlinera o 5,1% a flutingu o 5,4%. W analogicznym
okresie umocnienie PLN w stosunku do EUR (+2%) ograniczyto czesciowo pozytywny wptyw
wzrostu cen. W catym 1Q $rednie ceny kraftlinera denominowane w PLN wzrosty g/q 0 2,2%,
testlinera o 2,8% a flutingu o 3,9%. Po stronie kosztéw ceny makulatury w Europie rowniez
rosty, m.in. w zwigzku z uruchomieniem nowych mocy produkcyjnych w obszarze testlinera/
flutingu. W 1Q $rednia cena OCC wzrosta g/q o 25% a po uwzglednieniu umocnienia PLN - o
19%, tym samym zmniejszyta sie réznica pomiedzy ceng finalnego produktu a surowcem
(marza).
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Budownictwo

Zima uderza w produkcje budowlano-montazowa

Produkcja budowlano-montazowa byta w lutym o 24,6% nizsza r/r i o 4,3% wyzsza m/m. Po
wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, spadek produkcji budowlano-montazowej wyniost
13,7% r/ri 3,3% m/m.

Zima powoduje opdznienie 70% prowadzonych prac budowlanych

Zgodnie z badaniem KPB Uni-Bud, ze wzgledu na mocng zime, 70% firm budowlanych
zanotowato opodznienia w prowadzonych pracach, 32% firm za$ szacuje, ze odrobienie
opoznien zajmie co najmniej 7 tygodni. Cztlonek zarzgdu Hydrobudowy Polska przyznaje, ze
opo6znione sg dwa z trzech budowanych przez spotke stadionow.

Budownictwo drogowe

Do 15 kwietnia ogtoszenie 8 przetargéw na A1

Do 15 kwietnia majg by¢ ogtoszone wszystkie przetargi na zaprojektowanie i budowe 180 km
autostrady ze Strykowa i Pyrzowic. 180 km odcinek zostanie podzielony na 8 czesci. Umowy z
wykonawcami majg by¢ podpisane na przetomie wrzesnia i pazdziernika. GDDKIA w marcu
2010 odrzucita projekt przygotowany przez konsorcjum Autostrada Potudnie, ktére uzyskato
koncesje na budowe odcinka (i nastepnie jej nie zrealizowato).

Budownictwo energetyczne

Enea ogtasza przetarg na budowe bloku w Kozienicach
Enea ogtosita przetarg na budowe bloku w Kozienicach o mocy minimum 900 MW. Oferty
sktada¢ mozna do 15 kwietnia.

Stanowisko KE w sprawie uprawnien do emisji CO2 juz w maju?

Pojawity sie zapowiedzi, ze juz w maju Polska moze otrzymaé stanowisko Komisji Europejskiej
w sprawie darmowych pozwolen na emisje CO2. Unijny komisarz ds. energii w czasie spotkania
z ministrem Pawlakiem obiecat przyspieszenie prac w tej sprawie. Na podstawie wytycznych
KE, Polska przygotuje liste nowych blokéw, uprawnionych do emisji CO2. Na zatwierdzenie tej
listy KE bedzie miata pét roku.

Budownictwo specjalistyczne

Plany rozbudowy sieci gazociagéw za 8 mid PLN

Gaz — System zamierza w ciggu 5 lat wyda¢ 8 mld PLN na inwestycje. W ramach programu
Infrastruktura i Srodowisko spétka otrzyma 1 mid PLN. Spétka stara sie o pienigdze w EBI i
EBOR. W I potowie 2011 roku planowana jest emisja obligacji lub euroobligacji o terminie
wykupu do 10 lat.

Energoinstal

Stabe wyniki Q4 2009, Q1 i Q2 2010

Whplyw na pogorszenie sie wynikéw w Q4 2009 miaty opdznienia w realizacji kontraktow oraz
prowadzone inwestycje w rozbudowe parku maszynowego. Tegoroczny backlog wynosi 50 min
PLN. Prezes spodziewa sie nowych uméw. Mowa tu o najkorzystniejszej ofercie za 74 min PLN
(uktad kogeneracji w Opolu). Prezes zamierza podpisa¢ tez dwa kontrakty, ktérych wartos$¢
przekroczy 100 min PLN. Mimo to, wyniki Q1 i Q2 2010 bedg stabe. Przetom spodziewany jest
w koncowce roku, a prawdziwa poprawa wynikow w roku 2011.

Energomontaz Potudnie

Plany rozwoju i wyniki 2010 roku

Energomontaz Potudnie planuje w tym roku wzrost przychodéw o co najmniej 20% r/ir. W
poprawie wynikéw ma pomoc m.in. sprzedaz mieszkan w Katowicach. Zarzad liczy, ze w 2010
roku uda sie sprzeda¢ mieszkania za okoto 40 min PLN, co powiekszytoby zysk netto o okoto 4
min PLN. Portfel zlecen Grupy przekracza 480 min PLN, z czego okoto 330 min PLN przypada
na rok 2010. Firma uczestniczy w postepowaniach przetargowych o wartosci 1,3 mid PLN.
Spotka jest bliska pozyskania kontraktu w Niemczech o wartosci ponad 100 min PLN. Walczy
tez o warte kilkaset min PLN zlecenia w Betchatowie. W ciggu 3 lat spotka zamierza stac sie
znaczacym w regionie koncernem inzynierskim. W tym celu do 2012 roku kadra inzynierska ma
sie podwoi¢, majg tez by¢ przeprowadzone przejecia, na ktére spétka wyda 50 min PLN.
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Perspektywy wzrostu portfela zaméwien

Obecnie w portfelu zlecen Energomontazu znajdujg sie zlecenia na kwote 477,5 min PLN (z
tego 309,9 min PLN na rok 2010). Do konca 2010 roku spétka chce ztozy¢ oferty na co najmniej
1 mld PLN. Poziom wartosci ofert moze wzrosna¢ do kilku mid PLN, jesli PBG zdobedzie duze
Zlecenie energetyczne. W kwietniu Energomontaz rozpocznie sprzedaz mieszkan na osiedlu w
Katowicach. Prezes liczy, ze w 2010 roku spotce uda sie zby¢ przynajmniej potowe z 220
mieszkan. Jesli sie to uda, to skonsolidowany zysk netto moze w tym roku zwiekszy¢ sie o
nawet 4 min PLN.

Wybér oferty za 70 min PLN

Alstom wybrat oferte Energomontazu Potudnie na wykonanie prac montazowych w ramach
modernizacji bloku nr 6 w Betchatowie. Wartos¢ oferty to 70 min PLN (16% oczekiwanych na
ten rok przychodow spoiki). Zlecenie wptynie w ciggu najblizszych tygodni.

Gastel Zurawie

Sytuacja na rynku najmu zurawi

Q4 2009 nie byt najlepszy, ze wzgledu na zime, ktéra spowolnita prace budowlane. Styczen
réwniez byt staby. Obecnie sytuacja na rynku poprawia sie, wida¢ to w ilosci wynajmowanego
sprzetu, mniej jednak we wzroscie cen. Pomijajac Gastel, cze$¢ spotki bedaca dawnymi
Zurawiami Wiezowymi ma szanse w 2010 roku powtorzyé wynik z roku 2009 (po 3Q 17,2 min
PLN przychodéw, 1,7 min PLN EBIT i 1,4 min PLN zysku netto). W 2009 roku poczatek roku byt
dobry, a ceny wynajmu sprzetu zaczety spada¢ od maja. Przychody obu potaczonych firm w
2010 roku wyniosg 100 min PLN, a celem na rok 2012 jest 200 min PLN przychodéw (150 min
PLN bez akwizycji). Wzrost przychodoéw wystapi juz w 2011 roku, ze wzgledu na zakup 10-20
zurawi. Akwizycje i zakup sprzetu majg by¢ finansowane z przewidzianej na | potrocze 2010
emisji akcji. W zaleznosci od prowadzonych rozmoéw w sprawie akwizycji, wielkos¢ emisji
siegataby od 50 min PLN do 100 min PLN. Emisja pozwolitaby zwiekszy¢ liczbe zurawi w
spétce z 196 do blisko 300.

Mostostal Plock

Wyniki Q4 2009

W Q4 2009 Mostostal Ptock wygenerowat 53,8 min PLN przychoddéw, 6,0 min PLN zysku brutto
ze sprzedazy (marza: 11,1%), 1,9 min PLN EBIT (marza: 3,6%), 4,3 min PLN zysku netto. Duzy
wptyw na wysoki zysk netto miat udziat w 50% zysku stoczni Centromost (2,2 min PLN). W
komentarzu do raportu Q4 2009 zarzad zaznacza, ze tak dobre wyniki jak w 2009 roku szybko
sie nie powtdérza. Prezes oczekuje utrzymania przychodéw i spadku wyniku netto r/r. Portfel
zamoéwien na rok 2010 jest wypetniony w okoto 60%. Zarzad chciatby, aby w tym roku udziat
sprzedazy eksportowej wyniést 30-40%. Na razie w portfelu nie ma zlecen eksportowych.

Mostostal Zabrze

Projprzem

Remak

Rozwazany skup 10% akcji

Mostostal Zabrze rozwaza skup 10% akcji (co kosztowatoby okoto 63 min PLN). Skupione
walory moglyby w przysziosci stuzy¢ jako srodki do zaptaty za akwizycje. W finansowaniu
przeje¢ spoétka moze sie réwniez positkowaé kredytem lub emisjg obligacji. Mostostal Zabrze
interesuje sie dwoma firmami, obroty jednej z nich siegajg 300 min PLN, a drugiej 100 min PLN.
Zbigniew Opach, szef rady nadzorczej, ttumaczy, ze wyniki Q4 2009 okazaty sie gorsze, bo nie
rozliczono jeszcze 2 kontraktéw budowlanych. Rozliczenia te powinny pojawi¢ sie w 2010 roku.
Rok 2010 powinien by¢ lepszy od 2009 pod wzgledem przychoddw, jak i wyniku netto.

Zarzad liczy na wzrost przychodéw o 20-30%

Zarzad Projprzemu liczy w 2010 roku na wzrost przychoddéw r/r o 20-30%. Prezes nie
wypowiada sie na temat rentownosci, gdyz wyniki w duzym stopniu uzaleznione sg od kursu
EUR. W roku 2010 nie bedzie jednak straty. Projprzem posiada bank ziemi w Bydgoszczy,
Nowej Soli i Zielonej Goérze, ktory spotka w razie potrzeby jest w stanie sprzedaé. To tgcznie 12
ha, ktérych sprzedaz moze przynies¢ nawet 200 min PLN.

Nowe kontrakty i wyniki w 2010 roku

Prezes nie oczekuje istotnego wptywu na wyniki spotki w Q1 2010. Q1 2010 powinien
zakonczy¢ sie na plusie. Portfel zamoéwien na rok 2010 ma warto$¢ ponad 100 min PLN.
Planowane marze na pozyskanym ostatnio kontrakcie o wartosci 16,2 min PLN nie odbiegaja
wartosciowo od innych tego typu umow. Spotka walczy m.in. o prace przy montazu kottow w
Potancu, Jaworznie, Opolu. W przypadku dwoéch pierwszych zleceh mozna spodziewac sie
rozstrzygnie¢ w ciggu 1-2 miesiecy. W Q3 lub Q4 2010 prezes spodziewa sie wynikow z
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opoznionych kontraktow (elektrownia Westfalen, kontrakt o wartosci 40 min EUR realizowany
wspolnie z Polimexem). Prezes spoiki liczy, ze w latach 2011-2012 Remak odzyska pozycje na
rynkach zagranicznych, kosztem firm z krajow Batkanskich. Przestankg ma by¢ jakosc
oferowanych prac.

Decyzja o wyptacie dywidendy
WZA Remaku ustalito wyptate dywidendy w wysokosci 1,6 PLN / akcje (yield = 4,3%). Dzien
dywidendy ustalono na 12 kwietnia.
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Budimex (Sprzedaj) Analityk: Maciej Stokfosa
Cena biezaca: 99,1 PLN Cena docelowa: 85,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-29
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

32743 32899 05% 44192 343% 45480 2,9% Liczba akcji (min) 255
130,2 221,7  70,3% 238,3 7,5% 221,8 -6,9% MC (cena biezaca) 2530,0
4,0% 6,7% 5,4% 4,9% EV (cena biezaca) 2599,3
107,9 2005 857% 216,2 7,8% 199,3 -7,8% Free float 36,8%

93,7 173,7  853% 185,3 6,7% 161,5 -12,9%

27,0 14,6 13,7 15,7 Zmiana ceny: 1m 24,7%

21,8 13,0 12,2 13,8 Zmiana ceny: 6m 19,4%
4.5 43 42 3,9 Zmiana ceny: 12m 39,6%

17,2 8,2 10,9 10,9 Max (52 tyg.) 101,8
0,0 59 6,9 4,5 Min (52 tyg.) 62,0

106

92 4

78 4

64

50

Budimex wIG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12 2010-03-05

Zarzad Budimexu oczekuje, ze liczba ogtaszanych przetargéw w segmencie drogowym w
latach kolejnych znacznie spadnie, zmaleje tez srednia wartos¢ przetargow. Przekonanie
to sktania Budimex do skiadania bardzo wielu ofert z atrakcyjng z punktu widzenia
zamawiajacego ceng. Mimo naptywu pozytywnych wiadomosci o zlozeniu
najkorzystniejszych ofert, sagdzimy, ze | potowa 2010 roku nie jest najlepszym czasem na
pozyskiwanie duzych, ryzykownych kontraktéw. Od sporzadzenia oferty do
zakontraktowania wigkszosci podwykonawcow mija okoto 8-9 miesiecy. W tym czasie
wzrost kosztow moze przekroczy¢ zalozenia spétki. W roku 2010 poprawe wynikow r/r
gwarantuja stare, wysoce rentowne kontrakty oraz kumulacja oddan bardzo wielu lokali
w ramach dziatalnosci deweloperskiej, ryzyko wystepuje jednak w przypadku 2011 roku.
Uwazamy, ze wskaznik P/E 2011 = 15,7 jest nieatrakcyjny, biorac pod uwage ryzyko
spadku lub braku wzrostu rynku drogowego w latach 2011+ (62% przychodow w ‘11
roku). Zalecamy sprzedaz akcji Budimexu.

Nowy kontrakt biurowy za 104,5 min PLN

Budimex pozyskat kontrakty na budowe 2 biurowcéw Libra Center. Lgczna wartos¢ umow to
104,5 min PLN (2,5% prognozowanych na rok 2010 przychoddw). Realizacja potrwa 15
miesiecy od wejscia w zycie umow. Inwestorem jest spotka Palatium. Umowa ma charakter
warunkowy. Budowa podzielona jest na 2 etapy. Jesli w ciggu 120 dni nie nastapi rozpoczecie
prac na 1 etapie, umowa wygasa. Jesli w ciggu 12 miesiecy nie nastgpi rozpoczecie prac na 2
etapie, umowa wygasa. Warunki ptatnosci to 60 dni po wystawieniu faktury.

Wyb6ér oferty za 1,42 mid PLN

GDDKIA wybrata oferte Budimexu jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe odcinka
autostrady A4 Debica Pustynia — Rzeszéw Zachodni. Warto$¢ oferty netto to 1,42 mid PLN
(35% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Budimexu).

Kontrakt na budowe obwodnicy Nowogardu

Budimex podpisat z GDDKIiA umowe na budowe obwodnicy Nowogardu. Warto$¢ kontraktu to
132,4 min PLN (3% prognozowanych na rok 2010 przychoddéw). Prace potrwajg 22 miesigce.
Ptatno$¢ bedzie miata miejsce 49 dni po wystawieniu faktury.

Rozbudowa wezta Karczemki w Gdansku

Budimex podpisat umowe z GDDKIA na rozbudowe wezta OT (DK S6) z ulicg Kartuska (DK 7)
(wezta Karczemki w Gdansku). Wartos¢ kontraktu opiewa na 152,9 min PLN netto (3,7%
prognozowanych na rok 2010 przychodéw). Zakohczenie robét zaplanowano na 15.05.2012.

Nowy kontrakt za 97 min PLN

Budimex podpisat nowy kontrakt o wartosci 97 min PLN (2,4% prognozowanych na rok 2010
przychoddéw spotki). Przedmiotem kontraktu jest budowa Centrum Konferencyjno-Hotelowego.
Nazwa inwestora nie zostata podana. Realizacja prac potrwa 18 miesiecy.

Budimex chce wyptaci¢ 173,7 min PLN w formie dywidendy
Budimex planuje wyptaci¢ 173,7 min PLN w formie dywidendy (6,8 PLN / akcje, yield = 6,7%).
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Centrum Klima (Akumuluj) Analityk:Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 13,14 PLN  Cena docelowa: 15,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 75,9 7,7 -5,5% 75,6 5,5% 92,8 22,7% Liczba akciji (min) 8,5
EBITDA 11,2 9,7 -13,5% 11,1 14,6% 15,5  39,7% MC (cena biezaca) 111,9
marza EBITDA 14,7% 13,5% 14,6% 16,7% EV (cena biezaca) 102,4
EBIT 10,1 8,0 -20,8% 9,0 12,2% 11,6  28,6% Free float 39,2%

Zysk netto 7,6 6,7 -12,0% 8,0 19,3% 10,0  25,0%

PE 9,5 16,7 14,0 7,2 Zmiana ceny: 1m 14,8%
P/ICE 8,4 13,4 11,1 52 Zmiana ceny: 6m -22,1%
PBV 1,7 1,8 1,4 0,8 Zmiana ceny: 12m 106,3%
EV/EBITDA 6,9 9,0 9,3 38 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 4.1 1,5 1,7 2,1 Min (52 tyg.) 6,1
2 Zapowiadane pogorszenie wynikow w Q1 2010 wynika z czynnikéw pogodowych i nie
el rodzi ryzyk zwigzanych z nie dotrzymaniem prognoz na rok 2010. Zima spowodowata
opodznienie w realizacji prac zwigzanych z budowa stanéw surowych, a to na tym etapie
144 wykorzystywana jest wiekszo$¢ oferty produktowej spétki. Podtrzymujemy opinie, ze
ol wraz z odbiciem w budownictwie kubaturowym sytuacja spétki powinna w 2010 roku sie
poprawiaé. Zwracamy uwage, ze spoétka utrzymata bardzo dobre wyniki w 2009 roku,
d o e znacznie trudniejszym niz rok obecny (wyhamowanie wiekszosci nowych inwestycji).
2 Szansa dla Centrum Klima jest mozliwos¢é wczesniejszego uruchomienia nowego zaktadu

2009-04-01 2009-07-24

ooz a0aes W Wierzchowie (mozliwosé wczesniejszego wzrostu przychodéw i wynikéw spétki). Ze

wzgledu na wzrost wyceny spétki, obnizamy nasza rekomendacje do akumuluj.

Zima odbije sie na wynikach Q1 2010

Mrozna zima wptynie na gorsze wyniki spotki w Q1 2010. Zima wptywa gtéwnie na przychody z
dziatalnosci krajowej, sytuacja na rynkach eksportowych jest dobra. Zarzad podtrzymuje
catoroczng prognoze, liczac na znacznie lepsze drugie potrocze 2010. Spotka posiada zlecenia
na najblizsze 2 miesiace, co jest sytuacjg bardzo komfortowg. Eksport w pierwszych tygodniach
2010 roku wzrdst o 40% r/r. W catym roku sprzedaz na rynki zagraniczne ma przekroczy¢ 20
min PLN. W 2009 roku byto to 16,8 min PLN. Spétka nie wyklucza akwizycji, kidére poszerzatyby
kanaty dystrybucyjne. Obecnie Centrum Klima prowadzi rozmowy z dwiema firmami krajowymi.
Obie sg rentowne i generujg okoto 10 min PLN przychodow.

40 groszy dywidendy na akcje
Zarzad Centrum Klima zamierza zarekomendowa¢ WZA wyptate dywidendy w wysokosci 40
groszy na akcje (yield: 3,0%).
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 181 PLN Cena docelowa: 169,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-12
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
811,0 700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
79,0 79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,4% MC (cena biezaca) 859,3
9,7% 11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezgca) 749,6
71,3 69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,6% Free float 36,7%
60,3 54,5 -9,6% 48,8 -10,5% 542  11,1%
14,3 15,8 17,6 15,8 Zmiana ceny: 1m 7,7%
12,6 13,3 14,2 12,7 Zmiana ceny: 6m 0,6%
34 3,0 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m 39,8%
9,8 9,5 11,6 10,5 Max (52 tyg.) 191,0
1,4 1,7 1,9 21 Min (52 tyg.) 121,0

220 4

190

160

130

100

Elektrobudowa wIG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12

Zakladajac, ze przetargi na budowe blokéw w Opolu i na Siekierkach rozstrzygna sie w
Q4 2010, spotka moze liczy¢é na pozyskanie zlecen pod koniec roku 2011 i na pierwsze
przychody w roku 2012. Podobnie jak w przypadku pozostalych podwykonawcéw,
szansa na duza poprawe wynikow to dopiero lata 2013-2014. W latach 2010-2011
kontraktow w krajowej energetyce (wytwarzanie energii) jest niewiele i spoétka musi
szuka¢ zlecen za granica. Pomijajac ekspozycje na produkcje energii, klientem
Elektrobudowy jest tez przemyst ciezki i przemyst energii (rozdzielnice, instalacje), a tu
nie koniecznie musi mie¢ miejsce znaczna poprawa. Spétka pozostaje droga (P/E = 17,6,

w0005 EV EBITDA = 11,6). Nie dostrzegamy w ciagu najblizszego roku istotnego potencjatu

wzrostowego. W wypadku realizacji stosunkowo konserwatywnej prognozy zarzadu,
zakladajacej jedynie 44,4 min PLN zysku netto, P/E wynosi 18,7. Stosunkowo ostroznie
oceniamy perspektywy rozwoju segmentéw bazujacych m.in. na popycie przemystu
ciezkiego. Uwazamy, ze rowniez rok 2011 moze nie przynies¢ duzej poprawy.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Prezes nie obawia sie o wyniki Q1 2010

Spotce juz w marcu udato sie nadrobi¢ wiekszo$¢ opdznien ze stycznia i lutego. Prezes nie
obawia sie stabych wynikéw Q1 2010 i podtrzymuje prognozy zaktadajace wypracowanie 44
min PLN zysku netto.

Zarzad wnioskuje o 3,5 PLN dywidendy na akcje
Zarzad Elektrobudowy bedzie wnioskowat o dywidende w wysokosci 3,5 PLN / akcje (yield =
2%).
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Erbud (Trzymaj)

Cena biezaca: 51,3 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1046,1
EBITDA 67,3
marza EBITDA 6,4%
EBIT 60,8
Zysk netto 9,3
PIE 69,3
PICE 40,7
PBV 3,2
EV/EBITDA 9,4
Dyield (%) 0,0
60

%6

20!

2009-04-01 2009-07-24 2009-11-12

2010-03-05

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 54,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-11

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
958,6 -8,4% 1226,0 27,9% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
69,5 3,1% 66,9 -3,7% 66,2 -1,0% MC (cena biezaca) 644,9
7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 593,9
61,6 1,3% 60,7 -1,5% 59,9 -1,2% Free float 14,1%
446  379,7% 51,3  15,0% 50,0 -2,6%
14,5 12,6 12,9 Zmiana ceny: 1m -1,6%
12,3 11,2 11,5 Zmiana ceny: 6m 2,6%
2,7 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 105,2%
7,3 8,9 8,4 Max (52 tyg.) 54,9
-0,2 1,0 1,2 Min (52 tyg.) 25,0

Sytuacja Erbudu pozostaje bez zmian. Bardzo dobre wyniki w 2010 roku gwarantuje
solidny portfel zlecen, w tym zlecenia kalkulowane w oparciu o ceny z 2008 roku. Wyniki
2011 roku nie musza by¢ az tak dobre, gdyz kontrakty do realizacji w roku kolejnym
spotka dopiero musi pozyskaé. Erbud liczy m.in. na kontrakty na budowe centréw
handlowych, czy obiektow biurowych. Zlecenia te beda podpisywane giéwnie w I
potroczu 2010 roku. Akcje Erbudu od poczatku 2010 roku zyskaty na wartosci mniej, niz
indeks WIG Budownictwo. Wskazniki wyceny spotki sa nizsze od srednich w branzy.
Mimo to, uwazamy, ze wycena rynkowa spolki jest wilasciwa. Na tle sektora
budowlanego, w ktérym ekspozycje radzimy redukowaé, zalecenie inwestycyjne dla
Erbudu brzmi trzymaj.

Kontrakt za 27,2 min PLN

Erbud podpisat nowy kontrakt z Zaktadem Remontowym Energetyki w Katowicach.
Przedmiotem kontraktu jest budowa hali przemystowej. Warto$¢ kontraktu to 27,2 min PLN
(2,2% prognozowanych na rok 2010 przychodéw spdtki). Prace zakonczg sie 14 stycznia 2011
roku. Wartos¢ prac przypadajacych na rok 2010 to 26,8 min PLN.
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Mostostal Warszawa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 77 PLN Cena docelowa: 78,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2211,3 27008 221% 27317 11% 30184  10,5% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 144,8 2117 46,2% 168,8 -20,2% 156,3 -7,4% MC (cena biezaca) 1540,0
marza EBITDA 6,5% 7,8% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 1351,2
EBIT 121,9 183,8  50,8% 131,8  -28,3% 1184 -10,2% Free float 28,9%
Zysk netto 81,1 120,3  48,4% 106,7 -11,3% 941 -11,8%
PE 19,0 12,8 14,4 16,4 Zmiana ceny: 1m 15,7%
P/ICE 14,8 10,4 10,7 11,7 Zmiana ceny: 6m 2,2%
PBV 4.6 3,2 2,9 2,7 Zmiana ceny: 12m 62,1%
EV/EBITDA 9,3 6,0 8,0 8,5 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,3 0,0 3,9 3,5 Min (52 tyg.) 47,3

AL
- i

Mostostal Warszawa wIG

2009-04-01 2009-07-24 2009-11-12 2010-03-05

Uwazamy, ze w przysztosci Mostostal Warszawa bedzie siegat po te same kontrakty, co
PBG (energetyka, spalarnie odpadéw, hydrotechnika), potencjal do podpisywania
nowych zlecen i zwigzanych z tym pozytywnych zaskoczen koncentruje sie w Il potowie
2010 roku. W pozyskiwaniu wybranych kontraktéw, wymagajacych finansowania ze
srodkéw wiasnych, poméc moga duze zasoby gotéwkowe spétki (prawie 340 min PLN na
koniec Q4 2009). Pozytywnie oceniamy zapowiedzi wyptaty jedynie ograniczonej
dywidendy, tak aby nie ograniczala ona perspektyw rozwoju spétki. Mimo pozytywnej
oceny strategii dzialalnosci Mostostalu i kompetencji spétki, nie sadzimy, aby firma
mogta ustrzec sie przed spadkiem rentownosci nowych kontraktéw budowlanych. Portfel
zlecen w 2009 roku budowany byt gtéwnie w oparciu o relatywnie mate kontrakty z
sektora publicznego. Kontrakty te zdobywane byly w warunkach duzej konkurencji
(Srednio 12-18 konkurentéw w przetargu). Uwazamy, ze zwazywszy na ryzyka spadku
marz w Il potowie 2010 roku i w roku 2011, wycena spotki jest wymagajaca. Obnizamy
rekomendacje do trzyma;.

Mostostal liczy na 10% dynamiki przychodéw w 2010 roku

Prezes Mostostalu spodziewa sie, ze w roku 2010 spétka zanotuje 10% wzrost przychodéw ze
sprzedazy r/r. Portfel zamodwien spotki ma wartos¢ 3 mld PLN. Od poczatku 2010 roku Grupa
pozyskata kilkanascie nowych kontraktéw na kwote ponad 800 min PLN. W Q1 2010 spotka
ztozyta oferty na 4,5 mld PLN. Skuteczno$¢ akwizycji kontraktéw to 5-10%. Prezes informuje,
ze trwajq dziatania marketingowe i organizacyjne, majgce przygotowaé Mostostal do oferowania
i Swiadczenia kompleksowych ustug inzynieryjno-budowlanych na potrzeby energetyki i
przemystu ciezkiego. W kontekscie budownictwa infrastrukturalnego, Mostostal bierze tez pod
uwage dziatalnos¢ w segmencie kolejowym. Spotke interesujg tez inwestycje drogowe,
kubaturowe, ekologiczne oraz hydrotechniczne. Z niepokojem prezes obserwuje bardzo niskie
ceny zawieranych w segmencie infrastrukturalnym kontraktéw.

Zima negatywnie wptywa na wyniki Q1 2010

Prezes Mostostalu przyznaje, Zze zima negatywnie wptyneta na wielkos¢ przychodow i
efektywnos¢ produkcji w Q1 2010. Za wczesnie jest jednak, aby twierdzi¢, ze negatywny wptyw
nie zostanie odrobiony w kolejnych kwartatach. Tendencja wzrostowa przychoddéw powinna sie
utrzymacé. Prezes nie chce sie jednoczesnie wypowiada¢ na temat rentownosci sugerujac, ze
rok 2009 byt wyjatkowo dobry i obecny trudno z nim poréwnywag.

Bedzie dywidenda?

Prezes Mostostalu Warszawa przyznaje, ze ze wzgledu na bardzo dobre wyniki 2009 roku,
zarzad bedzie rekomendowat WZA przeznaczenie czesci srodkéw pienieznych na dywidende.
Wielkos¢ dywidendy bedzie taka, ze nie zaktdci plandw operacyjnych spotki. Jesli akcjonariusze
popra plan, spoétka po raz pierwszy od debiutu w 1993 roku na GPW wyptaci dywidende.

Kontrakt w elektrocieptowni na 54,8 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z firmg Comax zawart umowe z Elektrocieptownig Zielona
Gora na projekt, budowe, dostawe urzadzen i wyposazenia, montaz i uruchomienie uktadu
kottow olejowo — gazowych w Elektrocieptowni Zielona Gora. Warto$¢ zlecenia to 54,8 min PLN
(2% prognozowanych na rok 2010 przychoddéw Grupy Mostostal Warszawa). Realizacja
zakonczy sie 30 czerwca 2012. Oferty w przetargu sktadaty tez takie konsorcja jak: PBG, Vertex
i Remak-Rozruch (57,1 min PLN), Pol-Aqua (57,9 min PLN), Polimex Mostostal (60,0 min PLN),
Proinstal i Budus (68,2 min PLN).
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Przeglad miesieczny

PBG (S przedaj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 216 PLN Cena docelowa: 173,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2089,3 25780 234% 33430 29,7% 3506,3 4,9% Liczba akcji (min) 14,3
270,6 291,7 7,8% 3432 17,6% 319,8 -6,8% MC (cena biezaca) 3087,7
12,9% 11,3% 10,3% 9,1% EV (cena biezgca) 35737
223,4 286,5 28,2% 298,0 4,0% 2744 -7,9% Free float 45,5%

158,0 2106  33,3% 203,1 -3,6% 201,1 -1,0%

18,4 14,7 15,2 15,4 Zmiana ceny: 1m 5,2%
141 14,3 12,4 12,5 Zmiana ceny: 6m -0,4%
1,0 2,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 5,4%
13,9 13,0 10,4 10,3 Max (52 tyg.) 2429
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 192,0

310 1

270 1

190

=0 \»M'\‘wa
I

150
2009-04-01 2009-07-24

Marze realizowane przez PBG nie sa mozliwe do utrzymania w przysziosci. Ryzyko
jedynie w ograniczonym stopniu dotyczy roku 2010, odnosi sie raczej do lat przysztych.
Uwazamy, Zze rosng szanse, aby ryzyko to juz teraz bylo w coraz wigkszym stopniu
uwzgledniane w wycenie spotki. Portfel zlecen PBG stopniowo maleje, sytuacja
prawdopodobnie odwréci sie dopiero w Il polowie roku. Malejacy portfel zlecen jest
jednym z giéwnym sygnaléow wskazujacych, ze oczekiwania spoétki co do marz
pozyskiwanych nowych kontraktow moga spasé. Rosnie udziat w portfelu zlecen
kontraktow charakteryzujacych sie nizsza marza (drogi, stadiony,...). Opoéznienia

otz mocees SPOWOdOWane sroga zima moga spowodowaé przekroczenie budzetéw na budowach

stadionéw w Warszawie i Gdansku. Moze to wygenerowaé¢ negatywne zaskoczenie w
wynikach Hydrobudowy Polska. Prognozy wynikéw PBG i Hydrobudowy moga w tym
roku by¢ opublikowane pézniej niz w poprzednich latach. Spodziewamy sie, ze prognozy
moga zostac¢ upublicznione dopiero w momencie publikacji wynikéw Q1 2010. Z uwagi na
zblizony do 20% potencjat spadkowy, rekomendujemy sprzedaz akcji PBG.

Wzrost zysku r/r na poziomie jednostkowym

Jednostkowy zysk netto PBG w tym roku bedzie wyzszy r/r. Przedstawiciel PBG na razie nie
chce sie odnosi¢ do wynikow, jakie moze wygenerowa¢ Hydrobudowa. Marze na wszystkich
budowanych stadionach nie beda ujemne, Hydrobudowie jednak moga zaszkodzi¢ dwa
miesigce zimy, gdyz podniosg one koszty prac i wptyng na przesuniecie budzetu. Zarzad spotki
szacuje wptyw zimy na wyniki, w zwigzku z tym prognozy wynikéw finansowych powinny by¢
przygotowane dopiero pod koniec kwietnia. Przychody Hydrobudowy w 2010 roku powinny byé
porownywalne do przychodow z 2009 roku.

Zarzad oczekuje poprawy wynikéw PBG r/r w roku 2010
Prezes PBG oczekuje, ze wyniki PBG bedg lepsze w roku 2010, tak na poziomie przychodow,
jak i zysku netto.

Najkorzystniejsza oferta na budowe odcinka A1 Brzezie - Kowal

Konsorcjum z udziatem PBG ztozyto najkorzystniejszg oferte na budowe odcinka autostrady A1
Brzezie — Kowal. Wartos$¢ oferty to 707 min PLN netto, z czego 50%, czyli okoto 353,5 min PLN,
przypada na PBG). 353,5 min PLN to okoto 10,6% prognozowanych przychodéw PBG na rok
2010. Oferte o 5,5% wyzszg ztozyto Bunte, o 6,3% wyzsza oferte ztozyt Budimex, a o 11,8%
MSF. Ostatecznie oferty ztozyto 9 konsorcjow.

Zarzad rekomenduje wyptate 20% zysku w formie dywidendy
Przedstawiciel PBG przyznat, ze zarzad spétki moze rekomendowac wyptate nawet 20% zysku
za rok 2009 w formie dywidendy (42 min PLN, yield = 1,4%).
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Przeglad miesieczny

Polimex Mostostal (Trzymaij) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 5,24 PLN Cena docelowa: 5,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4301,7 48527 12,8% 45025 72% 47611 5,7% Liczba akcji (min) 463,6
298,5 353,9 18,5% 31,1 -121% 318,6 2,4% MC (cena biezaca) 24292
6,9% 7,3% 6,9% 6,7% EV (cena biezaca) 2950,4
228,1 2719 19,2% 209,8 -22,8% 217,3 3,6% Free float 68,4%
120,1 1557  29,6% 157,5 1,1% 172,8 9,7%

20,2 15,6 15,4 14,1 Zmiana ceny: 1m 17,2%
12,7 10,2 9,4 8,9 Zmiana ceny: 6m 33,7%
2,3 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 49,7%
10,0 8,2 9,5 8,8 Max (52 tyg.) 53
0,2 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

49 4

434
37 Nm
314

25

Polimex-Mostostal wiG

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12

Polimex Mostostal jest druga obok Rafako spotka z najwieksza ekspozycja na segment
budownictwa energetycznego. Firma od lat przygotowywata sie do rekordowych
inwestycji w branzy. Najwieksza szansg dla Polimexu jest mozliwos¢ pozyskania duzych
kontraktow na budowe nowych blokéw energetycznych. Pierwsze kontrakty z tej grupy
beda rozstrzygane pod koniec 2010 roku. Najwiekszym ryzykiem pozostaja biezace
wyniki matych spétek podwykonawczych, dzialajacych w segmencie chemicznym i
energetycznym. Uwazamy, ze w 2010 roku raczej nie ma mozliwosci na poprawe wynikéw
Grupy r/r. Wycena spoétki jest wysoka, a ryzyka zwigzane pogorszeniem wynikéw w

w0305 branzy znaczne. Potencjat wzrostowy kursu Polimexu sie zrealizowal. Obnizamy

rekomendacje do trzymaj.

Fuzja opézniona o kwartat

Akcjonariusze Polimexu nie przegtosowali zmienionego parytetu potaczeniowego Polimexu i
Naftobudowy. Polimex nie zrezygnuje z planéw. Prace bedg kontynuowane w oparciu o
odrebne dokumentacje potaczeniowe. Prezes spoiki chciatby, aby fuzja zostata zarejestrowana
przed koncem wrzesnia, tak aby caty wynik wchtanianych firm byt konsolidowany w Q4 2010.
Zdarzenie to jednoczesnie powoduje, ze trudniej bedzie osiggna¢ zaktadany cel rentownosci w
wysokosci 4% netto.

Sices sprzedat wszystkie akcje Polimexu
Sices International poinformowat o sprzedazy wszystkich akcji Polimexu. Do tej pory posiadat
6,16% waloréw spotki.

Kontrakt w Norwegii za 52 min EUR

Polimex podpisat kontrakt z Botlek Tank Terminal B.V. na budowe pod klucz terminala
zbiornikowego o pojemnosci 185 tys. m3 w porcie Rotterdam. Polimex bedzie odpowiedzialny
na wykonanie prac projektowych, roboty budowlane, prefabrykacje i montaz zbiornikéw i
rurociggow, dostawe i montaz urzgdzen, roboty elektryczne, PiA, antykorozyjne i izolacyjne oraz
rozruch terminala. Warto$¢ kontraktu to 52 min EUR, czyli 201,4 min PLN (4,5% przychoddéw
Polimexu prognozowanych na rok 2010. Zakonczenie prac przewidziano na Q4
2011.Naftobudowa ma by¢ podwykonawcg Polimexu.
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e BRE BANKU S.A.

Rafa ko (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 14,48 PLN  Cena docelowa: 13,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-12
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1125,6 963,7 -14,4% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 76,1 67,5 -11,3% 70,2 4,0% 806 14,7% MC (cena biezaca) 1007,8
marza EBITDA 6,8% 7,0% 6,8% 5,5% EV (cena biezaca) 764,8
EBIT 60,8 53,9 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
Zysk netto -1,4 37,7 525  391% 62,3 18,6%
PE 26,7 19,2 16,2 Zmiana ceny: 1m 18,2%
P/ICE 72,0 19,6 14,7 12,7 Zmiana ceny: 6m 52,4%
PBV 3,0 2,8 2,4 2,1 Zmiana ceny: 12m 133,9%
EV/EBITDA 10,0 11,4 10,9 8,7 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,2

™
1

. ’J"V\'v uﬁrv-"

Rafako WIG

2009-04-01 2009-07-24 2009-11-12

Rafako oferuje czysta ekspozycje na generalne wykonawstwo prac w segmencie
energetycznym i produkcje kottéw. Jednoczesnie, jest to jedyna obok Polimexu spétka z
ambicjami do samodzielnego (w oparciu o zachodnie licencje) dostarczania know-how w
zakresie budowy elektrowni. Pierwsze takie zlecenia rozstrzygane beda pod koniec 2010
roku (Opole, Siekierki), a nastepnie w roku 2011 (Kozienice, inne bloki). Atutem Rafako
jest mozliwos¢é wytworzenia duzego kotta energetycznego, co gwarantuje spétce mocnag
pozycje w formowaniu konsorcjow zainteresowanych budowa nowych blokéw
energetycznych. Uwazamy, ze w potowie 2011 roku rynek moze w wiekszym stopniu

20100005 dyskontowaé¢ perspektywy energetyki, mimo to, na chwile biezaca wycena spotki

pozostaje bardzo wymagajaca. Nowe kontrakty (Opole i Siekierki) moga pojawi¢ sie¢ w
przychodach Rafako najwczesniej w 2012 roku. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Celem co najmniej powtérzenie wynikéw z 2009 roku

Plan na rok 2010 to co najmniej powtérzenie wynikow z 2009 roku. Rok 2010 spétka chce
przyeznaczy¢ na przygotowanie sie do inwestycji w energetyce. Rok 2011 ma w peini pokazaé
potencjat jaki tkwi w Grupie. Z uwagi na oczekiwany wzrost przychodéw i wymagania zwigzane
z kapitatem obrotowym, zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy.

Kontrakt 16,8 min EUR

Rafako podpisato kontrakt z CNIM Constructions Industrielles de la Mediterranee na kwote
16,75 min EUR (okoto 65 min PLN, czyli 6,3% przychodéw Rafako prognozowanych na rok
2010). Przedmiotem kontraktu jest dostawa 3 kottdbw odzyskowych do instalacji spalania
odpaddéw w Turynie. Termin realizacji to kwiecien 2011 roku.

Aneks na kwote 67 min PLN

Rafako zostato powiadomione o podpisaniu aneksu do umowy konsorcjalnej pomiedzy Rafako
a Alstom Power Systems i Alstom Power zwigzanej z realizacjg budowy bloku o mocy 858 MW.
Aneks dotyczy rozszerzenia zakresu prac, zmiany terminu wykonania oraz zwiekszenia
wartosci umowy. Zwiekszenie wartosci umowy przypadajace na Rafako wynosi 67 min PLN
(6,4% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Rafako). Termin wykonania umowy
wyznaczono na dzien 30 kwietnia 2011 roku.

Konsorcjum na budowe elektrowni i kopalni w Nigerii coraz bardziej realne?
Prezes Polnordu przyznaje, ze umowa konsorcjalna w sprawie planowanej budowy kopalni i
elektrowni w Nigerii ma szanse zosta¢ w najblizszym czasie podpisana. W konsorcjum
uczestniczytyby m.in. firmy takie jak Rafako (elektrownia), Kopex (kopalnia), Polnord
(referencje, relacje z inwestorem), czy Procom System (grupa Elektrotim). Prezes Rafako
przyznaje, ze rozmowy beda sie toczy¢ jeszcze po Wielkanocy, wiecej szczegotow jednak nie
zdradza. Polnord prowadzi rozmowy ze strong nigeryjska i wkrotce do Polski ma przyby¢
minister energetyki Nigerii.

Rafako sktada oferte na zakup PAK

Rafako ztozyto oferte zakupu 50% udziatdow ZE PAK i 85% udziatéw kopalnh Adaméw — Konin.
Prezes Rafako przyznaje, ze ten projekt miesci sie w szerokiej strategii rozwoju firmy. Intencjg
Rafako jest stworzenie grupy, w ktorej sktad wchodziliby dostawcy technologii dla energetyki,
producentéw energii i paliwa. Ewentualna inwestycja w PAK bytaby diugoterminowa.
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Przeglad miesieczny

Tra ija PO |S ka (Red u kUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 4,61 PLN Cena docelowa: 4,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
794,6 7116  -10,4% 698,5 -1,9% 922,1 32,0% Liczba akcji (min) 160,1
60,9 86,8 42,4% 54,8 -36,8% 53,2 -2,9% MC (cena biezaca) 738,1
7,7% 12,2% 7,8% 5,8% EV (cena biezaca) 538,5
53,0 76,7  44,6% 443  -42,2% 42,5 -4,1% Free float 40,0%
54,7 71,6  30,9% 419 -41,5% 40,3 -3,9%
13,5 10,3 17,6 18,3 Zmiana ceny: 1m 12,4%
11,8 9,0 141 14,5 Zmiana ceny: 6m 20,1%
2.4 2,0 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 15,8%
6,9 6,9 9,8 9,6 Max (52 tyg.) 4,7
0,0 2,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,5

6,17

5217

34

P

Trakcja Polska wiG

25
2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12 2010-03-05

Uwazamy, ze kontrakt na modernizacje LCS Dzialdowo o wartosci 780,7 min PLN
zostanie podpisany na przelomie kwietnia i maja (rozpoczecia prac najwczesniej w lipcu).
Nie oczekujemy, aby kontrakt zaoferowal wysokie marze (5,5% brutto na sprzedazy,
zwazywszy na udzial Trakcji w konsorcjum na poziomie 45-50%). Realizowane w 2009
roku marze na poziomie ponad 15% brutto naleza do przesziosci. Opoznienia w
rozstrzyganiu przetargéw przez PKP PLK skutkuja wzrostem konkurencji i spadkiem
marz w skladanych ofertach. W wynikach Q1 i Q2 2010 dominowa¢ beda jeszcze stare
kontrakty budowlane, ktéore zagwarantuja bardzo dobra rentownosé. Wyniki Il potrocza
beda juz budowane na nowych kontraktach, a te naszym zdaniem sa mniej zyskowne.
Oczekujemy znacznego spadku zysku netto w Il potowie roku (Q1: 13,2 min PLN, Q2: 14,9
min PLN, Q3: 7,9 min PLN, Q4: 6,0 min PLN). Niskie marze kontraktow pozyskanych w
2010 roku beda infekowaé¢ wyniki 2011 roku. Na poprawe marz mozna liczy¢ dopiero
wtedy, gdy spadnie ryzyko niskiego obtozenia mocy spétek z branzy (kontrakty
zdobywane w 2011 roku). Ewentualna poprawa sytuacji w branzy bedzie wptywa¢ dopiero
na wyniki 2012 roku. Zalecamy redukowanie waloréw Trakcji Polskiej.

LCS Dziatdowo: Strabag nie sklada protestu do KIO

Strabag ztozyt protest do PKP PLK w sprawie wyboru oferty konsorcjum pod przewodnictwem
Trakcji Polskiej na modernizacje LCS Dziatdowo. Protest zostat odrzucony. Strabag nie ztozyt
odwotania do KIO w terminie. Nie ma obecnie przeciwwskazan do podpisania kontraktu na
modernizacje LCS Dziatdowo.

Najkorzystniejsza oferte w przetargu na LCS Ciechanéw zlozyto ZUE
Najkorzystniejszg oferte w przetargu na budowe drugiej czesci LCS Ciechandéw ztozyto ZUE
(373,6 min PLN netto). W przetargu oferty ztozyty tez konsorcja z udziatem firm Trakcja Polska
(405 min PLN) i Erbud (494 min PLN).

Wybér oferty za 70,2 min PLN

Oferta konsorcjum z udziatem Trakcji Polskiej i PRKil ztozyto najkorzystniejszg oferte na
modernizacje linii kolejowej nr 358 na odcinku Zbaszynek — Czerwiensk. Warto$¢ ztozonej
oferty to 70,2 min PLN (9,3% prognozowanych na rok 2010 przychodéw spotki).

Oczekiwany spadek przychodéw i marz w 2010 roku

W ramach komentarza do wynikéw RS 2009, prezes Trakcji Polskiej przyznat, ze w tym roku, ze
wzgledu na opoOznienia zwigzane z ogftaszaniem przetargow przez PKP PLK, mozna
spodziewac sie spadku przychodow, wykorzystania mocy wytworczych i marz. Portfel zlecen na
rok 2010 wynosi obecnie 300 min PLN. Wartos¢ portfela powinna istotnie wzrosnaé, po
podpisaniu kontraktu na modernizacje LCS Dziatdowo.
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 78,75 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 2415
EBITDA 103,4
marza EBITDA 42,8%
EBIT 40,9
Zysk netto 25,9
PIE 16,0
PICE 47
PBV 1,6
EV/EBITDA 5,8
Dyield (%) 0,0
90
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2010-03-05

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 82,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1754  -27,4% 2214 26,2% 2476  11,9% Liczba akciji (min) 53
721 -30,3% 1126  56,2% 1252 11,2% MC (cena biezaca) 413,9
41,1% 50,9% 50,6% EV (cena biezaca) 566,7
4,0 -90,3% 43,4 996,4% 52,0 19,9% Free float 18,8%

-55 24,9 33,0 325%

16,6 12,5 Zmiana ceny: 1m -3,4%
6,6 4.4 3,9 Zmiana ceny: 6m 18,0%
1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 132,3%
8,8 5,0 4,4 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 33,3

Pozyskanie duzej liczby zlecen, w tym infrastrukturalnych, wplywa na spadek presji
konkurencyjnej Ulmy. Ceny za dzierzawe sprzetu Ulmy s3 juz bardzo zblizone do cen
Peri, podczas gdy wiele firm zajmujacych sie dzierzawa sprzetu wykorzystywanego w
budownictwie kubaturowym oferuje dzierzawe szalunkéw nadal znacznie taniej.
Uwazamy, ze obecnie to wlasnie giéwnie konkurencji Ulmy posiadaja duzy potencjat do
poprawy wynikow w momencie poprawy koniunktury w budownictwie mieszkaniowym.
Generalnie, kontrakty podpisane przez generalnych wykonawcéw w 2009 roku po
stosunkowo niskich cenach nie beda naszym zdaniem pozwalaé¢ na istotny wzrost cen
dzierzawy sprzetu budowlanego, zas poziom jego wykorzystania, z wyjatkiem sprzetu
uzywanego w budowie drég, bedzie istotnie nizszy niz w latach 2007-2008. W kolejnych
kwartatach Ulma powinna prezentowaé¢ poprawe wynikéw, wyjatkiem bedzie jednak Q1
2010, gdzie ze wzgledu na trudng pogode w styczniu wynik bedzie prawdopodobnie
zblizony do stycznia 2009 (strata netto). Mimo to, prognoza blisko 25 min PLN zysku
netto w 2010 roku pozostaje aktualna. Podtrzymujemy nasze prognozy i rekomendacje
trzymaj.
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Unibep (RedUkUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 9 PLN Cena docelowa: 7,52 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
503,9 392,7  -221% 658,3 67,6% 689,6 4,8% Liczba akcji (min) 33,9
334 28,9 -13,6% 28,7 -0,6% 27,2 -5,4% MC (cena biezaca) 305,3
6,6% 7,4% 4,4% 3,9% EV (cena biezaca) 308,1
31,8 241 -24,0% 23,7 -2,0% 22,0 -6,9% Free float 27,5%
27,6 17,8  -35,6% 18,9 6,0% 20,0 6,3%
11,0 17,2 16,2 15,2 Zmiana ceny: 1m 25,9%
10,4 13,6 12,8 12,1 Zmiana ceny: 6m 28,6%
3,0 2,8 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 73,1%
74 10,7 10,7 9,0 Max (52 tyg.) 9,0
0,0 1,1 0,0 0,7 Min (52 tyg.) 4,6

8,0

)

50
4,0 1

:MM\/W
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/

2009-04-01 2009-07-24

2009-11-12 2010-03-05

Unibep byt spotka bardzo aktywnie pozyskujaca kontrakty w | potowie 2009 roku. Rodzi
to ryzyka spadku rentownosci w ramach dziatalnosci budowlanej. Jednoczesnie,
poprawe wynikéw zapewnia rozpoznanie w 2010 roku oddan mieszkan w wybranych
projektow deweloperskich. Zapowiedz zaangazowania w projekt deweloperski o wartosci
100 min PLN oceniamy pozytywnie, o ile cena przejecia inwestycji bedzie korzystna. Po
zakonczeniu sprzedazy mieszkan z Osiedla Santorini, czyli w 2011 roku, spétka bytaby
nadptynna. Uwazamy, ze pozyskanie udzialu w projekcie moze pozwoli¢ na kontynuacje
dziatalnosci deweloperskiej w latach przysztych i uwzglednienie jej w prognozach.
Pozytywnie oceniamy pozyskane kontrakty dla fabryki doméw, mimo to, uwazamy, ze
spotka pozyskiwata kontrakty aby wypetnié moce fabryki, nie zas aby wygenerowaé
korzystng rentownos¢. Zakladamy, ze kontrakty pozostang bez wpltywu na wynik
operacyjny Unibepu. Podtrzymujemy prognozy na rok 2010, zaznaczajac, ze osiagniecie
4% rentownosci netto w 2010 roku nie wydaje sie by¢ mozliwe. Od czasu wydania
zaktualizowanej rekomendacji inwestycyjnej kurs Unibepu wzréost o prawie 40%.
Uwazamy, ze obecna cena z nawiazka dyskontuje perspektywy spotki, w zwiazku z tym
zalecamy obecnie redukowania zaangazowania w walory firmy.

Mozliwa korekta prognoz po pétroczu 2010

Portfel zlecen Unibepu wynosi 580 min PLN. W najblizszym czasie spdtka powinna
poinformowac¢ o podpisaniu kolejnej umowy, dotyczacej budowy obiektu handlowo-medyczno-
ustugowego. Wartos¢ kontraktu to 30 min PLN. O prognozy zaktadajace 607 min PLN
przychodéw i 20 min PLN zysku netto w 2010 roku prezes jest spokojny. Prawdopodobnie
prognozy bedg korygowane w gére po pierwszym potroczu.

Budowa osiedla w Trondheim

Emitent poinformowat, ze w dniu 11 marca 2010 podpisat umowe na budowe osiedla
mieszkaniowego Bergheim Plass w Trondheim w Norwegii dla E.G.Bygg AS. Przedmiotem
umowy jest wybudowanie dwdch budynkéw mieszkalnych czteropietrowych z podpiwniczeniem
i garazem (4390 m?). Warto$¢ inwestycji to 58,9 min NOK (28,7 min PLN) . Produkcja bedzie
miata miejsce w okresie czerwiec — pazdziernik 2010. Montaz bedzie miat miejsce w listopadzie
2010. Zakonczenie inwestycji planowane jest na maj 2011.

Unibep chce nabyé¢ projekt deweloperski o wartosci 100 min PLN

Prezes Unibepu spodziewa sie w kwietniu finalizacji umowy kupna projektu mieszkaniowego w
segmencie popularnym w Warszawie. Projekt ma sktada¢ sie z okoto 400 mieszkan,
spodziewane przychody ze sprzedazy mieszkan to 100 min PLN. Spétka projekt kupi za
kilkanascie min PLN, srodki na zakup projektu i pierwszy etap budowy sg juz zabezpieczone.

Unibep szuka zlecen typu PPP

Unibep w konsorcjum z m.in. Sanitor Bravo jako jedyny zostat zakwalifikowany do dialogu z
gming Otawa w sprawie budowy dwdch budynkéw, w ktérych powstanie tacznie 105 lokali
socjalnych i komunalnych. Unibep bedzie projektantem i wykonawca prac. W przypadku
mieszkan komunalnych (blok na 75 lokali) spotka jest na bardziej zaawansowanym etapie i
mogtaby podpisa¢ umowe juz w kwietniu. Inwestycja ma by¢ finansowa z kredytu. Obecnie
ustalane sg ostatnie kwestie, m.in. optaty czynszowe. Prywatny inwestor bedzie zarzadzat
budynkiem i pobierat czynsz przez 15 lat. Czynsz w nowych budynkach moze wynosi¢ okoto
15-16 PLN/m2. Prywatny partner bedzie dodatkowo czerpat zysk z zarzgdzania powierzchnig
handlowa. Unibep szuka wiekszej liczby takich projektow.
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Deweloperzy

CEE PG o finansowaniu inwestycji deweloperskich

CEE Property Group podaje, ze obecnie deweloperzy moga stara¢ sie o finansowanie jedynie w
7-8 bankach, i to przy wktadzie wtasnym na poziomie 20-40%. Czasem grunt jest brany pod
uwage jako wktad wtasny, czasem nie. Na porzadku dziennym jest wymaganie od dewelopera
realizacji przedsprzedazy przed rozpoczeciem budowy. Srednio banki wymagaja 15%
przedsprzedazy, jednak sg tez banki, ktére wymagajg az 40%. W przypadku, gdy deweloper
przedsprzeda 40% mieszkan, nie ma sensu poszukiwaé¢ finansowania bankowego, poniewaz
czesto taki projekt moze finansowac¢ sie sam. Z nowym rokiem deweloperzy zaczeli sktadac
coraz wiecej wnioskow kredytowych, jednak przy ograniczonej liczbie bankéw je rozpatrujace;j,
czas na decyzje o przyznaniu kredytu wydtuzyt sie nawet do 5 miesiecy.

Segment mieszkaniowy

Wzrost limitéw cenowych w programie Rodzina na Swoim

Od kwietnia wzrosng limity cenowe w programie Rodzina na Swoim. W Warszawie limit
wyniesie 8013,9 PLN/m2 (wczesniej 7699,6 PLN/m2), w Krakowie 6497,4 PLN/m2 (wczesniej
6055 PLN/m2), w todzi 6412 PLN/m2 (wczes$niej 6043,8 PLN/m2), we Wroctawiu 6724,9 PLN/
m2 (wczesniej 6655,6 PLN/m2), w Poznaniu 6902 PLN/m2 (wczesniej 7063 PLN/m2).

BBI Development

Sfinalizowana umowa z Liebrecht & Wood

BBI Development podpisat umowe z Liebrecht & Wood w sprawie udziatu w projekcie joint-
venture (kompleks przy pl. Unii Lubelskiej). Inwestor ma zapewni¢ spotce srodki wiasne w
kwocie 80 min PLN, BBl zapewni grunt. Inwestor obejmie 52% udziatéw w projekcie, BBl za$
48%. BBI rozwaza sprzedaz dodatkowych 7% udziatéw w projekcie, co uwolnitoby Srodki na
realizacje nowych inwestycji. BBl chce, aby budowa przy pl. Unii Lubelskiej ruszyta w Il potowie
roku, tak aby wykorzystac¢ spadek kosztéw budowy. Koszt budowy wyniesie okoto 300 min PLN.
W ciggu trzech miesiecy ma ruszy¢ tez budowa pierwszego, biurowego etapu w ramach
kompleksu na terenie bytej fabryki wodek Koneser.

Gant Development

Prognozy na rok 2010 i 2011

Gant Development opublikowat prognozy na rok 2010 i 2011. W 2010 roku przychody majg
wynies¢ 312,8 min PLN (dziatalno$¢ deweloperska: 259,6 min PLN, dziatalno$¢ budowlana:
23,6 min PLN, ustugi najmu: 29,5 min PLN). W 2011 roku przychody majg wynies¢ 427,3 min
PLN (dziatalno$¢ deweloperska: 325,3 min PLN, dziatalno$¢ budowlana: 57,2 min PLN, ustugi
najmu: 44,8 min PLN). Zysk netto Ganta w 2010 roku ma wynies¢ 58,6 min PLN, a w 2011 roku
108,8 min PLN. Gant przygotowuje emisje obligacji niezabezpieczonych na kwote 50 min PLN.

Sukces emisji akcji
Powiodta sie emisja akcji dewelopera. Gant pozyskat brutto 48,35 min PLN i przedzielit catg
pule oferowanych 3,2 min akgiji.

Nabycie gruntu we Wroctawiu

Gant nabyt 100% udziatéw w spotce celowej od RE Investment, ktdéra miata we Wroctawiu
zbudowa¢ obiekt Odra Tower. Za udziaty deweloper zaptacit 7 min PLN. Grunt bedacy w
posiadaniu spotki zlokalizowany w odlegtosci 0,5 km od centrum Wroctawia. Na dziatce ma
powsta¢ budynek mieszkalny o powierzchni 12 tys. m2. Oferta mieszkan pod wzgledem
powierzchni ma byc¢ zréznicowana. Wartos¢ inwestycji wyniesie 75 min PLN.

Immoeast

LC Corp

Kredyty refinansujace na 250 min EUR

Niemiecki bank Helaba udzielit kredytéw refinansujgcych trzy nieruchomosci w Polsce: Silesia
City Center (Katowice), Brama Zachodnia (Warszawa), 10-1 Tower (Warszawa). Wartos¢
kredytow to 250 min EUR.

Plany dewelopera na rok 2010

LC Corp planuje 150 min PLN pozyskane ze sprzedazy Sky Tower przeznaczy¢ na inwestycje.
W 2010 roku LC Corp ma ruszy¢ z budowg biurowca w Warszawie o powierzchni 31 tys. m2. W
potowie 2010 roku majg sie rozpocza¢ na dziatce dewelopera prace wyburzeniowe, za$ budowa
rozpocznie sie na przetomie Q3 i Q4 2010. W potowie 2010 roku rozpocznie sie tez budowa |
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etapu doméw w todzi (25 doméw w projekcie Debowa Ostoja), | etapu projektu Pustynna w
todzi (30 mieszkan) oraz inwestycja Zielony Ztocien w Krakowie (ok. 130 mieszkan). LC Corp
analizuje rynek warszawski i wroctawski pod katem zakupu gotowych do uruchomienia
projektéw deweloperskich. Projekty uruchomione w tym roku beda w pierwszym etapie
finansowane ze $rodkéw wiasnych. Prezes LC Corp przyznaje, ze CH Arkady Wroctawskie na
koniec 2007 roku wyceniono przy yield = 6,09%, na koniec 2008 roku przy yield = 7,06%, zas$
na koniec 2009 roku przy yield = 8,32%. Nie ma ryzyka naruszenia umoéw z bankami
finansujgcymi obiekt, pomimo spadku jego wartosci.

NFI Octava

Rozpoczecie skupu akcji

NFI Octava ogtosita rozpoczecie programu skupu akcji w celu ich umorzenia. Program
umozliwia zarzadowi nabywanie akcji wkasnych w przypadku, gdyby taka inwestycja byta
bardziej rentowna niz inwestycja na rynku nieruchomosci. Program skupu akcji zakonczy sie 16
sierpnia 2011. Maksymalnie skupione zostanie 100 tys. akcji, na skup moze by¢ przeznaczone
do 35 min PLN. Maksymalna cena skupu akcji nie moze przekracza¢ NAV na akcje i najwyzszej
biezgcej oferty w transakcjach na GPW.

Orco Property Group

Reinhold

Przedluzenie okresu ochronnego do 25 czerwca 2010 roku
Decyzjg sadu okres ochronny Orco zostat przedtuzony do 25 czerwca 2010 roku. Do konca
marca spotka ma przedtuzy¢ plan porozumienia z wierzycielami.

Sprzedaz Kaminicy Lipinskiego za 35 min EUR

Reinhold podpisat umowe sprzedazy Kamienicy Lipinskiego. Szacowana warto$¢ umowy to 35
min EUR, warunkiem transakcji jest zakonczenie prac budowlanych i wynajecie powierzchni
biurowej. Przedstawiciel spotki wypowiada sie, ze Reinhold na inwestycji zarobit na czysto 4-5
min EUR. Nabywca jest Union Investment GmbH.
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Dom Development (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 53,95 PLN  Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 7044 0,9% 497,3 -29,4% 798,1 60,5% Liczba akcji (min) 24,6
168,1 1136  -32,4% 39,7 -651% 123,7 211,7% MC (cena biezaca) 1325,0
24,1% 16,1% 8,0% 15,5% EV (cena biezgca) 1500,3
165,7 11,2 -32,9% 37,3 -66,5% 121,3  225,4% Free float 24,5%
136,9 80,2 -41,4% 27,3  -65,9% 97,7 257,5%
9,7 16,5 48,5 13,6 Zmiana ceny: 1m 5,8%
9,5 16,0 446 13,2 Zmiana ceny: 6m 22,6%
1,9 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 94,1%
9,5 14,2 37,8 9,6 Max (52 tyg.) 55,4
3,8 1,5 0,5 1,8 Min (52 tyg.) 27,0

52 4
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Podtrzymujemy opinie, ze perspektywy deweloperow mieszkaniowych pozostaja
niedocenione. Wiele spoétek notowanych jest z dyskontem do wartosci ksiegowej, zas
spadek kosztéow budowy i nowych gruntéw, przekraczajacy spadek cen lokali, rodzi
szanse nha rozszerzenie si¢ marz deweloperéw. W najblizszym czasie zaprezentujemy
zaktualizowane prognozy i przestania inwestycyjne dla analizowanych spétek.
Najwieksza szansg dla Dom Development jest stabos¢ innych, niepublicznych
deweloperéw. Na rynku charakteryzujagcym sie ograniczona konkurencja, spétka bedzie
w stanie zwieksza¢ swoj udziat i osigga¢ dobre wyniki finansowe. Mimo to, wycena firmy

w0005 jest znacznie wyzsza niz konkurencyjnych spoétek (P/BV = 1,8), zas potencjal do

zaskoczen pozytywnych ograniczony. Nowe projekty, z wyjatkiem kolejnych 1-2 etapéw
juz rozpoczetych inwestycji, zostang wprowadzone do oferty dopiero na jesieni 2010
roku. llos¢ sprzedanych mieszkan zacznie istotnie rosna¢ dopiero w Q4 2010. Przed
opublikowaniem zaktualizowanych prognoz zdecydowaliSmy sie na podtrzymanie
rekomendaciji neutralnej.

Plany budowy nowych mieszkan, wyptaty dywidendy

Dom Development rozwaza wyptate dywidendy na poziomie z roku przesztego, tzn. 0,8 PLN na
akcje (yield okoto 1,5%). Do konca roku spotka moze wprowadzi¢ do sprzedazy kolejne 2000
mieszkan w 11 projektach. Spétka posiada $rodki potrzebne do wprowadzenia do sprzedazy
nowych mieszkan. Decyzja o rozpoczeciu nowych projektow wigze sie z planem zwiekszenia
udziatu dewelopera w rynku, zalezy tez od wynikéw sprzedazy mieszkan w dotychczasowych
projektach. Dom Development rozwaza tez uruchomienie w 2010 roku projektu we Wroctawiu.
Catos¢ bedzie liczyta 400 mieszkan, jednak inwestycja bytaby podzielona na kilka etapéw. W
2010 roku deweloper planuje przekazac¢ klientom okoto 800 mieszkan, w poréwnaniu do blisko
1546 lokali w roku 2009. Marze w przypadku nowych projektéw powinny rosna¢, gdyz spadek
cen budowy przekroczyt 20%. Spadek ten nie jest jednak trwaty, jestesmy w dotku koniunktury i
ceny budowy powinny zaczg¢ rosngc.

Dom Development wprowadza do sprzedazy Il faze Saskiej Kepy

Dom Development przyspieszyt wprowadzenie do oferty Il fazy | etapu osiedla Saska Kepa.
Osiedle sktada sie z 145 mieszkan. Pierwotnie inwestycja miata by¢ wprowadzona do
sprzedazy pod koniec maja, decyzja zostata jednak przyspieszona, ze wzgledu na duze
zainteresowanie klientéw.
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GTC (Redukuj)

Cena biezgca: 24,95 PLN Cena docelowa: 21,8 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 402,8 676,6 68,0% 881,8  30,3% 7545 -14,4% Liczba akciji (min) 219,4
EBITDA 1048,5 -488,6 716,4 11779  64,4% MC (cena biezaca) 54734
marza EBITDA 260,3% -72,2% 81,2% 156,1% EV (cena biezaca) 10 545,2
EBIT 1046,9 -490,5 7144 11759  64,6% Free float 43,8%
Zysk netto 611,1 -525,6 308,8 648,4 110,0%
PE 9,0 17,7 8,4 Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/ICE 9,0 17,6 8,4 Zmiana ceny: 6m 6,2%
PBV 1,2 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 60,5%
EV/EBITDA 8,6 14,7 9,6 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 15,6
%0 Wycena GTC powrdcita do poziomu sprzed kilku miesiecy, pomimo znacznie gorszych
. niz oczekiwania rynku wynikéw Q4 2009. Nizsza niz oczekiwana wycena nieruchomosci
to dla nas realny czynnik, gdyz giéwnym motywem zakupu akcji GTC jest wycena
24 vw “n\w‘ﬂ[ majatku dewelopera. Czynsze w wybranych obiektach biurowych nadal sa znacznie
” wyzsze, niz srednie czynsze w podobnych obiektach dostepnych na rynku, co rodzi
. ryzyko braku wzrostu wyceny wybranych nieruchomosci w latach kolejnych. Mozliwos¢
1N orc we | sprzedazy wybranych obiektéw i rozpoczecia z pozyskanych srodkéw nowych inwestycji
5 y ‘ ‘ jest perspektywa zbyt niepewna, aby mozna bylo ja dyskontowaé¢ w wycenie spoétki.

000401 20000724 20001112 20100505 Ewentualne zyski na zbyciu 1-2 nieruchomosci i reinwestowaniu srodkéw sa naszym
zdaniem ograniczone, w relacji do wielkosci aktywow i wyceny dewelopera. Nie
dostrzegamy istotnych czynnikow mogacych zwiekszy¢ wartos¢ spotki. Spadek stop
kapitalizacji i realizowany program inwestycyjny jest dyskontowany z nawiazka (P/BV =
1,3, pomimo wyceny wiekszosci nieruchomosci wg fair value). Z uwagi na znaczne
przekroczenie ceny docelowej, obnizamy rekomendacje do reduku;.
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J.W. Construction (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 15,8 PLN Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7214 713,3 -11% 10299  44,4% 410,3 -60,2% Liczba akciji (min) 54,1
EBITDA 158,5 152,9 -3,5% 3155 106,3% 59,2 -81,2% MC (cena biezaca) 8544
marza EBITDA 22,0% 21,4% 30,6% 14,4% EV (cena biezaca) 768,5
EBIT 141,1 138,9 -1,6% 2945 112,0% 38,2 -87,0% Free float 33,1%
Zysk netto 100,9 100,4 -0,5% 2473 146,3% 286 -88,4%
PE 8,5 8,5 3,5 29,8 Zmiana ceny: 1m 32,0%
P/ICE 7,3 75 3,2 17,2 Zmiana ceny: 6m 33,9%
PBV 2,6 2.1 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 81,6%
EV/EBITDA 9,4 9,3 24 17,1 Max (52 tyg.) 15,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,4
7 Podtrzymujemy opinie, ze perspektywy deweloperow mieszkaniowych pozostaja
ol niedocenione. Wiele spoétek notowanych jest z dyskontem do wartosci ksiegowej, zas

spadek kosztéow budowy i nowych gruntéw, przekraczajacy spadek cen lokali, rodzi
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Wi W zaktualizowane prognozy i przestania inwestycyjne dla analizowanych spétek. Potencjat
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wzrostowy wyceny akcji J.W. Construction zostal juz zdyskontowany. Analiza
wskaznikéw finansowych nie wskazuje na wysoka wycene, trzeba jednak pamietaé, ze
spotka, w przeciwienstwie do na przykiad Dom Development w latach 2007-2009 w pelni

w1z 20100305 \Wykorzystywala swoéj potencjat finansowy. W efekcie, wzrost wymogow bankow

odnosnie wkiladu wiasnego w przypadku nowych inwestycji deweloperskich oznacza, ze
spotka nie posiada mozliwosci istotnego zwiekszenia skali dziatalnosci (w
przeciwienstwie do Dom Development). Stosunkowo sceptycznie podchodzimy do
zapowiadanej szerokiej dywersyfikacji dziatalnosci J.W. Construction w segmencie
komercyjnym i budownictwa drogowego. Przed opublikowaniem zaktualizowanych
prognoz zdecydowaliSmy si¢ na obnizenie rekomendacji dla J.W. Construction do
trzymaj.

Wyniki sprzedazy mieszkan w Q1 2010 i oferta najmu lokali

J.W. Construction w styczniu i lutym sprzedato 180 mieszkan. W marcu spotka spodziewa sie
sprzeda¢ 100 lokali. Jednoczesnie J.W. planuje wprowadza do oferty mozliwos¢ wynajecia
wybranych mieszkan w nowych inwestycjach, z opcjg pézniejszego odkupu. Czynsz wynajmu
mieszkan bedzie wyzszy, niz Sredni na rynku dla podobnych lokali.

Plany na rok 2010

Deweloper nie zamierza wyptaci¢ dywidendy, gdyz wiasciciel uwaza, ze lepszym pomystem jest
reinwestowanie posiadanych $rodkéw. J.W. w tym roku chce rozpoczg¢ budowe 1300
mieszkan, co bedzie wigzato sie z naktadami rzedu 90-100 min PLN. Deweloper nie zamierza
sprzedawac¢ mieszkan na etapie dziury w ziemi, liczac na lepsze ceny w pdzniejszym etapie
budowy. Nie wykluczone, ze cze$¢ z uruchamianych w 2010 roku trafi do oferty dopiero w roku
2011. Spodtka zaktada, ze w 2010 roku sprzeda 1300 mieszkan. Spétka zaktada tez, ze wraz z
poprawg dostepnosci kredytéw, sprzedaz bedzie rosng¢ z miesigca na miesigc. J.W. nie planuje
na razie rozpoczyna¢ projektow za granicg, gdzie sytuacja jest gorsza niz w Polsce, zamierza
jednak rozpocza¢ budowe obiektéw komercyjnych. Ruszyta juz budowa biurowca w Warszawie,
deweloper przygotowuje sie do uruchomienia pozostatych inwestycji (kompleks hotelowo —
biurowy w W-wie, biurowiec w Szczecinie, obiekt we Wroctawiu). Trwa due diligence firmy
drogowej, ktoérej przejeciem interesuje sie J.W. Na horyzoncie pojawit sie jeszcze jeden cel
przeje¢. JW. chce zbudowaé firme budowlang, ktéra bytaby juz na starcie realizowaé
zamowienia warte 400-500 min PLN rocznie. Inwestycja ma by¢ finansowana z kredytu lub z
emisji obligaciji.

W 2010 roku czeka nas rekordowa ilo$¢ przekazan

W 2009 roku deweloper przekazat ponad 1900 lokali. W roku 2010 ma szanse przekaza¢ o
kilkanascie procent mieszkan wiecej. Marze brutto ze sprzedazy z roku 2009 powinny zostaé
utrzymane. Pod koniec 2010 roku w ofercie dewelopera znajdowato sie okoto 1,5 tys. lokali. Od
poczatku 2010 roku J.W. sprzedat 180 mieszkan. W 2010 roku ma rozpocza¢ sie budowa
ponad 1 tys. mieszkan, z czego okoto 800 powstanie na warszawskiej Biatotece. Rentownosé
inwestycji nie powinna odbiega¢ od sredniej, dziatki, na ktdérych projekty beda zrealizowane,
zostaty nabyte po bardzo niskich cenach.
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POInord (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 37,99 PLN Cena docelowa: 46,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-15
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 391,1 221,3  -43,4% 3494  57,9% 378,8 8,4% Liczba akcji (min) 221
EBITDA 108,7 106,9 -1,6% 32,5 -69,6% 108,8 234,3% MC (cena biezaca) 840,0
marza EBITDA 27,8% 48,3% 9,3% 28,7% EV (cena biezaca) 1116,9
EBIT 106,7 104,9 -1,7% 30,6 -70,9% 106,8 249,5% Free float 36,2%
Zysk netto 77,8 63,6 -18,2% 3,9 -93,9% 75,5 1856,9%
PE 8,8 13,2 217,6 11,1 Zmiana ceny: 1m 1,6%
P/ICE 8,6 12,8 143,7 10,8 Zmiana ceny: 6m 1,3%
PBV 0,7 0,7 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 19,2%
EV/EBITDA 11,7 14,0 34,3 11,2 Max (52 tyg.) 49,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,8
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Podtrzymujemy opinie, ze perspektywy deweloperow mieszkaniowych pozostaja
niedocenione. Wiele spoétek notowanych jest z dyskontem do wartosci ksiegowej, zas
spadek kosztéow budowy i nowych gruntéw, przekraczajacy spadek cen lokali, rodzi
szanse nha rozszerzenie si¢ marz deweloperéw. W najblizszym czasie zaprezentujemy
zaktualizowane prognozy i przestania inwestycyjne dla analizowanych spétek. Naszym
zdaniem Polnord nalezy do grupy deweloperéw mieszkaniowych charakteryzujacych sie
niska wycena, zabezpieczonymi sSrodkami potrzebnymi do uruchomienia nowych
projektow i atrakcyjnymi perspektywami. Pozytywnie oceniamy sprzedaz biurowca

wenz  aonces ASSeco, jak i podpisany list intencyjny z GTC w sprawie budowy centrum handlowego na

Wilanowie. Jednoczesnie, obserwujemy konsekwentng realizacje strategii uruchamiania
nowych projektow mieszkaniowych. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki sprzedazy mieszkan za luty 2010
W lutym Polnord sprzedat 40 mieszkan netto (48 brutto, czyli z wycofaniami). W styczniu
sprzedaz netto wyniosta 42 mieszkania (brutto: 51).

Sprzedaz projektu biurowca Asseco

Polnord poinformowat o sprzedazy spoéice zaleznej Asseco Poland gruntdéw o tacznej
powierzchni 19 232 m2. W skfad sprzedanej nieruchomosci wchodzi tez projekt, pozwolenie na
budowe oraz umowy zawarte z pracownig architektoniczng. W ramach projektu powstanie
biurowiec o powierzchni 20 tys. m2. taczng cene za projekt deweloperski ustalono na 77,8 min
PLN. Zysk z przeprowadzonej transakcji bedzie jednym z czynnikdw pozytywnie wptywajgcych
na wyniki Q1 2010.

Kredyt na budowe Wilanéw Office Park z PKO BP

Polnord pozyskat kredyt inwestycyjny na kwote 129,1 min PLN i kredyt obrotowy na kwote 3,6
min PLN. Kredyt inwestycyjny zostat udzielony do 31 marca 2025 roku. Kredyt postuzy
sfinansowaniu kosztéw budowy budynku klasy A w ramach Wilanow Office Park. W zwigzku ze
sprzedaza projektu biurowca Asseco, Polnord zwrécit sie do banku z prosbg o zmiane
przeznaczenia kredytu i objecie kredytem kosztow dwoch kolejnych biurowcéw o powierzchni
tacznie 15 tys. m2. Doktadne terminy uruchamiania projektéw zalezg od postepow w
komercjalizacji obiektow.

Polnord rozwaza emisji obligacji zabezpieczonych na 50 min PLN
Polnord rozwaza emisje 3-letnich obligacji niezabezpieczonych na kwote 50 min PLN.
Jednoczesnie prezes wyklucza emisje akgji.

Polnord bedzie miat 20 min PLN zysku w Q1 2010

Prezes Ciurzynski przyznat w wywiadzie, ze Polnord w Q1 2010 bedzie miat prawdopodobnie
powyzej 20 min PLN zysku netto. W catym roku spotka planuje poprawe zysku netto. Celem
jest, aby zysk netto wyniost powyzej 100 min PLN, ale obecnie nie wiadomo, czy sie to uda.

Polnord chce mie¢ w budowie 2500 mieszkan pod koniec roku

Polnord, ktory w tej chwili buduje okoto 800 mieszkan, chce mie¢ pod koniec roku okoto 2500
mieszkan w budowie. W Kkolejnych miesigcach spoétka oczekuje wzrostu wynikow
przedsprzedazy. Sprzedaz w marcu wyniesie ponad 50 mieszkan (luty: 40, styczen: 42).

Polnord liczy na kolejne projekty PPP

Polnord liczy, ze realizacja projektu rewitalizacji Wyspy Spichrzéow umozliwi deweloperowi
realizacje innych podobnych projektow. Kilka miast, np. Opole, Wroctaw, Gdynia sg
zainteresowane wspotpracg z Polnordem. Prezes nie zgadza sie, ze projekty realizowane
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wspolnie z miastem majg nizszg rentowno$¢. W ramach rewitalizacji Wyspy Spichrzow, trwa
konkurs architektoniczny, ktoérego rozstrzygniecie zaplanowano na koniec kwietnia. Prace
budowlane rozpoczng sie w Il potowie 2011 roku. Warto$¢ inwestycji, o koszcie budowy 450
min PLN, jest juz dopiete. Dwie trzecie wydatkdw ma pokry¢ konsorcjum bankéw. Polnord na
projekt wyda 40-60 min PLN. Do realizacji czesci handlowej w Gdansku Polnord moze
pozyska¢ partnera. Nie wyklucza, ze bedzie to GTC.

Konsorcjum na budowe elektrowni i kopalni w Nigerii coraz bardziej realne?
Prezes Polnordu przyznaje, ze umowa konsorcjalna w sprawie planowanej budowy kopalni i
elektrowni w Nigerii ma szanse zosta¢ w najblizszym czasie podpisana. W konsorcjum
uczestniczytyby m.in. firmy takie jak Rafako (elektrownia), Kopex (kopalnia), Polnord
(referencje, relacje z inwestorem), czy Procom System (grupa Elektrotim). Prezes Rafako
przyznaje, ze rozmowy bedg sie toczy¢ jeszcze po Wielkanocy, wiecej szczegotow jednak nie
zdradza. Polnord prowadzi rozmowy ze strong nigeryjska i wkrétce do Polski ma przyby¢
minister energetyki Nigerii.

Polnord o zakupach gruntéw

Prezes Polnordu przyznaje, ze ceny gruntdéw i gotowych projektéw nie spadty w takim stopniu,
w jakim Polnord oczekiwat. Z uzyskanych $rodkéw z emisji akcji udato sie wydac jedynie 5,3
min PLN na zakup gruntu w Lublinie. Z uwagi na mniejszy niz oczekiwany spadek cen gruntéw
Polnord zdecydowat sie na zmiane strategii. Obecnie spodtka stawia na powotywanie spotek
celowych, w ktérych wiasciciele nieruchomosci byliby udziatowcami. Prowadzone sg juz
rozmowy w sprawie kilku przedsiewzie¢ tego typu.
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@— Emperia Holding (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 76 PLN Cena docelowa: 81,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-09
(min PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5257,1 55437 55% 6051,6 92% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 148,9 174,2 17,0% 187,2 7,4% 2132 13,9% MC (cena biezaca) 1148,8
marza EBITDA 2,8% 3,1% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 1509,5
EBIT 96,0 110,7 15,3% 112,5 1,7% 1244  10,6% Free float 76,4%
Zysk netto 59,0 68,2 15,7% 771 13,0% 856 11,0%
PE 19,5 16,8 14,9 13,4 Zmiana ceny: 1m 0,1%
P/ICE 10,3 8,7 7,6 6,6 Zmiana ceny: 6m 11,0%
PBV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 67,0%
EV/EBITDA 9,5 8,4 8,1 7.2 Max (52 tyg.) 88,8
Dyield (%) 1,2 0,8 0,9 1,0 Min (52 tyg.) 44,8
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Eurocash (Trzymaj)
Cena biezaca: 19,29 PLN

Stabszy sentyment inwestoréw do akcji Emperii to efekt zaré6wno gorszych od oczekiwan
wynikow kwartalnych, jak i zapowiedzi utrzymania wysokiego poziomu wydatkéw
inwestycyjnych. Nie pomogly réwniez sygnaty o stabym sprzedazowo poczatku tego
roku zwigzanym z trudnymi warunkami pogodowymi. Wydaje sie jednak, ze w kolejnych
kwartatach Spotka powinna zaczaé¢ raportowa¢ poprawe efektywnosci kosztowej, a
zwiekszanie sprzedazy w nowo otwartych obiektach magazynowych bedzie dodatkowo
pozytywnie wptywaé na rentownos¢ dystrybucji. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 18,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-09

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

6129,7 6698,3 93% 73954 104% 80728 9,2% Liczba akcji (min) 134,8
158,5 1945  22,8% 220,1 13,2% 2592  17,8% MC (cena biezaca) 2600,6
2,6% 2,9% 3,0% 32% EV (cena biezaca) 2 356,5
115,5 1452  257% 1737  19,7% 209,8  20,7% Free float 32,7%

78,4 102,5  30,8% 1255  22,5% 1541 22,8%

32,2 25,4 20,7 16,9 Zmiana ceny: 1m 14,1%

20,8 171 15,1 12,8 Zmiana ceny: 6m 28,6%
8,9 71 59 49 Zmiana ceny: 12m 103,3%

15,4 12,6 10,7 8,7 Max (52 tyg.) 19,6
1,5 1,5 2,1 24 Min (52 tyg.) 9,2

N

)
;

ok
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Eurocash

Aktualna wycena Eurocash wydaje sie wymagajaca na tle poréwnywalnych podmiotéw z
branzy handlowej, aczkolwiek Spétka bardzo pozytywnie wyréznia si¢ zdolnoscia do
generowania wolnych przeptywoéw pienieznych, a systematyczny ponadprzecietny
wzrost sprzedazy osigga przy ograniczonych naktadach inwestycyjnych. Nasze prognozy
uwazamy za konserwatywne i ryzyko negatywnych zaskoczen oceniamy jako niewielkie.
W tym kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacije.
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

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

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

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

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Action
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-12-22  2010-03-05
kurs z dnia rekomendac;ji 15,98 17,91
WIG w dniu rekomendacji 39583,42 39885,37
BZ WBK
rekomendacja Redukuj Kupuj Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-08-05 2009-08-24  2009-10-05  2009-11-17  2009-12-02  2010-01-19
kurs z dnia rekomendac;ji 124,10 131,00 151,10 188,00 168,70 190,00
WIG w dniu rekomendacji 35363,92 37915,39 37045,62 40785,58 39905,57 41256,40
BZ WBK cd.
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-03-03
kurs z dnia rekomendaciji 180,00
WIG w dniu rekomendacji 39635,50
Centrum Klima
rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-11-06
kurs z dnia rekomendacji 11,50
WIG w dniu rekomendacji 43562,01
Getin
rekomendacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-10-05 2009-11-04  2009-12-02  2010-01-19  2010-03-05  2010-03-10
kurs z dnia rekomendacji 9,00 7,82 8,25 8,80 9,65 9,69
WIG w dniu rekomendacji 37045,62 37391,24 39905,57 41256,40 39885,37 40585,00
GTC
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-02-12  2010-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 20,30 23,00
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37
Handlowy
rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-08-24  2009-11-04  2009-11-05  2010-01-19  2010-03-19
kurs z dnia rekomendaciji 64,30 61,30 64,60 73,55 76,00
WIG w dniu rekomendacji 37915,39 37391,24 38148,50 41256,40 41741,91
ING BSK
rekomendacja Sprzedaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-08-05 2009-08-24  2009-10-30  2009-12-02  2010-01-19  2010-02-19
kurs z dnia rekomendaciji 496,00 600,00 639,50 714,00 739,00 663,50
WIG w dniu rekomendacji 35363,92 37915,39 38763,24 39905,57 41256,40 38586,52
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J.W. Construction

rekomendacja Zawieszona Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-09-04  2009-09-28  2009-11-12  2009-12-02
kurs z dnia rekomendaciji 12,00 11,66 12,26 11,26
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 38214,58 39879,92 39905,57
Kopex
rekomendacja Redukuj Redukuj
data wydania 2010-02-04  2010-03-08
kurs z dnia rekomendacji 25,35 23,26
WIG w dniu rekomendacji 40118,73 40354,28
Kredyt Bank
rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-08-24  2009-10-05 2010-01-19  2010-02-12
kurs z dnia rekomendaciji 10,10 11,65 14,10 13,85
WIG w dniu rekomendacji 37915,39 37045,62 41256,40 37322,52
Lotos
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2009-09-04  2009-09-22  2009-11-04  2009-11-06  2009-12-01  2010-03-02
kurs z dnia rekomendacji 24,18 24,05 26,70 27,92 31,94 27,51
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 36680,84 37391,24 38863,29 39581,49 38986,09
Millennium
rekomendacja Trzymaj Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-08-24  2009-10-05 2009-11-10  2009-12-02  2010-01-19  2010-02-11
kurs z dnia rekomendaciji 5,05 4,40 4,19 4,70 4,49 3,90
WIG w dniu rekomendacji 37915,39 37045,62 39683,10 39905,57 41256,40 37786,61

Mostostal Warszawa

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-08-14  2009-09-09  2009-11-04  2009-11-17  2009-12-02  2010-03-12
kurs z dnia rekomendac;ji 69,65 77,05 66,00 70,00 68,00 69,00
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 37261,23 37391,24 40785,58 39905,57 41004,33
PBG
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-08-14  2009-10-05 2009-11-04  2009-11-12  2010-02-22
kurs z dnia rekomendac;ji 235,00 210,00 218,80 218,50 197,20
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 37045,62 37391,24 39879,92 38650,00
PKN Orlen
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-09-16  2009-11-18  2010-02-03  2010-03-08
kurs z dnia rekomendac;ji 27,15 31,97 34,20 35,35
WIG w dniu rekomendacji 35989,98 40723,06 39904,02 40354,28
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Polimex Mostostal

rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-08-14  2009-09-04  2009-11-04  2009-11-27  2010-01-06 ~ 2010-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 3,68 4,11 3,66 3,70 4,00 4,40
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 36009,43 37391,24 39275,95 41052,00 39904,02

Polimex Mostostal cd.

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-03-12
kurs z dnia rekomendaciji 4,65
WIG w dniu rekomendac;ji 41004,33
Unibep
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Redukuj Trzymaj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-08-14  2009-09-04  2009-10-05  2009-11-04  2010-01-06 ~ 2010-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 5,90 5,75 7,35 6,67 5,58 6,17
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 36009,43 37045,62 37391,24 41052,00 39904,02
Unibep cd.
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-02-22
kurs z dnia rekomendacji 6,55
WIG w dniu rekomendac;ji 38650,00
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:
EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg
MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

T

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
Jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym
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 11 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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