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dywidendowych.

Ze spoétek

Banki. Wyniki 1Q10 byty o 4% powyzej naszej prognozy dla pokrywanych
bankéw. In plus wyrdznity sie mniejsze banki: Millennium i Kredyt Bank, w
mniejszym stopniu Handlowy i PKO BP. W 2Q10 wysokie rezerwy
utrzymajg sie, a zawirowania na rynkach finansowych oraz spadajacy
WIBOR bedg wywieraty presje na marze odsetkowa. Atrakcyjnie
postrzegamy Handlowy (5 lipca jest proponowanym dniem dywidendy, 3,77
PLN/akcje).

Paliwa. Podtrzymujemy naszg pozytywng rekomendacje dla PGNIG.
Zwracamy uwage na rosnace ryzyko korekty marz rafineryjnych, spadek
dyferencjalu oraz perspektywe przeszacowania dtugu walutowego w
Orlenie i Lotosie.

20100512 Energetyka. Realizujgca sie perspektywa podazy akcji w sektorze

energetycznym moze jeszcze w krotkim terminie wptywac¢ negatywnie na
kursy akcji PGE czy ENEI, ale raportowane dobre wyniki finansowe i
pozytywny wyrok w sprawie KDT powinny zmienia¢ sentyment do tych
koncernéw.

Telekomunikacja. Przy DY na poziomie blisko 10% akcje TP sg atrakcyjng
inwestycja. W 2H otoczenie regulacyjne i konkurencyjne, w ktorym dziata
operator, ustabilizuje sie. TP zawalczy o rynek.

Media. Spotki mediowe majg za sobg udany pierwszy kwartat. W przypadku
TVN i Agory odradzajacy sie powoli rynek reklamy powinien zapewni¢
dobrg jako$¢ wynikow réowniez w drugim i trzecim kwartale. W przypadku
Cyfrowego Polsatu oczekujemy pozytywnych informacji dotyczacych
postepédw w sprzedazy oferty dostepu do szerokopasmowego Internetu.

Informatyczne. Dobre wyniki finansowe zaprezentowaty Asseco Poland i
AB. Stabo wypadty Asbis, Comarch i Sygnity. Pozytywnie postrzegamy
inwestycje w akcje Asseco Poland, AB i Sygnity.

Przemyst. Najgorszy wynikowo kwartat majg za sobg Famur i Kopex.
Rezultaty Ket i Cersanitu byty stabe na skutek ciezkiej zimy. Rewelacyjny
wynik Astarty bedzie trudny do powtérzenia.

Budownictwo. Najbardziej atrakcyjnymi z duzych spotek pozostajg
Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa. Najmniej atrakcyjne sg naszym
zdaniem PBG i Budimex. Branze budowlang postrzegamy stosunkowo
sceptycznie (ryzyko spadku marz, gorszych wynikow r/r).

Deweloperzy. Pozytywnie oceniamy segment deweloperow
mieszkaniowych, przy czym okazje inwestycyjne, z wyjatkiem Polnordu,
znajdujg sie poza gronem analizowanych przez nas spotek. Neutralnie
oceniamy walory GTC i duze spdtki z segmentu komercyjnego.

Rekomendacje. W raporcie miesigcznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Ciech (Kupuj), Enea (Kupuj), Handlowy (Kupuj), Mondi (Trzymaj),
PBG (Redukuj), Police (Trzymaj), Polimex Mostostal (Kupuj), oraz
obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spoétek: Rafako (Trzymaj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Maj zakonczyt sie na GPW spadkiem WIG20 o 4,46% i na tle gléwnych indeksow
swiatowych byt to wynik dobry (S&P500 -8,2%, CAC40 -8,1%, Shanghai Comp. -9,7%). Z
punktu widzenia inwestoréw zagranicznych straty na GPW byly jednak duzo wieksze i
za sprawa ostabienia PLN - szczegdlnie w stosunku do USD przekraczaty 10% (WIG20
USD: -15%). Miniony miesiac uptynat pod dyktando ratowania Grecji, rosnacego ryzyka
(podpartego obnizka ratingéw), probleméw z finansowaniem kolejnych budzetéw oraz
cie¢ wydatkow publicznych w kolejnych krajach. Determinacja politykow do
uspokojenia sytuacji jest ogromna i zapewne pozwoli na jaki$ czas odsuna¢ to, co dla
wielu makroekonomistow (noblisci: Stiglitz, Krugman, Mundell, Phelps) jest
nieuniknione - restrukturyzacja zadtuzenia. Kraje strefy euro zgodzity sie na przyznanie
Grecji 135 mld USD pomocy umozliwiajacej zrolowanie zadtuzenia. To jednak nie
uspokoito rynkéw finansowych obawiajacych sie rozprzestrzenienia sie problemu na
inne kraje Europy Potudniowej. W odpowiedzi UE razem z MFW stworzyly fundusz
ratunkowy dla panstw czlonkowskich o wartosci prawie 1 bln dol. Tu réwniez rynki
zareagowaty dosy¢ nerwowo. Dopiero wigczenie sie procesu ECB, ktory wsparty przez
FED zadeklarowal zakup rzadowych i prywatnych obligacji ,,$mieciowych” na rynku
wtoérnym opanowat emocje. To podobna sytuacja jaka miala miejsce przed rokiem,
kiedy agresywna strategia ,,zasypania dziur”’ przez FED — dysponujacym praktycznie
nieograniczonymi srodkami — zapoczatkowata obecng fale wzrostowa na rynku akcji.
Réznica naszym zdaniem polega na tym, ze przed rokiem oczekiwania dotyczace makro
i wynikow spoétek byly bardzo niskie. W obecnej fazie cyklu, biorac pod uwage nadal
nierozwigzane problemy strukturalne, tatwiej o zaskoczenia negatywne. Zastanawiajace
jest to, ze mimo rozszerzenia si¢ kryzysu fiskalnego i zapowiadanych cie¢ budzetowych
nie obnizono prognoz wzrostu PKB strefy Euro. Naszym zdaniem kolejne tygodnie
przyniosa obnizki prognoz wzrostu gospodarczego na 2H2010, mozliwe ze réwniez w
Polsce (zdarzenia pogodowe, stabe inwestycje w 1Q2010). Kwestia, ktéra moze réwniez
zostaé podniesiona w kolejnych tygodniach jest utrzymanie dynamiki wzrostu
gospodarczego w USA przy tak wysokim kursie USD do EUR. Dla rynku nieruchomosci
w USA i bankéw problemem moga okazaé¢ sie kredyty mieszkaniowe Option ARMs.
Naszym zdaniem w czerwcu rynki odreaguja ostatnie spadki, bedzie to jednak tylko
korekta w srednioterminowym trendzie spadkowym, z zasiegiem dla WIG20 na poziomie
2100. Nadal podtrzymujemy sceptyczne nastawienie do rynku i zalecamy przewazanie
spotek defensywnych i dywidendowych.

Ozywienie w przemysle a teraz rowniez w ustugach trwa zaréwno w USA jak i w krajach UE,
ktérej pomaga m.in. stabe EUR. Wskazniki ISM/PMI dla gtéwnych gospodarek osiggaja wysoki
poziom 60 pkt. Co dalej? Dopoki wskazniki pozostajg na tych poziomach Ilub nawet
nieznacznie obnizg sie (przedziat 57-60 pkt.), inwestorzy nie bedg reagowac na taka zmiane,
bo wskazujg one, ze gospodarka jest nadal w fazie dosy¢ dynamicznego wzrostu. Nalezy przy
tym jednak pamietac, ze wysokie dynamiki r/r zamowien na $rodki trwate (USA, Niemcy wzrost
o ponad 20%) a w konsekwencji produkcji przemystowej to w duzej mierze efekt bazy
porownawczej. W okresie marzec — maj 2009 spadek zamowien w przemysle amerykanskim
wynosit blisko 30% r/r a w Niemczech prawie 40%. Sygnatem ostrzegawczym pityngcym ze
wskaznikow wyprzedzajgcych bytby spadek wskaznika o 2-3 pkt. proc. potwierdzony niskim
wskazaniem w kolejnym miesigcu.

ISM/PMI dla przemystu w USA i Niemczech
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Zrédfo: DI BRE Banku na podstawie Bloomberg
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Jezeli utrzyma sie wysokie podobienstwo obecnego cyklu w przemysle do cyklu w latach '70 w
kolejnych miesigcach wskazniki wyprzedzajace powinny zaczaé nieznacznie sie obniza¢ (do

53-54 pkt.) a dynamika produkcji przemystowej r/r wyptaszcza¢. W reakcji na takie dane w
latach '70 S&P500 wszedt w kilkumiesieczny trend boczny.

ISM dla przemystu w USA w trzech cyklach gospodarczych i reakcja S&P500
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Zrédto: DI BRE Banku na podstawie Bloomberg

Po stronie popytowej sytuacja w USA réwniez wyglada dobrze. Indeks nastroju konsumentow
osiggnat poziom 60 pkt. (najwyzszy od upadku Lehmana), co przez nizszg stope oszczednosci
(3,6%) przektada sie na ponad 8% dynamike wzrostu sprzedazy detalicznej r/r. Dochody
amerykanow rosng o 2,5% r/r. Bardziej skomplikowana sytuacja ma miejsce w UE, gdzie
kryzys fiskalny i zapowiedz cie¢ wydatkéw przez kolejne panstwa (m.in. Grecja, Hiszpania,
Wiochy, Wielka Brytania) dosy¢ gwattownie pogorszyly nastroje konsumentéw w kwietniu, co
moze przetozy¢ sie na pogorszenie i tak stabego ozywienia sprzedazy detalicznej. Najwieksze
spadki sentymentu majg miejsce w krajach potudniowych, gdzie dostosowanie fiskalne bedzie
miato najwiekszy wymiar i gdzie najprawdopodobniej w br. dynamika PKB pozostanie ujemna.

Nastroje konsumentéw w USA i Niemczech na tle sprzedazy detalicznej
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Istotna réznica w poréwnaniu USA z Europg ma miejsce na poziomie rynku pracy. W USA
sytuacja powoli stabilizuje sie, co przejawia sie m.in. rosngcg dlugoscig tygodnia pracy i
spadkiem liczby nowych bezrobotnych do 450-470 tys. tygodniowo. Gospodarka wytwarza
nowe miejsca pracy, nalezy jednak pamietac¢ o jednorazowym i przejsciowym wptywie wzrostu
zatrudnienia wynikajacym ze spisu powszechnego (ok. 1 min oséb). W Europie stopa
bezrobocia nadal rosnie gtdwnie za sprawg rosnacego bezrobocia w krajach potudniowych.
Konieczno$¢ redukcji wydatkow budzetowych moze w najblizszej przysztosci podtrzymac te
tendencje. Wyraznie in plus prezentujg sie na tym tle Niemcy.
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USA: Stopa bezrobocia, diugos¢ tygodnia pracy i nowi bezrobotni (prawy), EMU: stopa
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W ostatnich tygodniach pozytywne informacje naptywaty réwniez z amerykanskiego rynku
nieruchomosci, gdzie miat miejsce wzrost liczby rozpoczetych budéw doméw do 670 tys. i
stabilizacja cen nieruchomosci (-2% r/r). Zwracamy tu jednak uwage na nadal dynamicznie
rosnacy liczbe istniejacych juz domoéw na sprzedaz (+760 tys. od grudnia 2009, kiedy ich
liczba spadta do 3,28 min).

Rynek nieruchomosci w USA: rozpoczete budowy domoéw, ceny nieruchomosci i istniejace domy na
sprzedaz (prawy)
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Na amerykanskim rynku nieruchomosci pojawia sie dodatkowy czynnik ryzyka, ktéry w
kolejnych miesigcach moze negatywnie wptywa¢ na zachowanie sie inwestoréw. Problem
dotyczy kredytow mieszkaniowych Option ARMs (Option Adjustable Rate), ktére zostaty
udzielane w latach 2005-2007 na taczng kwote 500 mid USD. Az 60% z tej kwoty dotyczy
stanu Kalifornia, gdzie w ostatnich trzech latach ceny nieruchomosci obnizyty sie o ok. 40%.
Option ARMs pozwalajg, na minimalizowanie ptatnosci kredytu w pierwszych pieciu latach
(kapitalizacja) od daty przyznania kredytu. Oznacza to, ze ich biorcy dopiero teraz zaczng
ponosi¢ koszty ich obstugi przy istotnie nizszej wartosci zakupionych nieruchomosci. Moze to
wywotac kolejng fale rezerw w bankach i wzrost podazy doméw na rynku wtérnym. Skala
ptatnosci w kolejnych miesigcach narasta i swdj szczyt osigga w potowie 2011 roku
(dwukrotny wzrost w stosunku do obecnego poziomu ok. 20 mld USD/mc. — pierwsza rata
kredytow hipotecznych). Wielko$¢ ptatnosci jakie powinny sie pojawi¢ zblizona jest do skali
zapadalnosci kredytow subprime.

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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3,0% wzrost PKB w | kw. 2010

W | kw. 2010 dynamika PKB spadfa do 3,0% z 3,3% zanotowanych w IV kw. 2009. Spadek
dynamiki PKB w znacznym stopniu ttumacza warunki pogodowe w | kw. (arktyczna zima i
zahamowanie robét budowlanych). Przechodzac do sktadowych PKB, w IV. kw. 2009
zanotowano przyspieszenie konsumpcji prywatnej z 1,7% do 2,2% r/r. Dotkliwie, o 12,4% r/r,
spadly natomiast inwestycje, ktére jeszcze w IV kw. 2009 za sprawg projektow
infrastrukturalnych staty sie sprawcag mitej niespodzianki. Musimy jednak podkresli¢, ze
podana kontrybucja inwestycji do wzrostu i dynamika inwestycji nie wydajg nam sie spojne. Po
rozmowach z GUSem nie udato nam sie jednak ostatecznie wyjasni¢, czy ktéras z podanych
danych jest btedna (uwazamy, ze dynamika inwestycji mogtaby by¢é wyzsza, za czym
przemawia duzo mniejsze hamowanie wartosci dodanej w budownictwie, a przeciez agregat
inwestycji napedzany jest projektami infrastrukuturalnymi). Pomimo dotkliwego spadku
inwestycji, nastgpita w | kw. istotna odbudowa zapaséw, ktére dodaty az 2,1 pkt. proc. do
wzrostu (w IV kw. kontrybucja ta byta delikatnie ujemna). W | kw. zmniejszyta sie natomiast
dodatnia kontrybucja eksportu netto (z 2,4 do 0,7 pkt. proc.). Po stronie podazowej w | kw.
obserwowalismy kontynuacje wzrostéw wartosci dodanej w przemysle (wzrost dynamiki z 5,5
do 11,2% r/r). Warunki pogodowe spowodowaty jednak zatamanie budownictwa (spadek o
5,8% r/r). Prawdopodobnie warunki pogodowe przyczynity sie rowniez do spadku wartosci
dodanej w ustugach. PKB w Il kw. 2010 réwniez pozostanie pod wptywem nadzwyczajnych
efektow, w tym czynnikdéw pogodowych, ktére obniza¢ beda jego dynamike. Szacujemy, ze
wzrost w || kw. moze by¢ nawet nizszy niz 3% r/r. Jak do tej pory odchylenia Sciezki wzrostu
PKB od, powiedzmy trendu, powodowane byty czynnikami nadzwyczajnymi. Przy zatozeniu,
ze od tego wptywu wolne bedg dane w Il kw. oczekiwalibysmy dalszego przyspieszenia
dynamiki PKB do powyzej 3,5%. Ryzykiem sredniookresowym jest jednak problem rozlania
kryzysu zadtuzeniowego na sektor bankowy, co réwniez moze mie¢ wptyw na dostepnosc
kredytu i stawia¢ pod znakiem zapytania gtadkie przejscie gospodarki z fazy bezkredytowego
ozywienia do fazy dojrzatego wzrostu gospodarczego.

Spadek sprzedazy detalicznej

Po 8,7% wzroscie zanotowanym w marcu, w kwietniu sprzedaz detaliczna spadta o 1,6% r/r.
Staby wynik z kwietnia to ,zastuga” 1) przesuniecia zakupéw $wigtecznych na koniec marca
(spadek sprzedazy zywnosci o 7,6% r/r oraz spadek o 10,3% sprzedazy w kategorii
pozostate), 2) skokowego spadku sprzedazy samochodéw oraz 3) narodowej zatoby
(zamkniecie przez dwa dni duzej czesci sklepow, niewyswietlanie spotow reklamowych, czy
tez ogdlne pogorszenie nastrojow konsumenta w tym okresie). W kwietniu utrzymat sie
natomiast pozytywny trend na sprzedazy mebli, RTV i AGD, co systematycznie jest
sygnalizowane w ankietowych badaniach koniunktury. Dynamika sprzedazy detalicznej w
maju moze zosta¢ zaktdcona przez ostatnie wydarzenia (przetasowania w kategoriach
sprzedazy detalicznej w zwigzku z powodzig). W kolejnych miesigcach sprzedaz detaliczna
powinna jednak kontynuowaé wzrosty, zgodnie z rysujacym sie od jesieni trendem. Wsrod
czynnikdw 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). Od
marca mamy tez do czynienia z coraz wyrazniejsza poprawg funduszu ptac.

Wzrosty produkcji przemystowej

W kwietniu roczna dynamika produkcji przemystowej spadta do 9,9% z 12,3% zanotowanych
w marcu. Spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej to przede wszystkim efekt réznicy
w liczbie dni roboczych. W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna byta tylko o 1 pkt proc.
nizsza niz w marcu i wyniosta 8,8%. Wzrosty produkcji zanotowano w 23 z 34 sekcji
przemystu. Struktura wzrostu produkcji (elektronika, komputery, metale) wskazuje, ze polski
przemyst podlega coraz wiekszym wptywom ozywienia w gospodarce strefy euro, w tym
gospodarce niemieckiej. Podtrzymujemy naszg wczesniejszg ocene, ze tendencja ta ma
szanse utrzymac¢ sie w kolejnych miesigcach. Oczywiscie nalezy wzig¢ poprawke na
nadzwyczajne warunki pogodowe w maju i przestoje w czesci zaktadow. Ubytek w dynamice
produkcji z tego tytutu nie powinien jednak przekroczy¢ 1 pkt proc. Produkcja budowlano-
montazowa spadta w kwietniu w ujeciu rocznym o 6,1% po 10,9% spadku w marcu.
Odrabianie zalegtosci produkcyjnych po wyjatkowo srogiej zimie byto kontynuowane w
kwietniu, lecz w nieco mniejszej skali.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwietniu wzrosty o 1,2% w stosunku do marca; w
ujeciu rocznym obnizyty sie 0 0,5%. Ceny w kluczowym przetwdrstwie przemystowym wzrosty
o 1,2% w ujeciu miesiecznym, jednak prawie 0,7pp. wzrost wynika z podniesienia cen
zwigzanych z energig (po wytaczeniu tej kategorii débr, gtéwnie produkcji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej, ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym zostaty
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podniesione o 0,5% m/m). Trwajacy 5 miesiecy z rzedu spadek bazowych cen producentéw
zostat zatrzymany. Tym samym roczna dynamika cen przetworstwa w ujeciu bazowym
podniosta sie z -6,2% do -4,8%. Duza czes¢ wzrostéw cen producentéw byta prawdopodobnie
wynikiem ostabienia ztotego, jednak skala reakcji na ostabienie waluty byta znacznie wyzsza
niz wynikajgca ze stosowanego przez nas modelu; niewykluczone, ze duze znaczenie miata w
tym przypadku koniunkcja deprecjacji kursu oraz znacznej podwyzki (prawdopodobnie takze
zwigzanej z deprecjacjg lub ewentualnie wbudowaniem interwencji walutowych w oczekiwania
przedsiebiorcéw) oczekiwan cenowych producentéw. Oczekujemy, ze zaobserwowany wzrost
cen producentéw to poczatek dtuzszej tendencji, warunkowanej przede wszystkim
wyhamowaniem (wyptaszczeniem) tendencji aprecjacyjnej ziotego. Z tego powodu
niewykluczone, ze ceny producentéw bedg rosty w kolejnych miesigcach, cho¢ na razie
mechanizm ich transmisji na CPl pozostaje przyttumiony i dodatkowo maskowany silnymi
efektami bazowymi na inflacji konsumenckiej. Uwazamy, ze efekt przyspieszenia cen
konsumenckich bedzie bardziej widoczny w drugiej potowie roku.

Rynek pracy

W kwietniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spadta do 3,2% r/r z 4,8% 1/
r zanotowanych w marcu (konsensus prognoz wynosit 4,0%). Spadek dynamiki rocznej to
przede wszystkim wynik réznicy w liczbie dni roboczych (zero r/r) w poréwnaniu z marcem (+1
r/r). Konsekwentnie oczekujemy, ze kolejne miesigce moga przynies¢ dalszy wzrost
przecietnej ptacy, co byloby spojne ze stabilizacjg zatrudnienia w polskiej gospodarce. W
catym 2010 oczekujemy wzrostu ptac o 4-5%, co réwniez bedzie spojne z trendami
obserwowanymi w zatrudnieniu. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw okazato sie w
kwietniu sporo wyzsze od konsensusu rynkowego i naszych szacunkéw (-0,2% w ujeciu
rocznym). Liczba zatrudnionych zwiekszyta sie w stosunku do marca o 14 tys. (+0,3% m/m
oraz 0,0% r/r), co biorac pod uwage sezonowos¢ agregatu nalezy uznaé za wynik rewelacyjny,
znacznie lepszy niz podczas wychodzenia ze spowolnienia w latach 2001-2002. Uwazamy, ze
zachowanie firm jest spojne z sygnalizowang przez nie poprawg koniunktury oraz
postepujacym zwiekszeniem aktywnosci gospodarczej. Pozostajemy optymistami takze
odnosnie sytuacji na rynku pracy w najblizszych miesigcach. Wskazniki koniunktury png sie w
gore, co przy rosngcym wykorzystaniu mocy wytwérczych powinno wkrotce prowadzi¢ do
dalszych wzrostéw zatrudnienia (w kolejnych miesigcach mozna spodziewa¢ sie srednio rzecz
biorac wzrostu liczby zatrudnionych w ujeciu miesiecznym, co powinno utrzymac¢ dynamike
roczng ponad 0,0% w sposéb trwaty). Silny rynek pracy jest na obecnym etapie wazng
przestankg za utrzymaniem wzglednie monotonicznego przyspieszenia tempa wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach i w 2011 roku.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie na ujemnym poziomie -559 min EUR,
blisko konsensusu rynkowego. Poprzednie dane dotyczace rachunku obrotow biezacych
zostaly poddane minimalnym rewizjom, ktére na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy
skumulowaty sie do +45 min EUR. Gtéwna role w rozszerzeniu deficytu na rachunku biezgcym
odegrato saldo transferéw biezacych oraz bilans handlowy. W pierwszym przypadku nastgpit
powrét do normalnych poziomoéw, po nadzwyczaj duzym transferze z UE odnotowanym w
marcu. W przypadku natomiast bilansu handlowego doszto do zwiekszenia eksportu i importu
w oczekiwanej przez nas skali, odpowiednio do 10 531 min EUR oraz 11 045 min EUR. Wsrod
pozostatych komponentéw rachunku biezacego rozszerzyto sie ujemne saldo dochodoéw (-1
010 min EUR), przy czym ptatnosci od dtugu SP szacujemy na okoto 250 min EUR. Co
ciekawe, zwiekszeniu ulegto saldo ustug (z 113 min EUR do 350 min EUR), co jest pewnego
rodzaju sezonowg anomalig i w tym miejscu upatrujemy rozbieznosci naszej prognozy catego
deficytu na rachunku obrotéw biezacych z faktycznymi danymi. Z uwagi na tymczasowg
(wynikajaca z czynnikdw niesezonowych, o nieregularnym charakterze) stabo$¢é konsumpciji
indywidualnej oczekujemy, ze saldo obrotéw towarowych powinno powiekszaé sie w
umiarkowanym tempie (niewykluczone, ze ze wzgledu na specyfike kwietniowego handlu
zaobserwujemy nawet tymczasowe zawezenie deficytu na rachunku handlowym).
Ksztaltowanie sie salda wymiany handlowej w drugiej potowie roku bedzie wypadkowg zjawisk
typowych dla bardziej dojrzatej fazy ozywienia gospodarczego (rosngca konsumpcja i rosngcy
import zaopatrzeniowy) oraz kursu ztotego, ktory niezaprzeczalnie podlega wptywowi dziatan
NBP oraz globalnym zmianom awersji do ryzyka. Tendencje obserwowane na bilansie
handlowym bedg gtéwng determinantg zachowania catego rachunku biezgcego.

Deficyt budzetowy po kwietniu

Po kwietniu deficyt budzetowy wzrést do 27 mid PLN. Tym samym wykonanie po 4 miesigcach
okazato sie znacznie lepsze niz zatozone w harmonogramie MinFin (32,6 md PLN). Wielkos¢
27 mld PLN stanowi 51,8% deficytu zaplanowanego na caty 2010 rok. Caty czas utrzymuje sie
dobra ptynnos¢ budzetu — Ministerstwo Finanséw ma na rachunkach zgromadzone 3,87 mid
EUR ptynnych $rodkéw. Nalezy podkresli¢, ze skumulowanie wzrostu deficytu w | potowie roku
to przede wszystkim wynik szybszego wzrostu wydatkéw (przede wszystkim dotacje dla FUS i
jednostek samorzadu terytorialnego). Przyspieszenie w wyptatach dotacji dla samorzadéw to
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prawdopodobnie wynik wiekszej absorpcji srodkéw unijnych oraz zblizajacych sie wyborow
lokalnych.

Dochody budzetu wyniosty po kwietniu 79,7 mld PLN, co stanowi 32,8% planu. Uwage zwraca
przede wszystkim wzrost wptywow z VAT. Wptywy te po 4 miesigcach sg o ponad 3 mid PLN
wyzsze niz w roku ubiegtym. W samym kwietniu wptywy z VAT byly az o 22% wieksze niz w
analogicznym miesigcu poprzedniego roku. Wzrost dynamiki VAT odzwierciedla kontynuacje
ozywienia popytu wewnetrznego. Mniej optymistycznie wygladajg natomiast wptywy z PIT i
CIT (spadek skumulowanych wptywéw odpowiednio o 10% i ponad 26% r/r). Oczekujemy, ze
wplywy podatkowe przyspieszg w dalszej czesci roku, co bedzie konsekwencjg stabilizacji na
rynku pracy oraz przechodzenia gospodarki w bardziej dojrzata faze ozywienia
gospodarczego. Uwzgledniajac przekazanie przez NBP okoto 4 mid PLN zysku do budzetu
szacujemy, ze deficyt ma szanse by¢ o okoto 6-10 mld PLN mniejszy niz zatozono w ustawie.

Inflacja

W kwietniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 2,6% do 2,4% (oczekiwano 2,3%). Na
mniejszym niz oczekiwano spadku wskaznika zawazyty wyzsze ceny zywnosci (0,7% m/m),
wyzsza dynamika w cenach tytoniu (1,1% m/m) oraz wyzsze ceny w kategorii odziez i obuwie.
Nalezy jednak podkresli¢, ze w pozostatych kategoriach wida¢ odtozone efekty nizszej presiji
popytowej i pewng dezinflacje (ceny uzytkowania mieszkania wzrosty o 0,1% m/m,
ustabilizowaly sie ceny w kategoriach takich jak tgcznos$é¢, kultura, rekreacja i edukacja).
Roczna dynamika inflacji bazowej (po wytaczeniu cen energii i zywnosci) spadfa w kwietniu z
2,0% do 1,8%. W najblizszych miesigcach obserwowac¢ powinnismy stabilizacje rocznego
wskaznika inflacji na podobnych do kwietniowego poziomach (szacujemy, ze w maju roczny
wskaznik wyniesie 2,4-2,5%). Na taka Sciezke inflacji moze wptyna¢ systematyczny wzrost
cen paliw i ostatnio obserwowane ostabienie ztotego (prawdopodobnie wptywajgce na marze
importeréw). Ciggle jednak widzimy szanse na warunkowany baza statystyczng spadek inflacji
do ponizej 2% w miesigcach letnich. Od jesieni spodziewamy sie systematycznego wzrostu
wskaznika rocznego inflacji, co bedzie pochodng dobrej sytuacji na rynku pracy oraz polityki
stabilizacji kursu ztotego. Nie zmieniamy naszego pogladu, ze procesy inflacyjne wymusza
zaciesnienie monetarne. Obecna koncentracja RPP na zagadnieniach kursowych i sferze
realnej moze stac sie przestanka dla rynku do wyceniania scenariusza, ze RPP spozni sie z
reakcjg (a wiec przestankg do wzrostu rynkowych stép forwardowych).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spoétka Rekomendacja Cena Cena biezaca Data wydania Cena w dniu P/E
AB Akumuluj 18,80 16,75 2010-05-06 16,90 9,8
ACTION Trzymaj 18,49 19,95 2010-04-07 22,00 12,7
AGORA Trzymaj 25,20 26,10 2010-05-27 24,76 22,4
ASBIS Trzymaj 4,69 4,70 2010-05-10 4,65 10,4
ASSECO POLAND Kupuyj 72,10 56,05 2010-04-06 57,60 12,9
ASTARTA Sprzedaj 45,83 58,30 2010-05-11 57,50 4,5
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 103,50 2010-03-29 96,60 14,3
BZWBK Trzymaj 200,50 205,10 2010-04-07 216,50 15,1
CENTRUM KLIMA Kupuj 15,10 12,70 2010-05-06 12,00 13,6
CERSANIT Reduku;j 13,63 13,92 2010-04-01 16,03 15,5
CEZ Trzymaj 140,30 140,90 2010-03-03 133,90 10,2
CIECH Kupuj 39,20 27,00 2010-06-02 27,00 10,6
COMARCH Redukuj 93,10 90,00 2010-02-15 102,90 18,3
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,99 2010-03-25 15,79 13,2
DOM DEVELOPMENT Trzymaj 50,90 51,80 2010-05-07 55,40 47,5
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 175,00 2010-03-12 171,00 16,9
EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 87,50 2010-03-09 77,50 17,2
ENEA Kupuj 21,24 18,17 2010-06-02 18,17 12,3
ERBUD Trzymaj 54,60 53,50 2010-03-11 53,30 13,1
EUROCASH Redukuj 18,60 20,50 2010-05-06 20,61 22,0
FAMUR Trzymaj 2,03 2,09 2010-05-28 2,00 17,6
GETIN Trzymaj 10,34 9,99 2010-05-06 10,19 13,1
GTC Trzymaj 23,90 23,80 2010-05-28 23,80

HANDLOWY Kupuj 90,90 75,00 2010-06-02 75,00 15,5
ING BSK Trzymaj 749,00 731,00 2010-04-07 766,00 14,0
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,50 2010-04-13 15,65 7,8
KETY Trzymaj 120,36 108,00 2010-02-24 115,00 11,3
KGHM Trzymaj 99,10 95,40 2010-05-27 93,70 57
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,50 2009-12-08 11,39 9,3
KOPEX Trzymaj 18,46 18,15 2010-05-28 18,90 16,7
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,75 2010-04-07 14,60 33,2
LOTOS Reduku;j 26,50 31,02 2010-04-07 31,40 10,3
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 61,45 2010-05-19 72,45 11,2
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,56 2010-04-27 4,84 18,7
MONDI Trzymaj 67,30 67,90 2010-06-02 67,90 17,3
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 72,40 2010-05-06 68,30 13,5
NETIA Trzymaj 4,30 4,83 2009-11-06 4,36 50,2
PBG Redukuj 194,00 213,40 2010-06-02 213,40 14,2
PEKAO Trzymaj 172,80 164,00 2010-03-05 165,50 16,2
PGE Kupuj 27,90 20,50 2010-03-30 23,00 11,3
PGNIG Kupuj 4,32 3,40 2010-03-24 3,70 9,9
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,30 2010-04-08 39,40 10,3
PKO BP Trzymaj 40,10 40,35 2010-03-17 39,07 16,3
POLICE Trzymaj 5,50 5,39 2010-06-02 5,39

POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,44 2010-06-02 4,44 13,2
POLNORD Kupuyj 51,60 37,70 2010-06-02 37,70 23,2
PzU Trzymaj 358,80 348,60 2010-05-11 312,50 13,3
RAFAKO Trzymaj 14,00 13,30 2010-06-02 13,30 18,0
SYGNITY Kupuj 18,20 15,25 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,55 2010-04-23 16,35 18,1
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,25 2010-05-06 4,14 17,1
TVN Trzymaj 17,00 17,33 2010-05-19 18,00 20,5
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 81,00 2010-01-06 84,50 171
UNIBEP Akumuluj 9,10 8,00 2010-05-14 7,90 13,9
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 63,90 2010-01-06 80,90 14,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

AB

AGORA

ASBIS

ASTARTA

CENTRUM KLIMA
DOM DEVELOPMENT
EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

KGHM

KOPEX

LW BOGDANKA
MOSTOSTAL WARSZAWA
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
TVN

UNIBEP

WSIiP

Zmiany rekomendaciji w

Spotka

CIECH

ENEA

HANDLOWY

MONDI

PBG

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

Rekomendacja

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

Zawieszona

Rekomendacja
Kupuj

Kupuj

Kupuj

Trzymaj
Redukuj
Trzymaj

Kupuj

Trzymaj

Poprzednia
rekomendacja

Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj
Akumuluj
Reduku;j
Trzymaj
Sprzedaj
Reduku;j
Trzymaj
Reduku;j
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj

Kupuj

Trzymaj
Reduku;j
Trzymaj
Trzymaj

Trzymaj

Cena docelowa

18,80
25,20
4,69
45,83
15,10
50,90
18,60
2,03
10,34
23,90
99,10
18,46
80,70
78,20
194,00
5,16
51,60
358,80
14,00
4,16
17,00
9,10

Przegladzie Miesiecznym

Poprzednia
rekomendacja

Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj
Reduku;j

Sprzedaj
Redukuj

Akumuluj

Akumuluj

Statystyka rekomendacji

Wszystkie
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
2 5 6
3,6% 9,1% 56,4% 10,9%

procent

Kupuj
11
20,0%

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Sprzedaj
0
0,0%

Cena docelowa

39,20
21,24
90,90
67,30
194,00
5,50
5,16
14,00

Data wydania
2010-05-06
2010-05-27
2010-05-10
2010-05-11
2010-05-06
2010-05-07
2010-05-06
2010-05-28
2010-05-06
2010-05-28
2010-05-27
2010-05-28
2010-05-19
2010-05-06
2010-05-13
2010-05-06
2010-06-02
2010-05-11
2010-05-20
2010-05-06
2010-05-19
2010-05-14
2010-05-06

Data wydania
2010-06-02
2010-06-02
2010-06-02
2010-06-02
2010-06-02
2010-06-02
2010-06-02
2010-06-02

Bankiem S.A.
Redukuj Trzymaj Akumuluj
0 9 2
0,0% 47,4% 10,5%

Kupuj
8
42,1%
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Podaz pienigdza M3

Podaz pienigdza M3 spadta o 1 mld PLN w kwietniu br. Od strony podazowej obserwowali$my
spadek depozytéw gospodarstw domowych (o ponad 0,9 mld PLN m/m), spadek w segmencie
przedsigbiorstw (0 2,5 mld PLN m/m), za to wzrost o prawie 2,5 mld PLN w pozostatych
segmentach, gtdwnie za sprawg przyrostu depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych
(+2,15 mid PLN m/m). W skali roku portfel depozytow ogdétem wzrést o 6,9% R/R, przy
depozytach gospodarstw domowych rosnacych o niespetna 9% (9,5% R/R w marcu, tempo
spada z miesigca na miesiac), depozytach przedsigbiorstw zwiekszajacych sie o 13% R/R
(efekt niskiej bazy i przyrostu depozytdw w marcu br.) i spadku w pozostatych segmentach o
11% R/R (najmocniejszy spadek w FUS). Po stronie popytowej obserwujemy spadek portfela
naleznosci o 1,6 mild PLN m/m. Motorem napedowym byt spadek naleznosci od
niemonetarnych instytucji finansowych (o 4,9 mid PLN). Jednoczesnie portfel kredytéw
gospodarstw domowych wzrdst o prawie 4 mid PLN m/m, a przedsigebiorstw spadt o prawie 0,84
mld PLN m/m. Portfel naleznosci w skali roku wzrést o 3,8%, przy kredytach gospodarstw
domowych rosnacych o nieco ponad 8% RI/R, przedsigbiorstw spadajacych juz o 7% R/R i
pozostatych segmentach rosngcych o 22% R/R (motorem s3a tu kredyty dla samorzgdéw). Dane
zgodne z naszym scenariuszem dla depozytéw i kredytow w catym 2010 roku. Liczymy na
odbudowe czesci wolumenow kredytéow przedsiebiorstw w 2H10, chociaz obawiamy sie, ze
nasza prognoza +3% R/R w kredytach dla przedsiebiorstw moze okazac sie zbyt optymistyczna
(przyrost portfela kredytow dla przedsiebiorstw o okoto 11 mld PLN z obecnych pozioméw).

Pengab spadt o 2,8 pkt m/m do 32,0 pkt w maju

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab spadt w maju o 2,8 pkt m/m do 32,0 pkt. Rok temu
wskaznik Pengab wynosit 13,5 pkt. Skumulowany wskaznik ocen wynidst w maju 27,1 pkt i byt
nizszy o 3,2 pkt wobec kwietnia, natomiast skumulowany wskaznik prognoz spadt o 2,6 pkt do
36,8 pkt. Zatrzymane zostaly wzrosty na rynku depozytéw ziotowych biezacych - spadek
zainteresowania odnotowano gtéwnie ze strony podmiotéw gospodarczych. Inaczej ksztattowat
sie rynek lokat terminowych: wyraznie ostabienie nastgpito w segmencie klientow
indywidualnych. Przewiduje sie, ze to poczatek zmian in minus na rynkach depozytéw
ztotowych. Po kwietniowych wzrostach na rynkach kredytow ztotowych, nastapito zatrzymanie
zmian. O ile dla klientéw korporacyjnych przewiduje sie stabilizacje akcji kredytowej, o tyle dla
odbiorcéw indywidualnych jest to prawdopodobnie poczatek spadkéw (dotyczy to kredytow
konsumenckich i - przede wszystkim - mieszkaniowych). Tej sytuacji towarzyszy spadek cen
kredytéw i spadek liczby kredytéw zagrozonych. W ubiegtym roku w maju Pengab odnotowat
swoj dotek z okresu ostatniego spowolnienia. Od tamtej pory nastroje poprawiajg sie, a Pengab
w styczniu przekroczyt bariere 30 pkt. Maj czesto w przesziosci przynosit spadek wskaznika
nastrojéw wsrod bankowcoéw. Uwazamy, ze czeka nas okres nieco stabszych ocen w zakresie
segmentu klienta detalicznego (sytuacja na rynku pracy, relokacja oszczednosci do innych form
oraz wysoka baza z ubiegltego roku wplywaja na spadajgce tempo wzrostu). Na wzrost
wolumendéw w przypadku przedsiebiorstw trzeba naszym zdaniem poczeka¢, a to nowa
sprzedaz naszym zdaniem wptywa na oceny pracownikéw placowek.

Banki oczekuja poprawy zyskow w 2010 roku

KNF, na podstawie informacji z bankéw dotyczacych planéw na 2010 rok (przesytanych do niej
w styczniu i lutym br.) oczekuje, ze zysk netto sektora wzrosnie o okoto 30% w 2010 roku. Ich
zdaniem o 6% spadng rezerwy, za to wynik odsetkowy wzrosnie az o 13%, a wynik prowizyjny
0 18%. Oczekujg jednoczesénie utrzymania kosztéw pod kontrolg (+4%). KNF twierdzi, ze wéréd
bankéw, jedna trzecia oczekuje pogorszenia wynikéw, a 11 zapowiada strate (w 5 bankach
rzedu 50 — 200 min PLN). Uwzgledniajac plany bankéw, KNF podata w raporcie, ze w tym roku
portfel kredytow klientéw indywidualnych wzrosnie o 8% (w tym kredytdw mieszkaniowych o
okoto 14%), a firm o 15%. Bankowcy oczekuja, ze depozyty klientow indywidualnych urosng o
9% a firm o 5%. Banki oczekujg, ze suma bilansowa w 2010 roku wzrosnie o ok. 11%. Zdaniem
komisji portfel kredytéw zagrozonych w gospodarstwach domowych wzro$nie w tym roku o
okoto 18% (22,4 mld PLN na konie 2009 roku), w tym kredyty mieszkaniowe o 33%. Kredyty
zagrozone dla przedsiebiorstw majg wzrosng¢ o okoto 6%. Dane w duzej mierze zbiezne z
naszymi oczekiwaniami dla pokrywanych bankéw. Nasza prognoza dla o$Smiu pokrywanych
bankéw wskazuje, ze ich faczny zysk netto wzrosnie o okoto 29% w 2010 roku. Oczekiwane
przez nas gtéwne czynniki poprawy wynikéw sg zgodne z oczekiwaniami bankéw. Oczekujemy
poprawy wyniku odsetkowego o 16%, wyniku prowizyjnego o 12%, wzrostu wydatkow o 4%,
spadku rezerw o 18%. taczna prognoza dla wzrostu aktywow w pokrywanych przez nas
bankach siega +9%, co w gtéwnej mierze spowodowane jest wzrostem po stronie wolumenow
biznesowych (kredyty netto i depozyty wzrost o okoto 8%). Uwazamy, ze trendy obserwowane
w bankach gietdowych moga nieco odbiegac od trendéw w catym sektorze (wyzsze rezerwy w
ubiegtym roku ze wzgledu na problem opcji), jednak nasze oczekiwania sg zbiezne co do
trendéw i czynnikow podnoszacych wyniki. Pozytywnie oceni¢ nalezy fakt, ze banki oczekujg
wzrostu przychodéw. Jednoczes$nie wskazujemy obszary, gdzie oczekiwania sektora sg
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znacznie bardziej optymistyczne niz nasze. Oczekujemy wzrostu kredytéw gospodarstw
domowych o 9%, a przedsiebiorstw 0 3% R/R. W zakresie gospodarstw domowych oczekiwania
bankéw sg zgodne z naszymi zatozeniami (réwniez oczekujemy szybszego przyrostu po stronie
kredytbw mieszkaniowych rzedu kilkunastu procent). Jednak uwazamy, Zze banki nazbyt
optymistycznie podchodzg do wzrostu portfela kredytdw przedsiebiorstw (+15% R/R).
Uwazamy, ze w tym roku popyt na kredyty bedzie niewielki ze wzgledu na niepewnos¢, niskie
wykorzystanie mocy produkcyjnych i zaostrzone podejscie bankéw. Podane oczekiwania
wynikajg z planéw bankoéw, a te jak wiemy z ostatnio publikowanych strategii, kladg nacisk na
finansowanie przedsiebiorstw (w tym szczegdélnie MSP). Obawiamy sie o konkurencje w tym
obszarze, bo wida¢, ze wszystkie banki majg w tym zakresie ambitne plany. Jednoczesnie
oczekujemy wzrostu portfela depozytéw gospodarstw domowych o 5,4% i przedsiebiorstw o
17%. Sq to zatozenia rozbiezne z oczekiwaniami bankéw, ktére silniejszego wzrostu oczekujg w
obszarze klientéw indywidualnych (+9%) niz przedsigbiorstw (+5%). Naszym zdaniem
przedsiebiorstwa beda generowaly gotéwke dzieki poprawiajgcym sie wynikom, a trudna
sytuacja na rynku pracy w 1H10 oraz relokacja oszczednosci z wysokooprocentowanych lokat
zahamuje wzrost depozytéw gospodarstw domowych. Optymistycznie bankowcy podchodzg do
naleznosci nieregularnych, jednoczesnie bardzo pesymistycznie odnoszac sie do poziomu
rezerw. Nie widzimy potrzeby zmiany naszego scenariusza dla bankow.

Zysk netto sektora bankowego w 1Q10 wzrést do 2,53 mid PLN

Zysk netto sektora bankowego w 1Q10 roku wynidést 2,53 mid PLN (+18,6% R/R). Wynik
dziatalnosci bankowej wzrést w 1Q10 do 15,62 mid PLN (+5,5% R/R). Wynik z tytutu odsetek
siegnat 7,21 mld PLN (+14,8% R/R). Koszty dziatalnosci wyniosty 6 mld PLN, spadajac 0 2% R/
R. Rezerwy z tytutu utraty wartosci wyniosty 2,79 mild PLN vs. 2,7 mld PLN w 1Q09.
Wspdtczynnik wyptacalnosci sektora na koniec 1Q10 wynosit 14,1% (11,1% rok wczes$niej i
13,3% kwartat wczesniej). Depozyty przedsigbiorstw wyniosty 157,4 mid PLN (+12% R/R), a
depozyty gospodarstw domowych wyniosty 390,2 mild PLN (+9% R/R). KNF opublikowat
réwniez udziat kredytow na nieruchomosci w kredytach ogétem dla przedsiebiorstw. Po 1Q10
stanowity one okoto 22% wszystkich kredytow dla tego segmentu i ich udziat nie zmienit sie
istotnie w relacji do ubiegtego roku. Portfel kredytéw dla przedsigbiorstw spadat 11% R/R, w
tym portfel kredytéw dla przedsiebiorstw na nieruchomosci o okoto 10% R/R. Kredyty dla
gospodarstw domowych siegnety prawie 411 mid PLN i wzrosty o 5% R/R. Dane sg zgodne z
naszym scenariuszem dla sektora w caltym 2010 roku. Motorem wzrostu wynikéw sag
poprawiajace sie przychody, gdzie gtéwnym czynnikiem jest poprawiajacy sie wynik odsetkowy.
Koszty utrzymywane sg pod kontrola, a rezerw jeszcze nie spadajg, cho¢ trend wzrostowy
zostat juz zahamowany. Poziomy poszczegdlnych pozycji beda sie zmieniaty (oczekujemy
kontynuacji wzrostu przychodéw, przy rosnacych w kolejnych kwartatach wydatkach i
spadajacych rezerwach), jednak trendy pozostana takie jak w 1Q10.

Jakos¢ naleznosci w sektorze na koniec marca 2010

Wskaznik niesptacanych kredytéw w segmencie przedsigbiorstw wyniost 10,77% (10,31% na
koniec 2009 roku), a wskaznik w gospodarstwach domowych siegnat 6,52% (5,94%).
Szacujemy, ze wskaznik dla obu segmentow ogdtem wynosit okoto 7,9%. Pokazane dane sg
zgodne z naszym styczniowym scenariuszem na 2010 rok. Oczekujemy, ze wskaznik
niesptacanych kredytow siegnie okoto 9% na koniec 2010 roku, przy kredytach przedsiebiorstw
na poziomie ok. 12,8% i kredytach gospodarstw domowych okoto 6,6%. Oczekujemy, ze
motorem napedzajacym rezerwy w tym roku beda gospodarstwa domowe (9 mid PLN z 13,5
mld PLN nowych NPL w tym roku), a wiekszo$¢ NPL zostanie wygenerowanych w 1H10. Z tego
wzgledu przejsciowo wskaznik NPL w segmencie gospodarstw domowych moze by¢ wyzszy niz
szacowane przez nas 6,6% na koniec roku. Wynika to z efektéw bazy (szybki przyrost NPL w
1H10 vs. stopniowy wzrost portfela kredytéw brutto).

Portfel kredytow na nieruchomosci gospodarstw domowych

Portfel kredytéw na nieruchomosci gospodarstw domowych siegat prawie 228 mid PLN na
koniec kwietnia i byt 0 8,6% wyzszy niz rok wczesniej. Wzrost w relacji do marca wynidst 3,4
mid PLN (1,7 mld PLN w kredytach ziotéwkowych, 1,7 mid PLN w kredytach walutowych).
Udziat kredytéw walutowych w kredytach na nieruchomosci ogétem wynosit 62% (w kwietniu
2009 wynosit 68%). W marcu przyrosty portfela byty nieco wyzsze (2,5 mld PLN w kredytach
ztotowkowych, spadek o 0,5 mld PLN kredytéw denominowanych w obcych walutach w statym
kursie walutowym), jednak mogto to by¢ spowodowane przesunieciami w uruchamianiu
kredytbw w wyniku ciezkiej zimy (nie ruszyta czes¢ budoéw, cho¢ formalnosci zwigzane z
kredytem zostaly zatatwione). W kwietniu ztotéwka ostabita sie o 0,7 wzgledem CHF i o0 1%
wzgledem EUR. Wplyw wahania kursu walutowego szacujemy na ok. 1 mid PLN. Przyrost
portfela w statym kursie walutowym szacujemy na ok. 2,4 mid PLN, a sprzedaz w kwietniu na
okoto 3,6 — 3,8 mid PLN.

W 1Q10 udzielono 9,8 mid PLN (48,3 tys. sztuk) kredytéw hipotecznych -
AMRON/ZBP
Liczba czynnych uméw kredytowych wzrosta do 1,44 min, a ich warto$¢ do 217,6 mid PLN.
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Wartos¢ kredytéw mieszkaniowych udzielonych w 2010 roku moze siegna¢ 55 mid PLN, w
kredytowaniu nieruchomosci rosng¢ bedzie udziat EUR. W raporcie podano, ze w poréwnaniu
do analogicznego okresu z 2009 r. poziom akcji kredytowej wzrést o 29%. Za tak duzym
wzrostem staty nastepujace czynniki: (i) popyt na kredyty mieszkaniowe, (ii) zmiana polityki
bankéw w zakresie udzielania kredytow ze wskaznikiem LTV powyzej 80%, (iii) wzrost udziatu
kredytow ze wsparciem programu RnS, (iv) rosngca konkurencyjnos¢ oferty kredytowej
bankoéw. 77,2% kredytow udzielonych zostato w PLN, 18,3% w EUR, zas$ 4,3% w CHF. W 1Q10
zrealizowano 20 — 21% naszej catorocznej prognozy na poziomie 45 — 48 mld PLN. Uwazamy,
ze oczekiwania ZBP w zakresie sprzedazy (55 mld PLN) sg zbyt optymistyczne. Oznaczatoby
to, ze w ciggu kolejnych trzech kwartatéw zostanie sprzedanych 45 mild PLN kredytow
hipotecznych, co przektada sie na Srednig miesieczng sprzedaz na poziomie 5 mid PLN.
Uwazamy, ze na pewno zdarzg sie miesigce w tym roku, gdy miesieczna sprzedaz siegnie tych
poziomow (na razie nie byto takiego miesigca), jednak optymistyczne jest zatlozenie, ze taki
poziom utrzyma sie chociazby w okresie zimowym.

Kredyty hipoteczne - jakosé portfela

Wedtug danych KNF tylko 21 tys. kredytow hipotecznych nie jest sptacanych terminowo. W
liczbie tej, 12 tysiecy to umowy, przy ktérych problemy pojawity sie w 2H09. t.acznie portfel tych
kredytéw wyniost 3,2 mld PLN. Banki obstuguja w sumie 1,5 min rachunkéw kredytéw
mieszkaniowych. Portfel kredytéw hipotecznych na koniec 2009 roku siegat 216,4 mld PLN. W
obliczeniach KNF uwzglednito kredyty, przy ktérych opdznienie przekroczyto 30 dni. A takie
opodznienie nie jest jeszcze powodem do wypowiedzenia umowy kredytowej. Wzrost kwoty
zadtuzenia byt w 2009 r. mniejszy niz w 2008 r., jednak wbrew obawom banki nie zaprzestaty
udzielania kredytow — liczba umoéw kredytowych (w ujeciu netto) zwiekszyta sie o blisko 142 tys.
sztuk, podczas gdy w 2008 r. byto to 129 tys. sztuk. Wskaznik kredytéw z opdznieniem w
sptacie przekraczajgcym 30 dni do kredytéw ogotem siega 1,5% catego portfela. Obecnie mamy
do czynienia z zaostrzong politykg kredytowg bankoéw i stabilizujgcy sie sytuacjg w zatrudnieniu
na polskim rynku. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze kredyty mieszkaniowe nie beda
zrodiem wiekszych rezerw. Tym bardziej, ze jest to wskaznik dla kredytow z opdznieniem w
sptacie powyzej miesigca. Wskazniki z op6znieniem w sptacie powyzej 90 dni sg znacznie
nizsze. W Millennium np. wskaznik kredytow nieregularnych do kredytéw ogétem w kredytach
mieszkaniowych wynosit 0,9% na koniec 1Q10, podczas gdy kredyty z opdznieniem ponad 90
dni stanowity zaledwie 0,3% portfela i ich odsetek nie zmienit sie R/R.

Ankieta NBP na temat rynku kredytowego

Wyniki ankiety przeprowadzonej przez NBP wskazuja, Zze tendencja zaostrzania polityki
kredytowej w bankach utrzymuje sie juz tylko w obszarze kredytéw konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych. Banki drugi kwartat z rzedu tagodzity nieznacznie kryteria udzielania
kredytéw dla przedsiebiorstw. Czes¢ bankéw zaostrzyta lekko kryteria udzielania kredytéw
hipotecznych, czemu jednak towarzyszyt spadek marz. Banki korzystniej postrzegajg
perspektywy kondycji finansowej przedsiebiorstw. Negatywnie za to postrzegajg ekonomiczng
sytuacje gospodarstw domowych. Naleznosci nieregularne wciaz sg gtdbwng przyczyng
zaostrzania polityki kredytowej w bankach. Banki odczuty rosnacy popyt na kredyty ze strony
matych i $rednich przedsiebiorstw oraz w kredytach hipotecznych (chociaz tutaj odpowiedzi
bankéw byty zréznicowane). Z drugiej strony spadek popytu nastgpit w obszarze kredytéw
konsumpcyjnych oraz krétkoterminowych kredytow dla firm. W drugim kwartale br. banki
spodziewajq sie wzrostu popytu na kredyty ze strony przedsiebiorstw (szczegdlnie w obszarze
kredytow krotkoterminowych) oraz dalszego ftagodzenia kryteriow ich przyznawania.
Jednoczesnie oczekujg utrzymania polityki kredytowej w kredytach mieszkaniowych oraz
dalszego jej zaostrzania w przypadku kredytow konsumpcyjnych. W obu obszarach
spodziewany jest jednak wzrost popytu. Wyniki ankiety sg zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Uwazamy jednak, ze wieksza cheé¢ bankéw do udzielania kredytow nie przetozy sie na
dynamiczny wzrost portfela w tym roku, szczegdlnie w segmencie przedsiebiorstw. Na koniec
marca portfel kredytow dla przedsiebiorstw spadat o 1,5% YTD oraz 9% R/R. Uwazamy, ze w
catym 2010 roku portfel wzrosnie o okoto 3%. Duza czes$¢ firm wcigz chce restrukturyzowacd
bilanse, a niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz poprawiajgce sie wyniki pozwalajg na
sptate zadtuzenia. Jednoczes$nie w przypadku gospodarstw domowych oczekujemy niskich
jednocyfrowych dynamik wzrostu w obszarze pozostatych kredytow dla gospodarstw domowych
i szybciej rosngcego portfela kredytow hipotecznych. Wyniki ankiety poki co wskazuja, ze banki
powoli zaczynajg otwierac sie na wieksze wolumeny sprzedazy. Naszym zdaniem minie jeszcze
chwila, zanim klienci réwniez bedg zainteresowani kredytami.

Banki licza na powrét koniunktury

Zgromadzeni na dorocznym forum Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju bankowcy licza,
ze ten rok bedzie dla nich powrotem do normalnosci. Twierdza, ze stanie sie to szybciej jesli
pojawi sie popyt na kredyty. Firmy nie inwestuja, a bezrobocie sprawia, ze klienci indywidualni
nie chcg sie zadtuza¢ - powiedziata Debora Revoltella, gtéwna ekonomistka UniCredit na
Europe Srodkowo-Wschodnia. W tym roku wskaznik kredytdw nieregularnych osiggnie
najwyzszy od 2002 r. poziom. Wedtug Stepica bedzie wynosit on 10-12% w naszym regionie
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Europy. Natomiast Debora Ravoltella prognozuje 15% na koniec 2010 r. (w tym dla Polski
8,9%). Zgodne z naszymi prognozami. Oczekujemy, ze wskaznik NPL/Kredyty brutto w Polsce
siegnie okoto 9% na koniec 2010 roku. Jednocze$nie oczekujemy bardzo matego przyrostu
portfela kredytéw przedsiebiorstw.

Sprzedaz posrednikéw kredytowych w 1Q10

W 1Q10 spotki nalezace do Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego posredniczyty w sprzedazy
kredytow hipotecznych o wartosci 2,75 mld PLN (wzrost 0 10% R/R, 2,49 mid PLN w 1Q09).
Zdaniem ZFDF jest to efekt ztagodzenia polityki kredytowej bankéw. Jednoczesnie sprzedaz
byta nizsza niz w 4Q09, gdy podmioty zrzeszone w ZFDF posredniczyty w sprzedazy kredytow
hipotecznych o wartosci 3,05 mld PLN. Zdaniem przedstawicieli to efekt srogiej zimy, ktéra
zahamowata popyt. Firmy doradztwa posrednicza w sprzedazy okoto 25% kredytow
hipotecznych. Spadek wolumenu sprzedazy w 1Q10 w relacji do 4Q09 jest zgodny z trendami w
nowej sprzedazy na catym rynku. Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 4Q09 w catym sektorze
byta wyzsza niz w 1Q10. Odpowiedzialne za to byty stabe styczen i luty. Banki réwniez
ttumaczyly nizszg sprzedaz warunkami pogodowymi. Uwazamy, ze przyczyn stabej sprzedazy
szuka¢ nalezy rowniez w sytuacji na rynku pracy i wstrzymaniu decyzji przez czes¢ klientow w
oczekiwaniu na lepsze warunki kredytowania jakie na poczatku roku zapowiedziaty banki.
Wida¢ jednoczesnie, ze marzec przyniost wyrazne ozywienie i wzrost miesiecznej sprzedazy
powyzej $rednich pozioméw z 4Q09. Oczekujemy wzrostu wolumenu sprzedazy w 2Q10.
Uwazamy, ze posrednicy finansowi beda posredniczyli w 25 — 30% wolumendw na rynku
kredytéw hipotecznych. Najwiekszym podmiotem pozostaje Open Finance, posredniczyt w
sprzedazy kredytéw o wartosci 1,57 mid PLN.

Zmiana prawa — zmiana procedur przejecia bankéw

KNF nie bedzie juz wydawata zgdéd na zakup akcji bankéw. Bedzie mogta jedynie wyrazi¢ swoj
sprzeciw, o ile dopatrzy sie nieprawidtowosci. Bedzie miata na to 60 dni od daty otrzymania
wszystkich dokumentéw. Sejm przyjat nowelizacje prawa bankowego. Zdaniem W. Kwasniaka,
bytego szefa nadzoru bankowego, jest to zte rozwigzanie. Ograniczy ono pozycje negocjacyjnag
nadzoru i utrudni mu uzyskiwanie zobowigzan od inwestoréw w waznych dla stabilnosci
polskich bankach. Nowelizacja dostosowuje przepisy prawa do norm europejskich. Jednak w
krajach takich jak Francja czy Wielka Brytania zgody nie zastgpiono sprzeciwem. Nowelizacja
wprowadzi rowniez nowe progi habywanych pakietow akcji banku, ktére objete sg obowigzkiem
zawiadomienia KNF. Obecnie jest 7 progéw, a bedgq 4 (10%, 20%, 30% i 50%). Dobra
wiadomos¢ dla inwestoréw w kontekscie sprzedazy udziatow w BZ WBK. Moze to naszym
zdaniem istotnie przyspieszy¢ proces przejecia udziatdbw od momentu ogtoszenia transakcji, do
momentu pozyskania wszystkich zgdd (do tej pory dos¢ dtugi proces). Jednak nie sposéb nie
zgodzi¢ sie z bytym szefem nadzoru, ze utrudni to dziatania nadzorcy.

Wplyw Bazylei lll na polskie banki

Nowe przepisy (tzw. Bazylea Ill) moga wej$¢ w zycie za mniej wiecej dwa lata i dotyczg m.in.
poziomu wymaganego kapitatu, wskaznikéw ptynnosciowych, kredytéw walutowych, sposobu
tworzenia rezerw, a nawet wynagrodzen dla bankowcéw. Bazylejskiemu Komitetowi Nadzoru
Bankowego w zwigzku z ostatnim kryzysem chodzi przede wszystkim o zmniejszenie ryzyka w
sektorze bankowym. Obecnie niektore europejskie banki uwzgledniajg w kapitatach
podstawowych (tzw. Tier 1), wedtug ktoérych oblicza sie ich wspotczynnik wyptacalnosci, np.
niektoére instrumenty hybrydowe czy akcje preferencyjne. Po wejsciu nowych regulacji (w
zaleznosci od ich ostatecznego ksztattu) nie beda tego mogty robi¢, co oznacza, ze sporo z nich
moze potrzebowaé dodatkowego kapitatu. To jednak nie wptynie na polskie banki. Dla nich
grozniejsze sg regulacje dotyczace ptynnosci. Banki bedg zmuszone mie¢ dtugoterminowe
finansowanie dtugoterminowych kredytow. To znaczy, ze nie bedg mogty, tak jak dotychczas, z
lokat na 3 czy 6 miesiecy finansowac kilkuletnich, czy tez 20 — letnich kredytéw. O wptywie
przepisow Bazylea Il na polskie banki pisaliSmy juz przy okazji strategii na 2010 rok (raport z
19 stycznia). Uwazamy, ze wptynie ona na polskie banki w ograniczonym zakresie, ze wzgledu
na dos¢ nieskomplikowang strukture bankéw w Polsce, skupiajaca sie przede wszystkim na
bankowosci uniwersalnej skierowanej na klienta. Naszym zdaniem obawia¢ nalezy sie wptywu
Bazylei Il na spoétki matki bankéw w Polsce. Naszym zdaniem spétki matki mogg zostaé
zmuszone do restrukturyzacji bilansu i poprawy jakos¢ kapitatéw, a to naszym zdaniem moze
wymusi¢ fale przeje¢ na naszym rynku.

Kredyty samochodowe: Getin Bank i Santander Consumer Bank liderami rynku
Z danych zebranych przez Open Finance i IBRS Samar wynika, ze Getin Bank i Santander
Consumer Bank wcigz dominujg na rynku kredytow samochodowych. Rynkowy udziat Getinu to
obecnie 33,33%, a Santandera — 22,75%. Znaczny wzrost dystansu miedzy obydwoma
graczami wynika, z rosnacej sprzedazy Getin Noble Banku (+5,4% R/R), przy spadajacej w
Santander (prawie -20% R/R). Caty rynek kredytdw samochodowych nadal sie kurczy. W 1Q10
wartos¢ nowych kredytéw na zakup samochoddéw spadta o 7,9% R/R do 1,17 mld PLN. Na
spadek wptyw miata m.in. trudna zima z duzg iloscig $niegu. Wedlug Samar liczba
rejestrowanych samochodéw w 1Q10 spadfa o 3% R/R.
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Wyniki BOS i Nordea BP

Nordea Bank miat 51,9 min PLN zysku netto w 1Q10 (+96% R/R). Prezes Nordea wskazuje na
fakt, ze bank nie przestat finansowaé przedsiebiorstw i ciggle udzielat kredytow klientom
indywidualnym, co teraz procentuje. Portfel kredytowy Nordea zwiekszyt sie do 16 mid PLN (z
14,8 mid PLN po 1Q09). Z tego ponad 9 mld PLN to kredyty hipoteczne. Bank chce sprzedawac
ich coraz wiecej. Zwrot na kapitale w Nordea Bank siegnat 19,6%. BOS miat 19,5 min PLN
zysku netto (+183% R/R). Na poprawe wynikow wptynety nizsze rezerwy zawigzywane w 1Q10.
W 1Q09 przekraczaty one 20 min PLN, podczas gdy w 1Q09 wyniosty ok. 3 min PLN. Prezes
BOS oczekuje dalszej poprawy. Bank chce zwieksza¢ sprzedaz produktéw bankowych,
spodziewa sie réwniez rozwigzania rezerw utworzonych na pozyczki dla trzech zagranicznych
bankéw (m.in. jedna ukrainska instytucja juz zaczeta sptaca¢ swoje zobowigzania). Wyniki
poprawiajg sie istotnie, gdyz 1Q09 byt najstabszym kwartatem dla sektora (efekt bazy).

Bank Pocztowy wejdzie na gielde w przysziym roku

W strategii rozwoju banku do 2013 roku, zatwierdzonej przez Rade Nadzorczg banku,
planowane jest pozyskanie z gietdy 250 — 350 min PLN. W pazdzierniku br. do KNF ma trafi¢
prospekty emisyjny. Nowa strategia na lata 2010 — 2013 zakfada: (i) wzrost zysku z 11,2 min
PLN obecnie do 90,5 min PLN w 2013 roku, (ii) wejscie do dwudziestki najwigkszych bankéow w
Polsce (na koniec 2009 roku w czwartej dziesigtce), (iii) wzrost portfela kredytow z 1,9 mid PLN
do 8,6 mid PLN (w tym 3,1 mid PLN kredyty hipoteczne), (iv) wzrost bazy depozytowej z 2,7
mid PLN do 9,6 mid PLN. Bank ma obecnie 540 tys. klientéow, chce aby liczba ta wzrosta do 1,5
min. Ze wzgledu na profil klienta (mieszkancy mniejszych miejscowosci) i nastawienie na klienta
~hieubankowionego”, bank musi iS¢ w ilos¢, aby zwieksza¢ poziom przychodéw. To zapewni mu
osiggniecie masy krytycznej, ktéra pozwoli na realizacje zyskdéw na poziomach okoto 100 min
PLN. W 1Q10 bank sprzedat 40 tys. rachunkéw i pozyskat 45 tys. klientéow detalicznych. Co
miesigc udziela kredytow hipotecznych o wartosci 30 — 40 min PLN, jednak chce zwigkszyc¢ ten
wolumen do 70 min PLN.

BGZ na sprzedaz

Jesli nie uda sie sprzedaé¢ posiadanych 37,2% akcji BGZ na rzecz holenderskiego Rabobanku
lub innego inwestora strategicznego, to wéwczas mozna sie spodziewac oferty publicznej
banku w 2011 r., powiedziata Joanna Schmid, wiceminister skarbu. Wg gazet Skarb Panstwa
pozyska ze sprzedazy co najmniej 0,8 mld PLN. Holendrom, ktérzy co prawda majq kontrole
nad BGZ, zalezy na odkupieniu akcji od rzadu, a nie na wpuszczaniu mniejszo$ciowego
akcjonariusza. Ta grupa finansowa nie potrzebowata panstwowego wsparcia finansowego ze
wzgledu na kryzys. Jak twierdzg analitycy, Rabo ma pienigdze. Stac¢ ich takze na przejecie
wystawionego na sprzedaz pakietu akcji BZ WBK. Niewykluczone, ze rozmowy z inwestorem
przyspieszyty w zwigzku z pomysinym finatem sprawy PZU. Naszym zdaniem istnieje bardzo
duze prawdopodobienstwo, ze udzialy Skarbu Panstwa zostang odkupione przez Rabobank,
dotychczasowego inwestora branzowego w BGZ.

KNF — zgoda na przejecia udzialéw w Oddziale BNP Paribas i AIG Bank Polska
KNF zgodzita sie na zakup przez Fortis Bank Polska SA zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa bankowego BNP Paribas SA Oddziat w Polsce. Komisja zgodzita sie tez na
wykonywanie do 75% i wiecej gtoséw na ZWZA AIG Bank Polska przez Santander Consumer
Bank. O procesach przejecia udziatdw wiadomo bylo juz wczesniej. Obecnie trwa etap
finalizacji transakgiji.

BPH — Data rezygnacji prezesa zarzadu

Bank podat, ze dotychczasowy prezes BPH, Jozef Wancer, ktéry wczesniej zapowiedziat cheé
odejscia na emeryture w tym roku, zakonczy petnienie funkcji z dniem 31 lipca br. Naszym
zdaniem nazwisko nowego prezesa mozemy poznac jeszcze przed odejsciem obechego
prezesa. Uwazamy, ze proces poszukiwania nastepcy zaczat sie na tyle z wyprzedzeniem, ze
wiasciciele banku mieli czas na wytypowanie odpowiedniej osoby.

BPH - Aktualizacja strategii

Bank BPH miat w 1Q10 54 min PLN straty netto (wobec 20 min PLN zysku rok wczeéniej). Na
wynikach zawazyto prawie 250 min PLN odpiséw, gtéwnie na zagrozone kredyty detaliczne.
BPH przyjat aktualizacje Strategii przebudowy platformy biznesowej BPH po potgczeniu. Bank
skupi sie na klientach indywidualnych, segmencie klientow zamoznych oraz matych i $rednich
przedsiebiorstwach. Chce oferowaé proste produkty. Po wnikliwej analizie dochodowosci
poszczegodlnych produktéw bankowych wraz z ich profilami ryzyka, dziatania biznesowe BPH
skoncentrujg sie na pieciu filarach: kredytach gotéwkowych, kartach kredytowych, rachunkach
biezacych i depozytach, bankowosci dla MSP i $redniej wielkosci przedsiebiorstw. Bank
zamierza uplasowac sie w pierwszej pigtce pod wzgledem kart i kredytéw gotéwkowych. W celu
skierowania zasobow do tych wiodacych produktéw i segmentéw oraz przywrdcenia
zyskownosci BPH, w ciggu najblizszych 18 miesiecy wygaszana bedzie dziatalno$¢ w zakresie
finansowania sprzedazy ratalnej i kredytowania samochodoéw przez posrednikéw. Bedg rowniez
trwaty dalsze prace nad optymalizacjg sieci placowek poprzez konsolidacje istniejacych oraz
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rozwdj nowych w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze nad integracjq i unowoczes$nieniem
platformy internetowej. W zwigzku z aktualizacjg plandéw, bank zawart porozumienie ze
zwigzkami zawodowymi w kwestii ograniczenia zatrudnienia. Do konca 2011 roku zwolnionych
zostanie 1472 osob. Jest to trzeci program zwolnien grupowych w ostatnim okresie. Bank
zaktada, ze odpisy na niepracujace kredyty ulegng poprawie, wskaznik kosztéw do dochodow
spadnie ponizej 60% do 2012 roku, a zysk netto bedzie rést przy wzroscie marzy dochodowe; i
stabilnym poziomie naleznosci. Bank liczy, ze podjete dziatania pozwolg na odzyskanie
zyskownosci w czwartym kwartale br., cho¢ caty 2010 roku zamknie sie strata. Bank ma
powazne problemy i aktualizacja strategii jest wymagana m.in. z powodu programu
naprawczego w KNF. Nie wiemy na jakiej podstawie bank dokonat weryfikacji atrakcyjnosci
poszczegodlnych segmentéw. Dodatkowo bank w nowej strategii nie méwi nic na temat kredytéw
hipotecznych oraz kredytéw dla duzych firm. Wczesniej byly to produkty oferowane przez BPH.
Obecnie bank chce sie sta¢ bankiem skupionym na consumer finance z dodatkiem matych i
Srednich przedsiebiorstw.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 205,1 PLN Cena docelowa:200,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1635,1
Marza odsetkow a 3,3%
WNDB 3190,0
Wynik operacyjny*  1575,9
Zysk brutto 12114
Zysk netto 855,4
ROE 18,4%
P/E 17,5
P/BV 3,0
D/IPS 3,0
Dyield (%) 1,5
* przed kosztami rezerw
168
166
102

M sz we

70

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

2010-05-04

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

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1563,2 -44% 17978 15,0% 1914,0 6,5% Liczba akcji (min) 73,0
2,8% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 14 964,2
32394 1,5% 34655 70% 3694,0 6,6% Free float 29,5%
16444 43% 18128 10,2% 1925,6 6,2%
1163,3 -40% 1334,7 14,7% 1690,0 26,6%
886,2 3,6% 993,3 121% 1270,2 27,9%
16,2% 15,8% 17,8% Zmiana ceny: 1m -5,9%
16,9 15,1 11,8 Zmiana ceny: 6m 18,3%
2,5 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 120,5%
0,0 40 45 Max (52 tyg.) 220,9
0,0 2,0 2,2 Min (52 tyg.) 83,0
Uwazamy, ze perspektywy na dobre wyniki w 2010 roku zostaly zdyskontowane
(zakladamy wzrost zysku o 12% i spadek CIR do 48%). Dalszy potencjatl 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 przy obecnych cenach przez AIB,
(iii) duza wartosé goodwill generowana przy transakcji przy obecnych cenach (P/BV’09

2,5), (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 kredytéow, proces zmiany
inwestora strategicznego, moze odbi¢ sie na dziatalnosci biznesowej banku m.in. przez
utrudniony proces decyzyjny. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Chetni na BZ WBK - spekulacje trwaja

Obstawiany ostatnio w roli faworyta BNP Paribas niedawno oficjalnie zapowiedziat brak checi
udziatu w procesie. Wedtug prasy réwniez Societe Generale wycofat sie z procesu. Zdaniem
gazet w wyniku kryzysu w strefie euro, kilka zagranicznych grup finansowych, wczes$niej bardzo
zainteresowanych zakupem, moglo sie wycofaé. Pozostata lista chetnych, o ktérej spekuluje
prasa nie ulegta zmianie: Santander, BBVA, Nordea, Raiffeisen, Grupa ING, Rabobank oraz
UniCredit. W prasie spekuluje sie réwniez nt. dwdch najwiekszych polskich bankéw: Pekao i
PKO BP. Z informacji prasowych wynika réwniez, ze proces sprzedazy udziatbw w BZ WBK
nabiera tempa i obecnie kompletowane sg dane do przeprowadzenia due dilligence. W czerwcu
do potencjalnych inwestorow zostang wystane memoranda informacyjne. Societe Generale nie
wypowiadato sie na temat ewentualnego udziatu, badz tez rezygnacji z udziatu w negocjacjach
zakupu udziatow w BZ WBK. Z informaciji poki co wynika, ze memoranda nie zostaly jeszcze
rozestane i nie wiadomo do konca, kto bedzie brat udziat w procesie. Finalizacja procesu
przewidziana jest na przetom 4Q10i 1Q11.

Rézne scenariusze wyjscia z inwestycji w BZ WBK przez AIB

W $lad za spekulacjami, kto moze by¢ zainteresowany kupnem udziatbw w BZ WBK, prasa
spekuluje rowniez na temat réznych scenariuszy dezinwestycji w BZ WBK przez AIB. Puls
Biznesu spekulowat, jak mogtaby zosta¢ rozwigzana kwestia sprzedazy udziatow, w przypadku
gdyby nie zostat on przejety przez branzowego inwestora. Zdaniem gazety istnieje szansa na
przejecie banku przez konsorcjum sktadajgcego sie z polskich instytucji (PKO BP, PZU, BGK,
EBI, EBOR, OFE i TFl). Gazeta wymienia rowniez mozliwo$¢ narodowej fuzji (z PKO BP),
wykup menedzerski oraz wejscie do gry panstwa. Gazeta Wyborcza podata, ze szefowie
irlandzkiego AIB dali Janowi Krzysztofowi Bieleckiemu dwa tygodnie na zmontowanie polskiego
konsorcjum, ktére odkupitoby udziaty w BZ WBK. Za najbardziej prawdopodobny scenariusz
wcigz uwazamy przejecie udziatow przez zagranicznego inwestora strategicznego. Jako mniej
prawdopodobne, cho¢ na drugim miejscu z listy uwazamy przejecie udziatdw przez inny polski
bank i tu obok PKO BP chcielibysmy wymieni¢ Pekao. Uwazamy, ze w przypadku przejecia
przez jeden z tych bankoéw, kluczowa jest cena transakcji, gdyz synergie jakie mozna by
osiggna¢ po potaczeniu bytyby ograniczone. Gazety w ostatnich dniach najwiecej piszg o
narodowym konsorcjum, jednak my odnosimy sie do tego planu z rezerwg. W momencie takiej
transakcji PKO BP statoby sie udziatowcem jednego ze swoich gtéwnych konkurentéw. Fuzja w
takiej sytuacji nie wchodzitaby w gre.

KNF o sprzedazy udziatow w BZ WBK
Przewodniczacy KNF powiedziat, ze BZ WBK jako czwarty bank na rynku pod wzgledem

2 czerwca 2010

18



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

funduszy wiasnych jest na tyle istotny systemowo, ze komisja wyjatkowo wnikliwie bedzie
bada¢ jego potencjalnych nowych wtascicieli. Z tego tez powodu zamierza sie konsultowa¢ z
rzadem w sprawie decyzji dotyczacych zgody na objecie udziatdw w polskiej instytucii.
Stanistaw Kluza nie dyskredytuje réwniez zadnego ze sposobdw sprzedazy akcji BZ WBK.
Otwiera to droge do przejecia banku nie tylko duzym miedzynarodowym grupom finansowym,
ktoére juz zapowiedziaty che¢ kupna BZ WBK, ale takze funduszom emerytalnym czy private
equity, czy nawet obecnemu zarzadowi (w drodze wykupu menedzerskiego z partnerami
finansowymi). Niewykluczony jest wiec réwniez udziat w tej transakcji PKO BP. Stanistaw Kluza
powiedziat niedawno "Dziennikowi Gazecie Prawnej", ze nie chciatby dopusci¢ do tego, by
zagraniczna grupa bankowa, ktéra dostata pomoc od panstwa, kupita $wietnie radzacy sobie na
rynku polski bank. Naszym zdaniem BZ WBK zostanie przejety przez zagraniczny bank.

Fitch potwierdzit ratingi, perspektywa podniesiona do stabilnej

Fitch Ratings podwyzszyt perspektywe ratingu podmiotu (,Long-term IDR”) dla BZ WBK do
Stabilnej z Negatywnej. Jednocze$nie wszystkie ratingi dla BZ WBK zostaty potwierdzone:
Rating podmiotu na poziomie ‘BBB+’ (potréjne B z plusem), rating krotkoterminowy (,Short-term
IDR”) na poziomie ‘F2’, rating indywidualny na poziomie ‘C’, rating wsparcia na poziomie ‘3.
Minimalny rating wsparcia zostat podtrzymany na poziomie ,BB” (podwojne B). Podwyzszenie
perspektywy ratingu odzwierciedla zdolno$¢ banku do utrzymania wysokiej rentownosci w
warunkach pogarszajgcego sie otoczenia zewnetrznego. Zdaniem Fitch, planowana sprzedaz
udziatéw przez AIB nie powinna wptyng¢ znaczaco na biznes banku w okresie przejsciowym.
Spekulacje dotyczace sprzedazy pakietu AIB pojawiaty sie na rynku od wielu miesiecy i nie
spowodowaty ostabienia pozycji rynkowej BZ WBK. Wedtug Fitch Ratings BZ WBK nie moze
polega¢ na wsparciu od wiekszosciowego akcjonariusza ze wzgledu na jego niski rating
indywidualny (,D/E”) i ogtoszony plan sprzedazy udziatéw w polskim banku.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny* 1

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Getin (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska
Cena biezaca: 9,99 PLN  Cena docelowa: 10,34 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1017,7 977,5 -39% 12079 23,6% 13299 10,1% Liczba akcji (min) 712,4
4,0% 2,9% 3,2% 3.2% MC (cena biezaca) 7117,0
20299 20944 32% 22084 54% 2391 8,4%  Free float 28,0%
079,9 12000 11,1% 1230,6 25% 13517 9,8%
701,0 3576  -49,0% 669,1 87,1% 937,3  40,1%
508,5 276,0 -457% 543,6 97,0% 677,1 24,6%
15,2% 7,4% 13,3% 14,4% Zmiana ceny: 1m -8,5%
14,0 25,8 13,1 10,5 Zmiana ceny: 6m 18,9%
2,0 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 36,4%
0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,4
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 57

* przed kosztami rezerw

15

102

63 f'\‘r\,

50 !

Getin

wIiG

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

Obecna wycena rynkowa dyskontuje juz dosé¢ dynamiczng poprawe wynikow w Getin
Holding. Konsensus rynkowy zaktada 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 ok. 180 min PLN (sredni kwartalny zysk brutto w
2H’09 wyniost 44 min PLN). Uwzglednia to nie tylko spadek rezerw (na co szanse
dostrzegamy przede wszystkim w 2H’10), ale réwniez utrzymanie pozytywnego
momentum w zakresie poprawy powtarzalnych przychodéw (co bedzie utrudnione przez
coraz bardziej widoczng presje na ceny kredytdow oraz wyczerpujacy sie potencjat

20100501 okreslonych nisz przychodéow tj. dosprzedaz produktéow do istniejacych portfeli

kredytow). Wynik brutto za 1Q10, zgodnie z oczekiwaniami, siggnat 64 min PLN.
Prognozy rynkowe wyznaczajg zatem bardzo ambitny plan dla grupy na kolejne trzy
kwartaly. Uwazamy, ze zysk brutto za 2Q10 réwniez nie przyniesie przetomu. Wyniki w
dalszym ciaggu beda pod presja rezerw, ktorych ciezar przesunie sie w kierunku kredytow
mieszkaniowych. Szansg jest za to sprzedaz udzialow w TU Europa przez Getin Noble
Bank (zysk na transakcji), co podniesie zysk brutto holdingu i wesprze wspoétczynnik
wyptacalnosci banku. W kontekscie wysokich rezerw oczekiwanych w 2Q10 nie widzimy
potencjatu do dalszego wzrostu kursu akcji w najblizszych tygodniach. Podtrzymujemy
rekomendacje trzyma;.

Wyniki 1Q10 — pogorszenie jakosci portfela kredytéw hipotecznych

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki 1Q10 byty bardzo stabe na tle prognozy zysku brutto na caty
rok na poziomie 669 min PLN. Oznacza to, ze w kolejnych kwartatach wynik brutto w Getin
Holding bedzie musiat wzrosng¢ do poziomow ok. 200 min PLN kwartalnie. Uwazamy, ze
lepsze wyniki bank zacznie pokazywa¢ w drugiej potowie roku. Podtrzymujemy prognoze zysku
brutto. Zagrozeniem dla naszej prognozy sg rezerwy na zte kredyty. Wynik netto na poziomie
110 min PLN byt zgodny z naszg prognoza (111 min PLN) i o 28% wyzszy niz oczekiwania
rynkowe (86 min PLN). Na poziomie zysku brutto wynik byt zgodny z naszymi oczekiwaniami
(64 min PLN) oraz oczekiwaniami rynku (62 min PLN). Na poziomie wyniku operacyjnego przed
rezerwami (344 min PLN) wynik byt lepszy od naszej prognozy (290 min PLN) i konsensusu
rynkowego (298 min PLN). In plus zaskoczyt poziom wydatkéw, ktory siegnat tylko 203 min PLN
(co do pewnego stopnia ttumaczy¢é mozna zmiang zasad wykazywania kosztéw w Open
Finance). Wynik na dziatalnosci bankowej uwzgledniajacy réwniez wynik na dziatalnosci
ubezpieczeniowej, byt o 30 min PLN wyzszy niz nasze oczekiwania, Przyczyng byt wyzszy
wynik handlowy, gdzie obok zgodnego z oczekiwaniami wyniku z pozycji wymiany, znacznie
lepsze niz w poprzednich kwartatach byly wyniki z dziatalnosci finansowej i inwestycyjne;.
Grupa w dalszym ciggu intensywnie pozyskuje depozyty. Relacja kredyty/depozyty spadta do
87%, jednak jest to efekt: (i) pozyskania istotnych wolumendéw nowych depozytéw dzieki
sukcesowi sprzedazy produktéw inwestycyjnych (przede wszystkim dystrybuowanych poprzez
Open Finance), (ii) rewaluacji portfela walutowych kredytéw hipotecznych, co spowolnito wzrost
mimo utrzymania aktywnosci sprzedazowej (tutaj uwzgledni¢ jednak nalezy fakt zmiany
kwalifikacji czesci portfela kredytow, ktéry wczesniej wykazywany byt jako kredyty
konsumpcyjne, a obecnie stanowi czes¢ kredytéw mieszkaniowych).

TU Europa liczy na przeprowadzenie emisji akcji jeszcze w 1H10

TU Europa liczy, ze jeszcze w 1H10 przeprowadzi emisje akcji, z ktérej planuje pozyskac¢ co
najmniej 200 min PLN. W maju KNF zatwierdzita prospekt emisyjny ubezpieczyciela. TU
Europa planuje publiczng emisje do 1,575 min akcji (ok. 20% kapitatu) z wytgczeniem prawa
poboru. Ostateczna warto$¢ emisji moze by¢ wieksza, gdyz Getin Noble Bank moze
zdecydowac sie na sprzedaz 19,94% posiadanych akcji. Getin Noble Bank posiada tacznie 1,57
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min akcji, zatem podobny pakiet do planowanej nowej emisji. Koszt nabycia akcji przez GNB
wyniost 134 min PLN. Sprzedaz akcji za okoto 200 min PLN pozwoli zrealizowa¢ zysk na
transakcji i podnies¢ wspoétczynnik wyptacalnosci. Tylko zysk na transakcji bedzie oddziatywat
pozytywnie na wspofczynnik, gdyz posiadanie do 20% akcji ubezpieczyciela nie podnosi
wymogow kapitatowych w banku.

Wartos¢ produktéw sprzedanych przez Open Finance wzrosta do 3,5 mid PLN
(+53% R/R)

Wartos¢ produktow kredytowych i inwestycyjnych sprzedanych za posrednictwem Open
Finance wyniosta 3,5 mld PLN w 1Q10 i byta wyzsza o 53% R/R. Warto$¢ inwestycji facznie
(inwestycje dokonane) wzrosta w skali roku o 110% do 1,93 mid PLN. Warto$¢ udzielonych
kredytow hipotecznych wyniosta 1,57 mid PLN (+14% R/R). Warto$¢ ztozonych wnioskow netto
wzrosta do 2,68 mld PLN (+19% R/R). Sukces sprzedazowy to gtéwnie zastuga dystrybuc;ji
produktow inwestycyjnych i oszczednosciowych. Zapewniajg one ptynno$¢ w grupie, jednak nie
przektadajg sie bezposrednio na przychody prowizyjne w skonsolidowanych sprawozdaniach.

WZA zatwierdzito podniesienie ceny maksymalnej w programie buy-backu do
12,5 PLN z 5 PLN

Termin przeprowadzenia wykupu akcji wlasnych przedtuzono do potowy 2012 roku.
Maksymalng liczbe akcji objetych programem obnizono natomiast do 25 min z uchwalonych
wczesniej 50 min. Liczba akcji siega 3,5% wszystkich akcji Getin Holding.
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E’% Handlowy (Ku pUJ) Analityk: Marta Jezewska
Cena biezaca: 75 PLN Cena docelowa: 90,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow 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) 9799,5
WNDB 2312,8 24184 46% 24826 2,7% 2600,0 4,7% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 909,6 1200,6 32,0% 1133,0 -56% 1183,0 4,4%
Zysk brutto 759,2 6553 -13,7% 806,0 23,0% 11053 37,1%
Zysk netto 600,4 504,4 -16,0% 633,4 25,6% 868,6 37,1%
ROE 10,7% 8,5% 10,1% 13,2% Zmiana ceny: 1m -7,4%
P/E 16,3 19,4 15,5 11,3 Zmiana ceny: 6m 10,3%
PBV 1,7 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 41,5%
DIPS 4,8 0,0 38 3,9 Max (52 tyg.) 83,9
Dyield (%) 6,3 0,0 5,0 52 Min (52 tyg.) 49,0
* przed kosztami rezerw
8 Wyniki 1Q10 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami (o 7% wyzszy wynik netto i o 3%
” wyzszy wynik operacyjny przed kosztami rezerw). Wspoétczynnik wyptacalnosci znajduje
)Mt‘\ sie na poziomie 18,4%, co uzasadnia naszym zdaniem utrzymanie bardzo wysokich
N‘tfw ! ‘| wyptat dywidend w kolejnych latach. Ciagle czynnikiem, ktéry moze pozytywnie
o A zaskoczy¢ rynek jest realizacja bardzo ambitnej strategii. Zaktada ona ROE na poziomie
ponad 20% w 2012 roku. Bank nigdy dotad nie zrealizowal takiego poziomu rentownosci.
5 F"J ank Handiowy we | Jednoczesnie w wycenie nie jest uwzgledniony fakt, ze bank moze przy tym wyptacaé
. wysokie dywidendy. Nie ograniczy to potencjalu banku w zakresie zakladanego przez

w000520 2000007 2000111 2000504 NAS tempa wzrostu sumy bilansowej (a posrednio réwniez RWA). W przypadku stabszego
od oczekiwanego przez bank tempa wzrostu, naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢ w
przysztosci dywidendy przekraczajacej poziomy rocznych zyskéw. Nie uwzgledniamy
jednak takiego scenariusza w wycenie. Na ZWZA zaplanowanym na 28 czerwca
przegtosowana bedzie rekomendowana przez zarzad dywidenda na poziomie 3,77 PLN/
akcje. Przy obecnej wycenie rynkowej daje to stope dywidendy brutto na poziomie 5%,
najwyzej w sektorze. Podnosimy rekomendacje z akumuluj do kupuj. Dzien prawa do
dywidendy to 5 lipca, a akcje bez dywidendy notowane beda od 1 lipca.

Wyniki 1Q10

Wynik netto na poziomie 150 min PLN o ponad 7% przewyzszyt naszg prognoze (140 min PLN)
oraz 0 20% (125 min PLN) konsensus rynkowy. W relacji do naszych prognoz nizsze okazaty
sie koszty (o prawie 4%) oraz odpisy na kredyty nieregularne (0 15%). W relacji do konsensusu
rynkowego lepsze wyniki zanotowano rowniez w przypadku wyniku odsetkowego (372 min PLN
vs. 358 min PLN oczekiwanego). Na poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw
wynik byt zgodny z oczekiwaniami (réznica 3% wynikata z nizszych wydatkéw). Wynik na
dziatalnosci bankowej wpisat sie w naszg prognoze zaréwno pod wzgledem poziomu jak i
struktury. In minus postrzegamy poziom wolumenéw w banku. Portfel kredytow netto spadt o
3% Q/Q, a portfel depozytdw obnizyt sie 0 11% Q/Q. Mimo to suma bilansowa pozostata na
niezmienionym poziomie, za co odpowiada wzrost zaangazowania w dtuzne papiery
wartosciowe dostepne do sprzedazy. Nie widzimy przestanek do rewizji naszych oczekiwan na
2010 rok wobec Banku Handlowego. Wspétczynnik wyptacalnosci skoczyt juz do 18,4% (Tier 1),
co naszym zdaniem uzasadnia jeszcze wyzsze niz zaktadane przez nas (80%) stopy wyptaty z
zyskéw netto. Naszym zdaniem coraz bardziej prawdopodobne staje sie wyptacenie w
przysztosci dywidendy przekraczajacej roczny zysk netto.

Perspektywy na 2Q10

Bank Handlowy spodziewa sie utrzymania podwyzszonego ryzyka kredytowego w 2Q10 w
segmencie detalicznym. Jednocze$nie chce przyspieszy¢ z akcjg kredytowg w segmencie
korporacyjnym, a takze zwiekszy¢ wolumen kredytdw hipotecznych. Oczekuje rosngcego
zadtuzenia na kartach kredytowych. Uwazamy, ze koszty ryzyka w segmencie detalicznym na
wysokich poziomach utrzymajg sie jeszcze przynajmniej przez jeden kwartat. Wzrost
wolumendéw kredytowych oczekiwany jest przez bank praktycznie we wszystkich segmentach.
Jest to pozytywna zapowiedz, po tym jak portfel kredytéw netto spadt 3% Q/Q i prawie 17% R/
R.
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ING BSK (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 731 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 odsetkow y 1152,0 14421 252% 1539,3 6,7% 16587 7,8%  Liczba akcji (min) 13,0
Marza odsetkow a 1,9% 2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 9510,3
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% 12472 11,7%
Zysk brutto 563,1 738,3  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 -6,3%
PE 21,4 16,0 14,0 10,3 Zmiana ceny: 6m -0,4%
PBV 2,3 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 122,5%
D/IPS 11,7 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 810,0
Dyield (%) 1,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 328,5

* przed kosztami rezerw
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Bank pozostal jednym z najaktywniejszych graczy na rynku kredytowym. Portfel
kredytow wzrést o 19% R/R i 5% Q/Q. Po stabszych niz oczekiwania wynikach 4Q09,
1Q10 przyniést powrét do wyzszych pozioméw zyskow. Bylo to jednak zgodne z
oczekiwaniami rynku. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa dyskontuje juz utrzymanie
pozytywnego momentum w wynikach ING BSK. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.
Wzrost zaangazowanie zalecamy w wypadku korekty wyceny rynkowe;j.

Zgodne z oczekiwaniami wyniki 1Q10

Wynik netto na poziomie 178 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (réznica 3%).
Wplyw na niego miaty o 17% nizsze saldo rezerw (10 min PLN), przy wyniku operacyjnym
przed kosztami rezerw o niespetna 3% ponizej naszych oczekiwan (7 min PLN). Przychody byty
o zaledwie 6 min PLN (1%) ponizej naszej prognozy, jednak ich struktura odbiegata od naszych
prognoz. Przy nizszym poziomie wyniku odsetkowego, ktory spada drugi kwartat z rzedu,
znacznie lepszy byt wynik handlowy (49 min PLN vs. 35 min PLN w zatozeniach). Wynik
prowizyjny byt tylko nieznacznie ponizej naszych prognoz (5 min PLN, 2%). Duzy plus,
szczegolnie na tle publikacji dwoch pozostatych bankéw wynika z szybkiego tempa przyrostu
portfela kredytéw (+19% R/R, +5% Q/Q). Bank pozostaje bardzo aktywny w pozyskiwaniu
nowych wolumendw. Uwazamy, ze na wynik odsetkowy negatywnie wptywata spadajgca
rentownos¢ obligacji, z kolei wysoka dynamika kredytow spowoduje w przysztosci utrzymanie
poziomu przychoddw odsetkowych i wzrost marzy. Wyniki odbieramy neutralnie. Po 1Q10 bank
zrealizowat 26% naszej rocznej prognozy, przy czym wynik operacyjny przed kosztami rezerw
osiggnat 23% naszej rocznej prognozy. Ewentualnie nizsze saldo rezerw w 2010 roku w relacji
do naszych oczekiwan nie ma wptywu na dtugoterminowe prognozy.

ING BSK skupione na kredytach hipotecznych

ING BSK oczekuje, ze w kolejnych kwartatach gtdwnym motorem wzrostu jego akcji kredytowej
bedq kredyty hipoteczne. Celem jest trzecia, czwarta pozycja na rynku. W sytuacji gdy banki
muszg sprosta¢ niskiemu zapotrzebowaniu na kredyty przedsiebiorstw oraz ze wzgledu na
sytuacje na rynku pracy zaostrzyty sie kryteria udzielania kredytow konsumpcyjnych, pozostaje
mocniej wejs¢ w rynek kredytow hipotecznych. Taki sam plan majg jednak wszystkie inne banki,
co wrozy dalszy spadek marz. Juz obecnie marze sg nizsze niz jeszcze p6t roku temu.

Bank chce pozyskiwaé 1,2-1,3 tys. netto klientéw z segmentu srednich firm
rocznie

ING BSK chce pozyskiwa¢ 1,2-1,3 tys. klientow netto z segmentu srednich przedsiebiorstw
rocznie. Do tej pory w segmencie wiekszych firm pozyskiwat 1,5 tys. firm rocznie, ale
jednoczesnie tracit 700-800. W segmencie srednich firm bank chce pozyskiwac wiecej, nie tylko
przez sie¢ doradcow, ale rowniez strony www, call — centre, sie¢ mobilnych agentow i oddziaty
detaliczne. Bank wprowadzit takze zmiany w ofercie pakietéow dla firm m.in. obnizajgc opfaty za
prowadzenie rachunku i przelewy. Srednie firmy moga tez zatozy¢ rachunek oszczednosciowy
OKO, dotychczas dostepny dla klientow detalicznych i matych firm. Dochody wynikajace z
pozyskania nowych klientow widoczne beda dopiero za 2 lata, gdyz to wtasnie taki okres mija
zanim firmy zgtaszajg wieksze zapotrzebowanie na kredyty. Obecnie bank obstuguje ok. 25 tys.
klientéw z segmentu srednich firm, ktore definiuje jako spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
o rocznych obrotach od 1,2 do 30 min PLN. Udziat w rynku ING BSK siega 12%. Pozytywna
informacja pokazujaca, ze bank nie zwalania tempa, jesli chodzi o rozw¢j sumy bilansowej i
wzrost aktywnosci. Nie bedzie miata jednak przetozenia na wyniki w najblizszych kwartatach.

2 czerwca 2010

23



E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
—

5=

Przeglad miesieczny

Kredyt Bank (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 15,75 PLN Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1059,9 10612 0,1% 1110,0 46% 11745 5,8%  Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 3,2% 2,7% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 4278,6
WNDB 15859 15304 -3,5% 1597,3 4,4% 1699,0 6,4%  Free float 7,7%
Wynik operacyjny* 531,3 848,1 59,6% 651,5 -23,2% 700,2 7,5%
Zysk brutto 4211 46,7 -88,9% 161,0  245,1% 552,4 2431%
Zysk netto 324,9 346 -89,4% 128,8  272,7% 441,9 243,1%
ROE 13,2% 1,3% 4,9% 15,0% Zmiana ceny: 1m 0,3%
PIE 13,2 123,8 33,2 9,7 Zmiana ceny: 6m 34,6%
PBV 1,6 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 166,9%
DIPS 0,5 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,9
Dyield (%) 3,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,9

* przed kosztami rezerw
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Sprzedaz Zagla wplynela istotnie na poziom wydatkéw w grupie Kredyt Banku. Widoczne
bylo to w wynikach za 1Q10. Wydatki spadly o 17% R/R i 14% Q/Q. Bank zamierza
kontynuowaé oszczednosci, co daje szanse na dalsza poprawe wyniku operacyjnego.
Dzieki wydatkom ograniczonym w tak istotny sposéb przy przychodach na
niezmienionym poziomie, wynik operacyjny przed kosztami rezerw wzrést o 28% R/R.
Uwazamy, ze ograniczenie wydatkow bedzie motorem wzrostu wynikéw w kolejnych
kwartatach tego roku. Oczekujemy jednoczesnie, ze przychody powoli beda sie
poprawiaé, jednak nie w tak widoczny sposéb jak ma to miejsce w przypadku spadku
wydatkéw. Bank w dalszym ciagu tworzy istotne rezerwy na zle kredyty, jednak in plus
nalezy oceni¢ ich spadek do 98 min PLN w 1Q10 (koszty ryzyka 1,5% w 1Q10 vs. 3% w
2009 roku — uwzgledniajac wysokie rezerwy w 4Q09). Uwazamy, ze rezerwy utrzymaja sie
na zblizonych poziomach do 1Q10 w catym 2010 roku. W kolejnym roku oczekujemy ich
istotnego spadku i wzrostu zysku netto do poziomu 442 min PLN. Uwazamy, Zze na
obecna chwile wycena dyskontuje odbudowe dochodowosci w banku. Nasza prognoze
na 2011 rok traktujemy jako bardzo ambitna. Jej realizacja zalezna bedzie od kosztu
finansowania na rynku oraz wzrostu aktywnosci sprzedazowej w banku (ktéra poki co nie
jest widoczna). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 1Q10 — solidny poczatek roku

Wynik netto na poziomie 60 min PLN, byt o 27% wyzszy niz nasza prognoza, jednak ze
wzgledu na niski poziom realizowanych zyskow duza réznica procentowa oznacza tylko 13 min
PLN wyzszy zysk. Nastapito to dzieki nizszym niz oczekiwania odpisom na kredyty zagrozone
(98 min PLN vs. prognoza 127 min PLN, czyli 28 min PLN roznicy). Wynik operacyjny przed
kosztami rezerw byt o prawie 5% ponizej naszej prognozy (co przektada sie na 9 min PLN
réznicy). Nizszy wynik operacyjny przez rezerwami wynika z nizszego poziomu przychodéw.
Wynik odsetkowy byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (o 2 min PLN nizszy, co przektada sie
na roznice ponizej 1%). Wynik prowizyjny byt ponizej naszych oczekiwan (80 min PLN vs. 85
min PLN w prognozie). Wynik handlowy byt zgodny z prognoza. Nieco nizsze od oczekiwan
byly réwniez pozostate przychody operacyjne (0 4 min PLN). O 2 min PLN nizsze od oczekiwan
okazaly sie koszty.

Kredyt Bank liczy na wzrost przychodéw i dalszy spadek kosztéw w kolejnych
kwartatach

Kredyt Bank spodziewa sie w kolejnych kwartatach wzrostu wyniku prowizyjnego i
odsetkowego, przy spadku wyniki handlowego. Koszty banku nadal bedg spadaty m.in. w
zwigzku z optymalizacjq sieci oddziatéw. Do konca roku bank zamknie 10 oddziatéw, a nie
oznacza to konca przebudowy sieci. Uwazamy, ze istnieje dalszy potencjat do poprawy
wynikéw, a dostrzegamy go przede wszystkim w wyniku prowizyjnym i kosztach, a w przysztym
roku réowniez w spadku rezerw. Jednak sceptycznie podchodzimy do perspektywy dalszej
poprawy wyniku odsetkowego. Uwazamy, ze bedzie to bardzo wolny proces ze wzgledu na
spadek rynkowych stép procentowych.

Kredyt Bank planuje w '10 pozyskaé co najmniej 2,5 tys. nowych klientéw MSP

Kredyt Bank planuje, ze w 2010 roku pozyska co najmniej 2,5 tys. klientow z segmentu matych i
srednich firm (bank ma na mysli firmy o rocznym przychodzie 1 — 25 min PLN), gdzie widzi
najwiekszy potencjat wzrostowy. Bank poinformowat, ze jego celem jest zwiekszenie udziatu w
rynku MSP do ok. 4,5% z okoto 3% w 2009 roku. W 1Q10 bank pozyskat ponad 500 firm z
segmentu MSP. W 2013 roku udziat w depozytach dla MSP ma siega¢ 5% z 3,5% obecnie, a
udziat na rynku kredytéw ma wzrosna¢ z 1,5% do 3,2%. Bank oczekuje, ze saldo depozytowe
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powinno rosng¢ $redniorocznie okoto 15%, a w kredytach dynamika ma by¢ duzo wieksza i
wynies¢ ma 25 — 26%. W tym roku dynamika ma by¢ wyzsza i siegna¢ okoto 30%. Portfel
depozytow Kredyt Banku z segmentu MSP wynosi obecnie 2,3 mid PLN, a portfel kredytowy 1,1
mld PLN. Obecnie Kredyt Bank ma ponad 14 tys. firm z tego segmentu. Wszystkie banki chca
obstugiwa¢ MSP. Wskazujg na to cho¢by dane opublikowane przez KNF, ktére pokazaty, ze na
podstawie plandéw bankoéw, portfel kredytow dla przedsigbiorstw miatby wzrosngaé o 15%.
Uwazamy, ze portfela kredytow dla przedsiebiorstw wzrosnie w tym roku o 3% (na koniec
kwietnia spadat o 7% YTD, oczekujemy poprawy w 2H10). Wiekszo$¢ bankow zaktada naszym
zdaniem pozyskanie udziatéw rynkowych. Pozytywnie oceniamy starania banku w zakresie
wzrostu udziatdéw rynkowych. Klienci o jakich moéwi Kredyt Bank, czesto kwalifikujg sie do
klientéw indywidualnych. Zaznaczamy jednak, ze konkurencja bedzie bardzo duza.

ZWZA powotato czlonkéw Rady Nadzorczej

W skftad rady weszli: Ronny Delchambre, Stefan Kawalec, Dirk Mampaey, Adam Noga,
Jarostaw Parkot, Marko Volj¢ i Andrzej Witkowski. Nowymi cztonkami sg: Stefan Kawalec
(obecnie wspdlnik i prezes Zarzadu firmy doradczej Capital Strategy), Marko Volj¢ (Cztonek
Zarzadu Grupy KBC, dyrektor wykonawczy Grupy KBC w linii biznesowej Europy Wschodniej i
Rosji), Jarostaw Parkot (z poczatkiem lipca br. obejmie funkcje prezesa Warty S.A. oraz Warty
Zycie S.A. oraz zostanie cztonkiem Zespotu Krajowego Grupy KBC w Polsce).
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Millennium (Akumuluj)
Cena biezaca: 4,56 PLN

2008
11351
2,9%
18275
657,0
521,8
413,5

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

* przed kosztami rezerw

2 4

Millennium

wIG

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

2010-05-04

2009 zmiana
691,1  -39,1%
1,5%
14342 -21,5%
431,0 -34,4%
1,9 -99,6%
1,5 -99,6%
0,1%
2588,4

14

0,0

0,0

Cena docelowa: 5,31 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana
998,9 445% 11394 14,1%
2,1% 2,3%
17447 21,6% 1956,9 12,2%
693,9 61,0% 837,0  20,6%
370,3 19639,9% 656,6  77,3%
295,3 19639,9% 5236  77,3%
8,6% 12,1%

18,7 10,6

1,4 1,2

0,0 0,0

0,0 0,0

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-27
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 12131
MC (cena biezaca) 5531,8
Free float 26,3%
Zmiana ceny: 1m -6,2%
Zmiana ceny: 6m 9,1%
Zmiana ceny: 12m 98,3%
Max (52 tyg.) 5,0
Min (52 tyg.) 2,3

Solidne wyniki 1Q10 wskazuja na trwata odbudowe dochodowosci w Banku Millennium.
Dalsza poprawa wynikéw zaleze¢ bedzie przede wszystkim od: (i) poprawy kosztu
finansowania, (ii) spadku rezerw, (iii) rosnacych wolumenéw nowej sprzedazy kredytéw.
Wszystkie te czynniki powinny sie poprawia¢ w kolejnych kwartatach, cho¢ tempo
poprawy bedzie juz znacznie wolniejsze niz w ostatnim czasie. Pozytywna jest rowniez
zakonczona w lutym br. emisja, w ktérej bank pozyskat 1 mid PLN nowego kapitatu.
Wspélczynnik wyptacalnosci wzrést do 14,95%. Uwazamy, ze uzasadnia to wyplate
dywidendy o rok wczesniej (z zyskow za 2011 rok) niz zaktadaliSmy poprzednio (z
zyskow za 2012 rok). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 164 PLN

2008
4509,5

3,5%
7578,2
4535,0
4 346,0
3528,0

23,0%
12,2
2,7
9,6
59

* przed kosztami rezerw

190

172 4

154

Ni

v

136

118

Pekao

wIG

100

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

2010-05-04

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa:172,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-05

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

38023 -157% 43135 13,4% 4660,1 8,0%  Liczba akcji (min) 262,3

2,9% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 43 022,2

7 062,6 -6,8% 75526 6,9% 8131,2 7,7%  Free float 40,7%
3466,0 -23,6% 38059 9,8% 4267,2 12,1%
2997,7 -31,0% 33059 10,3% 3920,4 18,6%
24120 -316% 2661,0 10,3% 3157,4 18,7%

14,1% 14,3% 16,2% Zmiana ceny: 1m -2,8%

17,8 16,2 13,6 Zmiana ceny: 6m -7,3%

2,4 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 43,7%

0,0 2,9 8,1 Max (52 tyg.) 184,6

0,0 1,8 49 Min (52 tyg.) 103,9

Wspétczynnik wyptacalnosci wynosit po 1Q10 18,4% (uwzglednia tylko zysk za 2009 rok),
co obniza ROE, ktore obecnie sigga 12,9%. Stawia to Pekao w gronie najbardziej
zyskownych, bezpiecznych i efektywnych podmiotéw na rynku. Mimo to, naszym
zdaniem efektywne wykorzystanie kapitalu oznacza raczej pierwsza liczbe jako
rentownos¢, a drugq jako wspétczynnik wyptacalnosci. Bank nie wyklucza akwizycji, na
co pozwala mu obecnie baza kapitatowa. Uwazamy jednak, ze nie przejmie udziatéw w BZ
WBK. Naszym zdaniem taka akwizycja nie daje Pekao potencjalu do uzyskania istotnych
synergii (ze wzgledu na wysoka efektywnos¢ dziatania BZ WBK). Mato atrakcyjna z
perspektywy Pekao jest rowniez cena BZ WBK (Pekao wyceniane jest P/BV’09 2,4 a BZ
WBK 2,5). Uwazamy jednak, ze w przysztosci Pekao bedzie jednym z konsolidatoréw
rynku i zdecydowanie bardziej atrakcyjne s dla niego akwizycje mniejszych podmiotow,
gdzie mozliwe s3a dziatania restrukturyzacyjne, a cena przejecia jest potencjalnie nizsza.
Na razie jednak nie widzimy podstaw do zmiany oceny banku Pekao. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Zgodne z oczekiwaniami wyniki 1Q10

Wynik netto na poziomie 603 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (596 min PLN),
jednak nieco powyzej konsensusu rynkowego (619 min PLN). W przychodach in minus zapisat
sie poziom wyniku prowizyjnego (572 min PLN vs. 623 min PLN w prognozie i 613 min PLN
kwartat wczesniej). Do pewnego stopnia negatywne zaskoczenie po stronie wyniku
prowizyjnego zostato zneutralizowane przez wyzszy niz oczekiwania wynik handlowy (171 min
PLN vs. 159 min PLN w prognozie). In plus zapisat sie poziom wydatkéw, o prawie 4% ponizej
naszych oczekiwan. Saldo rezerw byto zgodne z oczekiwaniami. Kolejny kwartat z rzedu spada
portfel kredytow w banku (-5% Q/Q, -12,5% R/R). Jest to wynikiem stabej koniunktury
kredytowej w segmencie przedsiebiorstw. Uwazamy, ze niski popyt na kredyt ze strony tej
grupy klientéw utrzyma sie w catym 2010 roku, mimo ze w drugiej potowie roku mozna
oczekiwa¢ poprawy w poréwnaniu do bardzo stabego 1Q10. Naszym zdaniem bez wzrostu
aktywnosci w zakresie udzielania kredytow, potencjat do dalszej poprawy wynikow jest
ograniczony. A miejsca na wzrost jest sporo. Wspoétczynnik wyptacalnosci wynosit po 1Q10
18,4% (uwzglednia tylko zysk za 2009 rok), co obniza ROE, ktére obecnie siega 12,9%.
Efektywne wykorzystanie kapitatu oznacza raczej pierwsza liczbe jako rentownos¢, a drugg jako
wspotczynnik wyptacalnosci. Bank nie wyklucza akwizycji, na co pozwala mu obecnie baza
kapitatowa. Uwazamy jednak, ze nie przejmie udziatéw w BZ WBK.

Bank chce zwiekszy¢ udziat w rynku kredytow hipotecznych do 15 — 16% w 2010
Pekao zamierza przyspieszy¢ z akcjg kredytowg w tym roku i chce zwiekszy¢ swoj udziat w
rynku ztotowych kredytow hipotecznych, ktory siegnat 11,4% na koniec marca do 15-16%
najpozniej do konca 2010 r. Wolumeny w Pekao spadajg istotnie, cho¢ bank pozostaje przy
wysokich wynikach finansowych. Naszym zdaniem bez wzrostu aktywnos$ci w zakresie
udzielania kredytow, potencjat do dalszej poprawy wynikéw jest ograniczony.
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PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 40,35 PLN Cena docelowa: 40,1 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 6127,3
Marza odsetkow a 5,0%
WNDB 9096,7
Wynik operacyjny* 50921
Zysk brutto 3977,3
Zysk netto 3120,7
ROE 24,1%
P/E 12,9
P/BV 29
D/IPS 1,1
Dyield (%) 2,7
* przed kosztami rezerw

3s

“ 'V“MM - wo

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-17

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
50512 -17,6% 62244 23,2% 68242 9,6% Liczba akcji (min) 1250,0
3,5% 3,8% 3,7% MC (cena biezaca) 50 437,5
8607,0 -54% 9636,9 12,0% 10 446,9 8,4% Free float 48,8%
4624,0 -92% 5462,2 18,1% 6 168,3 12,9%
29433 -26,0% 39249 334% 5461,6 39,2%
23055 -26,1% 3100,7 345% 43147 39,2%
13,4% 14,5% 18,2% Zmiana ceny: 1m -5,5%
21,9 16,3 11,7 Zmiana ceny: 6m 6,2%
2,5 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 66,9%
1,0 0,8 1,2 Max (52 tyg.) 439
2,5 2,0 3,1 Min (52 tyg.) 22,6
Wyniki oceniamy jako dobre, jednak bez wplywu na nasze postrzeganie PKO BP. Po
1Q10 PKO BP zrealizowato 23% naszej catorocznej prognozy. Na obecna chwile nie
widzimy koniecznosci rewizji naszych prognoz na biezacy rok. Wyznacza ona s$redni
kwartalny zysk w kolejnych okresach na poziomie prawie 0,8 mid PLN. Bank bedzie
musial zwieksza¢ przychody i obnizy¢ saldo rezerw, aby osiagna¢ takie rezultaty przy
rosnacych kosztach. Jednoczesnie oczekujemy prawie 4,9 mid PLN skonsolidowanego
zysku netto w 2012 roku, przy ROE na poziomie 18,4%. Konsensus rynkowy dla zysku na

2012 rok siega 4,6 mld PLN. Przy naszej prognozie 3,1 mid PLN zysku netto w 2010 roku,

oo bank wyceniany jest przy P/E'10 na poziomie 16,3 i P/BV'10 2,3. Jest to najwyzsza

wycena w sektorze obok Pekao, ktére przy prognozie zysku na 2010 rok na poziomie 2,7
mld PLN wyceniane jest rowniez przy P/E’10 16,2 i P/BV’10 2,3. Uwazamy, ze obecnie
trudno bedzie o pozytywne niespodzianki w PKO BP. Podtrzymujemy rekomendacje
trzyma,;.

Solidne wyniki 1Q10

Wynik netto na poziomie 720 min PLN byt o 8% wyzszy niz nasza prognoza (665 min PLN) i
nieznacznie wyzszy niz konsensus rynkowy (690 min PLN, réznica 4%). Przyczyng
pozytywnego zaskoczenia byt poziom wydatkéw, ktéry okazat sie o prawie 7% nizszy niz nasze
oczekiwania i konsensus (1014 min PLN vs. 1088 min PLN naszej prognozy i 1082 min PLN w
konsensusie). Saldo rezerw byto zgodne z naszymi oczekiwaniami (425 min PLN vs. 429 min
PLN w prognozie), jednak nieco nizsze niz konsensus (449 min PLN). Poziom przychodéw
zarowno pod wzgledem poziomu, jak i struktury nie odbiegat istotnie od naszych prognoz.
Uwazamy, ze najmocniejszg strong PKO BP w tym roku bedzie wynik odsetkowy (efekt nowych
wolumendw i poprawy marzy depozytowej). Wynik odsetkowy siegnat 1,47 mid PLN, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Oznaczato to poprawe o 24% R/R. Po czesci wynikato to z
wprowadzeniu rachunkowosci zabezpieczen po 2Q09 (od potowy ub.r. bank uwzglednia w
przychodach odsetkowych przeptywy z tytutu pochodnych instrumentéw zabezpieczajgcych).
Jednoczesnie wynik odsetkowy poprawit sie z poziomoéw 1,33 mld PLN w 3Q09 i 1,42 mid PLN
w 4Q09 (wowczas stosowano juz rachunkowos$é zabezpieczen). Poprawa w relacji do
kwartatéw drugiej potowy roku nastepowata na skutek stopniowo poprawiajacej sie marzy
depozytowej oraz wzrostowi wolumenow kredytow sprzedawanych przy wyzszych niz
historyczne marze (réwniez pozytywny wptyw na marze kredytowg na portfelu). Uwazamy, ze
istnieje potencjat do utrzymania wyzszej marzy kredytowej na przestrzeni catego 2010 roku.
Uwazamy jednoczesnie, ze wyniki najblizszego kwartatu znajdg sie pod presjg ze wzgledu na
spadajace rynkowe stopy procentowe (spadek WIBOR 3M) i presje na marze depozytowa.
Wynik prowizyjny (725 min PLN) tylko nieznacznie roznit sie od naszej prognozy (718 min PLN).
Trend wzrostowy w wyniku prowizyjnym (+32% R/R) wynika z poprawiajacych sie przychodow z
bankowosci transakcyjnej (rachunki, przelewy, karty), na skutek wprowadzonych w ubiegtym
roku podwyzek optat. Uwazamy, ze ten czynnik bedzie miat coraz mniejsze przetozenie na
tempo wzrostu w kolejnych kwartatach (optaty zostaty wprowadzone w 2Q09, zatem wzrosty w
relacji do 2H09 nie sg juz tak wysokie). Obok rosngcych przychodéw z bankowosci
transakcyjnej istotnym czynnikiem jest znacznie podniesienie optat z tytutu ubezpieczen
kredytow (wzrost pozycji z 40 min PLN w 1Q09, do 158 min PLN w 1Q10). Wptyw na to ma
oferta kredytow gotdwkowych banku. Najwiekszg pozytywng niespodziankg w wynikach za
1Q10 byt poziom wydatkoéw. Koszty ogétem siegnety 1014 min PLN. Koszty spadty 0 11% Q/Q i
4% Q/Q. Obok sezonowego spadku kosztow (oczekiwali$my spadku kwartalnych wydatkéw do
1082 min PLN, o 5% Q/Q), bank zrealizowat nizsze koszty rzeczowe w relacji do 1Q09,
utrzymujac jednoczesnie koszty osobowe na praktycznie niezmienionym poziomie (oczekiwany
wptyw stopniowego ograniczania liczby zatrudnionych). Pozytywnie oceniamy skale obnizenia
wydatkow rzeczowych i deklaracje zarzadu o checi utrzymania znacznie wiekszej kontroli
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wydatkdw w przysziosci. Zgodnie ze strategia wskaznik koszty/dochody ma utrzymaé sie
ponizej poziomu 45% w 2012 roku (nasza prognoza 40,4%). Uwazamy jednak, ze koszty
rzeczowe mogg wzrosngé¢ w kolejnych kwartatach, podwyzszajac kwartalny poziom kosztéw
ogotem.

Prezes o wynikach 2Q10 i perspektywach na caty 2010 rok

Zdaniem prezesa PKO BP oczekiwania rynku co do zysku grupy PKO BP w 10 w ok. 2,99 mid
PLN (w przedziale od 2,64 mld PLN do 3,33 mld PLN) sg realne. Przedziat oczekiwan. Prezes
powiedziat réwniez, ze w 2Q10 odpisy bedg nieznacznie nizsze niz w 1Q10 (wéwczas 425,1
min PLN). Prezes oczekuje, ze po pierwszym potroczu 10, kredyty korporacyjne wzrosng Q/Q.
Jednoczesnie spodziewa sie w 2Q10 nizszej dynamiki sprzedazy kredytow konsumpcyjnych.
Prezes podat, ze bank w kwietniu i maju utrzymuje miesieczng sprzedaz kredytéw hipotecznych
w wysokosci ok. 1 mld PLN. Wedtug prezesa negatywny wptyw na jako$¢ portfela majag kredyty
konsumpcyjne udzielone w 2009 roku i w latach wczesniejszych. PKO BP podtrzymuje, ze w
2010 roku utrzyma dwucyfrowg dynamike wzrostu zysku netto, sumy bilansowej, kredytéw i
depozytéw. Zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy 3,1 mld PLN zysku netto, przy sumie
bilansowej rosnacej o 12%, kredytach netto réwniez o 12% R/R i depozytach o okoto 9%.
Oczekujemy jednoczesnie, ze w 2Q10 mogg wzrosnac¢ koszty Q/Q, co ograniczy skale poprawy
wyniku netto. Naszym zdaniem przy wycenie P/E'10 na poziomie 16,5 jest to juz
zdyskontowane.

PKO BP nie wyklucza osiagniecia 20% ROE w 2012 r.

PKO BP podtrzymat cel osiagniecia zwrotu z kapitatu (ROE) na poziomie 16% do kornca 2012
r., ale bedzie dazyt do zwiekszenia tego wskaznika do 20%, poinformowat prezes Zbigniew
Jagietto. Prezes Jagietto zaznaczyt réwniez, ze w catym 2010 roku bank nie bedzie w stanie az
tak mocno zejs¢ z kosztami odnoszgc sie do dynamiki w 1Q10. Prezes wspomniat m.in. o
akcjach marketingowych, ktére pociggng za sobg inne koszty. PKO BP spodziewa sie, ze
marza odsetkowa, ktéra wyniosta 4,2% w 1Q10 bedzie stabilizowa¢ sie na podobnym poziomie
w kolejnych kwartatach (4,1% plus/minus 10 pb). Nie oznacza to jednak, ze wynik odsetkowy
nie bedzie sie poprawiat. Wolumen kredytéw powinien zanotowa¢ dwucyfrowy wzrost w 2Q10.
Oczekujemy wzrostu kredytéw na poziomie 12% R/R w catym 2010 roku. Oczekujemy
utrzymania sie dwucyfrowego tempa wzrostu w 2Q10. Jednoczesnie oczekujemy, ze marza
odsetkowa moze obnizy¢ sie w stosunku do 1Q10 w 2Q10 na skutek spadku rynkowych stép
procentowych (kredyty sg indeksowane do stop rynkowych). W horyzoncie catego 2010 roku
oczekujemy jednak stabilizacji marzy odsetkowej zgodnie z oczekiwaniami banku. Uwazamy,
ze wynik odsetkowy netto wzrosnie o 23%, co bedzie skutkiem nie tylko poprawy marzy
odsetkowej na tle stabej pierwszej potowy ubiegtego roku, ale réwniez wzrostu wolumenu
sprzedazy i wzrostu sumy bilansowej o okoto 12% R/R. Zaktadamy, ze wskaznik koszty/
dochody w banku siegnie w 2010 roku okoto 45%, zatem zgodnie z oczekiwaniami zarzadu.
Nasza prognoza zaktada, ze wskaznik koszty/przychody w 2012 roku siegnie 40%, a ROE
wyniesie ponad 18%. Nasze prognozy dyskontujg juz zatem strategie banku.

PKO BP liczy, ze liczba klientéw Inteligo wzrosnie o 1 min do konca 2012 r.

PKO BP zamierza zwiekszy¢ liczbe klientéw detalicznych Inteligo o 1 min do ponad 1,6 min.
Bank chce aby Inteligo stato sie narzedziem akwizycji nowych klientéw. Plany banku zaktadaja,
ze Inteligo bedzie takze platformg do pozyskiwania depozytéw i cross-sellu produktow
kredytowych. Bank zamierza sprzeda¢ 300 tys. kart kredytowych i zwiekszy¢ wolumen
depozytéow do 9,3 mid PLN. Chce takze udzieli¢ 165 tys. pozyczek gotéwkowych obecnym i
przysztym klientom. Jak zaznaczono, bank nie bedzie agresywny cenowo. Inteligo zmieni
wizualizacje, pozostajac jednak odrebng markg w ramach grupy PKO BP. Bank wprowadzit
zmiany do oferty, polegajace m.in. na zniesieniu optaty za przelewy krajowe i zlecenie state
przez telefon i Internet, a takze za prowadzenie karty debetowej i udostepnienie przelewéw
zagranicznych. Jeszcze w maju w ofercie Inteligo pojawita sie pozyczka gotéwkowa, a
nastepnie karty kredytowe. W 4Q10 bank uruchomit dostep do serwisu transakcyjnego biura
maklerskiego PKO BP. Strategia PKO BP do 2012 roku zaktada takze dalsze umocnienie iPKO,
platformy elektronicznej dla klientéw bankowosci stacjonarnej. Liczba klientéow ma wzrosnaé do
4,3 min na koniec 2012 r. wobec 3,25 mlIn zt na koniec 2009 r.

PKO BP nie wyklucza sprzedazy akcji Banku Pocztowego

Obecnie wigkszosciowym akcjonariuszem Banku Pocztowego jest Poczta Polska, ktéra posiada
75% minus jedna akcja, natomiast PKO BP ma 25% plus jedng akcje. Niedawno minister
skarbu Aleksander Grad powiedziat, ze udziat PKO BP w Banku Pocztowym nie jest potrzebny.
PKO BP wycenia swoj pakiet w Banku Pocztowym na 181 min PLN. Na rynku pojawity sie
spekulacje, ze te udziaty moze przeja¢ PZU, ale prezes spotki zaprzecza tym pogtoskom.
Pocztowy przygotowuje sie do podniesienia kapitatdw poprzez emisje na gietdzie. Uwazamy, ze
PKO BP w s$rednim horyzoncie czasu wyjdzie z inwestycji w Bank Pocztowy. Nie uwzgledniamy
jednak ewentualnego wptywu transakcji w prognozach.
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Zmiany zasad wspoétpracy z agencjami

Bank wprowadza nowe warunki, by podnie$¢ standard agencji oraz zwiekszy¢ sprzedaz
produktow, takich jak konta osobiste, karty kredytowe czy kredyty gotowkowe. Wczesniej
gazety pisaty, ze do maja agenci mieli podja¢ decyzje o podpisaniu aneksu do umowy i dalszej
wspotpracy. Opisywano wéwczas spor miedzy agencjami a bankiem. Nowe umowy podpisato
1547 agentdw prowadzacych 1967 agencji. Zaledwie 100 umow agencyjnych zostato
rozwigzanych, co oznacza zmniejszenie sie sieci o 142 agencje. Nie oznacza to jednak, ze ci
ktérzy podpisali umowy sg z nich zadowoleni. Zgodnie z nowymi umowami agencje beda przy
udziale banku standaryzowaé wyglad i proces obstugi klienta (wymagane sa przynajmniej dwa
stanowiska obstugi i wspodlna wizualizacja). Majg takze zwiekszy¢ sprzedaz produktéw
kredytowych, podczas gdy dotychczas koncentrowaty sie na obstudze rachunkoéw i ptatnosci.
Liczba agenciji prawie dwukrotnie przewyzsza liczbe oddziatéw wtasnych, jednak generuje tylko
1 — 6% sprzedazy. Na pewno zmniejszenie liczy agencji nie wptynie zatem negatywnie na skale
sprzedazy banku. Uwazamy, ze liczba agencji bedzie systematycznie spada¢ w kolejnych
kwartatach, co nie bedzie sie przektadato na spadek udziatéw agencji w sprzedazy.

Zwotanie ZWZA

Bank zwotat ZWZA na 25 czerwca. W projektach uchwat znalazt sie zapis nt. wyptaty 1 mld PLN
(0,8 PLN/akcje w formie dywidendy). Proponowanym dniem prawa do dywidendy jest 7
wrzesnia, a wyptata ma nastgpi¢ 23 wrzesnia. Stopa wyptaty z zysku netto siega ok. 43%. Przy
obecnej cenie stopa dywidendy brutto wynosi 2%. Na tle dywidendy w Banku Handlowym, do
ktorej prawo bedzie dodatkowo ustalone 2 miesigce wczesniej, jest to znacznie mniej atrakcyjna
propozycja.
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Ubezpieczyciele
\\\\\ PZU (T rzym aj) Analityk: Marta Jezewska
| Cena biezaca: 348,6 PLN Cena docelowa: 358,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11
(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Skiadka brutto: 14 563,1 14 362,7 -1,4% 14 503,7 1,0% 15281,9 54%  Liczba akcji (min) 86,4
majatkow a 8433,0 80219 -49% 77818 -3,0% 8158,2 4,8%  MC (cena biezaca) 30 102,4
zyciow a 6130,2 6340,8 34% 63408 0,0% 67219 6,0%  Free float 37,7%
Przychody ogétem 15203,5 182951  20,3% 17 063,1 -6,7% 17 992,2 5,4%
Zysk brutto 23475 45359 932% 27837 -386% 33105 18,9%
Zysk netto 23297 37629 615% 22610 -399% 2690,1 19,0%
ROE 12,5%  24,5% 19,7% 20,7% Zmiana ceny: 1m
P/E 12,9 8,0 13,3 11,2 Zmiana ceny: 6m
P/BV 1,5 2,7 24 21 Zmiana ceny: 12m
DIPS 0,0 0,0 10,9 11,8 Max (52 tyg.) 360,0
Dyield (%) 0,0 0,0 3,1 34 Min (52 tyg.) 312,5
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Wyceniamy 1 akcje PZU w horyzoncie 9 miesiecy na 358,8 PLN/akcje o 15% powyzej
ceny emisyjnej. Przy naszej cenie docelowej P/E’10 siega 13,7 (skorygowane o wplyw
rozwigzania rezerwy typu P 16,9). Stopa dywidendy brutto z zyskéw za 2009 rok (zarzad
rekomenduje wyptate 10,91 PLN/akcje) wynosi 3%. Jednoczesnie mediana P/E’10 dla
notowanych bankéw siega 15,8. Nasza cena docelowa dla PZU implikuje 16% dyskonta w
relacji do mediany dla bankéw. PZU jest najwiekszym graczem rynku ubezpieczeniowego
w Polsce. Jego baza klientow na koniec 2009 roku (ok. 16 min, czyli okoto polowa
dorostej populacji w kraju) oraz bezpieczna polityka inwestycyjna determinuja wysoka
rentownos¢ kapitalu (oczekujemy ROE na poziomie 17% - 20% w ciagu najblizszych
czterech lat). Pozytywnie oceniamy perspektywy rozwoju polskiego rynku ubezpieczen,
ktory charakteryzuje nizsza niz w innych krajach europejskich penetracja. Zapewni to
wzrost skladki przypisanej brutto w PZU, mimo ze jako najwigekszy gracz nie ma naszym
zdaniem potencjalu na organiczny wzrost udzialéow rynkowych. Rekomendujemy
trzymanie waloréw w portfelu.

PZU chce wyptaci¢ jeszcze po 10,91 PLN dywidendy na akcje za 2009 r.

ZWZA zaplanowane na 10 czerwca br. ma uchwali¢ 10,91 PLN/akcje dywidendy z zyskow za
2009 rok (facznie 942,1 min PLN). Dniem ustalenia prawa do dywidendy ma by¢ 25 sierpnia,
wyptata ma nastapi¢ 9 wrzesnia. Spotka podata harmonogram wyptaty. W prospekcie napisano,
ze zarzad w marcu podjat decyzje o rekomendacji wyptaty 10,91 PLN/akcje w formie dywidendy
z zyskow za 2009 rok. Kwota ta zostata uwzgledniona w naszych prognozach wynikow
finansowych dla PZU.

Do PZU zgtoszono 49,2 tys. szkdéd powodziowych

Do PZU zgtoszono 49,2 tys. szkéd powodziowych. Zarzad ocenia, ze wysokos¢ odszkodowan
powodziowych obcigzajacych wynik PZU SA (po reasekuracji) nie powinna przekroczy¢ 156
min PLN. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, reasekuracja istotnie obnizy skale odszkodowan.
Naszym zdaniem czynnikiem, ktory przede wszystkim negatywnie zawazy na wynikach 2Q10
bedzie sentyment na rynku kapitatowym. Nie mozna tego przektada¢ bezposrednio na kolejne
szkody, ktdére mogg zosta¢ zgtoszone, ale z podanych przez spotke danych i szacunkow,
wynika ze $rednie odszkodowanie po uwzglednieniu reasekuracji powinno siegna¢ okoto 3,2
tys. PLN.

Bedzie wiekszy zarzad

10 czerwca, na ZWZA rade nadzorczg PZU czeka przebudowa. Niemal na pewno miejsce w
niej straci przedstawiciel Eureko Jurgen B. J. Stegmann. W jego miejsce moze wejs¢ osoba
rekomendowana przez polskie fundusze emerytalne i inwestycyjne. Kandydaci do rady moga
by¢ zgtaszani do 4 czerwca. W czerwcu powiekszyé ma sie réwniez zarzad ubezpieczyciela.
Prawdopodobnie o 2 osoby, aby sktad siegat 5 osob. Na tak duzg spotke, trzyosobowy zarzad
to naszym zdaniem niewystarczajgcy sktad. Pozytywnie odbieramy zatem che¢ poszerzenia
jego sktadu.
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Paliwa, chemia

Brak przetlomu po stronie popytowej na rynku paliwowym w USA

Amerykanskie rafinerie, ktére w kwietniu mocno zwiekszaty produkcje liczac na letni wzrost
popytu na paliwa, musiaty w maju nieco zrewidowac¢ swoje plany i nieco obniza¢ CUR, gdyz nie
zanotowano na tamtym rynku przetomu po stronie konsumpcji benzyny (Sredni popyt na to
paliwo spadt nawet o 1,2% m/m). Pozytywne odczyty pojawity sie co prawda na rynku $rednich
destylatéw (wzrost $redniej konsumpcji o 10%), ale nie pozwolito to na uszczuplenie bardzo
wysokich zapasow w tej kategorii. W kontekscie mniejszego zapotrzebowania na surowiec ze
strony przetworcoéw zapasy ropy naftowej wzrosty o 1,2%, co bylo mozliwe réwniez dzieki
wyzszemu o 2,9% $redniemu poziomowi importu. Zwiekszenie rezerw surowca w USA i
pogorszenie nastrojéw na globalnych rynkach doprowadzito z kolei do spadku cen, co w krotkim
terminie sprzyjato rozszerzeniu sie marz rafineryjnych. Brak sygnatow dalszego ozywienia na
rynkach produktowych wskazuje jednak, ze tak korzystne otoczenie raczej nie utrzyma sie w
kolejnych miesigcach.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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marza EBITDA
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Zysk netto
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CiQCh (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 27 PLN Cena docelowa: 39,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
37871 36858 -2,7% 39623 75% 43323 9,3% Liczba akcji (min) 28,0
449,9 400,2 -11,1% 461,0  15,2% 5136  11,4% MC (cena biezaca) 756,0
11,9% 10,9% 11,6% 11,9% EV (cena biezaca) 23324
246,7 171,2  -30,6% 2330 36,1% 2739 17,5% Free float 35,6%
-41,9 -56,8  35,5% 71,2 112,8  58,4%
10,6 6,7 Zmiana ceny: 1m -17,9%
47 4.4 2,5 21 Zmiana ceny: 6m -28,0%
0,9 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -18,1%
54 58 5,1 4,5 Max (52 tyg.) 42,7
7,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 24,9

Ciech

wiG

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

2010-05-04

Stabsze wyniki kwartalne oraz zarysowujaca sie perspektywa emisji akcji (zobowigzanie
obnizenia zadluzenia w nowej umowie kredytowej) bardzo negatywnie wptynety na kurs
Ciechu, ktory obnizyl sie w maju az o 20%. W naszej opinii obserwowane obecnie
ostabienie ztotego powinno jednak przynies¢ poprawe marz eksportowych w segmencie
sodowym i organicznym. Dodatkowym wsparciem dla kursu moze by¢ spodziewany
postep w zakresie dezinwestycji, w tym spodziewana sprzedaz pakietu PTU po cenie
wyzszej niz 100 min PLN. Biorac pod uwage nasze prognozy na ten rok, Ciech jest
wyceniany z ponad 20% dyskontem do poréwnywalnych spétek z sektora a naszym
zdaniem moze jeszcze w tym roku pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow wynikami w
kolejnych kwartatach, gdyz staby 1Q mocno obnizyl rynkowe oczekiwania. W tym
kontekscie podnosimy nasza rekomendacje do kupuj.

Wynik operacyjny w 1Q ponizej oczekiwan

W 1Q2010 Ciech wypracowat na dziatalno$ci operacyjnej niecate 42 min PLN zysku, co plasuje
sie 36% ponizej naszej prognozy, ale jednoczesnie 32% powyzej rynkowego konsensusu.
Segment sodowy wypracowat 25 min PLN wobec oczekiwanych 33,7 min PLN i 73 min PLN
przed rokiem. W duzym stopniu na wynik w tym obszarze miato wptyw pozytywne saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+20 min PLN) zwigzane z ksiegowanymi przychodami z
kawern oraz sprzedaza certyfikatow CO, (my zaktadalismy 20 min PLN tylko z kawern).
Odchylenie na oczyszczonym wyniku segmentu zapewne wynika z nizszych marz na gtéwnym
produkcie. W przypadku segmentu organicznego Ciech zanotowat wyrazng poprawe r/r (+9,5
min EBIT wobec -5,1 min PLN w 1Q’09), ale jej skala byta nizsza niz zaktadaliSmy (prognoza
15,7 min PLN). Pozytywne zaskoczenie pojawito sie natomiast w segmencie agrochemicznym
gdzie zysk operacyjny wyniést 26 min PLN, czyli tyle ile przed rokiem, podczas gdy my
zakfadalismy jego spadek do 13,3 min PLN w zwigzku z utrzymujaca sie stabg koniunkturg w
nawozach i pogodowymi utrudnieniami w sprzedazy $rodkéw ochrony roslin. Segment
krzemianowy z kolei zgodnie z oczekiwaniami nieznacznie poprawit wynik r/r (4,5 min PLN
wobec 3,7 min PLN) dzieki wyzszym obrotom na siarce (35 min PLN vs. 1 min PLN rok temu).
Na poziomie dziatalnos$ci finansowej ujemne saldo wyniosto -35 min PLN wobec zaktadanych -
50 min PLN, co miato prawdopodobnie zwigzek z wynikiem na réznicach kursowych. Spotka
zaksiegowata jednoczesnie wysoki podatek dochodowy (-9,4 min PLN) i ostatecznie na
poziomie netto zanotowata strate. Diug netto na koniec kwartatu nie ulegt istotnej zmianie q/q i
wynosi 1,55 mld PLN mimo iz saldo na przeptywach pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
wyniosto tylko 26 min PLN.

Prywatyzacja I-grupy chemicznej odtozona

Resort skarbu poinformowat, ze ze wzgledu na niesatysfakcjonujgce oferty zakupu odstgpiono
od prywatyzacji I-szej grupy chemicznej, czyli ZAT, ZAK i Ciechu. W przypadku dwdch
pierwszych spotek proces moze by¢ wznowiony za kilka miesiecy, natomiast kolejna préba
szukania inwestora dla Ciechu zostanie podjeta najwczesniej w 4Q’10. Spekulacje o
rozbieznosciach cenowych miedzy sprzedajacym, a kupujagcymi pojawiaty sie juz od dawna, tak
wiec ostateczne rozstrzygniecie nie stanowi zaskoczenia. Priorytetem dla tych spétek i gtdbwnego
akcjonariusza powinna by¢ teraz optymalizacja dziatalnosci i poprawa wynikéw, co przy
sprzyjajacym otoczeniu zewnetrznym powinno pozwoli¢ na zwiekszenie ich atrakcyjnosci
inwestycyjnej.

Dezinwestycje powinny przyspieszy¢

Zarzad Ciechu zapowiedziat, ze Spoétka zamierza obecnie skupi¢ sie na rozwoju i optymalizacji
segmentéw sodowego (w diuzszej perspektywie nie wyklucza wprowadzenie tej dywizji na
gietde) oraz organicznego. Pozostate spdétki moga byé objete programem dezinwestycji.
Przypominamy, ze obecnie najwazniejszg potencjalng transakcjg jest pakiet w PTU, na ktory

2 czerwca 2010

33



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Ciech otrzymat juz wigzace oferty i wybrat do finalnych negocjacji niemieckg firme Gothaer
Versicherungen (wedtug doniesien prasowych wynegocjowana cena przekracza 100 min PLN).
Finalizacja transakcji jest planowana na czerwiec. Zakupem zaktadéw nawozow fosforowych jest
zainteresowany z kolei ZAT. Warto$¢ aktywow netto tej spotki nawozowej w skonsolidowanym
bilansie Ciechu to okoto 90 min PLN (w sprawozdaniu jednostkowym to 20 min PLN), ale wydaje
sie ze uzyskanie az tak korzystnej ceny nie jest w obecnych warunkach mozliwe. Gdanski
zaktad ma jednak réwniez okoto 100 min PLN dtugu i oceniamy ze jego sprzedaz mogtaby
zredukowa¢ zadtuzenie Grupy o okoto 120-150 min PLN. Na sprzedaz jest réwniez segment
krzemianowy, ktéry w ubiegtym roku wypracowat 27 min PLN EBITDA (dtug przyporzadkowany
do tego segmentu to okoto 46 min PLN). Jest wiec duza szansa, ze sprzedaz tych aktywow
réwniez mogtaby zredukowac¢ zadtuzenie Ciechu o dodatkowe 130-150 min PLN.

Decyzja o emisji jeszcze latem?

Zarzad Ciechu przedstawit Radzie Nadzorczej plany restrukturyzacji Grupy, ktéra obejmuje m.in.
potaczenie dywizji agro i krzemianowej w zwigzku z planowanym zbyciem aktywow z tych
obszarow. Spétka analizuje rowniez emisje obligacji zamiennych na akcje oraz emisje akcji. Nie
podjeto jeszcze decyzji czy ewentualne podwyzszenie kapitatu odbedzie sie z prawem poboru
czy nie. Spoétka zamierza konsultowa¢ to z najwiekszymi akcjonariuszami. Przeprowadzenie
emisji w tym roku oznaczatoby konieczno$¢ stosownej uchwaty NWZA jeszcze w lecie.
Przypominamy, ze zgodnie z podpisana umowg konsolidacji dtugu z bankami, Spétka jest
zobowigzana do zmniejszenia zadtuzenia 0 400 min PLN w terminie do 1 marca 2011.
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LOtOS (RQdUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 31,02 PLN  Cena docelowa: 26,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16294,7 143205 -121% 17438,7 218% 239766 37,5% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 169,2 7241 328,0% 805,9 11,3% 14386 78,5% MC (cena biezaca) 4028,7
marza EBITDA 1,0% 5,1% 4,6% 6,0% EV (cena biezaca) 10 322,3
EBIT -145,8 4242 4571 7,8% 662,0 44,8% Free float 36,0%
Zysk netto -453,9 883,3 3916 -55,7% 576,0 47,1%
PE 4,6 10,3 7,0 Zmiana ceny: 1m -6,0%
P/ICE 3,4 54 3,0 Zmiana ceny: 6m -3, 7%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 48,4%
EV/EBITDA 42,1 13,0 12,8 8,0 Max (52 tyg.) 335
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,7
3 Po stabych wynikach kwartalnych i pogorszeniu nastrojow na rynkach surowcowych
3‘, M kurs Lotosu spadt w okolice 28 PLN, ale ta korekta zostala dos$¢ szybko zneutralizowana
po deklaracji MSP o mozliwej petnej prywatyzacji gdanskiego koncernu. Spekulacje na
271 temat inwestora branzowego moga w krotkim terminie pozytywnie wptywaé na kurs, ale
N ﬁ/-%/f-",v wydaje sie ze ewentualne rozstrzygniecie tego postepowania nie nastapi w najblizszych
J\\’,m miesigcach i wczesniej inwestorzy moga by¢ negatywnie zaskoczeni jakoscig wynikow
1 operacyjnych 2Q oraz wysokimi stratami na dziatalnosci finansowej w zwiazku z
; ‘ o " | przeszacowaniem dlugu walutowego (przy obecnym kursie USD/PLN warto$é kredytéw
2000529 2000007 2000111 20100506 lOlarowych moze wzrosnagé o ponad 600 min PLN). Podtrzymujemy rekomendacje
redukuj.

1Q- Staby wynik w rafinerii, upstream zgodnie z oczekiwaniami

Skonsolidowane wyniki Lotosu za 1Q'2010 uksztattowaty sie ponizej naszych prognoz i ponizej
rynkowego konsensusu. Segment wydobywczy wygenerowat EBIT na poziomie 39,4 min PLN
podczas gdy my oczekiwalismy az 63 min PLN zysku w zwigzku z rozpoznaniem marzy
wydobywczej na znacznej czesci ropy wydobytej, a nie sprzedanej w 4Q09 (37 min PLN).
Odchylenie od naszej prognozy wynika jednak przede wszystkim z odpisu na 21,8 min PLN
zwigzanego z negatywnym odwiertem w spotce norweskiej (ze wzgledu na przepisy podatkowe
w Norwegii okoto 78% tej straty zostato zneutralizowane na poziomie netto), bez ktérego EBIT
na wydobyciu bytby zgodny z naszymi szacunkami. Warto w tym miejscu réowniez odnotowac,
ze te wyniki zostaty wygenerowane przy wyzszym poziomie wydobycia i sprzedazy ropy w
relacji do naszych szacunkow (produkcja siegneta 76 tys. ton dzieki prowadzonej eksploataciji
ztoza B8), tak wiec w kolejnym kwartale mozna oczekiwa¢ podobnego efektu opdznionego
rozpoznania marzy wydobywczej w kwocie okoto 44 min PLN (56 tys. ton ropy). W segmencie
rafineryjnym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami Lotos nie rozpoczat jeszcze produkcji na
nowych instalacjach 10+ i kwartalny przeréb wynidst 1,6 min ton. Wynik operacyjny na tej
dziatalnosci siegnat tylko 33,2 min PLN wobec naszej prognozy na poziomie 45,5 min PLN.
Negatywne odchylenie jest jeszcze wieksze po uwzglednieniu efektu LIFO, ktéry byt wyzszy niz
sie spodziewalismy (+69 min PLN vs. 45 min PLN). Oznacza to, ze bez przeszacowania
zapaséw na dziatalnosci rafineryjnej Lotos zanotowat az 36 min PLN straty. W segmencie
detalicznym zanotowano strate rzedu -4,5 min PLN wobec oczekiwanych -2 min PLN, co miato
zwigzek ze spadkiem marz na stacjach i niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo byto ujemne i wyniosto -62 min PLN wobec oczekiwanych przez
nas -58 min PLN. Gtéwnym czynnikiem, ktéry na to wptynat zgodnie z naszymi szacunkami byta
wycena i rozliczenie transakcji zabezpieczajgcych kurs walutowy, ktére obnizyty wynik o 58 min
PLN. Istotng negatywna pozycje stanowita réwniez wycena hedgingu na stope procentowg w
kwocie -36 min PLN. Ostatecznie wynik netto byt jednak dodatni, dzieki rozpoznaniu aktywa
podatkowego na kwote niecatych 23 min PLN, co zapewne miato zwigzek ze wspomniang
wczesniej kwestig przyspieszonej amortyzacji w spoétce norweskiej (efekt negatywnego
odwiertu).

Plany przejecia kontroli nad Geonafta

Zarzad Lotosu zamierza przejaé petng kontrole nad litewskg spétkg wydobywcza Geonafta, w
ktorej obecnie Petrobaltic posiada 40,59% akcji, ktérych warto$¢ bilansowa wynosi 88,2 min
PLN. Potwierdzone zasoby ropy litewskiej spotki to 9,2 min barytek, a cena za wiekszosciowy
pakiet ma by¢ zblizona do wartosci dywidend jakie Lotos otrzymat od Geonafty w latach 2000-
09 (136 min PLN). W 2009 roku Geonafta wydobyta okoto 136 tys. ton surowca, a jej zysk netto
siegnat 20 min PLN (rok wczes$niej dzieki wyzszym cenom ropy spoétka zarobita 62 min PLN).
Zasoby 2P litewskiej spotki wynoszg 1,25 min ton wobec 4,7 min ton raportowanych przez
Petrobaltic (tylko Morze Battyckie). Sugerowana wycena tych aktywéw na poziomie 220 min
PLN implikowataby wiec wskaznik EV/2P na 7,3 USD/Bbl, co nie wydaje sie przesadzone,
aczkolwiek wazne bedg tez kwestie zwigzane z koncesjami, optatami ekologicznymi i politykg
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rezerw tego podmiotu. Kluczowg kwestig dla oceny tej transakcji bedzie réowniez oficjalne
potwierdzenie tych zasoboéw (niedawno pojawialy sie zarzuty zwigzkowcow Lotosu, ze zasoby
Geonafty wkrotce sie wyczerpia).

Prywatyzacja juz wkrétce?

Ministerstwo Skarbu czeka na decyzje rzadu w sprawie zmiany zapisow dotyczacych polityki
energetycznej umozliwiajacych prywatyzacje Lotosu. Sprzedaz pakietu nalezacego do resortu
ma nastgpi¢ ,bez zbednej zwioki’. Wypowiedzi wiceministra Mikotaja Budzanowskiego
cytowane przez prase mogg sugerowac, ze MSP jest gotowe odda¢ kontrole w gdanskim
koncernie w rece inwestora branzowego, ktéry zobowigzatby sie do realizowania strategii
rozwoju Lotosu, przede wszystkim w segmencie wydobywczym. Deklaracja o sprzedazy pakietu
kontrolnego i wycofanie sie resortu z wptywania na Spotke moze wptynaé pozytywnie na kurs.
Pomyst ten byt ostatnio dyskutowany na posiedzeniu sejmowej komisji skarbu.
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PGNIG (Kupuj)

Cena biezaca: 3,4 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-24

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18432,0 192904 4,7% 207519 7,6% 21034,5 1,4% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 22256 2830,0 272% 40827 443% 39357 -3,6% MC (cena biezaca) 20 060,0
marza EBITDA 12,1% 14,7% 19,7% 18,7% EV (cena biezaca) 21802,9
EBIT 800,7 1333,8 66,6% 25044 878% 21772 -13,1% Free float 15,0%
Zysk netto 865,3 1202,0 389% 20289 688% 17066 -159%

PE 23,2 16,7 9,9 11,8 Zmiana ceny: 1m -2,6%
P/ICE 8,8 7.4 5,6 5,8 Zmiana ceny: 6m -10,8%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -17,1%
EV/EBITDA 8,8 7.4 5,3 5,9 Max (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 5,6 0,7 24 4,0 Min (52 tyg.) 3,2

n,

fh\ !

PGNIG
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Ostabiajacy sie ztoty wzgledem dolara oraz stabsze od oczekiwan wyniki kwartalne w
segmencie obrotu nie sprzyjaty notowaniom Spoétki. Niewiele zmienita w tym zakresie
réwniez podwyzka taryfy hurtowej, gdyz rynek obawia sie ze przy rosnacej cenie gazu w
imporcie wzrost cennika o 4,9% bedzie niewystarczajacy. Zwracam jednak uwage, ze w
zwiazku z stosowang polityka zabezpieczen ryzyka kursowego, Spétka powinna uniknaé
istotnych strat na handlu gazem w 2Q i 3Q, a wyniki 4Q moze wesprze¢ nowa umowa z
Gazpromem przewidujaca dyskonto za wolumen odebrany ponad ustalony poziom. W
naszej opinii rynek przecenia réwniez ryzyko wprowadzanych w lipcu do obrotu 750 min
akcji pracowniczych. Prawdopodobny jest bowiem scenariusz, ze podaz tych waloréw
bedzie niewystarczajagca do zbilansowania popytu zwigzanego ze wzrostem udziatu
PGNiG w indeksach (wzrost freefloatu o 2,6 mid PLN). Podtrzymujemy rekomendacje
kupu;.

Wyniki 1Q ponizej oczekiwan na obrocie

Wyniki kwartalne PGNiG okazaly sie byc¢ istotnie gorsze od naszych oczekiwan, a negatywne
odchylenie na poziomie EBITDA przekroczyto -18%. Roéznica to przede wszystkim efekt
gorszego rezultatu w segmencie obrotu, gdzie EBIT wyniést zaledwie 445 min PLN wobec
oczekiwanych 812 min PLN i 631 min PLN w 4Q’09. Tylko czesciowo mozna to ttumaczy¢
dokonanym odpisem na naleznosci od ZAK w kwocie 56 min PLN. Wszystko wskazuje na to, ze
zbyt optymistycznie prognozowali$my marze na gazie importowanym, ktéry okazat sie drozszy
o okoto 10%. W segmencie dystrybucji Spotka zanotowata zysk operacyjny 536 min PLN, a
wiec nieco wyzszy niz sie spodziewaliSmy (503 min PLN). Poprawa na tej dziatalnosci jest
szczegolnie istotna z punktu widzenia przysztosci gdyz ma naszym zdaniem charakter trwaty w
zwigzku z korzystniejszg politykg taryfowa. W segmencie wydobywczym EBIT wynidst 241 min
PLN wobec oczekiwanych 226 min PLN i na tym poziomie nie odnotowalismy istotnych
zaskoczen, ani na poziomie wolumendw, ani rezerw na nieudane odwierty. Ostatecznie
skonsolidowany zysk operacyjny PGNIiG wyniost w 1Q2010 1,2 mld PLN i byt nizszy od
naszych szacunkéw o ponad 300 min PLN (po uwzglednieniu wspominanego odpisu na ZAK
réznica wynosi -17,5%). Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +9 min PLN, podczas gdy
my zaktadaliSmy ze bedzie ono neutralne dla wynikow Spétki. W wynikach za 1Q warto
odnotowaé bardzo wysoki poziom przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (+2,3 mid
PLN), ktére czesciowo wynikajg z uwolnienia gotéwki z kapitatu obrotowego (+900 min PLN
gtéwnie dzieki zejsciu z zapaséw oraz zwiekszeniu zobowigzan). Przy podobnym poziomie
wydatkow inwestycyjnych w ujeciu r/r (750 min PLN na tej pozycji wskazuje, ze roczny capex
nie powinien osiagng¢ zapowiadanych przez Zarzad 5 mld PLN i nasza prognoza na poziomie
3,8 mld PLN jest aktualna) Spotka obnizyta zadtuzenie netto o 1,5 mld PLN i na koniec marca
raportuje gotowke netto w kwocie 715 min PLN.

Podwyzka taryfy od czerwca o 4,9%

URE zaakceptowato wniosek taryfowy PGNIG, co oznacza ze od czerwca cena gazu rosnie o
4,9%. Nowy cennik bedzie obowigzywat do konca listopada. Jednoczes$nie regulator przyznat
nieznaczne podwyzki stawek sieciowych dla spotek dystrybucyjnych, ale sredni wzrost w tym
przypadku wynosi tylko 1,1%. Nowa taryfa to dobra informacja dla Spotki w zwigzku z
drozejagcym gazem z importu. Wedlug naszych szacunkéw ten cennik przy uwzglednieniu
pozycji zabezpieczajgcych kurs walutowy posiadanych przez PGNIiG (0,5 mld USD przy
srednim kursie 3,11 dla 2Q i 240 mIn USD po s$rednim kursie 3,19 w 3Q) powinien pozwoli¢ na
wypracowanie w segmencie obrotu w tym okresie wyniku zblizonego do zera. Ewentualny
dalszy wzrost kursu USD/PLN i ceny ropy powinien by¢ uwzgledniony w nowej taryfie na 4Q,
ktory ze wzgledu na sezonowy wzrost wolumenu bedzie znacznie bardziej istotny dla
catorocznego zysku niz 2Q i 3Q.
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Postep w poszukiwaniach w Pakistanie

Wedtug doniesien prasowych PGNiIG odkrytlo obecnos¢ gazu na pakistanskim obszarze
objetym koncesjg nalezgcg do Spétki. Koncern od poczatku roku prowadzit prace majace na
celu oszacowanie wielkosci ztoza gazu. Pierwszy odwiert potwierdzit, ze na dziatce PGNiIG
wystepuje surowiec, ale trzeba jeszcze trzech - czterech odwiertdow, by ocenié, czy eksploatacja
ztoza na skale przemystowg bytaby optacalna. Spétka nie mogtaby przesytaé gazu do Polski,
ale wystarczytloby wybudowanie 40-kilometrowego rurociggu, by mozna bylo zarabia¢
sprzedajac surowiec miejscowym odbiorcom. PGNiG jest od 2005 roku operatorem na koncesji
Kirthar w Pakistanie, a jego lokalnym partnerem (30%) jest panstwowy Pakistan Petroleum. Na
razie na podstawie pierwszego odwiertu trudno jest szacowa¢ prawdopodobienstwo
uruchomienia wydobycia na tym ztozu. Spétka nie podaje jaki jest potencjat tej koncesji.
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PKN Orlen (Trzymaj)

Cena biezaca: 37,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-08

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 79533,0 679280 -14,6% 837843 23,3% 89823,6 7,2% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 888,4 36650 312,5% 42483 159% 49641 16,9% MC (cena biezaca) 15 953,5
marza EBITDA 1,1% 5,4% 5,1% 5,5% EV (cena biezaca) 30 903,5
EBIT -1603,0 1097,0 16193 476% 2030,3 254% Free float 62,2%
Zysk netto -2505,2 1308,7 1553,0 18,7%  1502,7 -3,2%
PE 12,2 10,3 10,6 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/ICE 4.1 3,8 3,6 Zmiana ceny: 6m 17,4%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 18,0%
EV/EBITDA 35,1 79 73 6,5 Max (52 tyg.) 39,6
Dyield (%) 43 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 24,3
45 Wyniki Orlenu za 1Q nie przyniosty zaskoczenia w relacji do opublikowanych wczesniej
ol szacunkowych danych operacyjnych i nie miaty juz istotnego wpltywu na ksztattowanie
sie kursu akcji w ubieglym miesigcu. Negatywnie na notowania koncernu przetozyta sie
3 1 natomiast korekta notowan ropy naftowej oraz obserwowany w ostatnim czasie spadek
o dyferencjatu Ural/Brent ponizej 2 USD/Bbl. Wiasnie zmiennos¢ dyskonta w ropie ciezkiej
oraz ryzyko korekty marz rafineryjnych w zwigzku z niepewna sytuacja na rynkach
2 1 produktowych sktaniaja w naszej opinii do duzej ostroznosci w podnoszeniu prognoz
" T oo "¢ | zysku operacyjnego wg LIFO i dlatego utrzymujemy neutralng rekomendacje. Dodatkowo

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

2000500 Wraz z ostabieniem ztotego nalezy oczekiwaé ujemnego salda na dziatalnosci finansowej

i przeszacowania zadtuzenia walutowego.

Poza efektem LIFO wyniki 1Q zgodne z prognozami

Wynik operacyjny Orlenu w 1Q’2010 wynidst 464 min PLN i byt wyzszy od naszych szacunkow,
ale tylko i wytgcznie dzieki wysokiemu efektowi LIFO (415 min PLN wobec oczekiwanych 175
min PLN- prawdopodobnie efekt przesuniecia czesci tego zjawiska z 4Q). W relacji do
konsensusu, ktory uwzgledniat juz publikowane niedawno szacunkowe dane, odchylenia nie
obserwujemy. EBIT LIFO wyniost 49 min PLN vs. oczekiwane przez nas 41 min PLN,
aczkolwiek w przypadku EBITDA LIFO obserwujemy negatywne odchylenie od naszych
szacunkow o 30 min PLN z uwagi na nizszg niz sie spodziewaliSmy amortyzacje (-40 min PLN).
W segmencie rafineryjnym wypracowano 426 min PLN zysku operacyjnego, ale po
uwzglednieniu wptywu zapaséw EBIT wyniost 51 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 25
min PLN (odchylenie to przede wszystkim efekt rozwigzania rezerwy na prawa do emisji CO, w
kwocie 17 min PLN). W detalu z uwagi na niekorzystne warunki pogodowe wynik byt gorszy w
ujeciu r/r (75 min PLN vs. 87 min PLN), aczkolwiek nieco lepszy niz sie spodziewalismy (61 min
PLN). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami znaczng poprawe rezultatdbw zanotowat segment
petrochemiczny, ktéry wypracowat 105 min PLN (nasza prognoza 94 min PLN) vs. -72 min PLN
straty w 1Q09 i -17 min PLN w 4Q’09. Warto w tym obszarze odnotowa¢ dodatni wynik
Unipetrolu, ktéry wyniést 54 min PLN wobec -58 min PLN w poprzednim kwartale. Odchylenia
od naszych zatozen nie byto réwniez na pozycji kosztow nieprzypisanych, ktére siegnety 142
min PLN wobec prognozowanych 139 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo
siegneto 327 min PLN wobec oczekiwanych 274 min PLN i byto w duzej czesci budowane przez
przeszacowanie kredytow denominowanych w EUR o kwote 319 min PLN (prognoza 311 min
PLN). Ostatecznie zysk netto wynidst wiec 593 min PLN, co po uwzglednieniu efektu LIFO
réwniez plasuje sie blisko naszych prognoz.

Pozew przeciwko Jukosowi

PKN Orlen ztozyt w Sgdzie Arbitrazowym przy Miedzynarodowej Izbie Handlowej pozew (wraz z
uzasadnieniem i dowodami) przeciwko Yukosowi w sprawie odszkodowania w kwocie 250 min
USD zwigzanego z transakcjg zakupu akcji Mozejek (brak zgodnosci stanu faktycznego rafinerii
z os$wiadczeniem sprzedajgcego). Wspomniana kwota jest zdeponowana na rachunku
zastrzezonym. Wczesniej, w lipcu 2009, Orlen ztozyt wniosek o wszczecie postepowania
arbitrazowego. Wydaje sie, ze polski koncern ma duze szanse na odzyskanie tej kwoty, ale
postepowanie arbitrazowe bedzie zapewne trwato kilka lat.

Zakonczenie negocjacji w sprawie Anwilu w potowie czerwca

Wedtug Zarzadu ZA Putawy zakonczenie negocjacji w sprawie zakupu akcji Anwilu jest mozliwe
w potowie czerwca i jesli udatoby sie dotrzymaé tego terminu oraz strony porozumiatby sie co
do ceny to finalizacja transakcji mogtaby nastgpi¢ na przetomie lll-go i IV-go kwartatu tego roku.
Orlen nadal oczekuje podwyzszenia oferty ZAP.
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POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 5,39 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(miIn 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) 404,3
marza EBITDA 9,6% -22,0% 3,7% 57% EV (cena biezaca) 761,6
EBIT 164,0  -407,5 -6,1  -98,5% 50,5 Free float 26,2%
Zysk netto 28,7  -422,1 -12,3 -971% 25,9
PE 141 15,6 Zmiana ceny: 1m -14,4%
P/ICE 43 6,3 4.1 Zmiana ceny: 6m 5,5%
PBV 0,4 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -22,9%
EV/EBITDA 1,8 10,8 6,1 Max (52 tyg.) 8,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 48
110 | Ptynnosciowa sytuacja Spétki nadal pozostaje trudna i jej los w duzej mierze zalezy od
o ] dobrej woli wierzycieli. W naszej opinii bez wzrostu cen i popytu w segmencie
nawozowym zblizenie sie do break even w calym roku nie bedzie mozliwe. Ostatnie
78 ”A spadki kursu zamykaja juz jednak nasza negatywna rekomendacje i dlatego podnosimy

62

46

zalecenie inwestycyjne do trzymaj. Zwracamy uwage, ze otrzymana zgoda KE na pomoc
ratunkowa od ARP, choé¢ oczywiscie jest dobra informacja, to stanowi niezbedne
minimum do kontynuacji dziatalnosci i nie wptywa na nasza wycene.

Police wiG

30

S 1Q’2010- Niskie przychody odpowiadaja za staby wynik

Police w 1Q’2010 zanotowaty strate operacyjng mimo niedawnych zapowiedzi o mozliwosci
zblizenia sie do break even. Gtéwng przyczyng odchylenia od naszych prognoz jest gorszy
wynik na przychodach zwigzany ze znacznie nizszym wolumenem nawozow (314 tys. ton
wobec zaktadanych 384 tys. ton i 334 tys. ton w 4Q’09). Przypominamy, ze Zarzad dopiero
niedawno informowat o stabszym pod tym wzgledem marcu. Saldo przeptywdéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej byto ujemne i wyniosto -63 min PLN, co wynikato przede wszystkim z
ponownego wzrostu zapasow (niezrealizowane cele sprzedazowe), ktére zwiekszyly sie o 73
min PLN. W zwigzku z tym nominalny dtug netto (nie liczac przeterminowanych zobowigzan)
wzrost g/q z 36 min PLN na 106 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto +5,4 min
PLN i byto zblizone do naszych zatozen.

Zarzad bedzie sie starat o prolongate zobowiazan

Zarzad Polic poinformowat, ze w zwigzku z wygasajacymi w czerwcu liniami kredytowymi na
160 min PLN oraz konczacym sie porozumieniem z PGNiG bedzie podejmowat préby
prolongaty tych zobowigzan. Spétka chce réwniez pozyskac srodki ze sprzedazy praw do emisiji
CO, i faktoringu. Nadal Zarzad liczy na to, ze uda sie wyj$¢ na zero na koniec roku.

Zgoda KE na pomoc ratunkowa

Komisja Europejska wyrazita zgode na udzielenie Policom przez ARP pomocy ratunkowej w
kwocie 150 min PLN. Pozyczka zostanie wyptacona niezwtocznie po podpisaniu
wynegocjowanej wczesniej umowy oraz ustanowieniu zabezpieczen na rzecz ARP. Srodki
zostang przeznaczone na kapitat obrotowy i sptate zobowigzan handlowych, m.in. wobec
PGNIG. Zwracamy jednak uwage, ze nie rozwigzuje to wszystkich probleméw Polic, gdyz
przeterminowany dtug wobec dostawcy gazu to okoto 130 min PLN, a w czerwcu wygasajg
bankowe linie kredytowe na 160 min PLN.

Wiceszef RN o najblizszej przysztosci Spotki

Wedtug wiceszefa Rady Nadzorczej Polic Pana Zygmunta Kwiatkowskiego w Spétce potrzebne
sq radykalne dziatania restrukturyzacyjne bez ktérych nie uda sie przetrwa¢ na rynku.
Zapowiada on wypowiedzenie uktadu pracy i powigzanie pensji z sytuacjg finansowa firmy, na
co nie chcg sie zgodzi¢ zwigzki zawodowe. Niezbedna bedzie takze optymalizacja zatrudnienia.
Szansg dla Polic na przetrwanie okresu poza sezonem ma by¢ kontrakt na ustugowg produkcje
nawozow z firmg rosyjska, ktéra dostarczy surowiec i przedptate na ptace. Wiceprzewodniczacy
Rady Nadzorczej nie wyklucza takze zmian w Zarzadzie Spotki. Realizacja kompleksowego
planu restrukturyzacji bytaby szansg dla Polic, ale z dyskontowaniem takiego scenariusza
radzimy poczekac¢ do rozpoczecia realizacji tych zamierzen.

S3 chetni na ll-ga grupe chemiczng

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz poinformowat, ze kupnem ZA Putawy i ZCH Police sg
zainteresowani zaréwno europejscy inwestorzy, jak i firmy spoza naszego kontynentu.
Potencjalni oferenci docierajg nie tylko bezposrednio do MSP, ale réwniez bezposrednio
kontaktujg sie ze spotkami. Obecnie resort zaprosit do sktadania ofert na 50,67% pakiet w ZAP i
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59,41% w ZCH Police. Inwestorzy mogg odbiera¢ memorandum informacyjne, a wigzacych
ofert MSP spodziewa sie do konca 3Q. Fiasko prywatyzacji |-szej grupy chemicznej nakazuje
jednak podchodzi¢ do tego procesu z duzg ostroznoscia.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 63,9 PLN

Cena docelowa: 72,05 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-01-06

(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2396,8 20284 -154% 23911 179% 28486 191% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 139,0 -65,9% 200,9 44,5% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 12214
marza EBITDA 17,0% 6,9% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 1237,0
EBIT 338,3 67,9 -79,9% 1012  491% 282,4 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194.,6 67,8 -652% 825 21,8% 226,99 174,9%

PE 6,3 18,0 14,8 54 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/ICE 46 8,8 6,7 3,5 Zmiana ceny: 6m -11,3%
PBV 0,7 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -24,8%
EV/EBITDA 1,6 7,6 6,2 2,8 Max (52 tyg.) 89,5
Dyield (%) 6,7 15,9 1,4 1,7 Min (52 tyg.) 63,8

125

12 4

99

60

»
86 —I\
73 4
ZAPulawy wic

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Akcje ZA Putawy zachowywaly si¢ w maju nieco lepiej od szerokiego rynku, ale rowniez
zanotowaly spadek notowan, co miato zwigzek ze stabnaca koniunkturg w sektorze
nawozowym (koniec sezonu, dalszy spadek cen mocznika i RSM) oraz zapowiadanym
przez Zarzad na okres letni przestojem remontowym na instalacji mocznika w zwigzku z
podiaczaniem nowej tlenowni. W naszej opinii najblizsze miesigce nie przyniosa
przetomu na rynku rolnym, a powédz moze dodatkowo ostabi¢ krajowy popyt na nawozy.
Obciazeniem bedzie takze podwyzka cen gazu wprowadzona od czerwca, ktérg ciezko
bedzie przenies¢ na klientow koncowych. Planowana na czerwiec decyzja o zakupie

wosos Anwilu, moze réwniez (jesli bedzie pozytywna) infekowaé kurs z uwagi na oczekiwang

emisje akcji. W tym kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacije.

Wyniki za 3Q’09/10 zgodne z oczekiwaniami

Wyniki ZAP za ostatni kwartat nie odbiegaly istotnie od naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego, zaréwno na poziomie przychoddw jak i zyskow. Spétka wypracowata 44 min PLN
zysku operacyjnego, mimo iz nie ksiegowata w tym okresie przychodoéw z jednostek ERU (my
zaktadaliSmy 12 min PLN wplywéw z tego tytutu). Nizsze saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej zostato jednak zrekompensowane poprzez nizsze od naszych szacunkow
pozostate koszty rodzajowe, prawdopodobnie z uwagi na mniejsze koszty remontowe zwigzane
z trudnymi warunkami pogodowymi. W ujeciu segmentowym najwiekszg poprawe Putawy w
ujeciu g/q zanotowaty w segmencie agro, gdzie podwyzki cen na rynku krajowym pozwolity na
osiggniecie EBIT na poziomie 50 min PLN wobec -21 min PLN straty w poprzednim kwartale.
Wolumeny mimo sezonu wzrosty q/q tylko o 4%, gdyz pogoda opdznita nieco aplikacje
nawozow w rolnictwie, a dystrybutorzy nadal ograniczajg zakupy na zapasy. W segmencie
chemicznym réwniez odnotowano poprawe rentownosci, ale nadal na tej dziatalnosci wynik byt
ujemny (-5,1 min PLN vs. -21,9 min PLN w poprzednim kwartale), co jest pewnym
zaskoczeniem w kontekscie obserwowanych wzrostow cen melaminy i poprawie marz na
kaprolaktamie oraz brakiem remontu na tej ostatniej instalacji. Znaczna czes$¢ skonsolidowanej
marzy zostata alokowana w segmencie energetycznym, ktory wygenerowat zysk na poziomie
39,7 min PLN, co wpisuje sie w sezonowosc¢ tego obszaru dziatalnosci i wysokich cen energii.
Koszty nieprzypisane wyniosty 17 min PLN i byly zblizone do poprzedniego kwartatu (po
oczyszczeniu o przychody z jednostek emisji i Swiadectw pochodzenia wyniosty wowczas 15,3
min PLN). Na dziatalnosci finansowej dodatnie saldo wyniosto 5,1 min PLN i byto nieco nizsze
niz zakfadalismy (6,8 min PLN). Ostatecznie na poziomie zysku netto odchylenie od naszych
szacunkow byto minimalne.

Zakonczenie negocjacji w sprawie Anwilu w potowie czerwca

Wedtug Zarzadu ZA Putawy zakonczenie negocjacji w sprawie zakupu akcji Anwilu jest mozliwe
w potowie czerwca i jesli udatoby sie dotrzymaé tego terminu oraz strony porozumiatby sie co
do ceny to finalizacja transakcji mogtaby nastgpi¢ na przetomie lll-go i IV-go kwartatu tego roku.
ZAP analizujg réwniez mozliwosci inwestycji w nowg instalacje produkcyjng w Afryce Pétnocnej
z bezposrednim dostepem do tanich zt6z gazu. Na razie jednak projekt ten jest w bardzo
wstepnej fazie i Putawy zamierzajg go realizowac tylko we wspotpracy z partnerami (chodzi o
koncerny z Chin i Japonii). Ocena akwizycji Anwilu bedzie mozliwa dopiero po publikaciji
szczegotowych parametréw tej transakciji.

S3 chetni na ll-ga grupe chemiczng

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz poinformowat, ze kupnem ZA Putawy i ZCH Police sg
zainteresowani zaréwno europejscy inwestorzy, jak i firmy spoza naszego kontynentu.
Potencjalni oferenci docierajg nie tylko bezposrednio do MSP, ale réwniez bezposrednio
kontaktujag sie ze spotkami. Obecnie resort zaprosit do sktadania ofert na 50,67% pakiet w ZAP i
59,41% w ZCH Police. Inwestorzy moga odbiera¢ memorandum informacyjne, a wigzacych
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ofert MSP spodziewa sie do konca 3Q. Fiasko prywatyzacji |-szej grupy chemicznej nakazuje
jednak podchodzi¢ do tego procesu z duzg ostroznoscia.
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Energetyka

()

CEZ (Trzymaj)

Cena biezaca: 140,9 PLN  Cena docelowa: 140,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-03

(miIn CZK) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 183 958,0 196 352,0 6,7% 189 756,3 -3,4% 194 221,9 2,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 88744,0 91075,0 2,6% 87 198,9 -4,3% 879425 0,9% MC (cena biezaca) 75 802,8
marza EBITDA 48,2% 46,4% 46,0% 45,3% EV (cena biezaca) 100 831,7
EBIT 66 654,0 68 199,0 2,3% 61657,7 -9,6% 61339,4 -0,5% Free float 29,3%
Zysk netto 46 510,0 51547,0 10,8% 47 095,3 -8,6% 46677,9 -0,9%

PE 11,4 9,3 10,2 10,3 Zmiana ceny: 1m -2,1%
P/ICE 77 6,5 6,6 6,6 Zmiana ceny: 6m 3,6%
PBV 3,1 2.4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 177,6%
EV/EBITDA 7.1 6,8 7.3 7,6 Max (52 tyg.) 161,1
Dyield (%) 4,5 55 6,1 5,6 Min (52 tyg.) 130,0

230

CEZ wIG
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Dobre wyniki kwartalne i spekulacje dotyczace wysokosci dywidendy wspieraly kurs
CEZ-u w pierwszej potowie miesigca, ale koncéwka miesigca byta juz mniej sprzyjajaca z
uwagi na korekte poprzednich wzrostéw cen energii na gieldzie EEX oraz rozczarowujaca
propozycje Zarzadu co do podzialu ubiegtorocznego zysku. W naszej opinii najblizsze
tygodnie nie przyniosa przelomu w notowaniach czeskiego koncernu, a istotnej zmiany
sentymentu oczekujemy dopiero w drugiej potowie roku w oczekiwaniu na finansowe
efekty uruchomienia farm wiatrowych w Rumunii. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Wyniki 1Q powyzej oczekiwan dzigki dystrybucji

W 1Q’10 CEZ wypracowat ponad 27,3 mld CZK EBITDA, co jest kwotq zblizong do konsensusu
rynkowego i niecate 5% wyzszg od naszych szacunkow. Gtéwnym powodem pozytywnego
odchylenia od naszych prognoz jest wyzszy niz sie spodziewaliSmy zysk w segmencie
dystrybucyjnym, gdzie nie doszacowalismy pozytywnego efektu wyzszych taryf przesytowych w
Czechach (EBITDA 5,8 mld CZK vs. nasze oczekiwania 3,9 mld CZK). W segmencie
wytwarzania, zgodnie z oczekiwaniami, zanotowano spadek zysku operacyjnego
powigekszonego o amortyzacje w ujeciu r/r az o 19%. EBITDA na tej dziatalnosci byta nawet
nieco nizsza niz prognozowalismy (18,9 mld CZK vs. 19,3 mld CZK) mimo zaksiegowania
zyskéw ze sprzedazy CO, w kwocie 921 min CZK ktérych nie uwzglednialiSmy. W obszarze
wydobywczym EBITDA byta zgodna z naszymi szacunkami, co oznacza spadek r/r o 20% i
wynika ze spadku cen wegla oraz nizszych wolumenodw zakupu przez elektrownie z Grupy. Na
poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -228 min CZK wobec szacowanych przez nas
+460 min CZK. Gtéwny powdd odchylenia to brak pozytywnej kontrybucji netto z pozycji zyski
jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnos$ci, czego przyczyng byly zmiany metodologii
ksiegowej w spotkach tureckich (prawdopodobnie z tego tytutu pojawit sie staby wynik w
SEDAS). W 1Q 2010 CEZ wygenerowat 19,5 mld CZK przeptywéw z dziatalnosci operacyjne;j,
co jest poziomem zblizonym do wyniku 1Q’2009. Przy nizszych wydatkach inwestycyjnych (11,5
mld CZK) udato sie wiec obnizy¢ zadluzenie netto do poziomu 113,7 mld CZK na koniec
kwartatu.

Finalizacja I-go etapu rumunskich farm wiatrowych

CEZ spodziewa sie, ze jeszcze wiosng otrzyma pozwolenie na przytagczenie do sieci i
uruchomienie farm wiatrowych zbudowanych w ramach I-go etapu projektu
Fontanele&Cogealac w Rumunii. Pierwsza czes¢ tej inwestycji obejmuje turbiny o tgcznej mocy
347 MW, ktore bedg produkowac okoto 0,8 TWh energii rocznie. Przypominamy, ze w ramach
funkcjonujacych w Rumunii przepiséw koncern bedzie dodatkowo otrzymywat 2 zielone
certyfikaty na 1MWh wiatrowej energii (po 55 EUR kazdy), stad pozytywny efekt finansowy
oddania czesci tego projektu do uzytkowania bedzie widoczny na poziomie skonsolidowanym.
Inwestycja ta jest uwzgledniona w naszym modelu od potowy roku.

Propozycja dywidendy w wysokosci 53 CZK na akcje

Zarzad zaproponowat wyptate 55% ubiegtorocznego zysku netto w formie dywidendy, co
implikuje 53 CZK na akcje. Dzien dywidendy wyznaczono na 29 czerwca, a termin wyptaty na 2
sierpnia. Wedtug wczesniejszych doniesien prasowych czeski rzad moze optowac¢ za wyptatg
wyzszej dywidendy z zysku CEZ za rok 2009, niz ta wynikajaca z dotychczasowe] polityki
Zarzadu (50-60% zysku), nawet siegajaca 85% skonsolidowanego zysku. W naszym modelu
zaktadamy wyptate na poziomie 57% (54,7 CZK/akcje), co implikuje yield rzedu 6,4%. W
przypadku wyptaty 85% zysku yield wynidstby 9,5%. Ostateczna decyzja o wysokosci wyptaty
dywidendy zapadnie na WZA zwotanym na 29 czerwca.
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Enea (Kupuj)

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 18,17 PLN  Cena docelowa: 21,24 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6157,8 71673 16,4% 75197 49% 76027 1,1% Liczba akcji (min) 441,4
EBITDA 882,7 1167,0 322% 13654 17,0% 1379,8 1,1% MC (cena biezaca) 8021,0
marza EBITDA 14,3% 16,3% 18,2% 18,1% EV (cena biezaca) 5764,6
EBIT 251,4 505,6 101,1% 698,8  38,2% 699,5 0,1% Free float 18,4%
Zysk netto 215,4 513,6 138,5% 653,4  27,2% 654,8 0,2%
PE 37,2 15,6 12,3 12,2 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/ICE 9,5 6,8 6,1 6,0 Zmiana ceny: 6m -0,1%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 3,8%
EV/EBITDA 6,4 6,3 42 49 Max (52 tyg.) 25,3
Dyield (%) 13 25 32 4.1 Min (52 tyg.) 16,7
260 Akcje ENEI po lepszych od oczekiwan wynikach za 1Q, zachowywaly sie¢ w maju nieco
s | }D"H lepiej od szerokiego indeksu, a dodatkowym wsparciem dla kursu byla ogtoszona
decyzja sadu w sprawie rekompensat KDT przyznajaca racje spétkom energetycznym w
212 ‘ sporze z URE (podobna decyzja w przypadku ENEI oznaczalaby ponowne rozpoznanie
1o | (/«" okoto 160 _mIn PLN pr?ychodéw bez kosz_téw). Nadal obecn_y kL_lrs oferujt? 20% dyskont.a
At do naszej wyceny i dlatego podnosimy rekomendacje inwestycyjng do kupuj.
164 1 o . | Oczekujemy, Zze w kolejnych miesiacach roku sentyment do sektora wraz z realizacja
140 planowanych ofert publicznych i emisja akcji ulegnie poprawie.

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11 2010-05-04

Wyniki 1Q nieco powyzej oczekiwan dzigki dystrybucji

Wyniki Grupy ENEA w 1Q'10 okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan, a odchylenie na
poziomie EBIT siegneto 12,4%. W ujeciu segmentowym najlepszy wynik zostat wypracowany w
obszarze dystrybucji (126 min PLN wobec oczekiwanych 69 min PLN i 48 min PLN przed
rokiem), co ma zwigzek z podwyzkami taryf sieciowych i prawdopodobnie nizszymi kosztami
energii na pokrycie strat sieciowych. Gorzej od naszych prognoz wypadt natomiast segment
wytwarzania (69 min PLN wobec prognozy 102 min PLN i 123 min PLN przed rokiem), mimo
wyzszej o 3,7% produkcji w Kozienicach przy wyzszym udziale wspoispalanej biomasy. Na
dziatalnosci obrotu wynik byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (55 min PLN wobec 53 min
PLN), a spadek r/r (69 min PLN) to efekt nizszych wolumenodw (w detalu -2,2%, a w hurcie az -
8,5%), zaostrzajgcej sie konkurencji oraz kosztéw energii kolorowej. W rozbiciu kosztow wg
rodzaju nie obserwujemy istotnych odchylen w ujeciu r/r, poza wyzszymi o 37 min PLN
kosztami wynagrodzen (+19% r/r). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo w kwocie +45 min
PLN nie odbiegato od naszych oczekiwan i zysk netto wynidst 218 min PLN. W 1Q’2010 Spotka
wygenerowata z dziatalnosci operacyjnej 328 min PLN gotéwki przy wydatkach inwestycyjnych
na poziomie 200 min PLN.

Pozytywny wyrok sadu w sprawie KDT

PGE poinformowata, ze zgodnie z ogtoszonymi wyrokami Sadu Okregowego w Warszawie,
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zostata zmieniona decyzja Prezesa URE w zakresie
ustalenia wysokosci korekt rocznych kosztéw osieroconych za rok 2008, poprzez uwzglednienie
w catosci odwotan spoétek wchodzacych w sktad Grupy PGE. Decyzja sadu to w naszej opinii
bardzo pozytywna informacja nie tylko dla PGE, ale réowniez dla ENEI (wyrok w sprawie tej
Spoiki jeszcze nie zostat ogtoszony), ktéra odpisata w catosci rekompensaty za rok 2008 (81
min PLN z czego 44,7 min PLN Spétka musiata zwrécic¢) i nie ksiegowata przychodow z tego
tytutu w roku 2009 (nalezne 89 min PLN).
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N
Q PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 20,5 PLN Cena docelowa: 27,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-30
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19408,7 216234 11,4% 21123,7 -2,3% 22 3481 5,8% Liczba akcji (min) 17301
EBITDA 5846,9 79834 36,5% 7394,2 -7,4%  7950,2 7,5% MC (cena biezaca) 35 466,8
marza EBITDA 30,1% 36,9% 35,0% 35,6% EV (cena biezaca) 41 815,0
EBIT 32623 53447 63,8% 46674 -12,7% 4889,6 4,8% Free float 15,0%
Zysk netto 1920,2 3370,7 75,5% 3138,3 -6,9% 33053 5,3%
PE 15,7 10,5 11,3 10,7 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/ICE 6,7 59 6,0 5,6 Zmiana ceny: 6m -15,6%
P/BV 1,3 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 7.3 5,1 57 58 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 1,4 35 37 44 Min (52 tyg.) 19,7
a7 Bardzo dobre wyniki za 1Q nie zdotaly zmieni¢ sentymentu do akcji PGE, ktére nadal sa
b M infekowane przez perspektywe podazy akcji w sektorze. By¢é moze ogtoszona w ostatnich
dniach pozytywna decyzja sadu w sprawie rekompensat KDT poprawi nieco notowania
2 HJ\-\ koncernu, ktory jest wyceniany z prawie 30% dyskontem do CEZ, co nie jest w naszej

opinii w duzej mierze uzasadnione. Zwracamy réwniez uwage, ze planowana na jesien
emisja akcji dla pracownikéw w zamian za udziaty mniejszosci bedzie miata pozytywny
214 wplyw na wskazniki wyceny (mniejsze rozwodnienie niz wynika to z ksiegowych
N Poe we kapitaldw mniejszosci i zyskow dedykowanych do tych udzialowcow) i istotnie zwiekszy
01105 2001231 20100220 2010.06.18 freefloat Spotki, przy czym nie nalezy w naszej opinii spodziewac sie istotnej podazy tych
akcji, gdyz w wielu przypadkach oznaczatoby to odnotowanie straty na inwestycji (rynek
wtorny na akcje spoétek parterowych). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 1Q nominalnie zgodne z oczekiwaniami, ale przy nizszych KDT-ach

Wyniki PGE za 1Q’10 w ujeciu nominalnym okazaty sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami i
rynkowym konsensusem, aczkolwiek zostaty wypracowane przy znacznie nizszych niz
prognozowalismy przychodach z tytutu rekompensat KDT (tylko 65,5 min PLN vs. oczekiwane
212 min PLN i 335 min PLN przed rokiem). W ujeciu segmentowym najwiekszy udziat w
skonsolidowanym zysku operacyjnym miat segment wytwarzania i wydobycia, ktory
wygenerowat EBIT na poziomie 927 min PLN wobec prognozowanych 887 min PLN i 1,2 mid
PLN w 1Q’09. Pozytywne odchylenie w tym obszarze jest szczegdlnie wazne w kontekscie
wczesniej wspomnianych nizszych przychodéw z KDT oraz podobnego w ujeciu r/r wolumenu
produkgciji, co sugeruje utrzymanie cen hurtowych na atrakcyjnym poziomie. Segment dystrybuciji
zgodnie z oczekiwaniami poprawit rezultat sprzed roku dzieki podwyzce taryf i wyzszym
wolumenom (wzrost sprzedazy do odbiorcéw finalnych wynidst +4%). EBIT na tej dziatalnosci
wyniést 172 min PLN wobec oczekiwanych 166 min PLN i 132 min PLN przed rokiem. W
przypadku segmentu obrotu zysk operacyjny siegnat 109 min PLN (nasza prognoza 89 min
PLN i 55 min PLN przed rokiem), a w detalu zgodnie z oczekiwaniami zanotowano spadek r/r z
uwagi na zaostrzajaca sie konkurencje w kategorii odbiorcéw przemystowych oraz dodatkowe
koszty kolorowych certyfikatow w taryfie G, ale byt on nizszy niz zaktadaliSmy (EBIT 82 min
PLN wobec prognozy 47 min PLN i 109 mIin PLN przed rokiem). W przypadku energii
odnawialnej nie byto zaskoczen i EBIT w tym obszarze byt zblizony do ubiegtorocznego (27 min
PLN wobec 33 min PLN). Ostatecznie wiec skonsolidowany EBIT wyniost 1,37 mid PLN i byt
wyzszy od naszych szacunkoéw o 7%, ale po oczyszczeniu rezultatdbw o rekompensaty KDT
zysk operacyjny bytby wyzszy od naszych prognoz o 23%. Na poziomie kosztéw rodzajowych
warto odnotowac nizsze r/r o 75 min PLN wydatki z tytutu ustug obcych (ograniczenie remontow
z uwagi na pogode) i jednoczesny wzrost kosztow wynagrodzen o 144 min PLN (+16%). Saldo
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto neutralne wobec -91 min PLN przed rokiem, dzieki
korzystniejszemu saldu na rezerwach (w 1Q2010 rozwigzano rezerwe na spory handlowe w
kwocie 47 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej wraz z zyskami z Polkomtela saldo
wyniosto +40 min PLN, podczas gdy my zakfadaliSmy +134 min PLN, a odchylenie to efekt
nizszych przychodéw odsetkowych oraz 30 min PLN kosztéw réznic kursowych.

Plany inwestycyjne w ZEDO

PGE podjeta decyzje o wstepnych przygotowaniach do inwestycji w Zespole Elektrowni Dolna
Odra. Chodzi o budowe 2 blokéw gazowo-parowych o tgcznej mocy 860 MW oraz bloku
kogeneracyjnego opartego na gazie w EC Pomorzany o mocach 244 MWe i 170 MWHt. kaczny
koszt tych inwestycji szacowany jest na 4,4 mld PLN. Kluczowym czynnikiem przesgdzajgcym
rozpoczecie realizacji tych projektéw bedzie zapewnienie dostaw gazu z terminala LNG.
Planowane uruchomienie nowych blokéw przypada¢ ma na lata 2015-16. Wedtug prospektu
emisyjnego na lata 2015-16 planowane byto uruchomienie tylko bloku w EC Pomorzany i tak
zaktadamy w naszym modelu. Pozostatych inwestycji w ZEDO nie uwzgledniali§my w naszych
prognozach gdyz byty oznaczone jako projekty we wstepnej fazie przygotowania, albo tak jak w
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przypadku wspominanych 2 blokéw gazowych o mocy 800-1000 MW ich uruchomienie
planowano dopiero na rok 2025. Przyspieszenie tego ostatniego projektu moze sktoni¢ nas do
zmiany zatozen na kolejne lata zaréwno jesli chodzi o capex jak i produkcje energii.

Pozytywny wyrok sadu w sprawie KDT

PGE poinformowata, ze zgodnie z ogtoszonymi wyrokami Sadu Okregowego w Warszawie,
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zostata zmieniona decyzja Prezesa URE w zakresie
ustalenia wysokosci korekt rocznych kosztéw osieroconych za rok 2008, poprzez uwzglednienie
w catosci odwotan spotek wchodzacych w skitad Grupy PGE. Przypominamy, ze URE
zakwestionowato 434,7 min PLN przyznanych PGE rekompensat w roku 2008, z czego potowe
decyzjg sadu Spotka musiata zwrécié. Uprawomocnienie sie tego wyroku bedzie wiec
oznaczato przyptyw gotéwki w kwocie 217 min PLN i dodatkowo moze wskazywa¢, ze URE na
podstawie dotychczasowych argumentéw nie powinno kwestionowaé rekompensat przyznanych
Spoétce w 2009 roku.
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Telekomunikacja

Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,83 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 4,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11124 15059 354% 15254 1,3% 16290 6,8% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,6 284,3 66,6% 3235 13,8% 3593 11,1% MC (cena biezaca) 1879,7
marza EBITDA 15,3% 18,9% 21,2% 22,1% EV (cena biezaca) 15971
EBIT -99,7 -14,2  -85,7% 33,7 79,2 135,1% Free float 100,0%
Zysk netto 230,6 88,7 -61,6% 374 -57,8% 78,1 108,6%

PE 8,2 21,2 50,2 24,1 Zmiana ceny: 1m -1,8%
P/ICE 3,8 4,9 57 52 Zmiana ceny: 6m 8,8%
PBV 1,0 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 38,0%
EV/EBITDA 9,9 6,0 4,9 4,2 Max (52 tyg.) 5,2
Dyield (%) 0,0 -0,6 2,0 4,2 Min (52 tyg.) 34
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Naszym zdaniem rynek dyskontuje wzrost bazy abonenckiej, ktéra jednak nie przektada
si¢ na adekwatny wzrost przychodéw. Oszczednosci kosztowe maja miejsce m.in. w
obszarach sprzedazowych a marze EBITDA dodatkowo podwyzszaja jednorazowe
zdarzenia. Wyczerpuje si¢ rowniez efekt prostych oszczednosci zwigzanych =z
potaczeniem z Tele2 Polska. Plusem s3 oszczednosci na poziomie kosztéow ogdinego
zarzadu. W zwigzku ze strategia i zmiang regulacji przez UKE w najblizszej przysztosci
Netii bedzie coraz trudniej zdobywa¢ rynek. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Najblizsze plany zarzadu

Netia w najblizszym czasie poinformuje o kolejnych akwizycjach sieci ethernetowych. Zarzad
oczekuje, ze liczba pozyskanych w tym roku abonentow szerokopasmowego dostepu do
internetu zblizy sie do wyniku z roku 2008 (35 tys., 17 tys. w 2009r.). W potowie br. zarzad
przedstawi polityke dywidendowg na kolejne lata. Ewentualna dywidenda za 2010 rok bytaby
uzalezniona od duzych akwizycji. Ponadto zarzad spétki pracuje nad strategig rozwoju po 2012
roku i zamierza przedstawic jg na przetomie roku, najpozniej na poczatku 2011 roku.
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TP SA (Akumuluj)

Cena biezaca: 15,55 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN

——/ BREBANKUS.A.
(miIn PLN) 2008
Przychody 18 165,0
EBITDA 7 630,0
marza EBITDA 42,0%
EBIT 3313,0
Zysk netto 2188,0
PE 9,7
P/ICE 3,3
PBV 1,2
EV/EBITDA 3,5
Dyield (%) 10,9

27

Przeglad miesieczny
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2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-23

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16 560,0 -8,8% 15516,0 -6,3% 152115 -2,0% Liczba akcji (min) 1335,6
6246,0 -18,1% 56628 -9,3% 5668,3 0,1% MC (cena biezaca) 20769,3
37,7% 36,5% 37,3% EV (cena biezaca) 25613,7
2096,0 -36,7% 18138 -135% 18848 3,9% Free float 46,0%

1280,0 -41,5% 1150,0 -10,2% 1204, 4,7%

16,2 18,1 17,2 Zmiana ceny: 1m -3,1%
3,8 4,2 4,2 Zmiana ceny: 6m -4,0%
1,3 1,3 1,4 Zmiana ceny: 12m -10,2%
4,0 4,5 4,5 Max (52 tyg.) 19,0
9,6 9,6 9,6 Min (52 tyg.) 14,3

2010 bedzie dla TP trudny (dalszy spadek przychodéw i marzy EBITDA), ale wycene
spotki broni dywidenda (DY: 10%). Otoczenie w jakim dziala TP juz teraz zmienia sie na
jej korzysé (porozumienie z UKE daje szanse na odzyskanie czesci rynku dostepu do
internetu, UKE wycofuje sig z agresywnej polityki utrzymywania asymetrii MTR). Obecnie
ceny ustug mobilnych w Polsce s3a jednymi z najtanszych w Europie. Drugie péirocze
powinno juz pokazaé poprawe wynikéw TP i rosnaca liczbe abonentéw w kluczowych dla
operatora obszarach. W najblizszych trzech latach, przy wzroscie wydatkéw
inwestycyjnych zwiazanych z porozumieniem z UKE (dodatkowo 800-900 min PLN

20100504 rocznie) TP nadal bedzie generowa¢ 2-2,3 mld PLN FCF, co pozwoli operatorowi

utrzymaé¢ dywidende w tym okresie na poziomie 1,5 PLN na akcje. Naszym zdaniem
inwestorzy uwzgledniaja w wycenie negatywne zdarzenia (szybka erozje przychodoéw i
zyskow, wyzszy CAPEX, DPTG) pomijajac potencjalne pozytywy (czes¢é inwestycji moze
by¢ finansowana z programu ,lnnowacyjna gospodarka” - taczny budzet 300 min EUR;
zakonczenie sporu ws. dopfaty do ustugi powszechnej moze da¢ jednorazowo TP 300-
500 min PLN gotoéwki i kolejne ponad 100 min PLN rocznie; pozytywny wptyw CAPEXu na
przychody). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

TPo TV

TP ocenia, ze na catym rynku ptatnej telewizji pozostato jeszcze do zagospodarowania 1,5-2
min gospodarstw domowych, spotka jest w stanie obja¢ swojg ofertg okoto 90% z tych klientow.
Jak na razie oferta telewizyjna TP rozczarowuje swoim wptywem na przychody, stanowi raczej
element wspierajacy sprzedaz dostepu do internetu.

TP inwestuje

TP wybudowata infrastrukture pozwalajacg na uruchomienie ponad 100 tys. taczy szybkiego
internetu. To efekt podpisanego porozumienia z UKE. W zamian za to w ciggu trzech lat TP ma
wybudowac¢ 500 tys. nowych linii i unowoczes$ni¢ 700 tys. juz istniejgcych. Plan na 2010 zaktada
wybudowanie i modernizacje 391,9 tys. taczy. UKE podat, ze sumujac zbudowang infrastrukture
oraz rozpoczete projekty TP objeta inwestycjami infrastrukture stacjonarnego dostepu
szerokopasmowego fgcznie dla ok. 600 tys. taczy, co stanowi potowe zobowigzan
inwestycyjnych przewidzianych w porozumieniu. Informacja jest zgodna z wyznaczonym w
porozumieniu z UKE harmonogramem, bez wptywu na kurs. W czerwcu TP powinna
przedstawi¢ nowg oferte cenowg w dostepie do internetu na taczach o przeptywnosci ponizej 2
Mbl/s.

TP wygrywa z UKE - nie bedzie wysokich kar

Trybunat Sprawiedliwosci UE uznat, ze UKE nie miat prawa regulowac taryf detalicznych za
szerokopasmowy internet oferowany przez TPSA. Efektem decyzji UKE byto natozenie na TP
kary w wysokosci ponad 300 min PLN a ich bezposrednim powodem byty ceny Neostrady i
zadanie przedstawienia do zatwierdzania cennikéw za te ustuge (optata za utrzymanie tacza -
wyzsza, niz w przypadku takiego samego facza uzywanego tylko do linii telefonicznej). UKE
ztamato unijne prawo telekomunikacyjne nie przeprowadzajgc przed natozeniem na TP
obowigzku, wymaganej prawem analizy rynku. Inwestorzy zapomnieli juz, ze nad TP ,wisiata”
kara za ponad 300 min PLN kar, rowniez analitycy nie uwzgledniali ich w swoich wycenach,
dlatego decyzja TS nie wptynie na wycene spdtki. Przypadek ten pokazuje réwniez, ze regulator
rynku chociaz moze bardzo wiele nie moze przekroczy¢ pewnych barier i istnieje instancja
odwotawcza. Naszym zdaniem TP nie bedzie agresywnie wykorzystywa¢ decyzji TS w
rozmowach z UKE, o tym jak obie strony wyraznie ,ocieplity stosunki’. Negatywne dla TP jest
to, ze polski sad oddalit wniosek TP o kasacje wczesniejszego wyroku, argumentujac swojg
decyzje Zle napisanym przez TP wnioskiem.
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Agora (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 26,1 PLN Cena docelowa: 25,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12777 11101 -13,1% 10878 -2,0% 1134,0 4,2% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 128,4 1341 4,4% 149,8 11,7% 148,9 -0,6% MC (cena biezaca) 1329,5
marza EBITDA 10,0% 12,1% 13,8% 13,1% EV (cena biezaca) 1092,5
EBIT 44,6 52,9 18,6% 654  23,6% 64,2 -1,8% Free float 54,3%

Zysk netto 23,4 38,3 63,6% 59,5 55,3% 61,9 4,1%

PIE 61,3 34,7 22,4 21,5 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/ICE 13,4 11,1 9,2 9,1 Zmiana ceny: 6m 13,5%
PBV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 64,4%
EV/EBITDA 10,3 8,5 73 70 Max (52 tyg.) 27,0
Dyield (%) 0,0 14 2,2 23 Min (52 tyg.) 13,6
%0 1Q2010 i obserwowane w nim stabnace spadki wplywow reklamowych i utrzymywane
w pod kontrola koszty dziatalnosci stanowia potwierdzenie pozytywnych tendenciji
obserwowanych w Agorze w ostatnim roku. Oczekujemy, ze réwniez 2Q2010 mimo
221 negatywnego wplywu zaloby narodowej pokaze dalsza poprawe sytuacji na rynku. Na
1 2010 rok spétka notowana jest z 82,3% premia do zagranicznych wydawcéw na
JH\_,. wskazniku P/E (efekt wysokiej amortyzacji) oraz 5,0% dyskontem na wskazniku EV/
[ e rgora « | EBITDA. Jednoczesnie spotka jest w trakcie finalizacji korzystnej transakcji zakupu
10 ‘ : — udziatéw w operatorze kinowym Helios. Nawet po sfinalizowaniu transakcji Agora wciaz

a0s0520 20000047 20100111 2000504 hedzie posiadata srodki na dokonanie nastepnych budujacych wartosé przejec.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 102010

Wyniki Agory w pierwszym kwartale 2010 roku uksztattowaty sie nieznacznie powyzej naszych
oczekiwan na poziomie wyniku operacyjnego oraz okazaty sie zdecydowanie lepsze na
poziomie wyniku netto. Wptyw na znaczace odchylenie zysku netto od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego miato zaksiegowanie ujemnego podatku dochodowego w wysokosci -
3,0 min PLN, wobec oczekiwanych przez nas +2,9 min PLN wynikajacych z przyjecia
efektywnej stawki podatkowej na poziomie 19%.

Przychody Agory spadly mniej niz oczekiwaliSmy (248,1 min PLN vs. 244,4 min PLN naszej
prognozy) m.in. za sprawg mniejszego spadku przychodéw reklamowych (ostatecznie spadty
do 159,3 min PLN przy oczekiwanych przez nas 156,9 min PLN). Pozytywnie nalezy tu
wyrézni¢ segment outdooru, ktéry obnizyt wptywy reklamowe zaledwie o 8,7%, co stanowi
znaczne ztagodzenie dynamiki spadkéw w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu kiedy ujemna
dynamika przekraczata 15,0%. Nasze oczekiwania ksztaltowaty sie na poziomie -11,1% r/r. Do
14,5% ujemng dynamike przychodéw z reklamy zredukowat tez segment prasowy, co naszym
zdaniem wyraznie wskazuje na ozywienie w branzy i stanowi dobry prognostyk przed kolejnymi
kwartatami.

Mocniejszy od naszych oczekiwah spadek zanotowaly natomiast wptywy 2z Kkolekgiji
wydawniczych (14,1 min PLN vs. 22,9 min PLN rok temu i 17,0 min PLN naszej prognozy).

Po stronie kosztowej pozytywnym zaskoczeniem jest znaczgcy spadek kosztow materiatow i
energii (-18,4% r/r), cze$ciowo wplyw miata na to nizsza sprzedaz egzemplarzowa, a takze
mniej sprzedanych kolekcji, czesciowo spadek wynikat z mocniejszej polskiej waluty, a takze
nizszych cen papieru. Kolejny raz spotce udato sie rowniez mocno zredukowac koszty
reprezentacji i reklamy, ktore spadty 0 32,2% do 25,9 min PLN (28,5 min PLN naszej prognozy).
Negatywne zaskoczenie stanowig natomiast naszym zdaniem koszty wynagrodzen, ktére
spadty r/r jedynie 0 4,9%, mimo faktu, ze w 1Q2010 w petni powinien by¢ widoczny efekt
restrukturyzacji zatrudnienia. Mniejszy spadek kosztow wynagrodzen wynika ze zrewidowanych
targetow w odniesieniu do planéw sprzedazowych, ktorych przekroczenie wptyneto na wyptate
wyzszych wynagrodzen dla pracownikdéw pracujacych na stanowiskach sprzedazowych.

W efekcie powyzszych czynnikdw wynik operacyjny wynidst 16,7 min PLN przy 14,4 min PLN
naszej prognozy i 13,0 min PLN konsensusu rynkowego.

Wyzsze niz sie spodziewalismy byto saldo na dziatalnosci finansowej. Spotka zainwestowata
srodki w bezpieczne papiery wartosciowe, co pozwolito na wypracowanie nadwyzki z
dziatalnosci finansowej w wysokosci 2,4 min PLN. W wyniku zmian w strukturze kapitatowej
Grupy (sprzedaz udziatow w spotce Inforadio sp. z 0.0. Grupie Radiowej Agory sp. z 0.0.) Agora
miata mozliwo$¢ zaksiegowania ujemnego podatku w wysokosci 3,0 min PLN. W rezultacie
wynik netto raportowanego okresu siegnat az 21,7 min PLN, przy oczekiwanych przez nas 12,2
min PLN.

W podziale segmentowym na pozytywne wyroznienie zastuguje segment Internetu, ktéry poza
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wysokg dynamikg przychodéw zanotowat réwniez pierwszy od 2Q2008 pozytywny wynik na
poziomie EBITDA oraz niewielka strate operacyjng w wysokosci -0,1 min PLN.

Pozytywnie odbieramy tez wynik segmentu prasowego, ktéry mimo wcigz znacznego spadku
przychoddéw wynikajacego z nizszych wptywoéw reklamowych, jak réwniez spadajacej sprzedazy
egzemplarzowej oraz malejacej sprzedazy kolekcji wydawniczych, dzieki znacznemu $cieciu
kosztéw osiggnat bardzo dobry wynik 45,7 min PLN zysku na poziomie EBITDA (w ostatnich
latach lepszy kwartalny wynik segment miat jedynie w 1Q2008 i 4Q2009). Mimo znacznie
zmniejszonej ujemnej dynamiki przychodéw stabiej wypadt natomiast segment outdooru, gdzie
Agora zanotowata 5,0 min PLN operacyjne;j straty.

Spadek sprzedazy Gazety Wyborczej o 14,7% rir

Z danych Zwigzku Kontroli Dystrybucji Prasy wynika, ze ptatna sprzedaz Gazety Wyborczej w
marcu 2010 spadta o 14,7% r/r i wyniosta 339.236 sztuk. Rozpowszechnianie ptatne Gazety
Wyborczej byto o0 0,4% wyzsze m/m. Sprzedaz Faktu spadfa o 9,8%, Super Expressu o 13,1%,
Rzeczpospolitej o 3,7%.

Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy

Zarzad Agory zarekomenduje Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptate dywidendy za rok
obrotowy 2009 w wysokosci 0,50 PLN na akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do
dywidendy to 15 lipca 2010 roku, a dzieh wyptaty dywidendy to 3 sierpnia 2010 roku. Wyptata
dywidendy w tej wysokosci implikuje rentownos$¢ dywidendowg na poziomie 2,1%.
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2008
Przychody 1136,3
EBITDA 347.8
marza EBITDA 30,6%
EBIT 324,3
Zysk netto 269,8
P/E 14,9
P/CE 13,7
PBV 13,6
EV/EBITDA 11,4
Dyield (%) 0,9

154

132
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Cyfrowy Polsat (Akumuluj)

Cena biezaca: 14,99 PLN Cena docelowa: 16,6 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-25

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

1266,1 11,4% 14564 15,0% 1534,5 5,4% Liczba akcji (min) 268,3
3274 -5,9% 4389  34,0% 505,6  15,2% MC (cena biezaca) 4022,2
25,9% 30,1% 32,9% EV (cena biezgca) 38939
2855 -12,0% 3747  31,3% 4172 11,4% Free float 31,8%

2379 -11,8% 304,7  28,0% 340,7  11,8%
16,9 13,2 11,8 Zmiana ceny: 1m 1,4%
14,4 10,9 9,4 Zmiana ceny: 6m 7,8%
12,2 8,4 6,5 Zmiana ceny: 12m 1,9%
12,0 8,9 7,6 Max (52 tyg.) 18,1
5,0 3,9 5,0 Min (52 tyg.) 13,1

Pierwszy kwartal 2010 roku okazal si¢ bardzo udany dla Cyfrowego Polsatu. Spétka
zanotowata na wszystkich poziomach rachunku zysku i strat rekordowe wyniki, na co
wplyw miaty znacznie powigekszona pod koniec 2009 roku baza abonentéw, korzystniej
ksztattujace sie kursy walutowe, renegocjacja uméw z dostawcami licencji
programowych i z dostarczajacag system warunkowego dostepu firmg Nagravision.
Dodatkowo od kwietnia Cyfrowy Polsat rozpoczat produkcje wtasnych dekoderéw HD, co
powinno wptywaé na obnizenie kosztow dziatalnosci spétki. Z drugiej strony negatywnie
na wyniki 2Q2010 bedzie wplywa¢ ostabienie polskiej waluty. Wedlug naszych
szacunkow utrzymanie sie do konca kwartatu biezacego kursu oznaczaé¢ bedzie okoto 9,3
min PLN dodatkowych kosztéow licencyjnych i kosztéw przesytlu sygnatu. Uwazamy
jednak, ze pozytywne informacje plynace z postepéw w rozwoju oferty do Internetu
przewazaja nad dotychczasowym stopniem ostabienia zlotego. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Wyniki 1Q2010

Wyniki Cyfrowego Polsatu za pierwszy kwartat 2010 roku byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Niewielkie odchylenie powstato na poziomie przychodéw (374,0 min PLN przy
358,5 min PLN prognozy), co jest efektem duzo wyzszego poziomu ARPU, niz to zaktadaliSmy
w naszych prognozach (36,1 PLN vs oczekiwane 34,8 PLN). Sam wzrost bazy abonenckiej byt
mniejszy niz oczekiwalismy. Ogotem liczba abonentéw wzrosta o 37,4 tys uzytkownikow,
podczas gdy zaktadaliSmy przyrost bazy abonenckiej na poziomie 50 tys abonentéw. W
Pakiecie Familijnym nastgpit nawet spadek bazy abonenckiej o 1,5 tys. klientow. Jest to naszym
zdaniem efekt urealnienia bazy abonenckiej w platformach po dynamicznym wzro$cie koncowki
ubiegtego roku (eliminowanie z bazy podwdjnie liczonych uzytkownikdw zmieniajgcych
dostawce ustugi), a takze wprowadzonych w koncowce zesziego roku w regulaminie
Swiadczenia ustug, ktére umozliwiaty klientom wypowiadanie uméw bez zadnych konsekwenc;ji.
W efekcie przychody abonamentowe wyniosty w pierwszych trzech miesigcach roku 352,6 min
PLN wobec zaktadanych przez nas 338,9 min PLN. W poréwnaniu do 4Q2009 wptywy z optat
abonamentowych wzrosty az o 12,9%. Przychody ze sprzedazy dekoderéw spadty nieznacznie
z 12,0 min PLN do 10,8 min PLN przede wszystkim ze wzgledu na nizszg $rednig cene
sprzedazy urzadzenia. Spotka w pierwszym kwartale nadal oferowata abonentom posiadajgcym
stare dekodery (jeszcze z poczatku dziesieciolecia) mozliwo$é zakupienia nowego dekodera za
1 PLN. Przychody z ustug telekomunikacyjnych wzrosty do 3,4 min PLN z 1 min PLN w
1Q2009, gtéwnie w zwigzku ze startem ustugi dostepu do szerokopasmowego dostepu do
Internetu.

Po stronie kosztowe] wyzszy poziom przychodéw abonamentowych zostat okupiony
nieznacznie wyzszymi od oczekiwan kosztami licencji programowych (92,7 min PLN vs.
prognozowane 90,5 min PLN), zwiekszonymi nakladami na dystrybucje i marketing (67,5 min
PLN vs. 60,0 min PLN) oraz zwigkszonymi pozostatymi kosztami (34,3 min PLN wobec
zaktadanych 30,0 min PLN).

W ujeciu r/r koszty licencji programowych spadly o 5,0% mimo wyzszej bazy abonenckiej
(liczba uzytkownikéw generujacego wiekszos¢ kosztéw licencji pakietu familijnego wzrosta o
337,5 tys.).

Spadek wydatkoéw na licencje jest przede wszystkim efektem renegocjacji umow z dostawcami
kontentu, a czesciowo wynika z korzystniejszego poziomu kurséw walutowych.

Koszty dystrybucji i marketingu wzrosty 37,2% r/r, za co odpowiadajg wyzsze o okoto 8,0 min
min PLN koszty obstugi call center (wieksza liczba obstugiwanych abonentéw oraz prowadzony
program retencyjny oraz mailing zwigzany z wysytaniem do abonentéw nowych warunkow
umowy). Koszty marketingu wzrosty o 9,0 min PLN.

Wzrost amortyzacji o 8,0 min PLN jest spowodowany wiekszg liczbg amortyzowanych
dekoderow.

Koszty przesytu sygnatu wzrosty r/r o 3,5%. Pozytywny efekt na ograniczenie wzrostu tej grupy
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kosztéw wynikajacego z wiekszej bazy abonenckiej oraz dodatkowego transpondera miaty
mocniejsza polska waluta oraz renegocjacja umowy z Nagravision dotyczgca wysokosci stawek
za karty warunkowego dostepu.

Istotng pozycja pozostatych kosztéw operacyjnych okazaty sie znaczne odpisy wartosci
naleznosci na kwote 10,8 min PLN (+6,0 min PLN r/r).

W konsekwencji powyzszych czynnikéw Cyfrowy Polsat wypracowat wynik operacyjny na
poziomie 106,9 min PLN przy naszej prognozie na poziomie 104,2 min PLN. Zaréwno saldo
dziatalnosci finansowej jak i efektywna stawka podatku dochodowego byta zblizona do naszych
szacunkow wobec czego odchylenie wyniku netto od naszej prognozy wyniosto 0,9 min PLN
(86,1 min PLN wobec zaktadanych 85,2 min PLN).

Podsumowujac, wyniki Cyfrowego Polsatu oceniamy pozytywnie. Niski tegoroczny wzrost bazy
abonenckiej jest uwzgledniony w naszych prognozach i nie powinien naszym zdaniem stanowic
zaskoczenia szczegdlnie w pierwszym kwartale (wspomniany wyzej efekt urealniania baz
abonenckich i wypowiadanych uméw). Jako pozytyw mozna natomiast przyjaé istotny wzrost
ARPU.

Wywiad z Zygmuntem Solorzem-Zakiem

W wypowiedzi dla PAP Zygmunt Solorz ocenit wyniki pierwszego kwartatu, ktére zostaty
opublikowane 17 maja jako dobre. Jednoczesnie ocenit rozwoj oferty szerokopasmowego
dostepu do Internetu stwierdzajac, ze decyzje dotyczace dalszej rozbudowy infrastruktury
technicznej juz zapadty i do konca 2010 roku miatoby sta¢ 1200 stacji bazowych (obecnie 350).
Dodatkowo dobrym wynikiem wediug gtéwnego akcjonariusza Cyfrowego Polsatu bytaby
penetracja ustugg dostepu do Internetu 30% bazy abonenckiej spotki. 30% bedzie naszym
zdaniem trudne do osiggniecia, gdyz po etapie rozbudowy sieci nie pozostanie wiele czasu na
biznesowe jej zagospodarowanie. Nie mniej jednak uwazamy, ze oferta ma spore szanse na
osiggniecie znacznego sukcesu zwtaszcza, ze w duzym stopniu bedzie rozpowszechniana na
terenach z nieduzg konkurencja.
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TVN (Trzymaj)

Cena biezaca: 17,33 PLN  Cena docelowa: 17 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-19

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

Przychody 1897,3 21234 119% 24850 17,0% 27181 9,4% Liczba akcji (min) 3404
EBITDA 711,4 7948  11,7% 661,0 -16,8% 7842  18,6% MC (cena biezaca) 5898,8
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,6% 28,9% EV (cena biezaca) 8043,0
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 4320 -29,4% 5406 251% Free float 40,2%
Zysk netto 363,7 4208  157% 287,1 -31,8% 361,3 259%

PE 16,6 14,0 20,5 16,3 Zmiana ceny: 1m -8,7%
P/ICE 13,7 9,8 11,4 9,8 Zmiana ceny: 6m 36,0%
PBV 3,7 4.6 47 3,8 Zmiana ceny: 12m 43,2%
EV/EBITDA 9,9 9,8 12,2 10,0 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 2,0 4,5 1,8 1,5 Min (52 tyg.) 9,9
200 W pierwszym kwartale 2010 roku spoétka po raz pierwszy od konca 2008 roku zanotowata

pozytywna dynamike przychodow reklamowych. Wptywy z reklamy wzrosty w tym
okresie o 3,9%. W naszej opinii powyzszy wzrost daje wyrazny sygnal o poprawie
sytuacji na polskim rynku reklamowym i sadzimy, ze mimo negatywnego wptywu
kwietniowej tragedii i 9 —dniowej zaloby narodowej najblizsze dwa kwartaly powinny
przynies¢ dalsza poprawe sytuacji. Z uwagi na fakt, ze biezagca wycena rynkowa spofki
prawidiowo w naszym odczuciu dyskontuje szanse i zagrozenia ptynace z otoczenia
konkurencyjnego spoétki podtrzymujemy nasza rekomendacje trzyma;.
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Wyniki 102010

Wyniki TVN w pierwszym kwartale byly stabsze od naszych oczekiwan ze wzgledu na bardzo
staby wynik zanotowany przez platforme cyfrowag ‘n’, ktéra przyniosta 25,1 min PLN straty
EBITDA i 59,1 min PLN straty operacyjnej (przy oczekiwanych przez nas odpowiednio 11,0 min
PLN i 38,0 min PLN straty). Po skorygowaniu osiagnie¢ Grupy o stabszy wynik platformy wyniki
byty na poziomie operacyjnym zgodne z naszymi oczekiwaniami.

Pozytywnym aspektem opublikowanych wynikéw jest naszym zdaniem znaczna poprawa
dynamiki przychodéw reklamowych. Wptywy z reklam wzrosty w TVN w 1Q2010 o 3,9%,
podczas gdy jeszcze w ostatnim kwartale 2009 roku ich spadek siegat -9,1%. Szczegdlnie duzg
poprawe zanotowaty kanat TVN24 (wzrost przychoddéw z reklamy o 31,0%), Onet (+16,0%) oraz
pozostate kanaty tematyczne (+15,0%). Nie zmienity sie¢ natomiast w ujeciu r/r przychody
reklamowe gtdbwnego kanatu.

Negatywnym zaskoczeniem byly natomiast przychody uzyskane z audiotele, co bylo
spowodowane zmianami legislacyjnymi i wdrazanymi w zwigzku z nimi zmianami w ofercie
konkursowo-loteryjnej. W przypadku dziatalnosci audiotele kolejne kwartaty powinny w czesci
zrekompensowac ubytek przychoddéw z poczatku roku.

Po stronie kosztowej dziatalnosci najbardziej widoczng zmiang jest znaczny wzrost kosztéw
wynagrodzen, ktére zwiekszyty sie q/q o 32,9% do 65,1 min PLN. Znaczacy wzrost kosztow
wynagrodzen w raportowanym kwartale jest spowodowany przez zawigzanie rezerw
urlopowych a takze wiekszych wydatkéw na ZUS. Inng grupg kosztowa, kitdra zwiekszyta sie w
poréwnaniu do ubiegtego roku w sposéb istotny i mocno przekroczyta nasze szacunki byty
koszty amortyzacji licencji programowych, ktdéra wzrosta z 33,0 min PLN do 48,4 min PLN. W
konsekwencji wynik operacyjny TVN uksztaltowat sie na poziomie 40,0 min PLN, przy
oczekiwanych przez nas 59,5 min PLN.

Saldo dziatalnosci finansowej siegneto -46,3 min PLN. Gtéwnymi pozycjami salda finansowego
byly koszty odsetkowe (-68,2 min PLN) oraz réznice kursowe od zadtuzenia zobowigzan
warunkowych i aktywow (kwota netto 120,2 min PLN).

Grupa zaksiegowata dos¢ wysoki podatek dochodowy, ktéry wyniost 19,4 min PLN. Poniewaz
réznice kursowe nie stanowity kosztu uzyskania przychodéw skorygowany wynik brutto Grupy
byt bliski zera. Z uwagi na fakt, ze ITI Neovision stanowi oddzielng jednostke jej znaczace straty
nie byty kompensowane z zyskami ,starej” Grupy co wptyneto na rozpoznanie znaczaco
wyzszego podatku dochodowego, niz ten wynikajgcy ze skorygowanego wyniku brutto Grupy.
W konsekwencji zysk netto TVN wynidst za pierwsze trzy miesigce roku 63,9 min PLN.

W ITI Neovision poza rozczarowujgcymi wynikami finansowymi platforma zanotowata wzrost
liczby abonentéw o 27,0 tys. do 724,0 tys. uzytkownikéw. Sredni miesieczny przychdéd na
abonenta utrzymat sie na poziomie z czwartego kwartatu tj. 58,2 PLN.

Przeksztatcenia kapitalowe w Grupie TVN oraz emisja obligacji Senior Notes

Spotka poinformowata o dokonaniu zamiany istniejacych instrumentéw promissory notes o
tacznej wartosci 40 min EUR na obligacje Senior Notes 10,75% wymagalne w 2017 r. o
wartosci nominalnej 40 min EUR. Jednocze$nie w wyniku przeksztatcen wtasnosciowych w
ramach Grupy TVN caty majatek spdtek Neovision Holding B.V. oraz Neovision Holding Il B.V.,
w ktérych spotka, bezposrednio lub posrednio posiada 100% udziatéw, stata sie wtasnoscig
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DTH Poland Holding Cooperatief U.A., ktéra jest w 100% kontrolowana przez Grupe TVN.
Dokonane zmiany wynikajg z umowy przejecia petnej kontroli nad platformg ‘n’ i nie zmieniaja
sytuacji finansowej spotki.

Oczekiwania TVN dla rynku reklamowego i przychodéw

Grupa TVN spodziewa sie wzrostu przychodow z reklamy telewizyjnej w 2010 roku o 3-5%. W
drugim kwartale grupa oczekuje niskiej jednocyfrowej dynamiki wzrostu telewizyjnych
przychoddéw reklamowych rok do roku. Naszym zdaniem zatozenie TVN dotyczace drugiego
kwartatu jest konserwatywne i zaktada bardzo niewielki poziom odzyskania w czerwcu
przychodéw reklamowych utraconych w czasie zatoby. W naszej opinni dynamika przychodéw
reklamowych Grupy w drugim kwartale powinna wynie$¢ 4-6% mimo obcigzenia jakim byt dla
spoitki okres zatoby.

Prognozy zyskow w Il i lll kwartale w ‘n’ podtrzymane

Prezes Tellenbach podtrzymat wczeséniejsze zapowiedzi dotyczace pozytywnej EBITDA
platformy "n" w drugim i trzecim kwartale 2010 roku. Uzyskanie pozytywnych wynikéw EBITDA
jest kluczowe dla spetnienia warunku zawieszajacego ptatno$¢ 40 min EUR za pakiet 49% akgiji
‘n’ odkupiony od ITI. Z tego punktu widzenia nieosiagniecie pozytywnej EBITDA w drugim
kwartale nie powinno by¢ rozpatrywane przez inwestoréw jako tragedia. Wydaje nam sie, ze
pozytywna EBITDA ‘n” w 2Q jest mozliwa o ile cze$¢ kosztdow poniesionych przez platforme w
pierwszym kwartale miaty charakter jednorazowy (np. premie sprzedazowe dla pracownikow za
osiggniecie targetow w 2009 roku, co moze sugerowac¢ wysoki poziom kosztow wynagrodzen w
catej Grupie). W przypadku, gdy wyniki pierwszego kwartatu ‘n’ pozbawione sg elementéw
jednorazowych trudno oczekiwaé naszym zdaniem pojawienia sie rentownosci w drugim
kwartale.

Ambitne plany dla platformy

Zdaniem prezesa Tellenbacha platforma ‘n’ na koniec biezacego roku ma osiggna¢ poziom 870
tys. abonentéw. Docelowo w momencie oczekiwanego nasycenia rynku (wedtug szacunkow
prezesa 2012-13), platforma cyfrowa moze przekroczy¢ poziom 1,5 min abonentéw. Wobec
bardzo dynamicznego rynku ptatnej telewizji nie mozna wykluczy¢é osiagniecia zatozonych
targetéw. Kluczowa dla poprawy rentownosci platformy wydaje sie jednak w tej chwili kwestia
podniesienia ARPU i obnizenia jednostkowych kosztéw licencji programowych, bo pierwszy
kwartat pokazat, ze mimo znaczacego wzrostu bazy abonenckiej poziom rentownosci platformy
wcigz jest niezadowalajacy.
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Przetarg dla Urzedu Morskiego w Gdyni

Urzad Morski w Gdyni ogtosit przetarg na zaprojektowanie i wykonanie krajowego systemu
bezpieczenstwa morskiego, etap |. Przetarg organizowany jest w formie dialogu
konkurencyjnego, do ktérego zamawiajacy zaprosi pieciu wykonawcow. Termin sktadania
wnioskéw o dopuszczenie do udzialu w postepowaniu minat 1 czerwca. Celem projektu jest
przede wszystkim poprawa bezpieczenstwa zeglugi i przeciwdziatanie skazeniom $rodowiska
morskiego. Projekt znajduje sie na licie projektéw podstawowych Programu Operacyjnego
Infrastruktura i Srodowisko, a jego warto$é szacowana jest na 104,4 min PLN. Czas realizacji
zamoOwienia zostal wyznaczony na 24 miesigce. Jest to kolejny projekt, jaki ma byc¢
uruchomiony w najblizszym czasie i ktéry jest finansowany ze $rodkéw unijnych.
Podtrzymujemy opinie, ze warto$¢ rozstrzyganych w tym roku przetargéw finansowanych ze
Srodkow unijnych przekroczy 3,5 mid PLN.

Kolejne przetargi z Planu Informatyzacji Panstwa

Gltoéwny Urzad Geodezji i Kartografii ogtosit ostatnio pie¢ przetargéw informatycznych o tacznej
szacunkowe] wartosci okoto 70 min zt netto. Przetargi zwigzane sa z realizacjg projektow
TERYT2 i Geoportal2. Najwiekszy przetarg dotyczy zebrania i weryfikacji danych o granicach
jednostek podziatow terytorialnych kraju w ramach projektu TERYT2. Jego szacunkowa wartos¢
to okoto 37,4 min PLN netto. GUGIK ogtosit tez przetarg na budowe i wdrozenie systemu
teleinformatycznego w ramach projektu TERYT2. Szacunkowy koszt tego projektu to 4,52 min
PLN netto. Urzad ogtosit rowniez trzy przetargi zwigzane z projektem Geoportal2. Najwiekszy z
nich ma szacunkowg warto$¢ 16,4 min PLN i dotyczy implementacji, i utrzymania ustug
INSPIRE. Kolejny opiewa na kwote 4,7 min PLN i zwigzany jest z rozwojem metadanych oraz
harmonizacjg zbioréw i ustug danych przestrzennych w projekcie Geoportal2. Ostatnie z
zamowien ma wartos¢ 6,4 min PLN. i dotyczy zakupu ustug w zakresie rozwoju i utrzymania
rejestrow referencyjnych SGiK na potrzeby projektu. Powyzsze przetargi stanowig jedynie
czesc¢ prac zwigzanych z projektami Geoportal2 i TERYT2. taczna wartos¢ obydwu projektow
wynosi okoto 135 min PLN brutto (110 min PLN netto). Tegoroczne przetargi publiczne
zwigzane z budowg elektronicznej administracji powinny byé w przysztym roku silnym
wsparciem dla wynikéw spotek informatycznych.

Przetarg na e-ustugi dla policji

Centrum Projektéw Informatycznych MSWIiA ogtosito przetarg na budowe i wdrozenie
ogolnokrajowej platformy e-ustug dla Policji. Zaméwienie realizowane jest w ramach projektu
"Zintegrowana, wieloustugowa platforma komunikacyjna Policji z funkcjg e-Ustugi dla obywateli i
przedsiebiorcow" wspoétfinansowanego z POIG, ktérego catkowita wartos¢ to 100 min PLN.
Ponadto zamawiajgcy wymaga wykonania e-ustug Policji, tj.: e-pozwolenie na bron, e-licencje,
e-skarga oraz e-zazalenie, e-zbywanie majatku, e-zamdwienia publiczne, z wykorzystaniem
formularzy elektronicznych oraz narzedzi dostepnych na platformie ePUAP. Przetarg
realizowany jest wedtug procedury ograniczonej. Termin skladania wnioskéw o dopuszczenie
do udziatu w postepowaniu mija 15 czerwca. Do dalszego etapu postepowania bedzie
zaproszonych pieciu wykonawcéw. To kolejny uruchomiony przetarg w ramach budowy
elektronicznej administracji. Uwazamy, ze bedzie ona istotnym Zrédtem przychodoéw spotek
informatycznych w latach 2011-2013.

Asseco Central Europe

Mozliwe zmiany w strukturze Grupy

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Jozefa Kleina Asseco Central Europe moze w przysztym roku
sprzeda¢ swojg spotke zalezng Slovanet. Spdtka chce tez do konca Il kwartatu wyjasni¢ swojg
sytuacje w austriackiej firmie Uniquare i albo zwiekszyé w niej swoj udziat, albo wyjs¢ z tej
inwestycji. W przypadku Slovanetu model biznesowy jest na tyle odmienny od podstawowej
dziatalnosci spdtki, ze sprzedaz jest bardzo prawdopodobna. Dobre wyniki spotki osiggniete
mimo kryzysu powinny tez utatwi¢ uzyskanie zadowalajacej ceny. W odniesieniu do Uniquare to
obstawiamy scenariusz przejecia dalszych udziatdw. Nie widzimy szans, by obecni
akcjonariusze odkupili udziaty Asseco CE po cenie jakg za nie uzyskali, co na pewno zniecheci
Asseco do sprzedazy. Ponadto Asseco wcigz posiada opcje odkupienia udziatéw, a w zwigzku
z bardzo stabymi wynikami Uniquare w 2009 roku 40% udziatébw mozna by byto odkupi¢ za
niecaty 1 min EUR. Roéwniez fakt wigczania oprogramowania Uniquare do ofert catej Grupy
Asseco Poland przemawia za przejeciem udziatow.

Umowa ze stowacka Najwyzsza Izba Kontroli

Asseco Central Europe zawarto umowe z Najvy$Sim kontrolnym uradom Slovenskej republiky,
ktorej przedmiotem jest wdrozenie kontrolnego systemu — Projekt OPIS. Czas trwania projektu
planowany jest na okres 24 miesiecy, a jego wartos¢ brutto wynosi 2,9 min EUR. Wartos$¢ netto
zamowienia siega 2,44 min EUR (19% podatek VAT na Stowacji). Kwota ta stanowi okoto 1,8%
skonsolidowanych przychodow spotki w 2009 roku.
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Przeglad miesieczny

Sprzedaz Uniquare

Asseco Central Europe poinformowato o transakcji sprzedazy pakietu 60% akcji spotki zaleznej
Uniquare firmie Genesis. Cena sprzedazy wynosi 17,8 min EUR, przy czym ptatna bedzie w
dwoch formach: 5,5 min EUR zostanie zaptaconych w gotéwce do konca 2011 roku, a
ekwiwalentem 12,3 min EUR bedzie przejecie przez Asseco Central Europe praw do rozwoju i
sprzedazy produktow Uniquare. Uzyskana kwota jest identyczna z zaptacong w 2008 roku za
60% pakiet akcji Uniquare wiec transakcja bedzie neutralna dla wyniku Asseco. Przejecie praw
do sprzedazy i rozwoju oprogramowania Uniquare jest dla Asseco pewnym substytutem
dalszego zaangazowania w spotke (oprogramowanie dla bankowosci byto gtéwnym motywem
zakupu Uniquare). Taka forma pozwoli prawdopodobnie na skuteczne wprowadzenie
oprogramowania do oferty na rynku polskim czy stowackim. Na rynku niemieckim czy
austriackim oprogramowania Uniquare i Asseco bedg najprawdopodobniej z sobg w duzym
stopniu konkurowaty.
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AB (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,75 PLN  Cena docelowa: 18,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06
(miIn 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 81,9 457  -44.2% 49,7 8,8% 53,3 71% MC (cena biezaca) 267,2
marza EBITDA 2,9% 1,7% 1,8% 1,8% EV (cena biezaca) 3494
EBIT 76,5 40,2 -474% 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 9,9 10,1 9,8 8,9 Zmiana ceny: 1m -6,8%
P/ICE 8,3 8,4 8,1 75 Zmiana ceny: 6m 35,6%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 123,6%
EV/EBITDA 4,6 7,8 7,0 6,4 Max (52 tyg.) 18,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,3
20 Bardzo dobre wyniki trzeciego kwartatu roku obrotowego 2009/10 oraz korzystne zmiany

w srodowisku walutowym spétki powoduja, ze z duzym prawdopodobienstwem spoétka
przekroczy w tym roku obrotowym 30,0 min PLN zysku netto. Przy zalozeniu osiagnigcia
1 takiego rezultatu spotka jest notowana w tej chwili przy wskazniku P/E na poziomie 10,1.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

T . e Lepiej od oczekiwan

‘ ‘ —J Wyniki AB w trzecim kwartale roku obrotowego 2009/10 okazaty sie lepsze od naszych
2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11 2010-05-04 oczekiwah.

Przychody spotki wyniosty 658,6 min PLN, tj. o 1,5% wiecej niz przewidywali$my w naszych
prognozach. Pierwsze trzy miesigce roku okazaly sie szczegdlnie pomysine dla spotki-matki,
ktéra zanotowata wzrost sprzedazy z 365,4 min PLN do 408,4 min PLN, tj. o 11,8%. Marza
brutto na sprzedazy wypracowana w tym okresie 5,2%, przy prognozowanych przez nas 5,1%.
W jednostce dominujacej rentownos$¢ brutto byta przy tym stosunkowo niska i wyniosta 3,4%.
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wyniosty 22,7 min PLN, podczas gdy w naszych
prognozach oczekiwali$my kosztéw ogdélnych dziatalnosci na poziomie 21,7 min PLN. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -3,7 min PLN wobec zaktadanych przez nas -3,0
min PLN. W efekcie wynik operacyjny wyniost 7,7 min PLN wobec 8,4 min PLN naszej
prognozy.

Korzystniej dla spotki niz to prognozowaliSmy uksztattowato sie saldo na dziatalnosci
finansowej, ktére wyniosto +0,1 min PLN wobec -3,0 min PLN naszych oczekiwan. Wptyw na
tak korzystnie ksztattujace sie saldo miaty najprawdopodobniej wieksze zaksiegowane roznice
kursowe.

Ostatecznie wynik netto wygenerowany przez spétke w trzecim kwartale wyniést 5,9 min PLN
wobec prognozowanych przez nas 4,4 min PLN.

Podsumowujac, wyniki AB oceniamy jako bardzo dobre. Warto zwrécié uwage, ze dobry wynik
zostat wypracowany mimo pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego i
niekorzystnych dla spotki zmian kurséw walutowych. Uzyskane rezultaty beda stanowity
podstawe do skorygowania w gére naszych prognoz rocznych.
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Action (Trzymaj)

Cena biezaca: 19,95 PLN  Cena docelowa: 18,49 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-07

(miIn PLN) 2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 23434 3136,2 33,8% 21423 -31,7% 23446 9,4% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 66,3 62,2 -6,2% 490 -21,3% 57,4 17,2% MC (cena biezaca) 343,7
marza EBITDA 2,8% 2,0% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 439,7
EBIT 58,3 492  -155% 40,1 -18,6% 48,4  20,7% Free float 35,9%
Zysk netto 33,8 31,2 -7,6% 27,0 -13,6% 33,3  23,5%
P/E 10,2 11,0 12,7 10,3 Zmiana ceny: 1m -11,5%
P/ICE 8,2 78 9,6 8,1 Zmiana ceny: 6m 62,2%
PBV 1,9 1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 81,5%
EV/EBITDA 7.4 72 9,0 7.7 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 1,3 6,9 18 16 Min (52 tyg.) 10,2
2 Action nie zaskoczyt wynikami za pierwszy kwartat 2010 roku. Nie udato sie réowniez w
e tym okresie zrealizowaé¢ planu zarzadu przewidujacego rentownos¢ wszystkich spoétek
zaleznych. Cho¢ celem zarzadu jest dwucyfrowy wzrost przychodéw w tym roku to
182 jednak wydaje nam sie, ze wobec wzmagajacej sie konkurencji na rynku oraz gtéwnego
s celu jakim dla spétki zawsze byla rentownos¢, walka o wzrost wolumenu sprzedazy
N""W zejdzie na dalszy_plan i ostatnie. n.ie ud’a s_ie_ _spelni(f oczekiwa.r'\ w'odni’esieniu_ do
T4 o e poziomow sprzedazy. Istotng kwestig jest rowniez jak spoétka poradzi sobie w srodowisku
duzej zmiennosci kurséw walutowych. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

8 +

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

2010-05-04

Kwartatl bez zaskoczen

Wyniki Actionu w pierwszym kwartale byty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przychody spotki
uksztattowaty sie nieco powyzej naszych prognoz (483,2 min PLN przy przewidywanych przez
nas 442,0 min PLN). Nieznacznie wyzsza okazata sie tez wygenerowana marza brutto na
sprzedazy (8,2% vs. 8,1% naszej prognozy). Wyzszej sprzedazy towarzyszyly zwigkszone w
stosunku do naszej prognozy koszty ogdlne dziatalnosci, ktore siegnety 32,7 min PLN, wobec
27,3 min PLN naszych szacunkow.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +3,9 min PLN wobec zaktadanych przez nas
+2,0 min PLN. Wptyw na odchylenie na tym poziomie miaty wieksze niz oczekiwaliSmy dodatnie
réznice kursowe, ktore w ciggu okresu wyniosty 3,2 min PLN. W konsekwencji wynik operacyjny
omawianego okresu siegnat 10,8 min PLN i byt zbiezny z naszymi przewidywaniami (10,5 min
PLN).

Roéwniez zblizone do naszych zatozen byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-0,9 min
PLN przy -0,7 min PLN prognozy), co wobec analogicznego z oczekiwaniami podatku
dochodowego oraz niewielkiej straty mniejszosci przetozyto sie na zysk netto w wysokosci 8,0
min PLN wobec oczekiwanych przez nas 7,9 min PLN.

Podsumowujac, wyniki pierwszego kwartatu odbieramy jako neutralne dla wyceny. Spoétka
zaskoczyta nas pozytywnie chronigc poziom uzyskiwanych przed rokiem przychodéw mimo
sprzedazy ukrainskiej dziatalnosci, a takze gorszego otoczenia rynkowego. Negatywnym
aspektem jest wyzszy od zaktadanego przez nas po sprzedazy nierentownego Action Ukraina
poziom kosztéw ogdlnych dziatalnosci.
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AS BIS (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 4,7 PLN Cena docelowa: 4,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-10
(mIn USD) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14953 11679 -219% 13754 178% 15142 10,1% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 18,2 58 -68,1% 17,9  210,2% 22,7  26,3% MC (cena biezaca) 260,9
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 339,1
EBIT 15,3 29 -812% 15,0 418,3% 19,6  31,0% Free float 34,2%
Zysk netto 4,0 -3,2 7,6 11,3 49,4%
P/E 19,5 10,4 6,9 Zmiana ceny: 1m -2,9%
P/ICE 11,4 74 55 Zmiana ceny: 6m 25,7%
PBV 0,8 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 156,8%
EV/EBITDA 6,0 15,5 57 4,6 Max (52 tyg.) 51
Dyield (%) 11,9 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,6

Po nienajlepszym starcie Asbis w 2010 rok spoétka notowana jest obecnie wediug
naszych zaktualizowanych prognoz z premig w stosunku do poréwnywalnych spétek
(1,3% dla EV/IEBITDA i 3,0% dla P/E), a dyskonto w wycenie porownawczej pojawia sie
dopiero w roku przysztym (odpowiednio 4,5% i 18,3%). Naszym zdaniem wigksze ryzyko
biznesowe zwigzane z dziatalnoscia spotki na rynkach wschodnich uzasadnia pewne
dyskonto do zachodnich i Srodkowoeuropejskich konkurentéw i w zwigzku z tym Asbis
e jest w tej chwili prawidtowo wyceniony na tle branzy. Podtrzymujemy rekomendacje
res "¢ | trzymaj.

Wyniki 1Q 2010 - staby start w 2010 rok

Wyniki Asbis za pierwsze trzy miesigce 2010 roku byty stabsze od naszych oczekiwan. Zgodnie
z naszymi przewidywaniami cieniem na wynikach potozyty sie niekorzystne zmiany kursow
walutowych i zwigzane z nimi straty z tytutu réznic kursowych. taczny wptyw réznic kursowych
na wynik brutto spdtki siegnat 1,5 min USD przekraczajgc zatozony przez nas w prognozie
poziom 1,0 min USD.

Pozytywnym zaskoczeniem ogtoszonych rezultatéw jest z pewnos$cig dynamika przychodow.
Obroty spétki w pierwszym kwartale wzrosty az o 39,1% w stosunku do ubiegtego roku i
siegnety 331,0 min USD (o 7,7% wiecej od naszych prognoz). Gtéwnym czynnikiem wzrostu byt
podobnie jak w 4Q2009 region krajéw bytego ZSRR (wzrost obrotéw r/r o 89,8%) z tg réznica,
ze tak jak kwartat temu wzrost w regionie koncentrowat sie na Ukrainie tak w tym kwartale
motorem wzrostu byta przede wszystkim Rosja, gdzie przyrost sprzedazy wynidst 33,8 min USD
(z 34,6 min USD do 68,4 min USD). Na Ukrainie sprzedaz wzrosta z 21,3 min USD do 36,5 min
USD, co byto drugim co do wielkos$ci przyrostem sprzedazy w Asbisie.

Pozostate regiony, w ktorych dziata spétka rowniez notowaty stabilny wzrost sprzedazy. Europa
Srodkowo-Wschodnia oraz Europa Zachodnia zanotowaty okoto 22,0% dynamike przychodéw.
Nieco stabiej byto w Afryce i na Bliskim Wschodzie, gdzie wzrost sprzedazy wyniost tylko 8,5%.
Znaczna poprawa poziomu przychodow zostata zniweczona przez niskg rentownos$¢ brutto na
sprzedazy, ktéra wyniosta 4,7% (przy oczekiwanych przez nas 4,9%). Wplyw na tak niski
poziom rentownosci miato okoto 1,4 min USD réznic kursowych. Po skorygowaniu wynikéw o
ich wptyw marza brutto na sprzedazy wyniosta 5,1%.

Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosty w okresie 13,6 min USD przy zaktadanych przez nas w
prognozie 12,1 min USD. Wyzszy poziom kosztéow dziatalnosci wynika w duzej mierze z
wyzszych od oczekiwan obrotow realizowanych w 1Q2010 (okoto 0,9 min USD z 1,5 min USD
catkowitego odchylenia od prognozy).

W konsekwencji powyzszych czynnikow wynik operacyjny okresu siegnat 1,8 min USD wobec
zaktadanych przez nas 3 min USD. Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -1,6 min USD przy -
1,2 min USD naszej prognozy. Okoto -0,1 mIn USD wyniosty ujemne rdznice kursowe
zaksiggowane na poziomie kosztow finansowych. W rezultacie zysk netto pierwszego kwartatu
wyniost 0,1 min USD (vs. 1,4 min USD naszej prognozy).

W odniesieniu do bilansu spotki uwage nalezy zwrdci¢ na wzrost zadtuzenia netto do 32,2 min
USD wobec 13,0 min USD gotéwki netto jakie Asbis posiadat na koniec 2009 roku. Tak jak
zaznaczaliSmy w poprzednim raporcie gotowka netto na koniec ubiegtego roku byta w duzej
mierze efektem zastosowania factoringu naleznosci i w zwigzku z ograniczeniem skali jego
stosowania (spadek zobowigzan z tego tytutu z 24,4 min USD do 16,9 min USD), takze
sezonowym zwiekszeniem presji na kapitat obrotowy nastgpit znaczacy wzrost zadtuzenia
netto.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 2786,6
EBITDA 591,8
marza EBITDA 21,2%
EBIT 494,3
Zysk netto 321,6
P/E 13,5
P/CE 10,4
P/BV 1,1
EV/EBITDA 75
Dyield (%) 2,7

85

Przeglad miesieczny

Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 56,05 PLN  Cena docelowa: 72,1 PLN

77 4

69

61 4

53 4

Asseco Poland wiG

45

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-06

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

3050,3 9,5% 31937 4,7% 3389,2 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
646,1 9,2% 6412  -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 43475

21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezaca) 4750,1
525,5 6,3% 5176  -1,5% 537,0 3,7% Free float 55,1%
3734  16,1% 3371 -9,7% 358,2 6,2%

11,6 12,9 12,1 Zmiana ceny: 1m -1,5%
8,8 9,4 9,0 Zmiana ceny: 6m -5,8%
1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -3,7%
74 74 6,9 Max (52 tyg.) 65,1
2,6 2,3 25 Min (52 tyg.) 51,6

Wyniki 1Q2010 w Asseco Poland uksztaltowaly sie powyzej naszych prognoz i

konsensusu rynkowego. Jednoczesnie spotce udato sie uplasowaé 3,88 min akcji serii |,
za ktore pozyskata srodki netto w wysokosci 204,5 min PLN. Naszym zdaniem
zamkniecie kwestii dodatkowej podazy wynikajacej z powyzszej emisji powinno
przychylnie zosta¢ odebrane przez inwestorow. Wedlug naszych prognoz spétka
notowana jest obecnie po wskazniku P/E na poziomie 12,3 co stanowi 10,5% dyskonto do
spotek poréwnywalnych. Dodatkowo spoétka wcigz posiada 5,43 min akcji wiasnych,
ktore stanowia okoto 7,0% kapitatlu zakladowego spoétki, co dodatkowo powicksza

20100504 dyskonto do poréwnywalnych spétek. Srodki z emisji powiekszaja stan gotéwki netto w

spotce do poziomu 316 min PLN, a wartos¢ rynkowa posiadanych akcji wtasnych wynosi
w tej chwili dodatkowe 291 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Dobre wyniki spotki matki zrédtem pozytywnego zaskoczenia

Wyniki Asseco Poland uksztattowaty sie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego.
Zrédlem pozytywnego zaskoczenia sg przede wszystkim bardzo dobre wyniki spétki-matki,
ktéra wypracowata 291,0 min PLN przychoddéw i 86,6 min PLN zysku operacyjnego. Wzrost
przychodéw w jednostce dominujacej jest zwigzany czesciowo z potaczeniem z ABG, a
czesciowo nadrobieniem przesunie¢ w realizacji kontraktéw, ktére byty widoczne w rezultatach
czwartego kwartatu. Po stronie kosztowej pozytywnie na wyniki spotki —matki wptyneto
uzyskanie zwrotu 4,6 min PLN kosztu wynagrodzen wynikajace z uzyskania 36 min PLN
dofinansowania unijnego dla Centrum Ustug IT (dofinansowanie obejmuje dwuletni okres i
bedzie tez widoczne w wynikach kolejnych kwartatéw). Na wysokosci wyniku netto Grupy
zawazyt tez uwzgledniany przez nas w prognozie uzyskany zwrot pozyczki (w formie przejecia
nieruchomosci) dla Prokomu Investments na kwote okoto 21,0 min PLN oraz odpis wartosci
firmy w Gladstone na kwote 9,4 min PLN, co nie byto przez nas zaktadane w prognozie.
Przychody Grupy wyniosty 690,6,7 min PLN wobec 710,0 min PLN przed rokiem i 715,0 min
PLN naszych oczekiwan. Spadek przychodow zostat spowodowany gtéwnie przez zmniejszenie
sie obrotow na rynku batkanskim (-23,7 min PLN) oraz na rynku stowackim (-18,0 min PLN).
Spadki sprzedazy na tych rynkach zostaly czesciowo zrekompensowane przez wiekszg
aktywnos¢ na obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland wiaczyto do konsolidaciji
swoje nabytki z Hiszpanii i Danii (wzrost przychodoéw o 24,1 min PLN w kategorii pozostate
rynki).

Wyzsza od naszych oczekiwan byta rentownos$¢ brutto na sprzedazy (34,3% vs. 32,2% naszej
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony wiekszej sprzedazy bardziej rentownych
produktow spotki-matki, a takze wieksze od oczekiwan rentownosci w ramach jednostki
dominujacej (41,7% vs. 40,5% naszej prognozy). Wysoka rentowno$¢ spétki matki zostata przy
tym osiggnieta mimo potgczenia z mniej rentownym ABG.

Koszty ogdélne dziatalnosci wyniosty 127,3 min PLN i byly o 1,7 min PLN nizsze od naszych
zatozen. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg +1,7 min PLN wobec
zaktadanych przez nas -1,0 min PLN. W rezultacie powyzszych czynnikdw zysk operacyjny
Asseco Poland siegnat 121,3 min PLN i byt o 10,1% wyzszy od naszych szacunkéw oraz o
10,2% przekroczyt oczekiwania rynkowe.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto w omawianym okresie +11,4 min PLN. Jak
wspomnieliSmy wyzej wptyw na jego warto$¢ miato rozpoznanie zwrotu odpisanej pozyczki dla
Prokomu Investments. Saldo uksztattowato sie ponizej naszych oczekiwan, ktére byty na
poziomie +19,0 min PLN, na co wplyw miaty odpisy wartosci aktywdw finansowych w wysokosci
11,2 min PLN (w tym 9,4 min PLN z tytutu odpisu wartosci firmy w Gladstone).

Podatek dochodowy wyniést 26,9 min PLN (efektywna stawka podatkowa na poziomie 20,1%),
przy oczekiwanych przez nas 24,6 min PLN. Zysk mniejszosci uksztattowat sie ponizej naszych
prognoz (11,5 min PLN vs. 16,0 min PLN oczekiwan), w wyniku czego zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom Asseco Poland siegnat 95,5 min PLN, wobec 88,9 min PLN naszej prognozy.
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Przeglad miesieczny

Umowa ramowa z Frontex

Asseco Poland podpisato umowe ramowg o wartosci 3 min EUR z Europejskg Agencjg
Zarzadzania Wspoipracg Operacyjng na Granicach Zewnetrznych Panstw Czionkowskich Unii
Europejskiej (FRONTEX) na $wiadczenie ustug pomocy informacyjnej i wsparcia. Czas trwania
umowy ramowej zostat okreslony na cztery lata.

Portfel zaméwien na zeszlorocznym poziomie

Obecna wartos¢ portfela zamowien Asseco wynosi 2,106 mid PLN, przy czym 1,545 mid PLN
stanowig zamowienia na oprogramowanie i ustugi wtasne. Na poziomie spétki matki backlog
wynosi 856,0 min PLN, z czego kwota 635,0 min PLN stanowi udziat oprogramowania i ustug
wiasnych. Obecny sktad portfela jest bardzo zblizony do ubiegtorocznego. Oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach przyrost portfela powinien przekroczy¢ ubiegtoroczne wartosci, co
przetozy sie na pozytywng dynamike tegorocznych przychoddw.

Asseco Systems wchioniete w 2011 roku

Z poczatkiem przysztego roku potgczone z Asseco Poland ma zostaé Asseco Systems. Luzno
rozwazany wariant sprzedazy spotki zostat odrzucony, co uwazamy za dobre rozwigzanie. Silna
spotka integracyjna, osiggajagca bardzo dobre wyniki finansowe z pewnoscig przyda sie w
strukturze Grupy. Dodatkowo wchioniecie jej przez spotke-matke daje szanse na dalsze
oszczednosci kosztowe.
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CO mArCh (Red u kUJ) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 90 PLN Cena docelowa: 93,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-15
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 701,0 730,6 4,2% 710,8 -2,7% 829,4 16,7% Liczba akcji (min) 8,0
EBITDA 66,0 57,7 -12,6% 66,8 15,8% 89,0 33,2% MC (cena biezaca) 716,5
marza EBITDA 9,4% 7,9% 9,4% 10,7% EV (cena biezaca) 648,8
EBIT 45,9 15,8  -65,5% 348 119,7% 56,4 62,1% Free float 22,5%
Zysk netto 199,1 33,3 -83,3% 39,2 17,7% 51,1 30,3%
P/E 3,6 21,5 18,3 14,0 Zmiana ceny: 1m -10,0%
P/ICE 3,3 9,5 10,1 8,6 Zmiana ceny: 6m -2,8%
PBV 1,3 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 36,4%
EV/EBITDA 9,9 10,8 97 7.1 Max (52 tyg.) 107,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 54,1
110 Wyniki pierwszego kwartalu, mimo ze lepsze niz przed rokiem okazaly sie lekko
w rozczarowujace. Wydaje sie, ze istnieja niewielkie szanse, zeby cel zarzadu w postaci
lm zredukowania strat spétek celowych o potowe (tj. do okoto 4 min PLN straty operacyjnej)
e 1 ' | miat zosta¢ w tym roku zrealizowany. Spétka notowana jest na naszych prognozach przy

EV/EBITDA na poziomie 9,7 oraz P/E réownym 18,3, co oznacza odpowiednio 28,6% oraz
31,4% premii w stosunku do poréwnywalnych spétek informatycznych. Podtrzymujemy
62 1 rekomendacje redukuj.

ComArch wiG

744

awsosz9 amsosrr 20001 2000508 SOFtM 1 spotki celowe pograzajg wyniki
Wyniki Comarchu za pierwszy kwartat 2010 roku okazaty sie duzo stabsze od naszych
oczekiwan. Gtéwnymi czynnikami, ktére zadecydowaty o stabosci rezultatéw pierwszych trzech
miesiecy roku byta strata poniesiona przez niemiecka spotke zalezng SoftM (1,0 min EUR straty
operacyjnej wobec 0,4 min EUR naszych oczekiwan) oraz strata poniesiona przez spotki
celowe utworzone w ramach Comarch Corporate Finance FIZ (-2,9 min PLN wyniku
operacyjnego wobec -1,2 min PLN naszej prognozy).
Przychody Grupy Comarch wyniosty w omawianym okresie 145,7 min PLN. Na odchylenie od
prognozy wptyw miaty przede wszystkim nizsze przychody z segmentu niemieckich matych i
Srednich przedsiebiorstw, ktore spadty o 23,8% do 35,0 min PLN. Wptyw na ten spadek miaty
czesciowo nizsze wolumeny sprzedazy zrealizowane przez SoftM (spadek z 10,0 min EUR do
8,8 min EUR).
Stabsza od spodziewanej byta marza brutto na sprzedazy, ktéra wzrosta do 16,3% (vs. 13,2%
przed rokiem) jednak poprawa byta mniejsza niz oczekiwalismy (18,9%). Koszty ogdlne
dziatalnosci byty zblizone do naszej prognozy (25,4 min PLN vs. 25,0 min PLN oczekiwan).
Duzo wyzsze od zaktadanego przez nas byto natomiast ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, ktore siegneto -1,5 min PLN, przy -0,1 min PLN prognozy. W konsekwencji na
poziomie operacyjnym Comarch poniést 3,1 min PLN straty operacyjnej wobec
prognozowanego przez nas zysku w wysokosci 3,9 min PLN. Saldo dziatalnos$ci finansowej na
poziomie 1,2 min PLN, ujemny podatek w wysokosci 0,4 min PLN oraz fakt, ze stabo$¢ wynikéw
wynikata z probleméw SoftM (1,4 min PLN straty przypadajacej akcjonariuszom
mniejszosciowym) spowodowalty, ze strata netto wyniosta zaledwie 0,1 min PLN.
Podsumowujac, wyniki pierwszego kwartatu nalezy jednoznacznie oceni¢ jako stabe. Ubytek
przychodéw i wyniku powinien by¢ najprawdopodobniej skompensowany w Kkolejnych
kwartatach jednak biezgca wycena spoétki wycenia wedtug nas scenariusz dynamicznej poprawy
rezultatéw, pierwszy kwartat jest pierwszym sygnatem, ze restrukturyzacja SoftM, a takze
zapowiadana przez zarzad Comarchu redukcja strat spotek celowych moze okazac sie
dtuzszym procesem.

Przetarg na scentralizowany system dostepu do informacji publicznej

Comarch, Comp i konsorcjum z udziatem Sygnity znalazly sie wsrod szesciu konsorcjow
zaproszonych do dialogu konkurencyjnego w przetargu na budowe scentralizowanego systemu
dostepu do informacji publicznej, prowadzonego przez Centrum Projektow Informatycznych
MSWIA. Pozytywna informacja wskazujgca na znaczne przyspieszenie prac nad organizacjg
przetargéw na elektroniczng administracje.

Zarzad o celach na 2010 rok

Zdaniem wiceprezesa Konrada Taranskiego tegoroczna sprzedaz Grupy Comarch powinna by¢
porownywalna badz nieznacznie wyzsza od ubiegtorocznego osiggniecia. Nadal negatywnie na
wyniki majg wptywa¢ spotki celowe z Comarch CF FIZ. Okoto 6-7 min PLN ma zostac
przekazanych Cracovii z tytutu ustug marketingowych. Dokapitalizowanie klubu kwotg 30 min
PLN, o ktéorym wczesniej byta mowa nie nastgpi w tym roku. Wcigz trwajg negocjacje z chinskim
Inpurem w sprawie joint venture, jednak zdaniem wiceprezesa Taranskiego nie sg one fatwe i
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na ich zakonczenie trzeba bedzie jeszcze troche poczeka¢. Negatywnie na dynamike
przychoddéw w tym roku oddziatywa¢ moze niemiecki SoftM, ktéremu naszym zdaniem spadng
w tym roku przychody, a takze duzy sprzetowy kontrakt dla PGNiG wykonywany w zesztym
roku. Mimo to sgdzimy, ze zgodnie z zapowiedzig zarzagdu Comarch zanotuje niewielki wzrost
przychodéw.
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Komputronik (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 8,5 PLN Cena docelowa: 11,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-08
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 758,7 10254 35,2% 916,9 -10,6% 1040,2 13,5% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 15,0 10,1 -32,5% 16,2 60,2% 23,3 43,4% MC (cena biezaca) 69,7
marza EBITDA 2,0% 1,0% 1,8% 2,2% EV (cena biezaca) 112,8
EBIT 10,0 23 -76,6% 10,8 362,3% 17,7 64,8% Free float 25,2%
Zysk netto 5,8 22  -63,0% 7,5 247,9% 11,5 53,7%
PE 12,0 32,3 9,3 6,0 Zmiana ceny: 1m -14,1%
P/ICE 6,4 7,0 54 4.1 Zmiana ceny: 6m -23,4%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -24,8%
EV/EBITDA 58 10,8 6,9 48 Max (52 tyg.) 14,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,3
16 Ponowna decyzja sadu pierwszej instancji dotyczaca upadtosci likwidacyjnej Techmexu
zwieksza ryzyko naleznosci jakie maja w stosunku do bielskiej sp6tki Komputronik i
" "la\j.v.w Karen. Ich wartos¢ lacznie z odsetkami sigga 17,0 min PLN. S3 one co prawda
12 ﬁﬂ dodatkowo zabezpieczone na nieruchomosciach (siedziba Techmexu w Bielsku oraz
0 7"\_,‘ nieruchomosci w Gdansku) oraz pakietem 25% akcji w SCOR (spoétka zalezna Techmexu
bedaca réwniez w upadtosci) jednak w toku postepowania upadiosciowego Techmexu
81 Karen i Komputronik moga by¢é zmuszone do dokonania odpiséw. Jednoczes$nie
. oo " spodziewamy sie, ze wyniki piatego kwartatu roku obrotowego 2009/10, ktére zostana

w02 asost7  mwor  2wosos OPUblikowane w polowie czerwca ponownie pokaza strate netto. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.
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Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 15,25 PLN  Cena docelowa: 18,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 995,7 572,7 -42,5% 653,0 14,0% 756,8  15,9% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA 56,6 -60,3 22,0 39,1 78,0% MC (cena biezaca) 181,3
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 220,2
EBIT 11,5 -94.8 -96 -89,9% 8.4 Free float 66,1%
Zysk netto -1,5 -89,4 5923,7% 13,7 -84,7% 0,3
PE 696,0 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 4,2 10,1 59 Zmiana ceny: 6m 28,2%
PBV 0,5 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -20,7%
EV/EBITDA 3,5 10,0 5,5 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
%0 Po stabych wynikach pierwszego kwartalu oczekujemy, ze od drugiego kwartatu w

Sygnity dojdzie do znaczacej poprawy wynikow. W 2Q2010 w peini juz widoczny
powinien by¢ efekt redukcji zatrudnienia poczynionej na przetlomie 2009 i 2010 roku, a

201 takze odzwierciedlenie w wynikach powinny znalezé wprowadzenie zmiany w zakresie
v centréow zakupowych. Dodatkowo oczekujemy, ze dzieki oczyszczeniu bazy
poréwnawczej ze sprzedanych spoétek, a takze poprawieniu tempa kontraktacji, najblizsze

N Syaniy wie kwartaly powinny przynies¢ pozytywna dynamike na przychodach. Szacujemy, ze drugi i
s ‘ ‘ __| trzeci kwartat przyniosg niewielkie straty operacyjne sigegajace facznie okoto 8,0 min PLN.
00052 2000007 2000111 200004 W cZwartym kwartale spotka powinna odrobi¢ duza czes¢ strat poniesionych w

pierwszych 9 miesigcach roku i ostatecznie wypracowaé wynik operacyjny przewidziany
naszg roczng prognoza. W zakresie plynnosci spétka nadspodziewanie dlugo utrzymuje
niskie stany zadluzenia (na potowe maja 16 min PLN diugu netto) i znaczne poziomy
gotowki. Uwazamy, ze w tych warunkach ptynnos¢ nie stanowi istotnego zagrozenia dla
dalszej dziatalnosci spotki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Sezonowo staby kwartat

Sygnity zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaprezentowato stabe wyniki finansowe za pierwszy
kwartat 2010 roku. Gtéwnymi zaskoczeniami wynikéw sg bardzo niskie przychody oraz niska
marza brutto na sprzedazy. Efekt niskiej marzy jest przy tym spowodowany zmiang ksiegowego
ujecia kosztow pracowniczych, ktérych nie mozna przyporzadkowaé do realizacji okreslonych
projektéw. Do tej pory byly one elementem kosztéw ogdlnego zarzgadu, a w opublikowanym
sprawozdaniu zostaty wliczone do marzy brutto. Kwota kosztow, ktére zostaty przeniesione z
kosztow ogdlnych dziatalnosci do kosztéw wtasnych sprzedazy wyniosta w 1Q2010 8,9 min
PLN. Po skorygowaniu marzy brutto o te kwote rentowno$é okresu wyniosta 19,3% i byta
wyzsza od naszych oczekiwan (19,0%).

Przychody spoétki wyniosty 104,2 min PLN, tj. o 13,5% mniej niz przewidywaliSmy w naszych
prognozach. Poczatek roku charakteryzowat sie sezonowo bardzo duzym udziatem ustug i
produktow wtasnych w przychodach (84,7%, przy 87,2% przed rokiem). Niskie przychody w
pierwszym kwartale (-25,8% r/r) Swiadczg o niewielkim stopniu wykorzystania portfela
kontraktéw w okresie. Wobec biezacego portfela kontraktéow, ktérego wartos¢ jest
poréwnywalna do ubiegtorocznej (366,0 min PLN wobec 296 min PLN przed rokiem) wydaje
sie, ze staba sprzedaz z poczatku roku jest efektem przesunie¢ w harmonogramie i ubytek ten
powinien zosta¢ nadrobiony w nastepnych kwartatach.

Marza brutto na skutek wspomnianych wyzej zmian w ksiegowym podejsciu do
niezutylizowanych kosztow wynagrodzen wyniosta zaledwie 13,0%.

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu wyniosty 31,5 min PLN, wobec oczekiwanych przez nas
41,0 min PLN. Po uwzglednieniu kwoty 6,5 min PLN przeniesionej do kosztéw wiasnych
sprzedazy, koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wcigz pozostajg nizsze od naszych zatozen.
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,4 min PLN wobec zaktadanych przez nas
+0,5 min PLN. W efekcie wynik operacyjny wyniést -17,5 min PLN wobec -17,6 min PLN naszej
prognozy.

Nizsze od naszych zatozen byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-1,7 min PLN przy -
3,0 min PLN prognozy). Jest to efekt nizszych kosztow odsetkowych, ktére zwigzane sg z
utrzymujacym sie niskim stanem zadtuzenia netto. W naszych prognozach zaktadalismy
szybsze przejscie z uzyskanego na koniec 2009 roku poziomu gotéwki netto do wiekszych
stanow zadtuzenia.

Nieco wyzszy od prognozowanego byt tez naliczony zwrot podatku dochodowego (2,2 min PLN
vs. 1,0 min PLN prognozy). Ostatecznie wynik neto Sygnity wyniost w pierwszym kwartale -17,1
min PLN wobec oczekiwanych przez nas -19,6 min PLN.
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Przetarg na scentralizowany system dostepu do informacji publicznej

Comarch, Comp i konsorcjum z udziatem Sygnity znalazly sie wsrdd szesciu konsorcjow
zaproszonych do dialogu konkurencyjnego w przetargu na budowe scentralizowanego systemu
dostepu do informacji publicznej, prowadzonego przez Centrum Projektow Informatycznych
MSWiA. Pozytywna informacja wskazujgca na znaczne przyspieszenie prac nad organizacjg
przetargéw na elektroniczng administracje.

Umowa o wspoéitpracy z IBM

IBM oraz Winuel, spotka z grupy Sygnity, bedg razem oferowaé pakiet oprogramowania dla firm
energetycznych. Sygnity szacuje wartos¢ polskiego rynku takich rozwigzan na 100 min PLN,
planuje tez oferowa¢ nowy produkt na rynkach zagranicznych. Winuel posiadat do tej pory
dobrg oferte skierowang do segmentu energetycznego. Wspodtpraca z IBM jest wiec gtéwnie
wsparciem w zakresie uwiarygodnienia spoftki jako realizujacego projekty. Dopoki za umowag o
wspotpracy nie bedg staty realne zamoéwienia trudno bedzie oszacowa¢ warto$¢ podpisanego
porozumienia o wspotpracy (patrz wczesniejsza wspoétpraca z Microsoftem).

Podpisanie z GUS kontraktu za 18 min PLN brutto

Sygnity podpisato z GUS umowe na rozbudowe i utrzymanie systemu informatycznego,
wspierajgcego realizacje Powszechnego Spisu Rolnego w 2010 r. i Narodowego Spisu
Powszechnego Ludnosci i Mieszkan w 2011 r. Wartos¢ kontraktu to 18 min PLN brutto. W
ramach umowy Sygnity dostarczy GUS infrastrukture techniczng i oprogramowanie niezbedne
do przeprowadzenia spisdw, w tym przeprowadzi instalacje i konfiguracje oprogramowania do
realizacji spiséw dla 24 tys. terminali mobilnych, w ktére zostang wyposazeni rachmistrzowie.
Sygnity zrealizuje réwniez rozbudowe i modernizacje systemu wykorzystywanego do
przeprowadzenia spisu za pomocg formularza elektronicznego, tak aby mogto z niego korzystac
25 tys. uzytkownikéw jednoczesnie.

Potaczenie z Aramem zatwierdzone przez WZA

WZA z 13 maja zatwierdzito plan potaczenia z zaleznym w 100% Aramem. Likwidacja czesci
spotek zaleznych jest elementem planu redukcji kosztéw. Akurat w przypadku Aramu nie nalezy
spodziewac sie wielkich oszczednosci zwigzanych z potgczeniem (do 1 min PLN) z uwagi na
fakt, ze koszty byty tam mocno redukowane juz w czasie poprzedniej restrukturyzacji w 2007
roku.

Zarzad o perspektywach 2010 roku

Zdaniem zarzadu spotki celem na ten rok jest osiggniecie przychodéw na ubiegtorocznym
poziomie i straty operacyjnej nieprzekraczajacej 15,0 min PLN. Przy zatozeniu ptaskiej dynamiki
przychodéw 15,0 min PLN straty operacyjnej wydaje sie celem w zasiegu spoétki. Uwazamy
jednak, ze cel ten powinien zosta¢ przekroczony na obydwu wyznaczonych poziomach. Stoimy
na stanowisku, ze biezace tempo kontraktacji powinno pozwoli¢ spoétce co najmniej na
kilkuprocentowy wzrost tegorocznych przychodoéw, co automatycznie przeklada sie na lepszy
wynik operacyjny.

Kontrakt z MPK Poznan

Konsorcjum spoétek Sygnity (lider) i IFS Poland podpisato z Miejskim Przedsiebiorstwem
Komunikacyjnym w Poznaniu umowe na wdrozenie Zintegrowanego Systemu Informatycznego
(ZSl), poinformowaty firmy w komunikacie. Warto$¢ umowy to 6,65 min PLN. Projekt ma zosta¢
oddany do konca 2011 roku. Kwota netto kontraktu to okoto 5,5 min PLN (0,8% tegorocznej
prognozy przychoddéw). Okofo 1/3 wartosci spétka zapewne dopisze do tegorocznego backlogu.
Pozostata kwota trafi do przysztorocznego portfela zamowien.
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Goérnictwo, metale

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

120

KG HM (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 95,4 PLN Cena docelowa: 99,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-27
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

11302,9 11 060,5 -21% 11 060,5 0,0% 11501,8 4,0% Liczba akcji (min) 200,0

4077,7 36457 -106% 37162 1,9% 31046 -16,5% MC (cena biezaca) 19 080,0

36,1% 33,0% 33,6% 27,0% EV (cena biezaca) 17 332,7

3596,4 30981 -139% 3098,1 0,0% 24304 -21,6% Free float 36,0%
29104 25409 -12,7% 33374 313% 19686 -41,0%

6,6 75 57 9,7 Zmiana ceny: 1m -13,7%

5,6 6,2 4.8 7,2 Zmiana ceny: 6m -12,5%

1,8 1,8 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 26,7%

42 5,0 47 5,6 Max (52 tyg.) 116,1

9,4 12,2 3,1 5,2 Min (52 tyg.) 70,9
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KGHM wchodzi w faze realizacji duzych projektow inwestycyjnych, ktéorych efekty beda
widoczne dopiero za 3-4 lata, a ktére obecnie obciaza bilans spétki, zwiekszajac ryzyko
inwestycyjne w przypadku negatywnego scenariusza makro i spadku cen surowcow.
Jednym z projektow jest zakup ztoza Afton-Ajax, ktéry pomimo licznych ryzyk oceniamy
pozytywnie. W prognozie KGHM uwzgledniamy wzrost wydobycia miedzi (50 tys. ton) i
ztota (100 tys. troz) z projektu w roku 2014. Przy przyjetych zatozeniach makro zwieksza
on wycene spotki o 6 PLN na akcje. Zwracamy jednak uwage, ze wycena projektu jest

60 T
2009-05-29 2009-09-17

bardzo wrazliwa na zmiane ceny nie tylko miedzi, ale rowniez ziota (obniza koszt

sot0011 2010.0508 jednostkowy produkcji Cu o polowe). W krotkiej perspektywie wyniki spotki chroni

ostabiajagcy sie PLN i wysoki jak na KGHM poziom zabezpieczen cen miedzi.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, w kréotkim okresie na cene akcji bedzie
negatywnie wplywata przecena na rynku surowcow.

Wyniki 1Q2010 i kolejne kwartaty

Wyniki spotki za 1Q okazaly sie stabsze niz oczekiwano, gtdwnie za sprawg wysokiego
wolumenu sprzedazy miedzi wytworzonej ze wsadow obcych i rosngcych kosztow osobowych.
W kolejnych kwartatach KGHM bedzie uptynniat zapasy koncentratu z wiasnej produkcji
gorniczej (marza goérnicza ponad 50%, hutnicza 4-5%). W najblizszym kwartale spétce pomoze
réwniez ostabienie PLN vs. USD amortyzujace ostatnie spadki cen miedzi na LME.
Podwyzszamy tegoroczng prognoze zysku netto do 3,1 mld PLN, jednoczesnie aktualizujemy
model o planowane przez zarzad inwestycje (nie uwzgledniamy inwestycji kapitatowych). W
perspektywie najblizszych 3 lat bedg one istotnie ogranicza¢ zdolno$¢ spétki do wyptaty
dywidendy. KGHM zaczyna sie zadtuza¢. Dopodki ceny metali sg wysokie nie stwarza to ryzyka,
do wysokiej dzwigni operacyjnej dochodzi finansowa, ro$nie beta.

Rynek miedzi

W 2009 roku 40% $wiatowego zuzycia miedzi przypadto na Chiny, 29% facznie na: UE15, USA
i Japonie. W przeliczeniu na mieszkanca zuzycie w Chinach (5,4 kg) zblizyto sie do poziomu w
krajach zachodnich (6,1 kg.), pomimo 7-krotnie nizszego PKB per capita. Obserwowane na
poczatku br. odbudowywanie sie popytu z krajow rozwinietych powinno by¢ poparte co najmniej
utrzymaniem sie popytu z Chin, co przyniostoby spadek wysokich obecnie zapaséw (4,2
tygodnie $wiatowej konsumpcji). Inwestorzy beda gwaltownie reagowaé na kolejne oznaki
chtodzenia chinskiej gospodarki (stopy procentowe, czesciowe uwolnienie waluty, nizsza
inwestycje infrastrukturalne). KGHM zwigkszyt wielko$¢ zabezpieczen przysziej sprzedazy
miedzi z 150 tys. ton do rekordowego poziomu blisko 300 tys. ton.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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EV/EBITDA
Dyield (%)
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BRE BANKU S.A.

LW Bogdanka (Kupuj)
Cena biezaca: 75,0 PLN
2008

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

1033,3

339,6

32,9%

203,5
156,0

13,4
72
1,9
6,2
04

7

69 -

61

53 1

45

Bogdanka

WG

2009-06-24 2009-09-25

2010-01-04

2010-04-09

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-19
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 80,7 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

1118,0 82% 1176,8 53% 14712 25,0% Liczba akcji (min) 34,0
368,0 8,3% 392,5 6,7% 536,1 36,6% MC (cena biezaca) 2090,1
32,9% 33,4% 36,4% EV (cena biezgca) 22352
226,7 11,4% 243,0 7.2% 301,2  23,9% Free float 33,0%
191,5 22,7% 186,2 -2,8% 2271 22,0%

10,9 11,2 9,2 Zmiana ceny: 1m 2,8%
6,3 6,2 45 Zmiana ceny: 6m 5,9%

1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m
4,5 57 4,1 Max (52 tyg.) 83,5
4,3 0,9 0,9 Min (52 tyg.) 48,0

Wyniki spoétki za 1Q2010 sa zblizone do naszych oczekiwan. Sytuacja na rynku wegla
stabilizuje sie, glownie za sprawa wzrostu cen na gietdach swiatowych oraz ostabienia
PLN w relacji do USD, co zmniejsza presje ze strony importu. Mimo tego wzrost cen na
rynku krajowym w br. jest nadal mato prawdopodobny ze wzgledu na wysokie zapasy
wegla w kopalniach i zakladach energetycznych (5,6 min ton). Spétka zwieksza
wydobycie przy jednoczesnym wzroscie efektywnosci (m.in. uzycie kombajnu
strugowego do cienkich pokladéw). Wyniki obciazajg i nadal beda, prace zwigzane z
uruchomieniem wydobycia w Polu Stefanéw. Eksploracja nowych poktadéw powinna
ruszy¢ w maju 2011, co istotnie wplynie na taczny wolumen produkcji i sprzedazy
(miesiecznie wzrost z 450 tys. ton do 650 tys. ton). Negatywny wplyw na przysztoroczny
wolumen bedzie mialo opéznienie w podpisaniu kontraktu na budowe ZPMW, jednak
wplyw ten bedzie mniejszy niz wydawato sie jeszcze kilka tygodni temu (wieksze
wykorzystanie mocy przetworczych starego ZPMW). Najblizsze cztery kwartaly nie
powinny zaskakiwaé wynikami, prawdziwy przetom nastapi w potowie przysziego roku,
od tego czasu wyniki zaczng skokowo rosnaé az do 2014 r. Prezes nie wyklucza, ze
tegoroczny wynik netto moze by¢ zblizony do ubiegtorocznego, tj. 190 min PLN
(konsensus rynkowy: 164 min PLN). Podtrzymujemy nasze dotychczasowe prognozy i
uwazamy, ze obecna cena jest atrakcyjna do kupna akcji spoétki.

Wyniki za 1Q2010

Przy przychodach na poziomie 294 min PLN (+20,3% r/r) spétka wypracowata EBIT w
wysokosci 62,2 min PLN i zysk netto rowny 52,8 min PLN. Czynnikiem, ktéry jednorazowo
obniza wynik operacyjny (pozostate straty operacyjne 8,6 min PLN) jest strata na réznicach
kursowych. Spotka wyprodukowata 1,4 min ton surowca tj. o 13,5% wiecej niz przed rokiem. W
tym czasie sprzedaz wyniosta 1,37 min ton (+23,5% r/r), co implikuje $rednig cene na poziomie
207,8 PLN/t (-1,25% rlr).

Wzrost cen wegla na swiecie

Ceny wegla energetycznego w portach ARA wynoszg obecnie 90 USD/t, tj. 285 PLN/t.
Doliczajgc do tego koszty transportu cena przekracza juz 300 PLN/t, co powoduje, ze wegiel
krajowy znéw stat sie atrakcyjny dla krajowej energetyki. W 1Q2010 $rednia cena sprzedazy
krajowego wegla wyniosta 278,5 PLN/t.
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Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 58,3 PLN

——/ BREBANKUS.A.
Przemyst
(mIn UAH) 2008
Przychody 970,7
EBITDA 223,5
marza EBITDA 23,0%
EBIT 150,8
Zysk netto -89,2
PIE
PICE
PBV 5,5
EV/EBITDA 20,3
Dyield (%) 0,0
54
43
21 Hagn/

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 45,83 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-11

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1354,8 39,6% 21935 619% 17144 -21,8% Liczba akcji (min) 25,0
550,5 146,4% 9954  80,8% 470,1 -52,8% MC (cena biezaca) 14575
40,6% 45,4% 27,4% EV (cena biezaca) 1660,7
4575 203,4% 881,7  92,7% 351,8 -60,1% Free float 19,5%
3234 769,5 137,9% 240,99 -68,7%

10,8 45 14,4 Zmiana ceny: 1m -2,8%
8,4 3,9 9,7 Zmiana ceny: 6m 26,7%
2,6 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m 177,6%
8,1 4,0 8,0 Max (52 tyg.) 60,8
0,0 0,0 6,6 Min (52 tyg.) 18,0

Zesztoroczne wysokie ceny cukru i trzciny cukrowej na swiecie sklaniajg producentow
do zwiekszania produkcji. Dyskontuja to juz rynki finansowe, na ktérych ceny cukru w
biezacym roku spadaja najdynamiczniej sposréd notowanych artykutéw rolnych (-
38,5%). Na Ukrainie zesztoroczna wysoka rentownos¢ uprawy buraka cukrowego zacheci
mniejsze gospodarstwa rolne do wiekszej produkcji w kolejnym sezonie. Réwniez
znaczacy producenci cukru na Ukrainie nie powinni mieé¢ probleméw ze
skompletowaniem potrzebnego surowca, gdyz sa oni w znaczacej wiekszosci
zintegrowani pionowo z zakladami rolnymi. Spodziewamy sie, ze kolejny sezon

200504 przyniesie znacznie wieksza podaz cukru na Ukrainie i istotne spadki cen. Bedzie to

mialo miejsce juz w 4Q2010. Dodatkowo pewne zagrozenie dla Astarty niesie umocnienie
sie ukrainskiej waluty, ktére powoduje, ze konkurencyjnos¢ lokalnych produktéw rolnych
ulega ostabieniu. Naszym zdaniem obecne bardzo dobre wyniki beda trudne do
powtdrzenia.

Prognozy zbioréw na Ukrainie w 2010 roku

USDA (United States Department of Agriculture) prognozuje, ze zbiory zboza na Ukrainie w
2010 roku wyniosg 43 min ton. Agencja APK-Inform prognozuje 45 min ton, natomiast
Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy prognozuje 46-47 min ton. W roku 2009 wielko$¢ zbiorow zboz
na Ukrainie wyniosta 46 min ton, wobec 53,3 min ton w 2008 roku. Prognozowany poziom
zbioréw zbéz na Ukrainie jest zblizony do tego, jaki mieliSmy okazje obserwowaé w roku 2010.

Wyniki 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku Spotka wypracowata przychody ze sprzedazy o 6,3% wyzsze
od naszych prognoz. Lepiej, niz oczekiwalismy przychody generowat segment produkcji cukru
(+20,8%). Byto to efektem wyzszego niz zatozyliSmy wolumenu sprzedazy cukru (+10,3%) oraz
o 11,5% wyzszej ceny cukru. Wyzsza cena cukru wynika prawdopodobnie z premii jaka Spotka
uzyskata od odbiorcow z kanatu B2B. Przypomnijmy jednak, ze dyskonto ceny sprzedazy cukru
Astarty w 4Q2009 do naszego benchmarku cen rynkowych znajdowato sie¢ na poziomie 1,6%.
Znacznie gorzej od naszych oczekiwan ksztattowata sie sprzedaz w segmencie produkcji
rodlinnej, ktéra byta o 24,2% nizsza od naszych oczekiwan. Byto to efektem nizszego niz
zakfadaliSmy wolumenu sprzedazy ptodow rolnych w 1Q2009, ktére byly nizsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej (w1Q2009 55,3 tys. ton). My zaktadaliSmy 88,5 tys. ton
sprzedanych zbéz w 1Q2010. Segment produkcji zwierzecej wygenerowat przychody o 11,5%
wyzsze od naszych oczekiwan. Zaktadany przez nas wolumen sprzedazy mleka byt o 1%
wyzszy niz miato to miejsce w rzeczywistos$ci.

Na wyniki operacyjne pozytywny wptyw miata aktualizacja wartosci aktywow biologicznych (+9,2
min UAH). Gdyby wytaczy¢ ten efekt, to zysk operacyjny bytby o 12,8% wyzszy niz sie
spodziewaliSmy. Na poziomie zysku brutto pozytywnie na wyniki wptyneta wspomniana
rewaluacja wartosci aktywow biologicznych, przychody zwigzane z réznic kursowych (10,0 min
UAH) oraz zysk zwigzany z aktualizacjg warto$ci wyceny nabywanych aktywow (nowe zaktady
rolne) (10,6 min UAH). Gdyby nie te efekty to wynik brutto Astarty bytby o 8,4% wyzszy niz
wynikato to z naszych oczekiwan. Zysk netto byt znacznie wyzszy od naszych oczekiwan za
sprawg ujemnego podatku dochodowego w kwocie 6,7 min PLN (w naszej prognozie
szacowalismy podatek od os6b prawnych na poziomie 7,5 min UAH). Gdyby wytaczy¢ wyzej
wspomniane efekty jednorazowe, to wynik netto bytby o 18,1% wyzszy niz wynikato to z
naszych oczekiwan. Wyzsza niz przewidywalismy wartos¢ EBITDA wynika z wyzszej od
naszych oczekiwan amortyzacji (+40%) Zgodnie z naszymi wcze$niejszymi prognozami wyniki
za 1Q2010 sg wysokie. Niestety dalej spadajace ceny cukru na rynku ukrainskim bedg
powodowaty, ze kazdy kolejny kwartat bedzie gorszy od pierwszego biezgcego roku.
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Efekt zasiewéw na Ukrainie

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy poinformowato, ze na dzien 6 maja 2010 zasiew objat 80%
planowanych ziem uprawnych. Buraki cukrowe zostaty zasiane na 109% planowanego areatu
(476 tys. ha wobec prognozy 450 tys. ha). Zwiekszenie areatu buraka cukrowego jest wieksze
niz przewidywalismy w raporcie z dnia 11.05.2010. To z pewnoscig przyczyni sie w kolejnym
sezonie na zwiekszenie wiekszej produkcji cukru na Ukrainie i spadek lokalnych cen cukru.

Perspektywa na 2015 rok

Spotka przy okazji wynikdw za 1Q2010 poinformowata, ze w 2010 roku planuje zwiekszy¢
powierzchnie uprawng do 300 tys. ha, co pozwoli na produkcje okoto 1 min ton zbo6z i roslin
oleistych. Spodziewa sie rowniez, ze do roku 2015 moce produkcyjne segmentu produkcji cukru
wzrosng do poziomu 600 tys. ton cukru, a segmentu produkcji zwierzecej do okoto 100 tys. ton
mleka rocznie. W roku 2010 Spétka spodziewa sie produkcji zbdz i roslin oleistych na poziomie
450 tys. ton, cukru na poziomie 320 tys. ton oraz mleka na poziomie 50 tys. ton. Znacznie
lepsza rentownos¢ produkcji rolnej na Ukrainie sprawia, ze wielkim przedsiebiorstwom rolnym
coraz trudniej jest pozyskiwaé nowg ziemie uprawng. Spodziewamy sie, ze powiekszenie areatu
uprawnego do 300 tys. ha juz w 2015 roku jest bardzo ambitnym i trudnym do wykonania
zadaniem. Juz obecnie spétki rolne na Ukrainie narzekaja, ze wysoka rentownos$¢ produkciji
rolnej sprawita, ze na rynku coraz mniej jest okazji do przejecia zaktadéw rolnych. Z kolei
zwiekszenie produkgji cukru do 600 tys. ton bedzie wymagac od Astarty przeje¢ w branzy, gdyz
obecne zatozenia produkcji cukru na 2010 rok juz przewidujg wykorzystanie catych dostepnych
mocy produkcyjnych. Nalezy pamietaé, ze istniejgce poza Astartg cukrownie na Ukrainie sg w
znacznie gorszym stanie, co wymagaé¢ bedzie odpowiednich naktadéw inwestycyjnych. Nasza
prognoza produkcji na 2010 zaktada produkcje cukru na poziomie 330 tys. ton (+3% vs.
Astarta), zboz i roslin oleistych na poziomie 413,8 tys. (-9% vs. Astarta) oraz mleka na poziomie
50,8 tys. ton (+2% vs. Astarta).
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BRE BANKU S.A.

Cersanit (Redukuj)

Cena biezaca: 13,92 PLN  Cena docelowa: 13,63 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
1517,3
339,7
22,4%
233,9
7,7

260,6
17,7
1.9
9,3
0,0

W

100 +

"
Mw A

Cersanit wiG

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11 2010-05-04

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-04-01

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1413,6 -6,8%  1496,3 58% 1605,1 7,3% Liczba akcji (min) 144,3
278,7 -18,0% 318,7 14,3% 366,9 15,1% MC (cena biezaca) 2008,0
19,7% 21,3% 22,9% EV (cena biezaca) 3046,2
162,3 -30,6% 2025 24,8% 2473  221% Free float 28,1%

-10,3 129,4 139,9 8,1%

15,5 14,4 Zmiana ceny: 1m -15,2%
18,9 8,2 7,7 Zmiana ceny: 6m -11,1%
1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 8,0%
11,2 9,6 8,1 Max (52 tyg.) 18,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,2

W 1Q10 sprzedaz Grupy spadta o 1,2% r/r, a zysk operacyjny byt o 16,1% r/r nizszy. Na
sprzedaz i wyniki operacyjne wptyw miala umacniajaca sie ztotéwka oraz niesprzyjajace
warunki pogodowe w styczniu i lutym biezacego roku. Wysoki wynik netto (58,7 min
PLN), to efekt przeszacowania portfela zagranicznych kredytéw. Podtrzymujemy, ze rok
2010 na rynku krajowym bedzie dla producentéw ceramiki tazienkowej okresem
stabilizacji zaréwno pod wzgledem cen jak i wielkosci sprzedazy. Z rynkow
eksportowych jak na razie tylko w Rosji spostrzec mozna ozywienie handlu. Pozostate
kraje eksportowe zblizaja sie obecnie do lokalnych miniméw i naszym zdaniem dopiero
kolejny rok przynieS¢ moze zwiekszenie poziomu sprzedazy. Spétka nawet przy
optymistycznej prognozie zwiekszenia przychodéw w drugiej potowie roku notowana jest
na biezacy rok ze wskaznikami P/E 15,5 i EV/IEBITDA 9,6. Naszym zdaniem zaréwno
ozywienie na rynku rosyjskim jak i zwiekszenie sprzedazy na Ukrainie sa juz
odzwierciedlone w cenie. Obecne kursy walutowe na dzien publikacji raportu wptynetyby
na przeszacowanie portfela kredytow w kwocie +62,1 min PLN (na dzien 31.12.2009
Spotka posiadata réwnowartosé¢ 1,1 mld PLN kredytéw w walutach obcych), co
negatywnie przetozytoby sie na wyniki 2Q10.

Spétka opuszcza indeks WIG20
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie poinformowata, ze po sesji 14 maja biezacego
roku PZU weszto do indeksu WIG20 w miejsce Cersanitu.

Wyniki 1Q2010

Wyniki ze sprzedazy Spotki Cersanit w 1Q2010 byty o 3,2% wyzsze od naszych oczekiwan i o
1,1% nizsze niz oczekiwat rynek. Staba sprzedaz miata miejsce w segmencie ptytek
ceramicznych (-1,4% r/r), oraz artykutéw okoto ceramicznych (-26,3% r/r). Wyzsze niz rok
wczesniej przychody wygenerowat segment ceramiki sanitarnej (+13,9% r/r). Na stabsze wyniki
sprzedazowe wptynety niesprzyjajgce warunki pogodowe, jakie miaty miejsce w pierwszych
dwéch miesigcach biezacego roku. Wcigz utrzymujgca sie wysoka konkurencja na rynku
przyczynita sie do spadku marzy brutto ze sprzedazy z 40,1% w 1Q2009 do 39,7% w 1Q2010.
To, wraz wyzszymi o 5% rok do roku kosztami sprzedazy przetozyto sie na nizszy od
oczekiwanego wynik operacyjny (-12,9 vs. DI BRE i -16,1% vs. konsensus PAP). Na wyzsze
wartosci zysku brutto i zysku netto wplynat czynnik jednorazowy zwigzany z dodatnimi
réznicami kursowymi w wysokosci 56,8 min PLN. Znaczaca czes$¢ dodatniego wptywu
powyzszego efektu zwigzana byta z przeszacowaniem wartosci portfela kredytow w EUR.
Gdyby nie wynik na réznicach kursowych, to wynik brutto wyniéstby okoto 12,9 min PLN, a
wynik netto 10,5 min PLN.

Sprzedaz, jak i rentownos¢ operacyjna Cersanitu w 1Q2010 sg wysoce rozczarowujgce. Mimo
naszych konserwatywnych zatozen co do wyniku operacyjnego, ten jest gorszy od naszych
wczesniejszych przewidywan.
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Famur (Trzymaj)
Cena biezaca: 2,09 PLN

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2008
Przychody 1089,1
EBITDA 199,0
marza EBITDA 18,3%
EBIT 164,2
Zysk netto 59,1
P/E 17,0
P/CE 10,7
PBV 1,6
EV/EBITDA 55
Dyield (%) 0,0
50
27 4 A hN

Q'
21
8 A w

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 2,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
6951  -36,2% 6256 -10,0% 605,4 -3,2% Liczba akcji (min) 481,5
133,6 -32,9% 99,7 -25,4% 157,1 57,6% MC (cena biezaca) 1006,3
19,2% 15,9% 26,0% EV (cena biezaca) 987,1
100,8 -38,6% 66,5 -34,1% 120,7  81,6% Free float 11,8%

58,0 -1,8% 57,2 -1,4% 97,2  70,0%

17,3 17,6 10,3 Zmiana ceny: 1m -16,1%
111 111 75 Zmiana ceny: 6m 2,0%
1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 5,0%
8,2 9,9 57 Max (52 tyg.) 2,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,8

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki pierwszego kwartatlu byly stabe. Przychody
spadly o 42,6% r/r, a wynik operacyjny o 82,7% r/r. Wynik netto wynioést 21,0 min PLN i
gdyby wylaczyé¢ dywidende za 2009 rok od Spoétek nie objetych konsolidacja, to bytby
on o 19,3% nizszy r/r. Obecnie rosnace ceny wegla energetycznego i koksujacego na
swiatowych rynkach oraz spadek importu rosyjskiego wegla do Polski pozytywnie
wptywa na ptynnosé finansowa polskich kopaln. Spodziewamy sie, ze dzieki temu spotki
w przysztosci beda chetniej zwiekszaly wydatki inwestycyjne. Nie bez znaczenia bedzie
zatwierdzony przez Komisje Europejska program pomocy rzadu w kwocie 400 min PLN

20000 NA 2010 rok. Spodziewamy sie, ze poprawiajaca sie sytuacja finansowa polskich spoétek

weglowych pozytywnie wplywaé bedzie na wyniki drugiego péirocza w segmencie
maszyn i urzadzen dla gérnictwa. W pozostalych segmentach oczekujemy powolnego
odbudowywania poziomu przychodéw. Oczekujemy, ze za sprawa stosunkowo wysokiej
bazy 2Q2009 przekroczenie zeszlorocznego wyniku operacyjnego i netto bedzie dla
Spotki niemozliwe. Naszym zdaniem dopiero wyniki trzeciego kwartatlu pokaza¢ moga
poprawe wynikéw operacyjnych rok do roku.

Gornictwo wegla kamiennego w 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku spotki weglowe (z wytaczeniem LW Bogdanka) osiggnety
wynik netto na poziomie 144,3 min PLN wobec 12,4 min PLN straty w analogicznym okresie rok
wczesniej. Dobre wyniki zostaty osiggniete gtéwnie za sprawg Jastrzebskiej Spotki Weglowe;j,
ktéra w wymienionym okresie osiggneta wynik netto na poziomie 117 min PLN, w wyniku
lepszej koniunktury w sprzedazy wegla koksujacego. Wolumenowo wydobycie wegla spadto o
2,1% r/r, a srednia cena wegla spadfa o 3% r/r. Mimo mniejszego wydobycia sprzedaz wegla
byta 0 2,5% wyzsza r/r. Na inwestycje w pierwszym kwartale 2010 wydano o 33% mniej niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Koszty wydobycia wegla zmniejszyly sie o0 5% r/r.

Dofinansowanie kopaln zaakceptowane przez UE

Na wniosek polskiego rzadu Komisja Europejska zaakceptowata program ,pomoc inwestycyjna
dla sektora gornictwa wegla kamiennego”. Pomoc na inwestycje poczatkowe przyznawana
bedzie po przeprowadzeniu postepowania konkursowego. Kwota programu opiewa na 400 min
PLN. Dofinansowanie moze by¢ przyznane na finansowanie do 30% warto$ci kosztéw
kwalifikowanych projektu.

Wypowiedz prezesa Kostempskiego o rynkach eksportowych

Prezes Kostempski (Kopex) w udzielonym wywiadzie powiedziat, ze na rynku rosyjskim Spotka
wcigz moze liczy¢ na kontrakty na dostawe sprzetu gorniczego. Dodat jednak, ze trwajacy od
dwoch lat w tym kraju kryzys spowodowat, ze narastajg tam postawy protekcjonizmu dla
wiasnych przedsiebiorcéw. Ma to miejsce, mimo ze oferowany przez lokalnych producentow
sprzet jest gorszej jakosci. Dodatkowo Rosja promuje wiasnych producentéw zapewniajgc
zwolnienia podatkowe i pomoc w sfinansowaniu transakcji. Dodatkowym zagrozeniem na tym
rynku sa kontrahenci chinscy, ktérzy zamiast 2-3 letniego kredytu inwestycyjnego i
ubezpieczenia, jak ma to miejsce w przypadku Kopexu, oferujg kredyty 10 letnie z gwarancjg
panstwa. Bardzo konkurencyjne sposoby finansowania transakcji przez kontrahentéw chinskich
na rynkach eksportowych mogq dodatkowo zaostrzy¢ walke o zlecenia. Firmy chinskie majg
finansowanie wtasnego rzadu poprzez co moga sktadaé oferty z odroczonym terminem zaptaty
za dostarczony sprzet.

Wyniki 102010

Przychody ze sprzedazy w 1Q2010 byty o0 15,5% nizsze niz sie spodziewalismy. Najbardziej, bo
az o 66,5% r/r spadty przychody segmentu zwigzanego z produkcjg maszyn gorniczych.
Roéwnie wysokie obnizenie sprzedazy miato miejsce w segmencie innych urzadzen dla
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gornictwa (-43,6% r/r). Spadek przychoddéw zwigzanych z produkcjg maszyn i urzgdzen dla
gornictwa jest pochodng z jednej strony wysokiego poziomu konkurencji w trzecim i czwartym
kwartale na krajowym rynku dobr inwestycyjnych dla przemystu wydobywczego, z drugiej
ograniczenia zakupdéw kopalni wskutek niepewnosci co do sprzedazy wegla do energetyki
zawodowej. Wptyw na spadek przychodéw segmentu miata réwniez polityka Grupy nastawiona
na pozyskiwanie wysoko rentownych kontraktow, ktére zapewniajg terminowe realizowanie
ptatnosci. Wysoka ujemng dynamike sprzedazy posiadat réwniez segment urzadzen
dzwigowych i przetadunkowych (-56,0% r/r). Byto to wynikiem umocnienia sie ztotowki w
stosunku do EUR (ponad 80% przychodéw jest sprzedawane w EUR) oraz braku nowych
zamoéwien przy powolnym wygasaniu wczesniej zdobytych kontraktéw. Przychody spadty
réwniez w segmencie odlewéw (-44,3% r/r). Byto to skutkiem drastycznego obnizenia zamowien
od gtéwnych odbiorcow produktdw w tym przemystu motoryzacyjnego i samochodowego.
Jedynym segmentem, jaki zanotowat wzrost wynikéw sprzedazowych w poréwnaniu do
analogicznego okresu rok wczesniej, byly przychody zwigzane z dziatalnoscig pozostatg. Byto
to zwigzane ze sprzedazg wegla, jaki Spétka otrzymata od Katowickiego Holdingu Weglowego
w wyniku rozliczenia objetych obligacji weglowych. Dyskonto zwigzane z obligacjami
ksiegowane jest w czesci finansowej rachunku zyskow i strat, podczas gdy sprzedaz wegla
odbywa sie na zerowej marzy na poziomie przychodow i kosztéw. Wynik operacyjny w
pierwszym kwartale wyniést 11,3 min PLN i byt 0 82,7% nizszy niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Wptyw na obnizenie wyniku operacyjnego miat spadek przychodéw ze sprzedazy
oraz mniejsza rentowno$¢ segmentéw urzadzehn dzwigowych i przetadunkowych (-30,5pp r/r)
oraz odlewow (-20,3pp r/r). Nie bez znaczenia byto réwniez umocnienie sie ztotdwki w stosunku
do EUR, gdyz Spdétka wynik na transakcjach zabezpieczajgcych ksieguje na poziomie wyniku
finansowego. Wyzszy o 32,4% r/r poziom zysku netto to zastuga przede wszystkim dywidendy
za 2009 rok otrzymanej od spotek zaleznych nieobjetych konsolidacja. Wptyneta ona na wynik
netto w kwocie 8,3 min PLN. Gdyby nie ten efekt to zysk netto bytby o 19,3% nizszy r/r.
Podsumowujac, wyniki za pierwszy kwartat, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, sg stabe na
poziomie operacyjnym.

Weglokoks buduje grupe zaplecza dla gérnictwa

Po uzyskaniu wytacznosci na negocjacje w sprawie kupna katowickiego Remagu pojawiajg sie
spekulacje, ze Weglokoks mogtby zbudowaé grupe zaplecza gérniczego. Mowi sie, ze do
Remagu mogtyby dotaczy¢ Huta tabedy i borykajacy sie z powaznymi problemami finansowymi
Glinik. Huta tabedy jest producentem obuddéw chodnikowych, stropnic oraz strzemion do
obudoéw chodnikowych. Glinik z kolei jest producentem obudéw sScianowych. Dotychczas
Kompania Weglowa, do ktorej zostata wlgczona Huta tabedy nie byta zdeterminowana do
sprzedazy nowego podmiotu w grupie. Tym niemniej nie wykluczono sprzedazy spotki w
przysztosci. Glinik z kolei jest bardzo bliski bankructwa i szuka obecnie partnera strategicznego
mogacego zapewni¢ pomoc producentowi obudéw $cianowych.

KHW i Jastrzebska na gietde w 2011 roku

Ministerstwo Gospodarki spodziewa sie, ze debiut Katowickiego Holdingu Weglowego powinien
nastapi¢ w drugiej potowie 2011 roku, a Jastrzebskiej Spotki Weglowej w pierwszej potowie
2011 roku. Ministerstwo zapowiedziato jednoczesnie, ze bedzie chciato utrzymacé w spotkach
weglowych pakiet kontrolny. Pozyskanie kapitatu na gietdzie przez spotki weglowe pozytywnie
wptywaé bedzie na poziom inwestycji kopalnianych. Miedzy innymi Katowicki Holding Weglowy
w zwigzku z planowanym debiutem gieldowym zaktada budowe megakopalni w miejsce
obecnie istniejgcych pojedynczych spotek wydobywczych. Przetozy sie to na nizsze koszty
funkcjonowania.

Akcjonariusz Famuru ma 91,3% Pemugu

17 maja zakonczyt sie proces zapiséw na sprzedaz akcji Pemug w wezwaniu ogtoszonym przez
AB Consulting. Akcjonariusz Famuru posiada obecnie 91,3% akcji Pemug. Przejeta Spodtka
zajmuje sie kompleksowag realizacjg obiektow przemystowych, obiektow uzytecznosci publicznej
i dostawami urzadzen dla przemystu wydobywczego, gérniczego i energetycznego. Spodtka
specjalizuje sie w ustugach dla przemystu wydobywczego w tym budowg zakladow
odwadniania, wzbogacania mineratow i przerébki wegla. Przejecie Spotki Pemug uzupetni
oferte Grupy Famur o $wiadczenie ustug gorniczych. Wptynie to na mozliwos¢ startu w
przetargach na realizacje kompleksowych projektéw wydobywczych, réwniez na rynkach
zagranicznych.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1170,8
EBITDA 1884
marza EBITDA 16,1%
EBIT 126,7
Zysk netto 61,2
P/E 16,3
P/CE 8,1
PBV 1,4
EV/EBITDA 7,3
Dyield (%) 4,2

Przeglad miesieczny

Kety (Trzymaj)

Cena biezaca: 108 PLN

Kety

WIG

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 120,36 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-02-24

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1107,3 -5,4%  1193,2 78% 1266,9 6,2% Liczba akcji (min) 9,2
188,1 -0,1% 189,7 0,8% 207,3 9,3% MC (cena biezaca) 996,4
17,0% 15,9% 16,4% EV (cena biezaca) 12279
124,0 -2,1% 123,4 -0,5% 138,6  12,4% Free float 53,9%

711 16,2% 884  24,4% 100,8  14,0%

14,0 11,3 9,9 Zmiana ceny: 1m -8,5%
74 6,4 59 Zmiana ceny: 6m -6,1%
1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 44,5%
6,4 6,5 5,8 Max (52 tyg.) 1254
0,0 3,6 49 Min (52 tyg.) 72,8

Mimo, ze na koniec maja srednia cena zakupu aluminium w USD w 2Q2010 byta o 1,1% q/
q nizsza, to na skutek oslabienia si¢ PLN do USD (6,3% q/q), cena aluminium w
ztotéwkach byta o 7,1% g/q wyzsza. Cena surowca wyrazona w EUR byta srednio o 7,6%
wyzsza rir, czyli wzrosta bardziej niz cena aluminium w zlotéwkach. Sprawia to, ze mimo
znaczacego spadku wartosci ztotéwki do dolara wciaz cena zakupywanego surowca w
Polsce byta jak dotychczas w 2Q2010 relatywnie bardziej atrakcyjna niz dla europejskich
konkurentéow. Gdyby jednak ziotowka dalej ostabialaby sie do dolara, to istnieje
zagrozenie, ze cena zakupywanego surowca bedzie relatywnie wyzsza w PLN niz w EUR.

oo TO Sprawia¢ bedzie, ze produkcja na terenie kraju bedzie mniej rentowna niz ta

oferowana przez zachodnioeuropejska konkurencje. Szybsze ostabianie sie ztotowki do
dolara niz do EUR moze by¢ sygnatlem do rozwazenia sprzedazy akcji przed prognoza
wynikéw za 2Q2010 i podkupienie akcji przed dniem 14 lipca, na ktéry to zostat ustalony
dzien ustalenia prawa do dywidendy (DY 3,7%).

Dywidenda 4 sierpnia

WZA Ket zdecydowato o wyptacie dywidendy 4 PLN na akcje z zysku za 2009 rok (DY 3,7%).
Akcjonariusze ustalili, ze dniem prawa do dywidendy bedzie 14 lipca 2010 roku, a dniem jej
wyptaty 4 sierpnia 2010 roku. WZA przyjeto rowniez strategie Zarzadu na 2015 rok zaktadajaca
osiggniecie w tym roku 1,9 mld PLN przychodow i 325 min PLN EBITDA.

Wyniki 102010

Przychody ze sprzedazy Grupy Kety w 1Q2010 byty 0 2,9% wyzszy niz wynikato to z naszych
oczekiwan. Pozytywnie zaskoczyty wyniki sprzedazy segmentu wyrobow wyciskanych (+36,5%
r/r) oraz opakowan gietkich (+0,9% r/r). Stabe wyniki pokazaty segmenty systeméw
aluminiowych (-12,8% r/r), akcesoriow budowlanych (-43,9% r/r) oraz ustug budowlanych (-
13,0% r/r). Gorsze niz zesztoroczne wyniki trzech ostatnich wymienionych segmentow byly
wynikiem niesprzyjajacych warunkéw pogodowych w dwdch pierwszych miesigcach biezacego
roku. Skutkiem tego byto zatrzymanie prac w budownictwie i mniejsze zamowienia na produkty
oferowane w ramach grupy. Wynik operacyjny Grupy w 1Q2010 jest na poziomie 15,2 min PLN,
czyli 49,5% nizszym niz miato to miejsce w analogicznym okresie rok wczesniej. Gdyby jednak
uwzgledni¢ wynik transakcji hedgingowych, ksiegowanych w wynikach z dziatalnosci
finansowej, to spadek wyniku z dziatalnosci operacyjnej wynidstby jedynie 17% rir.
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Kopex (Trzymaj)

Cena biezaca: 18,15 PLN  Cena docelowa: 18,46 PLN

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2008
Przychody 1982,6
EBITDA 236,0
marza EBITDA 11,9%
EBIT 174,9
Zysk netto 85,4
PIE 14,4
PICE 8,4
PBV 0,6
EV/EBITDA 6,7
Dyield (%) 0,0
a0
27 I‘k
. e
214

il
1 Kopex wiG

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28

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

23134 16,7% 24487 58% 25473 4,0% Liczba akcji (min) 74,3
2171 -8,0% 232,2 7,0% 2655 14,4% MC (cena biezaca) 13491
9,4% 9,5% 10,4% EV (cena biezaca) 1728,0
1453  -16,9% 143,8 -1,1% 173,7  20,8% Free float 28,5%

87,2 2,1% 80,6 -7,6% 1136 40,9%

15,5 16,7 11,9 Zmiana ceny: 1m -15,5%
8,5 8,0 6,6 Zmiana ceny: 6m -28,3%
0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -11,9%
8,1 7.4 6,2 Max (52 tyg.) 28,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 171

Rosnace ceny wegla energetycznego i koksujacego na swiatowych rynkach oraz spadek
importu rosyjskiego wegla do Polski pozytywnie wptywa na ptynnos¢ finansowa polskich
kopaln. Te z kolei, przy sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym beda bardziej
skltonne do zwiekszania inwestycji w zakresie maszyn i urzadzen dla gérnictwa w celu
nie tylko udostepniania nowych zi6z, ale réwniez wymiany starego, nieefektywnego
sprzetu. Pozytywnie wplywaé na to bedzie zatwierdzony przez Komisje Europejska
program pomocowy Rzadu w kwocie 400 min PLN. Dotyczy on nowych inwestycji, a
srodki musza by¢ wydane do konca 2010 rok. Oceniamy réwniez, ze poprawiajace sie

w0000 otoczenie makroekonomiczne na rynkach eksportowych, zwigzane z rosngcymi cenami

wegla i wiekszymi wolumenami eksportu wegla, sklania¢ bedzie spotki weglowe do
kontynuacji wczesniej wstrzymanych inwestycji. Wedtug naszych wstepnych szacunkéow
drugi kwartat wcigz powinien byé operacyjnie rok do roku gorszy (EBIT -28% r/r). Naszym
zdaniem poprawy wynikéw nalezy oczekiwaé¢ w trzecim kwartale (EBIT +2% r/r).
Gtéwnymi zagrozeniami dla rezultatéow jest brak zamoéwien zaleznego Tagoru oraz
potencjalna strata wynikajaca z rozwigzania kontraktéw walutowych jesli zerwano by
kontrakt z kontrahentem Argentynskim (strata 10-15 min PLN). Zdobycie wiekszego
kontraktu na wykonanie obudéw scianowych lub upadek gtéwnego konkurenta z branzy
na rynku lokalnym moze byé sygnatem do kupna akcji Spoétki.

Gornictwo wegla kamiennego w 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku spotki weglowe (z wytaczeniem LW Bogdanka) osiggnety
wynik netto na poziomie 144,3 min PLN wobec 12,4 min PLN straty w analogicznym okresie rok
wczesniej. Dobre wyniki zostaty osiggniete gtdwnie za sprawg Jastrzebskiej Spoétki Weglowej,
ktora w wymienionym okresie osiggneta wynik netto na poziomie 117 min PLN, w wyniku
lepszej koniunktury w sprzedazy wegla koksujacego. Wolumenowo wydobycie wegla spadto o
2,1% rlr, a srednia cena wegla spadfa o 3% r/r. Mimo mniejszego wydobycia sprzedaz wegla
byta 0 2,5% wyzsza r/r. Na inwestycje w pierwszym kwartale 2010 wydano o 33% mniej niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Koszty wydobycia wegla zmniejszyty sie o 5% r/r.

Dofinansowanie kopaln zaakceptowane przez UE

Na wniosek polskiego rzadu Komisja Europejska zaakceptowata program ,pomoc inwestycyjna
dla sektora gérnictwa wegla kamiennego”. Pomoc na inwestycje poczatkowe przyznawana
bedzie po przeprowadzeniu postepowania konkursowego. Kwota programu opiewa na 400 min
PLN. Dofinansowanie moze by¢ przyznane na finansowanie do 30% wartosci kosztéw
kwalifikowanych projektu.

Wypowiedz prezesa Kostempskiego o rynkach eksportowych

Prezes Kostempski (Kopex) w udzielonym wywiadzie powiedziat, ze na rynku rosyjskim Spotka
wcigz moze liczy¢ na kontrakty na dostawe sprzetu gorniczego. Dodat jednak, ze trwajacy od
dwéch lat w tym kraju kryzys spowodowat, ze narastajg tam postawy protekcjonizmu dla
wiasnych przedsiebiorcéw. Ma to miejsce, mimo ze oferowany przez lokalnych producentow
sprzet jest gorszej jakosci. Dodatkowo Rosja promuje wiasnych producentéw zapewniajgc
zwolnienia podatkowe i pomoc w sfinansowaniu transakcji. Dodatkowym zagrozeniem na tym
rynku sg kontrahenci chinscy, ktérzy zamiast 2-3 letniego kredytu inwestycyjnego i
ubezpieczenia, jak ma to miejsce w przypadku Kopexu, oferujg kredyty 10 letnie z gwarancjg
panstwa. Bardzo konkurencyjne sposoby finansowania transakcji przez kontrahentéw chinskich
na rynkach eksportowych mogq dodatkowo zaostrzy¢ walke o zlecenia. Firmy chinskie majg
finansowanie wtasnego rzadu poprzez co moga sktada¢ oferty z odroczonym terminem zaptaty
za dostarczony sprzet.
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Wyniki 102010

Wyniki ze sprzedazy za 1Q2010 sg o 10,1% wyzsze niz sie wczesniej spodziewalismy.
Najbardziej, bo az 0 321,5% wzrosty przychody segmentu zwigzanego z handlem weglem. Byto
to zwigzane z rozliczeniem obligacji weglowych wyemitowanych przez Katowicki Holding
Weglowy. Réwnie wysokie okazaty sie by¢ przychody segmentu handlu energia, co zwigzane
byto z niskimi temperaturami w dwdéch pierwszych miesigcach biezacego roku. Wptyneto to na
wyzszy wolumen obrotu energig elektryczng. Dwucyfrowg rok do roku dynamike przychodéw
wygenerowat segment ustug goérniczych (+24,1 r/r), co byto zwigzane z duzg iloscig
realizowanych kontraktow zwigzanych z budownictwem goérniczym. Kontrakt dla Jastrzebskiej
Spotki Weglowej za ponad 180,5 min PLN nie byt jeszcze rozliczany w wynikach za pierwszy
kwartat. Segment maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego wygenerowat przychody o
18,9% r/r nizsze, co byto zwigzane z mniejszg iloScig nowo pozyskiwanych kontraktow w
trzecim i czwartym kwartale 2009 roku. Sprzedaz segmentu urzgdzen elektronicznych i
elektrycznych byta o 27,8% r/r nizsza, na co z pewnoscig wplyw miata dekoniunktura na
rynkach eksportowych oraz umocnienie ztotdéwki w stosunku do obcych walut. Sprzedaz w
segmencie odlewoéw wcigz byta mato satysfakcjonujaca, a przychody spadly o 35,5% r/r. W
sumie zysk operacyjny wyniost 23,4 min PLN i byt 0 60% nizszy niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Przyczyng tego oprécz spadkéw rentownosci segmentow obrotu energig i urzadzen
elektrycznych i elektronicznych byty réwniez wyzsze o 81,6% r/r koszty sprzedazy. Te ostatnie
wynikaty rowniez z kosztow transakcyjnych zwigzanych z przesytkg i optatami celnymi kontraktu
Chinskiego (9 min PLN). Wynik netto wyniést w sumie 8,9 min PLN i byt o 75% r/r nizszy. Na
wynik netto dodatkowo negatywny wptyw miat wynik na réznicach kursowych -8,0 min PLN.
Wyniki za pierwszy kwartat biezgcego roku sg stabe, o czym przestrzegali$my inwestoréw juz
wczesniej.

Weglokoks buduje grupe zaplecza dla gérnictwa

Po uzyskaniu wytacznosci na negocjacje w sprawie kupna katowickiego Remagu pojawiajg sie
spekulacje, ze Weglokoks mogtby zbudowac grupe zaplecza goérniczego. Mowi sie, ze do
Remagu mogtyby dotaczy¢ Huta tabedy i borykajacy sie z powaznymi problemami finansowymi
Glinik. Huta tabedy jest producentem obuddéw chodnikowych, stropnic oraz strzemion do
obudoéw chodnikowych. Glinik z kolei jest producentem obudéw sScianowych. Dotychczas
Kompania Weglowa, do ktérej zostata wlgczona Huta tabedy nie byta zdeterminowana do
sprzedazy nowego podmiotu w grupie. Tym niemniej nie wykluczono sprzedazy spoétki w
przysztosci. Glinik z kolei jest bardzo bliski bankructwa i szuka obecnie partnera strategicznego
mogacego zapewni¢ pomoc producentowi obudéw $cianowych.

KHW i Jastrzebska na gietde w 2011 roku

Ministerstwo Gospodarki spodziewa sie, ze debiut Katowickiego Holdingu Weglowego powinien
nastgpi¢ w drugiej potowie 2011 roku, a Jastrzebskiej Spotki Weglowej w pierwszej potowie
2011 roku. Ministerstwo zapowiedziato jednoczesnie, ze bedzie chciato utrzymac¢ w spotkach
weglowych pakiet kontrolny. Pozyskanie kapitatu na gietdzie przez spotki weglowe pozytywnie
wptywaé bedzie na poziom inwestycji kopalnianych. Miedzy innymi Katowicki Holding Weglowy
w zwigzku z planowanym debiutem gietdowym zaktada budowe megakopalni w miejsce
obecnie istniejacych pojedynczych spoétek wydobywczych.

Sprzedaz Spotki odpowiedzialnej za projekty Biogazowni

Spotka poinformowata, ze w dniu 21 maja 2010 roku sprzedane zostaty wszystkie posiadane
akcje w Spotce Kopex Polskie Biogazownie S.A. Przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest budowa i
eksploatacja biogazowni oraz organizacja finansowania inwestycji. Kwota za jaka zostaty
sprzedane akcje, to 1,2 min PLN. Wczesniej Zarzad zapowiadat wstrzymanie sie w realizacji
projektu zwigzanego z Biogazowniami. Sprzedaz Spotki zawigzanej w celu prowadzenia takiej
dziatalno$ci oznacza wycofanie sie z projektéw budowy biogazowni.

Objecie obligacji od KHW

Spotka poinformowata o objeciu obligacji weglowych od KHW o wartosci nominalnej 45 min
PLN. Cena zakupu wyniosta 43,5 min PLN. Termin wykupu ustalony zostat na 29 listopada
2010 roku.

Zgoda UOKIK na przejecie Ryfamy

UKOIK zgodzit sie na przejecie przez Kopex producenta przenosnikéw zgrzebtowych — spotki
Ryfama. Po przeprowadzeniu transakcji zakupu Kopex bedzie posiadat 89,87% w kapitale
zaktadowym Ryfamy.
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Mondi (Trzymaj) Analityk: Michal Marczak
Eﬁ Cena biezaca: 67,9 PLN Cena docelowa: 67,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 17999 32,3% 1986,1 10,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 4135 89,7% 493,3 19,3% MC (cena biezaca) 3395,0
marza EBITDA 21,7% 16,0% 23,0% 24,8% EV (cena biezaca) 4036,6
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 2422  143,1% 3230 33,4% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4 -49,4% 195,7 174,1% 279,0  42,6%
PIE 24,0 47,5 17,3 12,2 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/ICE 13,5 17,9 9,3 7.6 Zmiana ceny: 6m 6,5%
PBV 3,2 29 2,5 24 Zmiana ceny: 12m 27,0%
EV/EBITDA 12,1 18,7 9,8 8,0 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 75 Min (52 tyg.) 57,0
8 Obecna cena rynkowa osiagneta wyznaczony przez nas poziom ceny docelowej. Biorac
. to pod uwage podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna z redukuj do trzymaj. Stabe
}\ﬂf\]“\ wyniki za 1Q2010 beda poprawiac sie w kolejnych kwartatach na co wptyw bedzie miato:

7 ostabienie PLN w stosunku do EUR i dalszy wzrost cen papieru w EUR. Podtrzymujemy
o opinie, ze niekorzystny dla spétki jest gwaltowny wzrost cen makulatury, ktéra stanowi

';M’“ podstawowy 'sur'owiec, szczegolnie po ro'zbu'dc?waniu mocy produkcyjnych wlas'nie.m{
A obszarze papieréw makulaturowych, ale réwniez wzrost cen drewna co pokazaly wyniki
© ‘ tond "¢ | 1Q. Zawezenie sie¢ marzy ma naszym zdaniem charakter diugoterminowy i jest efektem
2090520 20000917 20t00t11 2000504 FOZbUudoOwy mocy wytwoérczych w regionie.

Stabe wyniki za 1Q2010

Przy przychodach na poziomie 473,4 min PLN spétka wypracowata 69,3 min PLN EBITDA,
31,12 min PLN EBIT i 17,769 min PLN zysku netto. Z wyjatkiem przychodow wszystkie
pozostate pozycje sg stabsze niz nasze oczekiwania (odpowiednio: 469,7/101,0/58,2/41,7 min
PLN). Za 12% wzrost przychoddw q/q odpowiada przede wszystkim wzrost cen papieru (+9,8%
g/q - $rednia wazona dla portfela produktéw) oraz wzrost wolumenu sprzedazy — dzieki
rosngcej produkcji na nowej maszynie MP7. Zwracamy jednak uwage, ze przy rosnacej
produkcji papieru makulaturowego (+12 tys. ton) i papieru workowego (+1,9 tys. ton) spotka
ograniczyta produkcje innego asortymentu (-9,5 tys. ton), stad wzrost tacznego wolumenu
produkcji w stosunku do 4Q jest nizszy niz zaktadaliSmy. OczekiwaliSmy rowniez, ze produkcja
na maszynie MP7 bedzie wyzsza. Wszystkie te elementy stwarzajg ryzyko, ze spotka wigczajac
do produkcji nowe moce ograniczy jednak czesc¢ starych a tegoroczny wolumen produkcji i
sprzedazy papieru bedzie nizszy niz zaktadaliSmy w naszej prognozie. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami rosng koszty zakupu makulatury, ktéra w stosunku do 4Q2009 byta drozsza o
22% (+189% r/r). Niespodziewanie spotka podata, ze réwniez koszt zakupu drewna wzrdst w
stosunku do 4Q o 20% (sosnowego, brzozowego +16%). Zgodnie z wczesniejszymi
informacjami spotka nie miata otwartych transakcji zabezpieczajacych, ktére wptywatyby na
wyniki za 1Q. Podsumowujgc wyniki za 1Q mozna stwierdzi¢, ze spotka ma i bedzie miata dalej
problem z rosnacymi (szybciej niz cena finalnego produktu) kosztami surowca (makulatura ale
réwniez drewno). W zwigzku z optymalizacjg wykorzystania mocy wytworczych spotka
najprawdopodobniej ograniczy produkcje czesci asortymentu, czego nie zaktadaliSmy w
dotychczasowych prognozach.
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Budownictwo

Produkcja budowlana w kwietniu

Wedtug danych GUS produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych) byta w kwietniu br. o
6,1% nizsza niz przed rokiem i 0 18,0% wyzsza w poréwnaniu z marcem br. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-montazowa uksztattowata
sie na poziomie o 7,7% nizszym niz w analogicznym miesigcu ubiegtego roku i 0 2,1% wyzszym
w poréwnaniu z lutym br. Prezentowane dane to dane skumulowane. Zauwazalne jest, ze po
mocnej zimie, produkcja budowlano-montazowa przyspiesza. W marcu dynamika produkcji
budowlano-montazowej wyniosta -10,8% r/r.

Problemy powodowane przez powédz

Wybrane spotki przyznaja, ze w wyniku powodzi niektore place budoéw zostaty podtopione.
Hydrobudowa Polska wskazuje na budowe kanalizacji w Tychach, plac budowy niewielkiej
oczyszczalni Sciekbw w Bieruniu. Szkody dopiero bedzie mozna oszacowaé po ustgpieniu
wody. Wszystkie budowy spotki sg jednak ubezpieczone. W zwigzku z zalaniem placéw budéw,
do przerwania prac na A1 i A4 zostaly zmuszone konsorcja z udziatem Polimexu Mostostalu.
Przedstawiciele zapewniajg jednak, ze zdarzenie nie bedzie miato wptywu na wyniki (spoétka jest
ubezpieczona) i ewentualne opdznienia bedzie sie dato nadrobi¢. Budimex jest w trakcie
inwentaryzacji szkéd. Szkody to znaczne rozmoczenie gruntéw, przypadki szkéd budowlanych
w nasypach drogowych i przypadki zalania wykopoéw. Prezes spotki przyznaje, ze wszystkie
kontrakty sg ubezpieczone. Czas opdznieh zwigzanych ze zdarzeniami powodziowymi i ich
usuwaniem nie powinien wptyng¢ na ewentualne kary na kontraktach. Kontrakty majg klauzule
umozliwiajgce wydtuzenie terminu zakonczenia kontraktow, w przypadku podobnych sytuaciji.
Pol-Aqua powddz dotkneta na budowie Mostu Pétnocnego. Spoétka musiata wycofaé czesé
sprzetu, jednak prace byly kontynuowane. Powddz nie generuje ryzyka opdznien na tej
budowie. Ryzyka tez nie wida¢ na placu budowy Stadionu Narodowego.

Opodznienia na kontraktach drogowych spowodowane powodzia

GDDKIiA zapewnia, ze mimo powodzi, zdgzy z budowg drég na Euro 2012. Mimo to, na
pewnych odcinkach drog beda opdznienia. Najdiuzsze, szacowane na 6 miesiecy opoznienie,
dotyczy odcinka autostrady A8 bedacego obwodnicg Wroctawia. Planowanym terminem
oddania byt Q4 2010. Petnymi danymi wykonawca inwestycji, czyli Strabag, dysponowac bedzie
dopiero w najblizszym czasie. W skfad konsorcjum, ktérego liderem jest Strabag, wchodzi
Mostostal Warszawa (2-gi odcinek obwodnicy Wroctawia). Duze opdznienia grozg tez odcinkowi
A1 Piekary Slaskie — Maciejow (Dragados). Planowany termin oddania to Q4 2011, ale
inwestycja moze by¢ opdzniona o 4 miesigce. Na pozostatych inwestycjach opdznienie Srednio
moze wynies¢ do 6 tygodni — dodaje GDDKIA.

Budownictwo drogowe

Strabag jako pierwszy stara sie o rewizje w gore ceny kontraktu drogowego

Szef polskiego oddziatu Strabag przyznaje, ze wzrosty koszty oraz zakres robét w ramach
budowy odcinka A2, w zwigzku z tym, bedzie stara¢ sie o aneks do umowy z GDDKIiA. We
wrzesniu 2009 spotka wygrata przetarg na budowe jednego z odcinkéw A2 z kwotg 643,8 min
PLN. Obecnie stara sie o dodatkowe 50-60 min PLN. Wyliczenia sg wstepne, firma ciagle
szacuje, o ile wzrosty koszty realizacji. Strabag przyznaje, ze koszty zwieksza wyzsza liczba
ekranéw akustycznych, ktore spétka musi ustawi¢ wzdtuz trasy. Istnieje na tym etapie
rozbieznos¢ z programem funkcjonalno-uzytkowym wykonanym przez Strabag na podstawie
dokumentacji GDDKIA. Szef koncernu przyznaje, ze wyzszg liczbe ekrandw wymusita analiza
ruchu, ktéra wykazata, ze drogq bedzie jezdzi¢ wiecej tirow. Analiza geologiczna wskazuje tez
na konieczno$¢ wymiany czesci gruntu pod nawierzchnig drogi lub wzmocnienia go betonem.
Szef oddzialu Strabag przyznaje, ze gdyby wiedziat o takich okolicznosciach, cena ofertowa
bytaby wyzsza. Z wiadomosci prasowych wynika, ze pozostate firmy réwniez moga wystepowaé
z zgdaniami zwiekszenia warto$ci umow. Przedstawicielka Mostostalu Warszawa przyznaje, ze
spotka jest w trakcie analizy dokumentacji. Nie mozna wykluczy¢ wystapienia o dodatkowe
wynagrodzenie. Réwniez Budimex analizuje sytuacje, spotka liczy, ze za 2-3 tygodnie bedzie
Swiadoma, jak sie ona przedstawia. Przedstawiciel GDDKIiA uwaza, ze w sprawie rewizji
budzetéw kontraktéw na GDDKIA nie toczg sie zadne negocjacje, cato$¢ ryzyka z
przygotowaniem i realizacjg budowy lezy po stronie wykonawcéw. Nie ma powodéw do
zwiekszenia kosztéw GDDKIA.

Budownictwo energetyczne

Hitachi wraca do walki o bloki w Opolu

Konsorcjum firm SNC i Hitachi zostalo odrzucone na wstepnym etapie przetargu na budowe
blokéw w Opolu. Po niepowodzeniu odwotania do KIO, konsorcjum wniosto sprawe do sadu i
wygrato. Wedtug harmonogramu PGE, przetarg miat by¢ rozstrzygniety juz jesienig. Na
przetomie Q3 i Q4 2010 miata by¢ podpisana umowa z wybranym generalnym wykonawca.
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Budownictwo kolejowe

ABM Solid

Wydatki PKP PLK w 2010 i 2011 roku

Prezes PKP PLK, po mroznej zimie, obnizyt szacunki wydatkbw PKP PLK w 2010 roku.
Szacunki zostaty obnizone z 5,7 mld PLN do 4,8 mld PLN. W 4 pierwszych miesigcach roku
wydatki PKP PLK wynosity jedynie 361 min PLN. Wedlug prezesa Trakcji Polskiej, poziom
tegorocznych wydatkéw bedzie nawet o 30% nizszy niz w 2009 roku, kiedy to PKP PLK wydata
3,36 mld PLN. Naktady mogg wynies¢ nawet 2-2,3 mld PLN. Wptyw na to majg opdznienia w
rozstrzyganiu przetargow. Wydatki PKP PLK majg za to szanse przekroczy¢ 5 mld PLN w 2011
roku.

Dwucyfrowy wzrost przychodéw i 4% rentownosci

Prezes ABM Solid na tamach telewizji przyznat, ze w 2010 roku oczekuje dwucyfrowego
wzrostu przychodéw i 4% rentownosci. Grupa ABM Solid ma zakontraktowane 350 min PLN na
rok 2010. Do konca roku portfel moze sie jeszcze powiekszyé o umowy o wartosci 100 min
PLN.

ABM Solid przejmuje spora spotke

ABM Solid podpisat umowe przedwstepng kupna pakietu ponad 50% akciji firmy, ktérej obroty
oscylujg wokdét 100 min PLN. Firma zajmuje sie robotami inzynieryjnymi, instalacyjnymi,
budownictwem drogowym i mostowym. Do potaczenia dojdzie w Q3 lub Q4 2010. Przejecie ma
by¢ finansowane $rodkami wtasnymi i kredytem. Decyzje zapadng w najblizszych tygodniach.

Energoinstal

Kontrakt na 60,4 min PLN

Energetyka Cieplna Opolszczyzny podpisata kontrakt z konsorcjum Energoinstal i Warbud na
przebudowe zrodta ciepta w Opolu — budowe uktadu wysokosprawnej kogeneracji. Wartosc
oferty to 60,4 min PLN (29,4% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Jedynym
konkurentem byto konsorcjum Rafako i Elektrobudowa, ktore oferowato nizszg o nieco ponad
5% cene, jednak znacznie gorzej ocenione zostaty parametry techniczne oferty. Oferty dwoch
pozostatych konsorcjow zostaty odrzucone.

Energomontaz Pétnoc

Stabe wyniki 1Q

W 1Q 2010 Energomontaz Pétnoc zanotowat w ujeciu r/r okoto 20% spadek przychodow i przy
sprzedazy 67,4 min PLN wygenerowat 4,2 min PLN straty netto. Jedng z gtéwnych przyczyn
byta strata na kontrakcie na Wegrzech (ponad 4 min PLN), zawinita tez $niezna i mrozna zima,
zmniejszajaca sie ilos¢ zamoéwien na rynku i wyczerpywanie sie inwestycji w sektorze
chemicznym.

Instal Krakow

Kontrakt za 37,5 min PLN, spora konkurencja w ,,energetyce”

Instal Krakéw podpisat kontrakt na budowe akumulatora ciepta w EC Krakéw za 37,3 min PLN
(12% ubiegtorocznych przychodéw). Budowa potrwa do korica 2011 roku. Warto jednoczes$nie
zwroci¢ uwage, ze o przetarg starato sie az 13 firm i konsorcjéw, w tym: konsorcjum PBG,
Vertex i Remak Rozruch (41,7 min PLN), Mostostal Zabrze (44,5 min PLN), Pol-Aqua (38,8 min
PLN), Mostostal Warszawa, Mostostal Ptock i Automatyka (42,3 min PLN), Polimex Mostostal
(44,1 min PLN), Naftobudowa (44,9 min PLN). Z technicznego punktu widzenia akumulator
ciepfa to instalacja zblizona do wielkiego zbiornika wody, w ktérym, zaleznie od potrzeby, rosnie
lub spada udziat gorgcej wody. Generalnie, instalacja ma wiec bardzo wiele wspdlnego z
budownictwem wodnym.

Instal Krakéw rozpoczyna budowe inwestycji Nowy Przewéz 2

Instal Krakéw zakontraktowat budowe 5 budynku przy ul. Przew6z w Krakowie. Kontrakt o
wartosci 16,7 min PLN obejmuje budowe 5-ego budynku inwestycji Nowy Przewo6z oraz
budynku garazu nadziemnego. Szacujemy, ze w catej inwestycji Nowy Przewéz 2 powstanie 15
tys. PUM mieszkan, czyli okoto 272 lokali. W budynku 5 moze powsta¢ okoto 70 mieszkan.

Mostostal Zabrze

Bardzo stabe wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010 Mostostalu Zabrze sg bardzo stabe. Na poziomie Grupy bardzo niska byta
marza brutto ze sprzedazy 7,5%, marza EBIT zas$, nawet po potencjalnych przychodach
operacyjnych netto, wyniosta jedynie 0,6%. Ze wzgledu na duze koszty finansowe netto, wynik
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brutto przed opodatkowaniem wynidst -2,75 min PLN, dodatni zaksiegowany podatek za$
spowodowat strate netto w wysokosci 6,1 min PLN. Na poziomie jednostkowym wyniki sg
jeszcze stabsze, naszg uwage zwraca bardzo staba marza brutto na sprzedazy 3,6% i ujemna
marza EBIT (-2,8%). Marza brutto ze sprzedazy pozostatych konsolidowanych jednostek
réwniez istotnie spadta i wyniosta 10%. W segmentach dziatalno$ci wida¢ znaczne pogorszenie
wyniku z dziatalno$ci montazowo-produkcyjnej. W komentarzu do sprawozdania spotka pisze:
Jrzeba pamieta¢, ze w portfelu zaméwien Emitenta dominujg kontrakty pozyskane w trybie
zamowien publicznych, przyjmujacych jedynie kryteria cenowe, a wiec wygrane dzieki zatozonej
niskiej rentownosci. Znaczna czes¢ kontraktéw ma jednocze$nie innowacyjny charakter, co jest
jednoznaczne z ponadprzecietnym i bardzo wysokim ryzykiem realizacyjnym, zaréwno w
odniesieniu do kosztow, jak i terminow”.

Szef rady nadzorczej o portfelu zaméwien i wynikach Q1 2010

Aktualnie portfel zlecen Mostostalu Zabrze wypetniony jest w 100%. W efekcie, spotka co
najmniej powtdrzy ubiegtoroczne przychody, mozliwy jest nawet wzrost obrotéw o 20% r/r. W
ramach komentarza do wynikéw szef rady nadzorczej przyznaje, ze gdyby w Q1 2010 firma
rozliczyta zakonczenie jednego ze zlecen zagranicznych, zaprezentowataby pokazny zysk. Szef
rady nadzorczej nie przewidywat tak duzego wptywu zimy na wyniki Q1 2010. Trwajg
negocjacje z witascicielami firmy generujgcej 300 min PLN przychodoéw rocznie. 16 czerwca
odbedzie sie WZA, ktére ma wyrazi¢ zgode na skup 22,4 min akgji.

Naftobudowa

PA Nova

Pol-Aqua

Remak

180 min PLN w portfelu na rok 2010

W portfelu zlecenn Naftobudowy znajdujg sie obecnie zlecenia za 280 min PLN, z czego na lata
przyszte przypada 100 min PLN. W kontekscie wynikow za Q1 2010, prezes spotki ttumaczy, ze
gdyby nie ujemne réznice kursowe, marza netto w Q1 wyniostaby 7%. Celem na caty rok jest
marza netto na poziomie 5%. Juz Q2 2010 powinien by¢ lepszy r/r, za$ znacznej poprawy
zarzad spodziewa sie po wynikach Q3 i Q4 2010. W Q1 2010 udziat eksportu w przychodach
stanowit 70%.

Jest finansowanie budowy galerii w Przemyslu

PA Nova pozyskata finansowanie na budowe galerii handlowej w Przemyslu. Kredyt z banku
PKO BP w wysokosci 81,3 min PLN pokryje 80% kosztu projektu. Spdtka pozyskata tez kredyt
obrotowy na 8 min PLN. Do tej pory spétka wydata na inwestycje 78 min PLN. W zwigzku z tym
pierwsza transza kredytu w wysokosci 24 min PLN wptynie do kasy PA Nova, pozostata za$
czes¢ bedzie finansowata prace budowlane. W czerwcu spétka podejmie decyzje w sprawie
ewentualnej nowej emisji akcji. W Il potowie 2010 roku PA Nova rozpocznie prace przy 3
nowych obiektach o wartosci 65 min PLN, a na przetomie 2010 i 2011 roku rozpocznie sie
kolejny nowy projekt o wartosci 25 min PLN. W Q2 2010 spdtka bedzie rozlicza¢ dwa kontrakty,
w Q3 2010 jeden. Kwartaty te bedg gorsze niz Q1 2010. Lepszy za to, tradycyjnie, powinien by¢
Q4 2010.

Stabe wyniki Q1 2010

Pol-Aqua zaprezentowata bardzo stabe wyniki Q1 2010. Przychody wyniosty 227,6 min PLN
(Q1 2009: 335,3 min PLN), zysk brutto na sprzedazy 4,4 min PLN (marza: 1,9%), zysk na
sprzedazy -13,2 min PLN (marza: -5,8%), EBIT -10,9 min PLN, strata netto za$ 14,0 min PLN.
Wynik segmentéw dziatalnosci byt nastepujacy. Budownictwo: przychody: 187,9 min PLN,
strata netto: 6,2 min PLN. Generalne wykonawstwo: przychody 21,6 min PLN, strata netto: 3,4
min PLN. Pozostate: przychody: 21,5 min PLN, strata netto: 4,4 min PLN.

Wyniki Q1 2010

Remak w Q1 2010 wygenerowat 38,9 min PLN przychodéw, 3,6 min PLN EBIT i 1,6 min PLN
zysku netto. Marza brutto na sprzedazy wyniosta az 15,4%. Duzy wptyw na wynik miaty ujemne
réznice kursowe. Niskie przychody zarzad ttumaczy m.in. czasowym wstrzymaniem jednego z
kontraktéw realizowanych w Niemczech, z powodu wad konstrukcyjnych montowanego przez
Remak kotta. Prace majg by¢ wznowione najwczesniej w sierpniu.
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Budimex (Sprzedaij)

Cena biezaca:103,5 PLN  Cena docelowa: 85,1 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-29

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32743 32899 0,5% 44192 34,3% 4548,0 2,9% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 130,2 221,7 70,3% 238,3 7,5% 221,8 -6,9% MC (cena biezaca) 2642,4
marza EBITDA 4,0% 6,7% 5,4% 4,9% EV (cena biezaca) 2711,6
EBIT 107,9 200,5 85,7% 216,2 7,8% 199,3 -7,8% Free float 36,8%

Zysk netto 93,7 173,7 85,3% 185,3 6,7% 161,5 -12,9%

PIE 28,2 15,2 14,3 16,4 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/ICE 22,8 13,6 12,7 14,4 Zmiana ceny: 6m 31,3%
PBV 47 45 4.4 4.1 Zmiana ceny: 12m 43,9%
EV/EBITDA 18,1 8,7 11,4 11,4 Max (52 tyg.) 104,5
Dyield (%) 0,0 56 6,6 43 Min (52 tyg.) 62,0
110 Pod koniec kwietnia Budimex zaprezentowal wyniki kwartalne za Q1 2010, ktére z
o ,_J czasem okazaly sie najlepsze na tle branzy. Przyczyng bardzo dobrych wynikow w Q1
2010 byla duza, najwieksza w roku, ilos¢ przekazanych lokali. Bardzo duza liczba
e 1 przekazan lokali w 2010 roku gwarantuje poprawe wynikéw rir. W Q1 2010 data sie
- zauwazy¢ tendencja spadkowa gotéwki netto w spélce. Uwazamy, ze w kolejnych
il kwartatach tendencja ta bedzie kontynuowana. Spadek gotéwki netto nastapi wczesniej
6 1 . e niz oczekiwane w 2011 roku pogorszenie wynikéw spotki. Obecnie kurs Budimexu
o zachowuje sie bardzo dobrze, co zwigzane jest naszym zdaniem z zaplanowanga na

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

2010-05-04

czerwiec wyplata bardzo duzej dywidendy (yield = 6,7%). Sytuacja jest bardzo podobna
do tej, ktéra miata miejsce w roku ubieglym. Wéwczas réwniez, w okresie korekty na
GPW, akcje spotki zachowywaly sie¢ bardzo dobrze, w oczekiwaniu na dywidende.
Uwazamy, ze akcje Budimexu s3a drogie, a polityka agresywnego pozyskiwania
kontraktow w latach 2009-2010 moze generowac ryzyka zwigzane z wynikami w kolejnych
latach. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj. Uwazamy, ze najlepszym momentem na
sprzedaz akcji jest okres poprzedzajacy wyptate dywidendy. Sadzimy, ze po jej wyptacie
liczba sprzedajacych akcje spotki moze rosnaé.

Kontrakt drogowy za 1,42 mid PLN

Budimex podpisat z GDDKIA kontrakt na budowe odcinka autostrady A4 Debica Pustynia —
wezet Rzeszéw Zachodni. Warto$¢ kontraktu to 1,42 mld PLN (33% prognozowanych
przychoddw na rok 2010). Warunki finansowe to zaliczka w wysokosci 5% wartosci kontraktu,
gwarancja bankowa = 5% wartosci kontraktu, gwarancja dobrego wykonania = 5% wartosci
kontraktu, ptatnos¢ 49 dni od otrzymania faktury.

Wybor oferty za 275,5 min PLN

GDDKIA wybrata oferte Budimexu jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe odcinka drogi
ekspresowej S-3 na odcinku Miedzyrzecz Potudnie — wezet Sulechow. Warto$é kontraktu to
275,5 min PLN (6,4% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Prace potrwajg 25 miesiecy.

Kontrakt drogowy za 252,1 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z GDDKIA na budowe odcinka autostrady A1 na odcinku blisko 5
kilometrow (wezet Strykéw). Wartos¢ kontraktu to 252,1 min PLN (5,9% przychodéw spotki
prognozowanych na rok 2010). Termin zakonczenia prac przypada na listopad 2011.

Budimex wraca na Okecie

Oferta konsorcjum Budimexu i Ferrovialu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
na przebudowe/modernizacje pasu startowego lotniska na Okeciu w Warszawie. Wartos$é
kontraktu to 73,5 min PLN (1,7% mozliwych do wygenerowania przychodoéw w 2010 roku).
Prace potrwajg 14 miesiecy.

Kontrakt drogowy za 46,5 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Dolnoslaska Stuzbg Drog i Kolei na przebudowe drogi
wojewddzkiej nr 352. Warto$¢ kontraktu to 46,5 min PLN (1,1% przychodéw Budimexu
prognozowanych na rok 2010). Termin realizacji to 24 miesiace.

Uchwata o wyptacie dywidendy, yield = 6,7%

ZWZA Budimexu podjeto uchwate o wyptacie 173,6 min PLN w formie dywidendy (yield = 6,7%,
6,8 PLN na akcje). Dzien dywidendy to 7 czerwca 2010, zas termin wyptaty dywidendy ustalono
na 21 czerwca 2010 roku.
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Nowe projekty Budimex Nieruchomosci

W sprzedazy jest juz Osiedle Nad Wilgg Il z 72 mieszkaniami o powierzchni 33-84 m2.
Inwestycja znajduje sie w Krakowie (Lagiewnik). Obecnie nie znajduje sie w sprzedazy kolejny
projekt dewelopera, Mysliwska |, przy ul. Mysliwskiej w Krakowie (71 lokali). Nowe inwestycje w
Poznaniu i Warszawie majg ruszy¢ w drugiej potowie biezgcego roku.
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Centrum Klima (Kupuj)

Cena biezaca: 12,7 PLN Cena docelowa: 15,1 PLN

Analityk:Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 75,9 71,7 -5,5% 75,4 51% 92,8  23,1% Liczba akcji (min) 8,5
EBITDA 11,2 97 -13,5% 110  142% 15,5  40,2% MC (cena biezaca) 108,2
marza EBITDA 14,7% 13,5% 14,6% 16,7% EV (cena biezaca) 98,8
EBIT 10,1 8,0 -20,8% 9,0 11,8% 11,6 29,0% Free float 39,2%
Zysk netto 7,6 6,7 -12,0% 80 18,9% 10,0 253%

PE 9,2 16,1 13,6 7,0 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/ICE 8,1 13,0 10,8 5,0 Zmiana ceny: 6m 3,3%
PBV 1,7 1,8 1,3 0,8 Zmiana ceny: 12m 39,0%
EV/EBITDA 6,7 8,6 9,0 3,7 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 43 1,5 1,8 2,2 Min (52 tyg.) 9,1
2 Wyniki Centrum Klima za Q1 2010 sa nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan, gtownie

na poziomie wygenerowanych przez spotke marz. Gtéwna przyczyna nizszych marz s
opodznienia w przenoszeniu wzrostu cen towaréw kupowanych przez spétke zagranicy i

1 materiatéw (stal) na ceny produktéw. Opoznienie to, w zaleznosci od typu klienta, to od 1
N \ A do 2-3 miesigcy. Sadzimy, ze wplyw rosnacych cen towaréw i materialdow w mniejszym
VWM stopniu bedzie oddzialywal na wyniki Q2 2010, Q3 i Q4 2010 nie powinien zas juz

wr/ wystepowaé. Pomimo nizszych marz, pozytywnie na tle branzy oceniamy poziom

CentumKima we | przychodéw. Skumulowana produkcja budowlano montazowa spadta w Q1 2010 o 10,8%,

wooszs  mooe7  moon  amoosos POOczas gdy przychody Centrum Klima nie zmienity sie. Rodzi to nadzieje, Ze mocnemu
odbiciu produkcji budowlano-montazowej bedzie towarzyszyl znaczny, wyzszy niz
zakladamy w prognozach, wzrost przychodéw. Na wyzszy niz zakladany wzrost
przychodow dodatkowo moga przetozy¢ sie wyzsze ceny towaréw i materiatow. Mimo
gorszych niz zakladaliSmy wynikow Q1 2010, podtrzymujemy prognoze wynikéw
catorocznych. Potencjalnych zaskoczen pozytywnych upatrujemy sie rowniez w
transakcjach przeje¢ innych spétek. Na ten cel Centrum Klima chce przeznaczy¢ 10 min
PLN. Przejecia maja na celu rozszerzenie sieci dystrybucji spotki na kolejne miasta /
regiony. Przy pozytywnym wyniku due dilligence, transakcja moze mie¢ miejsce juz w Q3
2010. Przejecia powinny by¢ dokonywane z dwu cyfrowym dyskontem do wyceny
rynkowej Centrum Klima. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q1 2010

Wyniki Centrum Klima s zblizone do naszych oczekiwan na poziomie przychoddw i marzy
brutto na sprzedazy. Przychody w Q4 2009 byly jedynie o 2,4% nizsze niz oczekiwali$my,
réznica wystgpita gtdwnie w segmencie dystrybucji. Odchylenie na poziomie zysku brutto ze
sprzedazy wyniosto niecaty 1% (marza: 27,3%, oczekiwaliSmy 26,8%). Koszty ogdlne okazaty
sie 0 84 tys. PLN wyzsze od prognoz, co wynika z zatrudnienia nowych pracownikéw w
segmencie produkcji. Okres od zatrudnienia pracownika do rozpoczecia przez niego w pemi
efektywnej pracy trwa okoto 3 miesiecy. O 173 tys. PLN wyzsze niz prognozowali§my okazaty
sie pozostate koszty operacyjne. Pozostate przychody finansowe byty o 20 tys. PLN wyzsze niz
oczekiwalismy. Ostatecznie, zysk przed opodatkowaniem wyniést 1,67 min PLN (prognoza:
1,95 min PLN). Znacznie nizszy niz oczekiwaliSmy okazat sie zaksiegowany podatek
dochodowy (47 tys. PLN, prognozowalismy 370 tys. PLN). Ostatecznie zysk netto wyniost 1,62

min PLN (prognoza: 1,575 min PLN).

Przedstawiciele branzy o rynku wentylacji

Czionek Stowarzyszenie Polskiej Wentylacji dostrzega od 2-3 miesiecy istotne ozywienie, ktore
wigze sie z rozpoczeciem nowych inwestycji. Ponadto, wtasciciele lokaléw uzytkowych dazg do
zainstalowania klimatyzacji w celu wzrostu standardu obiektu. Prezes firmy Smay dostrzega na
razie jedynie zwiekszong liczbe zapytan ofertowych. Moze to by¢ jednak zwiastunem
nadchodzgcego ozywienia. Walka cenowa w branzy budowlanej wywiera presje na ceny w
branzy wentylacyjnej oraz kompleksowos$¢ oferty. Oferta wiekszosci firm ulegta poszerzeniu. W
okresie spowolnienia niektorzy konkurenci zaczeli stosowa¢ dumping cenowy. Wyniki firm
zachowywaty sie réznie — niektore firmy zanotowaty wzrost obrotéow, wiekszos$é firm jednak
notowata ich spadek. Dotyczy to gtéwnie firm z najwiekszg ekspozycjg na rynek deweloperski.

Decyzja o wyptacie dywidendy

ZWZA zdecydowato o wyptacie 3,8 min PLN (0,45 PLN na akcje, yield = 3,6%) w formie
dywidendy. Dzien dywidendy to 7 czerwca 2010, termin wyptaty dywidendy zas — 17 czerwca

2010.
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Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 175 PLN

2008
811,0
79,0
9,7%
71,3
60,3
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12,2
33
9,4
1.4
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 169,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-12

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
700,9 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 830,8
11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezaca) 720,9
69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%

54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 546  112%

15,2 16,9 15,2 Zmiana ceny: 1m -2,0%
12,9 13,7 12,3 Zmiana ceny: 6m 2,9%
29 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m 16,7%
9,1 11,2 10,1 Max (52 tyg.) 191,0
1,8 1,9 2,2 Min (52 tyg.) 146,0

Wyniki Q1 2010 sa nieznacznie gorsze niz nasze oczekiwania, prognoza caloroczna
pozostaje jednak niezagrozona. Gtéwna przyczyna odchylen jest ujemny wynik segmentu
automatyki (1 min PLN straty na poziomie EBIT). Strata EBIT w segmencie automatyki to
wynik bardzo niskich przychodéw wygenerowanych w Q1 2010. Ujemny wynik pozostaje
do odwrécenia w kolejnych kwartatach. Prognoza 10% rentownosci EBIT w segmencie
pozostaje niezagrozona. W komentarzu do sprawozdania finansowego zarzad
Elektrobudowy przyznaje, ze wyniki Q1 2010 nie wskazujag na zagrozenie prognozy
wynikéw w 2010 roku, zaktadajacej 697,7 min PLN przychodéw i 44,4 min PLN zysku
netto. Zgadzamy sie z tym stwierdzeniem. Pomimo gorszych niz oczekiwane wynikow Q1
2010, réwniez nie dostrzegamy na razie czynnikéw ryzyka w stosunku do naszej
prognozy, ktéra jest wyzsza niz konserwatywne oczekiwania zarzadu (przychody: 683,5
min PLN, wynik netto: 49,1 min PLN). Sytuacja fundamentalna Elektrobudowy rozwija sie
zgodnie z oczekiwaniami. W celu wykonania prognozy, do zdobycia pozostaly jeszcze
kontrakty do wykonania w tym roku w wysokosci okoto 180 min PLN. Perspektywa
poprawy wynikéw zwigzana z inwestycjami w energetyce objawi sie¢ dopiero w wynikach
2012/2013 roku. Nie dostrzegamy w obecnej chwili istotnych czynnikéw, ktére moglyby w
znacznym stopniu wplywaé na wycene firmy. Podtrzymujemy nasze prognozy i
rekomendacje trzymaj.

Wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010 sg gorsze niz oczekiwaliSmy, gtéwnie ze wzgledu na staby wynik w segmencie
automatyki. Przychody w Q1 2010 okazaly sie wyzsze niz nasze oczekiwania o okoto 14%,
nizsza natomiast byta marza brutto ze sprzedazy (8,5%, prognoza: 9,7%). Marza brutto ze
sprzedazy jest najnizsza od Q4 2008. Nizsze niz oczekiwaliSmy okazaty sie kosztéw ogolne
(3,4 min PLN, prognoza: 4,1 min PLN). Pozostata dziatalno$¢ operacyjna przyniosta 0,9 min
PLN straty, a nie, jak oczekiwaliSmy 1,3 min PLN zysku. W efekcie, EBIT okazat sie o0 18,5%
nizszy niz prognozowalismy. W podziale na segmenty dziatalnosci wyréznia sie bardzo staby
wynik w segmencie automatyki. Ujemny wynik w wysokosci 1 min PLN straty na poziomie EBIT
to wynik bardzo niskich przychodéw. O catoroczng prognoze wynikéw spotek z segmentu nie
nalezy sie jednak obawia¢, portfel zamowien na nastepne kwartaty jest bardzo dobry. W efekcie
sgdzimy, ze staby wynik Q1 2010 w segmencie bedzie w kolejnych kwartatach odwracany.
Podtrzymujemy prognoze rentownosci EBIT w segmencie na poziomie 10% w 2010 roku.
Rentownosci w pozostatych segmentach nie odbiegajg bardzo istotnie od poziomow
rentownosci generowanych przez Elektrobudowe. Wynik EBIT obniza strata jednostek
powigzanych (spotki rosyjskie) w wysokosci 0,3 min PLN (zaktadaliSmy 0 min PLN). Znacznie
nizsza niz prognozowalismy (6,6%) jest efektywna stopa podatkowa. Ostatecznie, wynik netto
za Q1 2010 jest o okoto 10,5% nizszy, niz zaktadaliSmy.
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ErbUd (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 53,5 PLN Cena docelowa: 54,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-11
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1.046,1 954,6 -8,7% 12260 284% 13405 9,3% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 67,3 68,3 1,4% 66,9 -2,1% 66,2  -1,0% MC (cena biezaca) 672,5
marza EBITDA 6,4% 7,2% 5,5% 4,9% EV (cena biezaca) 621,5
EBIT 60,8 60,5 -0,5% 60,7 0,3% 59,9  -1.2% Free float 14,1%
Zysk netto 9,3 41,7 347,9% 51,3 23,2% 50,0 -2,6%
PIE 72,3 16,1 13,1 13,5 Zmiana ceny: 1m -2,6%
P/ICE 424 13,6 11,7 12,0 Zmiana ceny: 6m 4,9%
PBV 3,3 29 2,4 21 Zmiana ceny: 12m 21,6%
EV/EBITDA 9,8 79 9,3 8,8 Max (52 tyg.) 55,0
Dyield (%) 0,0 0,2 1,0 1,1 Min (52 tyg.) 38,3
60 Wyniki Erbudu w Q1 2010 s3a zblizone do naszych oczekiwan. Wyzsza niz oczekiwalisSmy

okazala si¢ marza brutto ze sprzedazy, niestety, wyzsze byly tez koszty ogodlne. Po

| A M uwzglednieniu nizszych niz prognozowane przychodéw, wynik i oczekiwania na poziomie
| V‘,v)‘ \‘i zysku ze sprzedazy po kosztach ogdélnych sa bardzo zblizone. Na poziomie zysku netto
af

55 4

5

3

negatywne odchylenie to efekt ujemnych réznic kursowych (2 min PLN). Ujemne réznice
kursowe nie powinny wystepowaé w kolejnych kwartatach. W podziale segmentowym
wyniku nie dostrzegamy czynnikéw ryzyka. Podsumowujac, ani wyniki, ani biezacy
rozwéj sytuacji w spélce nie wplywa na zmiane naszej wyceny i przestania
inwestycyjnego. Wieksze zmiany w sytuacji sp6tki moga mie¢ miejsce w Il potowie 2010.
W 2009 roku Erbud przyjat strategie koncentracji na matych i srednich, krétkich
kontraktach. Takimi kontraktami trudno zbudowaé bardzo wysokie przychody. Pytaniem
pozostaje, czy w Il potowie 2010 roku konkurencja w branzy spadnie i czy Erbud
zwiekszy zainteresowanie pozyskiwaniem duzych zlecen. Zwracamy uwage, ze nasze
prognozy na rok 2011 zaktadaja marze na poziomie wyzszym, niz w przypadku innych
spotek. Spotka nie posiada jeszcze wielu zlecen na rok kolejny. Podtrzymujemy nasze
prognozy i rekomendacje trzymaj.
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Wyniki Q1 2010

Przychody Erbudu sg nieznacznie nizsze od naszych oczekiwan. Odchylenie wystapito gtownie
w segmencie dziatalnosci eksportowej i deweloperskiej. Wynik brutto ze sprzedazy jest lepszy
od naszych oczekiwan (marza: 11,2%, prognoza: 9,2%). W podziale segmentowym zwraca
uwage bardzo dobry wynik brutto na sprzedazy generalnego wykonawstwa w kraju. Uwazamy,
ze tak dobry rezultat wynika z realizacji gtownie starych, wysoko marzowych zlecen. Bardzo
niski jest wynik brutto ze sprzedazy w segmencie eksportu, to jednak ma naszym zdaniem
uzasadnienie. W ramach dziatalnosci eksportowej spotki Erbudu realizujg gtéwnie stany
surowe, a ten etap budowy pozostawat pod mocnym wptywem surowej zimy. W Q1 2010 o
stabym wyniku brutto zawazyty prawdopodobnie niskie przychody potaczone z pewng bazg
kosztéw o charakterze statym. Nizszy niz oczekiwaliSmy jest wynik dziatalnosci deweloperskiej
(gorsza niz oczekiwana struktura przekazan lub efekt kosztow statych). Biezgce rezultaty
dziatalnosci deweloperskiej sg dobre (okoto 50 mieszkan sprzedanych w Q1 2010). Wynik
budownictwa drogowego jest pod wptywem efektu zimy (niskie przychody). Pozytywne
zaskoczenie na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy jest niwelowane przez wyzsze niz
oczekiwane koszty ogolne (13,6 min PLN, prognoza: 9,9 min PLN). W komentarzu do
sprawozdania zarzad Erbudu ttumaczy, ze na wyzsze koszty ogoélne wptyneto m.in. utworzenie
nowych segmentoéw dziatalnosci (budownictwo energetyczne, konstrukcje stalowe). Wyzsze niz
oczekiwaliSmy sg pozostate przychody operacyjne netto (0,9 min PLN, prognoza: pozostate
koszty operacyjne = 0,3 min PLN). Ostatecznie, wynik na sprzedazy po kosztach ogdélnych, po
korekcie o nizsze przychody, jest bardzo zblizony do naszych oczekiwan. Pozostate zdarzenia
operacyjne kompensujg efekt nizszych przychodéw, w efekcie, EBIT nominalnie jest bardzo
zblizony do naszych prognoz. Zamiast pozostatych przychodéw finansowych w wysokosci 0,4
min PLN Erbud wygenerowat pozostate koszty finansowe netto w kwocie 1,9 min PLN. Za
powstatg rozbieznos¢ odpowiedzialne sg ujemne réznice kursowe (2 min PLN, z czego 75% to
niezrealizowane ujemne roznice kursowe). Ujemne roznice kursowe powodujg odchylenie na
poziomie wyniku netto.

Oczekiwania zarzadu co do wynikéw 2010 roku

Zarzad oczekuje co najmniej 1 mld PLN przychoddéw, 4-5% rentownosci netto i 5-6%
rentownosci operacyjnej w 2010 roku. Erbud negocjuje umowy o wartosci 5 mid PLN.
Priorytetem nie jest zwigkszanie przychoddéw za wszelkg cene, ale utrzymanie wysokiej
rentownosci. W tym roku Erbud planuje przeznaczy¢ 20-30 min PLN na projekty komercyjne.
Spotka planuje takze rozwija¢ spotki Ersteel (produkcja konstrukcji stalowych) i firme Erbud-
Energetyka.
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Kontrakt na budowe przejscia granicznego w Budomierzu (118 min PLN)

Erbud podpisat z Wojewoda Podkarpackim kontrakt na budowe przejscia granicznego w
Budomierzu. Wartos¢ zlecenia to 118,6 min PLN (9,7% prognozowanych przychodéw na rok
2010). Termin wykonania prac to 36 miesiecy.

Uchwata w sprawie programu motywacyjnego

Zarzad Erbudu podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego z wytgczeniem
prawa poboru w postaci emisji do 50 tys. nowych akcji. Cena emisyjna to 11 PLN. taczny koszt
programu motywacyjnego, czyli réznica miedzy ceng rynkowg a emisyjng, pomnozona przez
maksymalng liczbe emitowanych akcji, to 2,15 min PLN.

Malutki kontrakt za 8,45 min PLN

Erbud podpisat kontrakt na roboty dodatkowe w ramach budowy centrum handlowego w
Watbrzychu. Warto$¢ zlecenia to 8,45 min PLN (0,7% przychodéw prognozowanych na rok
2010). Laczna warto$¢ kontraktu na budowe obiektu siega 255 min PLN. Dodatkowo Erbud
wybuduje tez w tym samym obiekcie kino dla Cinema City za 10,3 min PLN.

2 czerwca 2010

87



=

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

BRE BANKU S.A.

(mIn PLN) 2008
Przychody 2211,3
EBITDA 144,8
marza EBITDA 6,5%
EBIT 121,9
Zysk netto 81,1
P/E 17,9
P/CE 13,9
PBV 4.3
EV/EBITDA 8,7
Dyield (%) 0.4
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\

Mostostal Warszawa wIG

2009-05-29

2009-09-17 2010-01-11 2010-05-04

Mostostal Warszawa (Akumuluj)
Cena biezaca: 72,4 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 78,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

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

27008 221% 27317 11% 30184 10,5% Liczba akcji (min) 20,0
211,7  46,2% 168,8 -20,2% 156,3 -7,4% MC (cena biezaca) 1448,0
7,8% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 1258,6
183,8  50,8% 131,8  -28,3% 1184 -10,2% Free float 28,9%
120,3  48,4% 107,4  -10,7% 948 -11,7%

12,0 13,5 15,3 Zmiana ceny: 1m -0,8%
9,8 10,0 10,9 Zmiana ceny: 6m 6,5%
3,0 2,7 25 Zmiana ceny: 12m 27,0%
5,6 75 7.9 Max (52 tyg.) 79,0
0,0 42 3,7 Min (52 tyg.) 57,0

Wyniki Mostostalu Warszawa za Q1 2010 sa istotnie lepsze, niz zaktadal konsensus
prognoz i jednoczesnie gorsze, niz przewidywala nasza prognoza. Nasza uwage zwraca
gléwnie niska marza brutto na poziomie jednostkowym (5,9%). Nizsza marza to wynik
korekty w dot rentownosci kontraktéw w toku (wycena kontraktow diugoterminowych)
oraz nizszych przychodow q/q (efekt zimy). Bardzo dobry wynik zaprezentowaly
pozostate jednostki Grupy. Uwazamy, ze w przysztym kwartale tak bardzo dobre wyniki
pozostalych firm, ani staby wynik jednostki, nie beda powtarzalne. Nie mozemy
wykluczyé, ze prognozy wynikéw finansowych w 2010 roku beda korygowane w dot.
Mostostal Warszawa nie poprawi wynikéw r/r jak Budimex. Mimo to uwazamy, ze spétka
ma dobra pozycje rynkowa, atrakcyjne perspektywy rozwoju (energetyka), duze zasoby
gotéwkowe. W roku 2009 i w | potowie 2010 roku Mostostal przyjat ostrozna, defensywna
strategie koncentracji na matych kontraktach z segmentu publicznego. Strategia
Mostostalu przypomina strategie Erbudu. Uwazamy, ze wraz ze spadkiem konkurencji w
branzy i wzrostem kosztéow budowy spoétka bedzie bardziej aktywnie stara¢ sie o duze
zlecenia. W zasiegu reki pozostaja m.in. kontrakty z dziedziny budownictwa
energetycznego. Spoétka stopniowo buduje kompetencje w tej dziedzinie, co moze
zaowocowaé¢ pozyskaniem duzych zlecen juz w polowie 2010 roku (zlecenia
modernizacyjne w Betchatowie). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q1 2010

Przychody Grupy Mostostal Warszawa okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan i
konsensusu prognoz, nizsza jest jednak marza brutto na sprzedazy (8,6%, prognoza: 10,1%).
Zrédtem nizszej rentownoéci Grupy jest Mostostal Warszawa (wyniki jednostkowe, marza brutto
= 5,9%). Niski wynik jednostki spowodowany jest przez rewizje w dot budzetdw kontraktow,
ktéra miata miejsce w Q1 2010. Rewizja budzetéw kontraktow dotyczy takze wykazanych
wczesniej dodatnich wynikéow na kontraktach. Wyniki Grupy poprawiajg pozostate jednostki. W
kolejnych kwartatach oczekujemy lepszych wynikéw jednostki i gorszych wynikéw pozostatych
firm. Koszty ogdlne Grupy sg niemal dokfadnie zblizone do naszych oczekiwan (22,2 min PLN,
prognoza: 22,4 min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto wynoszg 0,7 min PLN (prognoza:
1,8 min PLN). Znacznie wyzsze niz oczekiwali$my sg pozostate przychody finansowe netto (4,5
min PLN, prognoza: 0,8 min PLN). Pozytywny wplyw dziatalnosci finansowej czesciowo
neutralizuje wysoka efektywna stopa podatkowa (27%, prognoza: 19%). Wynik akcjonariuszy
mniejszosciowy wynidst 1,3 min PLN (prognoza: 5,0 min PLN). Tak niski wynik akcjonariuszy
mniejszosciowych nas zaskakuje, w kontekscie podziatu wyniku brutto pomiedzy poszczegdine
jednostki Grupy. Sam Mostostal Ptock i Remak powinny wygenerowa¢ 2,6 min PLN zysku
akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie mozna wykluczyé, ze zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych obniza bardzo staby wynik Terramost, czy AMK Krakow.

Wady wykryte w zrealizowanym odcinku drogi S7

W drodze S7 na odcinku Jedlinsk — Radom o dtugosci 15,6 km (kontrakt realizowany przez
Mostostal Warszawa i Acciona Infraestructuras w okresie 06.2006 — 01.2008) pojawity sie
pekniecia. Inspektorzy GDDKIA zbadali 8 probek asfaltu, wnioski sg dla wykonawcy negatywne
(m.in. warstwa asfaltu jest zbyt cienka). Wykonawca otrzymat liste niedociagnie¢, ktére powinny
zosta¢ poprawione w ramach gwarancji. Wykonawca twierdzi, ze grubos¢ asfaltu jest wtasciwa,
nie uchyla sie jednak od napraw gwarancyjnych. Wg. GDDKIA i Mostostalu jest jeszcze za
wczesnie, aby szacowaé koszty napraw. Kontrakt na budowe drogi podpisany zostat 6 lipca
2006. Jego wartos¢ to 407,1 min PLN, z czego 95% przypada na Acciona Infraestructuras, zas
5% (20,4 min PLN) na Mostostal Warszawa.

Najkorzystniejsza oferta za 31,9 min PLN
Mostostal Warszawa ztozyt najkorzystniejszg oferte na przebudowe dworca Gdynia Gtéwna.
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Wartos¢ oferty to 31,9 min PLN (1,2% prognozowanych przychodéw na rok 2010). W przetargu
startowaty réwniez Hydrobudowa Polska (45,9 min PLN), Budimex (35,2 min PLN), Warbud
(41,7 min PLN) i Doraco (44,9 min PLN). Budzet inwestora wynosit 58,6 min PLN.

Decyzja o wyptacie dywidendy: 1,4 PLN na akcje

WZA podjeto decyzje o wyptacie dywidendy w wysokosci 28 min PLN, czyli 1,4 PLN na akcje
(yield = 2%). Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 14 czerwca 2010, natomiast terminem
wyptaty dywidendy ustala sie dzien 1 lipca 2010 roku.
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PBG (Redukuj)

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:213,4 PLN Cena docelowa: 194 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20893 25780 234% 3290 278% 39236 19,1% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 270,6 2917 7,8% 3389 16,2% 330,8 -2,4% MC (cena biezaca) 3050,6
marza EBITDA 12,9% 11,3% 10,3% 8,4% EV (cena biezaca) 3385,6
EBIT 223,4 286,5 28,2% 288,6 0,7% 280,1 -2,9% Free float 45,5%
Zysk netto 158,0 2106  33,3% 214,9 2,0% 221,2 2,9%

PIE 18,1 14,5 14,2 13,8 Zmiana ceny: 1m -10,0%
PICE 14,0 14,1 11,5 1,2 Zmiana ceny: 6m -2,1%
PBV 1,0 2,2 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -3,9%
EV/EBITDA 13,8 12,9 10,0 9,8 Max (52 tyg.) 2429
Dyield (%) 0,0 0,0 1,4 1,5 Min (52 tyg.) 192,0
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PBG jest zakladnikiem wysokich oczekiwan. Uwazamy, ze utrzymanie marz na poziomie
dwukrotnie wyzszym niz w przypadku innych spétek z branzy nie jest mozliwe. PBG stara
sie zapobiec naturalnemu spadkowi wynikéw finansowych poprzez dynamiczny rozwéj w
segmencie drogowych i energetycznym. Doswiadczenia i kompetencje PBG w tych
segmentach s3 raczej ograniczone. Jednoczesnie, PBG sigga po najwieksze i najbardziej
prestizowe kontrakty na rynku. Niestety, kontrakty te cechuja sie dodatkowo ponad
przeciethnym ryzykiem. Zgodnie z prognoza, udzial nowych segmentéw (energetyka,
drogi, dziatalno$¢ deweloperska) w przychodach PBG w 2012 roku wyniesie okoto 40%.
Obecna cena rynkowa w petni dyskontuje perspektywy wzrostu przychodéw PBG (w tym
uczestnictwo w budowie 2 blokéw energetycznych i ponad 1 mld PLN przychodéw z
segmentu drogowego w 2012 roku). Zarzad na koniec 2010 roku oczekuje portfela zlecen
na poziomie 4,5-6,5 mld PLN. Nasza prognoza zaktada portfel zlecen na koniec 2010 roku
w wysokosci okoto 6,25 mld PLN (tzn. jest stosunkowo optymistyczna). Wycena PBG nie
dyskontuje catkiem realnych ryzyk zwigzanych ze spadkiem marz na nowych
kontraktach. Z uwagi na spadek wyceny spoétki, podwyzszamy nasza rekomendacje do
redukuj.

Wyniki Q1 2010

Wyniki PBG za Q1 2010 pozornie zaskakujg pozytywnie. Spétka wygenerowata przychody o
34,3% wyzsze od naszych zatozen i o 25,7% wyzsze od konsensusu prognoz. Przy wyzszych
przychodach nizsza od naszych oczekiwan byta marza brutto ze sprzedazy (10,4%, prognoza:
11,3%). Koszty zarzadu wyniosty 24,8 min PLN (prognoza: 27,9 min PLN). Pomimo nizszej
marzy brutto ze sprzedazy, wyzszy wolumen przychodow pozwolit na wygenerowanie wyzszego
EBIT (23,9 mIn PLN, prognoza: 11,6 min PLN, konsensus: 19,6 min PLN). Wyzszy EBIT
przyczynit sie do znacznie wyzszego niz nasze zatozenia i prognoza wyniku netto. Mimo
nominalnego zaskoczenia pozytywnego, nie oceniamy pozytywnie wynikow Q1 2010.
Zwracamy uwage, ze lepszy rezultat Q1 2010 wynika z niedoszacowania przez nas i przez
konsensus przychodow w Q1 2010 w poréwnaniu do oczekiwanych przychoddéw kolejnych
kwartatow (przeszacowanie efektu zimy). Zwracamy uwage dodatkowo na niskg marze brutto
na sprzedazy (10,4%, prognoza: 11,3%), nizsze niz prognozowane koszty zarzadu (24,8 min
PLN, prognoza: 27,9 min PLN), rozwigzanie rezerw na poziomie 8 min PLN powigkszajace zysk
brutto na sprzedazy, bardzo staby byt wynik segmentu drogowego: 4,4 min PLN straty netto
Aprivia.

PBG: prognoza na rok 2010

Zarzad PBG prognozuje w 2010 roku 3 mid PLN przychodéw, 300 min PLN EBIT i 220 min PLN
zysku netto. Prognoza zarzgdu naszym zdaniem jest konserwatywna na poziomie przychodow i
optymistyczna na poziomie zysku netto.

Hydrobudowa: bez prognozy na rok 2010

Hydrobudowa poinformowata w komunikacie, ze przychody spétki w 2010 roku bedg zblizone
do poziomu roku 2009 (1,67 mld PLN). Na koniec marca portfel zamowien spétki wynosit 1,9
mld PLN, z czego 1,3 mld PLN przypada na rok 2010. Powyzsze szacunki obejmujg jedynie
obecnie zawarte umowy, tymczasem Hydrobudowa jest partnerem w konsorcjach, ktére w
najblizszych miesigcach prawdopodobnie podpiszg kontrakty o wartosci ponad 2,2 mid PLN, w
segmencie budownictwa drogowego. Hydrobudowa nie opublikuje w tym roku prognozy
wynikéw rocznych.

Dywidenda z Infry przeznaczona na dywidende

W 2010 roku PBG planuje sprzedaz spoiki zaleznej Infra. Przed transakcjg na kwote 8 min PLN,
ze spokki zostanie wyptacona dywidenda w wysokosci 43 min PLN. Dywidenda ta moze byc¢
przeznaczona na dywidende PBG za rok 2010, do wyptaty za rok.
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Wspétpraca w ramach energetyki, plany zwiekszenia backlogu

Grupa PBG deklaruje, ze w ramach budowy blokéw gazowych i blokéw weglowych bedzie
wspotpracowata z réznymi partnerami. W ciggu najblizszych dni mozliwe jest podpisanie
porozumienia w sprawie wspoélnego startu w przetargu na budowe bloku w Kozienicach. Na
koniec Q1 2010 w portfelu PBG znajdowaty sie kontrakty za 4 mld PLN. W oczekiwaniu na
podpisanie pozostajg kontrakty na kwote okoto 2,5 mld PLN w sitach wiasnych PBG. Ambicja
spoiki jest, aby portfel zlecen na koniec Q4 2010 wynosit 4,5-6,5 mid PLN.

Umowa z Alstomem w sprawie wspoélnego startu w Kozienicach

PBG (partner konsorcjum) zawarto wstepng umowe z Alstomem (lider konsorcjum) w sprawie
przygotowania do ztozenia wspolnej oferty budowy bloku w elektrowni Kozienice. Oferty na
budowe bloku w Kozienicach mozna sktada¢ do potowy czerwca.

Konflikt podwykonawcéw na budowie Stadionu Narodowego

W wigkszosci zrodet prasowych i internetowych pojawita sie wiadomos¢ o mozliwym
wstrzymaniu prac na czesci budowy Stadionu Narodowego. Ryzyko to wynika z konfliktu dwéch
podwykonawcéw. Jedna z firm oskarza drugg o brak ptatnosci za wykonywane prace.
Wiadomos¢ ta nie ma naszym zdaniem wiekszego znaczenia.

Sprzedaz spotki Infra za 8,45 min PLN

PBG, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, dokonato sprzedazy wszystkich posiadanych
waloréw spotki Infra za kwote 8,45 min PLN (0,3% kapitalizacji PBG). PBG posiadato prawie
100% akgiji Infra.

Do konca roku uruchomienie kopalni kruszyw

Do konca roku spotka zalezna PBG zakonczy wartg 240 min PLN inwestycje w uruchomienie
kopalni kruszyw w Ttumaczowie w woj. dolnoslgskim. Docelowo zaktad bedzie produkowat 3
min ton kruszyw rocznie. Do tej pory inwestycja pochtoneta 140 min PLN. Spétka zapewnia
finansowanie inwestycji i jest jej generalnym wykonawca. Spoétka posiada w kopalni 18,8%
udziatéw (gtéwny udziatowcem jest cypryjski fundusz Esmer Holdings Ltd. — 48,8% udziatow).
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(mIn PLN) 2008
Przychody 4.301,7
EBITDA 298,5
marza EBITDA 6,9%
EBIT 228,1
Zysk netto 120,1
P/E 17,1
P/CE 10,8
PBV 2,0
EV/EBITDA 8,8
Dyield (%) 0,2

55

Przeglad miesieczny

Polimex Mostostal (Kupuj)
Cena biezaca: 4,44 PLN

: M
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 5,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

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

4 836,7 124% 45025 -6,9% 4761,1 5,7% Liczba akcji (min) 463,6
343,6 15,1% 311,1 -9,4% 318,6 2,4% MC (cena biezaca) 2058,3
7,1% 6,9% 6,7% EV (cena biezaca) 2580,5
264,9 16,1% 209,8 -20,8% 217,3 3,6% Free float 68,4%
156,4  30,2% 156,5 0,1% 171,7 9,7%

13,2 13,2 12,0 Zmiana ceny: 1m -8,3%
8,8 8,0 75 Zmiana ceny: 6m 15,9%
1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 18,1%
7,3 8,3 7,6 Max (52 tyg.) 53
0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,4

Uwazamy, ze wyniki Q1 2010 s raczej stabe. Na nasza ocene wplywa szereg czynnikow
(odwrécenie rezerw powiekszajace wynik brutto: 10,5 min PLN, duzy spadek marzy i
przychodow zewnetrznych w segmencie produkcji: 12,1% marzy w Q1 2010, duzy ujemny
cash flow: - 273,5 min PLN, staby wynik pozostatych spétek z Grupy w segmencie
produkcji, osiagniecie wyniku zblizonego do konsensusu prognoz gléwnie dzieki
zdarzeniom jednorazowym). Ostatecznie, uwazamy, ze walory Polimexu pozostaja
atrakcyjne, w kontekscie zblizajacych sie inwestycji sektora energetycznego. Pierwsze
rozstrzygniecia duzych przetargéw na modernizacje w Betchatowie (przetargi

20100501 dlugoterminowe o wartosci po kilkaset min PLN) beda mialy miejsce w czerwcu. Ze

wzgledu na podwykonawczy charakter dziatalnosci wielu spétek z Grupy, Polimex ma
szans¢ na istotne zwigkszenie realizowanych marz w latach 2012+. Z drugiej strony
uwazamy, ze konsensus prognoz wynikéw Polimexu w 2010 roku jest zbyt
optymistyczny. Nasze prognozy przychodéw i zysku netto sq o odpowiednio 6% i 7,1%
nizsze od konsensusu oczekiwan rynku. Naszym zdaniem portfel zamoéwien Polimexu nie
pozwala na wzrost przychodéw spoétki. Czynnikiem ryzyka, m.in. z uwagi na wzrosty cen
stali, sa marze w segmencie produkcji. W przypadku gorszych wynikéw segmentu
produkcji w kolejnych kwartatach, nie wykluczamy, ze wyniki w 2010 roku moga by¢ o
kilka procent nizsze nawet od naszych, jednych z nizszych na rynku, prognoz. Pomimo
czynnikéw ryzyka, uwazamy, ze szanse zwigzane z rozwojem rynku energetycznego
przewazaja. W zwiazku ze spadkiem wyceny podnosimy rekomendacje inwestycyjna do
kupu;.

Wyniki Q1 2010

Przychody Polimexu jedynie nieznacznie roznity sie od prognoz, podobnie wynik brutto ze
sprzedazy. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 11% (9,8% po korekcie o rezerwy potencjalnie
wptywajace na wynik brutto ze sprzedazy w wysokosci 10,5 min PLN, prognoza: 10,5%). Nie
podoba nam sie struktura przychoddéw i wyniku brutto ze sprzedazy w segmentach. Zwracamy
uwage gtdéwnie na segment produkcji oraz drég i kolei. Bardzo staby wynik Grupa Polimex
zaprezentowata w segmencie produkcji. Zwracamy uwage na niskie przychody (97,4 min PLN,
Q1 2009: 164,0 min PLN), az 40,4 min PLN sprzedazy wewnetrznej (moze wskazywac na niski
popyt zewnetrzny) oraz bardzo stabg marze brutto w wysokosci 12,1%. Struktura stabego
wyniku segmentu produkgji jest nastepujaca: lepszy byt wynik zaktadu w Siedlcach, stabszy byt
za to wynik segmentéw produkcji pozostatych spotek (Stalfa, Energomontaz Pétnoc, Coifer).
Staby wynik w segmencie produkcji moze by¢ pochodng niskich przychodéw (efekt zimy, wptyw
kosztéw statych), jak i wzrostu cen stali. Bardzo dobra byta za to rentownos¢ w segmencie drég
i kolei. Jest ona zdecydowanie wyzsza, niz poziom rentownosci wtasciwy dla tej dziatalnosci.
Uwazamy, ze wysoka rentownos¢ to albo efekt przyporzadkowanych do segmentu
odwréconych rezerw, albo efekt bardzo korzystnej mieszkanki realizowanych w Q1 2010
starych kontraktow budowlanych. Koszty ogoélne wyniosty w Q1 2010 55,2 min PLN (prognoza:
55,1 min PLN). Wynik na sprzedazy wyniést 30,0 min PLN (prognoza: 28,3 min PLN). Pozostate
przychody operacyjne netto wyniosty za to 1,85 min PLN (oczekiwaliSmy pozostatych kosztéw
operacyjnych w wysokosci 1,3 min PLN). Pozostate koszty finansowe sg prawie doktadnie
zgodne z oczekiwaniami (11,8 min PLN, prognoza: 11,7 min PLN), troche rézna jest jednak ich
struktura (nizsze koszty odsetkowe, wyzsze ujemne réznice kursowe netto). Udziat w zyskach
jednostek podporzgdkowanych jest zblizony do naszych oczekiwan (1,5 min PLN, prognoza:
1,25 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 24%. Duzym zroédtem odchylen w
stosunku do naszych prognoz jest takze wynik akcjonariuszy mniejszosciowych. Wyniost on w
Q1 2010 -0,3 min PLN (prognoza: 3,45 min PLN, Q1 2009: 6,6 min PLN). Na niski wynik
akcjonariuszy mniejszosciowych wptynety gtéwnie spotki produkcyjne oraz segmenty produkciji
wybranych spoétek zaleznych (np. Energomontaz Pétnoc).
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Polimex raczej nie zrealizuje celu wzrostu przychodéw o 10% r/r

Prezes Polimexu przyznaje, ze plan 10-procentowego zwiekszenia przychodéw w 2010 roku
moze by¢ zagrozony. Nie oznacza to jednak, ze sprzedaz bedzie nizsza od zesziorocznej.
Prezes podtrzymuje plan zwiekszenia zysku netto o 10% r/r, przyznajac jednoczesnie, ze
wolniejsze niz zaktadat zarzad bedzie tez dochodzenie do rentownosci 4% netto. Zwigzane jest
to z opdznieniami w procesie konsolidacji spotek zaleznych. Prezes oczekuje, ze rentownos¢
netto w Q2 2010 wyniesie 3% (Q1 2010: 2,2%). NWZA w zwigzku z inkorporacjg spotek
zaleznych majg sie odby¢ na przetomie czerwca i lipca, co pozwolitoby na konsolidacje
udziatéw akcjonariuszy mniejszosciowych od Q4 2010.

Wybér oferty za 120 min PLN w sitach wtasnych

PKP PLK wybrata oferte konsorcjum firm Feroco, Torpol, ZRK — Dom, PUT Intercor na
modernizacje LCS Ciechanéw (2-ga cze$¢ modernizacji). Warto$¢ catego kontraktu to 397,7
min PLN, z tego za$ 120 min PLN przypada na Torpol, spotke zalezng Polimex Mostostal. 120
min PLN to okoto 2,7% prognozowanych przychoddw na rok 2010. Termin wykonania prac to 24
miesigce.

Najkorzystniejsza oferta za 60 min PLN

Oferta Polimexu na budowe Centrum Innowacji i Zaawansowanych Technologii Politechniki
Lubelskiej zostata uznana za najkorzystniejsza. Wartos¢ oferty to 59,8 min PLN (1,3%
prognozowanych na rok 2010 przychoddéw).

Sytuacja w segmencie produkcji

Fabryka wyrobéw stalowych na Ukrainie ruszy pozniej, niz planowata spétka (jesien 2010).
Spotka postanowita nie spieszy¢ sie z budowa, poki nie zostanie zbudowany odpowiedni portfel
zamowien dla zaktadu. W przypadku dziatalnosci w Polsce, Q2 2010 pokazuje wzrost popytu na
konstrukcje stalowe. Prezes Polimexu szacuje, ze petne wykorzystanie mocy bedzie juz
notowane pod koniec Q3 2010. Potencjat produkcji krat pomostowych wykorzystywany jest juz
w petni, za$ ocynkownia pracuje na 75% swych mozliwosci. Po | potroczu 2010 marza netto
Polimexu powinna wynie$¢ 3%.

Kontrolowane opéznienie na Stadionie Legii
Miasto Warszawa zgodzito sie na 44-dniowe opdznienie w ukonczeniu rozbudowy stadionu
Legii. Jesli do tego terminu inwestycja zostanie ukonczona, Polimexowi nie zostang naliczone
kary. Opdznienia to wynik niescistosci w dokumentacji oraz mroznej zimy. Polimex skfadat
wniosek o dopuszczenie do 70-dniowego opoznienia.

Stary zarzad powotany na kolejng kadencje
NWZA powotata zarzad Polimexu w dotychczasowym sktadzie na okres kolejnej kadenciji.
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Rafako (Trzymaj)

Cena biezaca: 13,3 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1125,6
EBITDA 76,1
marza EBITDA 6,8%
EBIT 60,8
Zysk netto -1,4
P/E
P/CE 66,1
PBV 2,8
EV/EBITDA 8,9
Dyield (%) 0,0
B
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g
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
963,7 -144% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
675 -11,3% 68,0 0,7% 78,1 15,0% MC (cena biezaca) 925,7
7,0% 6,6% 5,3% EV (cena biezaca) 678,3
539 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
37,7 514  36,1% 60,2  17,2%
24,5 18,0 15,4 Zmiana ceny: 1m -1,5%
18,0 14,2 12,4 Zmiana ceny: 6m 36,4%
2,5 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 67,3%
10,2 10,0 7.9 Max (52 tyg.) 14,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,8

Wyniki Q1 2010 sg lepsze niz nasze oczekiwania. Nieznacznie wyzsza niz zakladaliSmy
byta marza brutto, nizsze byly tez koszty ogélne dziatalnosci. Pomijajac nominalne
zaskoczenie poziomem wynikéw, nasza uwage zwracaja ruchy na rezerwach, ktore
pomniejszaja wynik brutto na sprzedazy. Mimo to, marza brutto jest nieznacznie wyzsza
od naszych oczekiwan. Teoretycznie, gdyby rezerwy obciazajace wynik brutto na
sprzedazy nie zostaly utworzone, zysk netto Rafako w Q1 2010 mogtby wynies¢ nawet 26
min PLN. My uwazamy jednak, ze stosowana przez spétke polityka ksiegowa zmierza do
wygtadzania zmiennosci wyniku operacyjnego i netto. Gdyby nie zaszta koniecznos¢
utworzenia rezerw w Q1 2010, Rafako bardziej konserwatywnie podeszioby do wyceny
biezacych kontraktow. Uwazamy, ze spétka nadal posiada duze, wrecz zbyt duze biorac
pod uwage potrzeby, rezerwy, ktéore moga byé w przysziosci uwolnione. Zwracamy
uwage m.in. na utrzymujace sie bardzo wysokie saldo przychodéow przysztych okresow
na bilansie, ale i polityke tworzenia rezerw na kontrakty. Naszym zdaniem duze rezerwy
beda utrzymywane az do potencjalnego zdobycia duzych kontraktéw na budowe blokéw
energetycznych. Pierwsze zaskoczenia pozytywnie moga pojawi¢ sie w czerwcu, wraz z
rozstrzyganiem przetargéw na modernizacje w elektrowni Betchatow. Z uwagi na wzrost
wyceny i wysokie na tle branzy wskazniki wyceny, obnizamy nasza rekomendacje do
trzyma,.

Wyniki Q1 2010

Przychody okazaty sie o 13,1% wyzsze od naszych oczekiwan i wyzsze niz w roku ubiegtym.
Marza brutto na sprzedazy wyniosta 11,2% (prognoza: 10,8%). Marza brutto skorygowana o
rozwigzania rezerw netto (facznie na kwote 19,8 min PLN) wynosi 18%. Nizsze niz nasze
oczekiwania okazaty sie koszty ogdlne (12,2 min PLN, prognoza: 14,8 min PLN, Q1 2009: 13,5
min PLN). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 1,0 min PLN (oczekiwalismy 0,75
min PLN pozostatych kosztow operacyjnych netto). Ostatecznie, EBIT byt az o 7,5 min PLN
wyzszy, niz prognozowaliSmy. Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 1,2 min PLN
(oczekiwalismy pozostatych przychodéw finansowych netto w wysokosci 4,4 min PLN). Na
odchylenie wyniku od prognoz wplyw miaty gtéwnie czynniki zwigzane ze zmiennoscig kursu
walut. Wynik réznic kursowy i wyceny instrumentéw pochodnych wynidst -1,3 min PLN
(oczekiwalismy +2,7 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 24%, nizszy o 0,35 min
PLN niz prognozowali$my byt za to zysk akcjonariuszy mniejszosciowych. Ostatecznie, wynik
netto jest o 13,6% wyzszy od naszych prognoz. Odchylenie na poziomie operacyjnym jest
znacznie wieksze (wptyw wyzszych przychodow, wyzszych marz i nizszych kosztéw ogoélnych).
W komentarzu do raportu za Q1 2010 spdtka wypowiada sie na temat mozliwych czynnikow
wptywajacych pozytywnie na wyniki Q2 2010. Sg to gtéwnie mozliwe rozwigzania rezerw.

Rafako zakonczyto due dilligence PAK

Rafako biorgce udziat w procesie prywatyzacji PAK i dwoéch kopalni wegla brunatnego,
zakonczyto due dilligence. Obecnie spotka przystapi do analizy uzyskanych informacji. Wnioski
powinny zosta¢ wyciggniete w ciggu kilku tygodni. Czas na ztozenie oferty spotka ma do konca
czerwca. Rafako proponuje wykorzystanie wtasnej mysli technicznej i kompetencji do
zmodernizowania obiektu. Transakcje zamierza sfinansowa¢ $rodkami z wielu zrédet (gotdwka,
dtug, ...).

Umowa na dostawe kotta za 163 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Rafako, podpisato umowe z PKE na projekt, dostawe, montaz
i uruchomienie kotta na biomase w Elektrowni Jaworzno lIl. Warto$¢ umowy to 230 min PLN, z
czego 163 min PLN przypada na Rafako (okoto 16% prognozowanych na rok 2010
przychoddw).
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Kontrakt za 130 min PLN

Rafako podpisato kontrakt z Elektrownig Stalowa Wola na rozbudowe kotta do spalania
biomasy, wraz z instalacja magazynowania, przygotowania i transportu biomasy do kotta.
Wartos¢ umowy to 130 min PLN (okoto 12,5% prognozowanych na rok 2010 przychodéw
Rafako).
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Przeglad miesieczny

Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 4,25 PLN

Cena docelowa: 4,16 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 794,6 7116 -10,4% 676,8 -4,9% 922,1 36,2% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 60,9 86,8 42,4% 52,2 -39,8% 53,2 1,9% MC (cena biezaca) 680,4
marza EBITDA 7,7% 12,2% 7,7% 5,8% EV (cena biezaca) 481,6
EBIT 53,0 76,7  44,6% 41,7  -45,5% 42,5 1,8% Free float 40,0%
Zysk netto 54,7 71,6 30,9% 39,8 -44,4% 40,2 1,1%

PE 12,4 9,5 17,1 16,9 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/ICE 10,9 8,3 13,5 13,4 Zmiana ceny: 6m 10,4%
PBV 2,2 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 11,0%
EV/EBITDA 6,0 6,2 9,2 8,5 Max (52 tyg.) 47
Dyield (%) 0,0 24 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 35
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Wyniki Q1 2010 sa nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan. Nizszy okazat sie poziom
marz brutto po korekcie o wycene instrumentéw pochodnych. Z drugiej strony,
pozytywnie zaskakiwaé moga nizsze niz szacowane koszty ogodlne dziatalnosci. Na
niskich przychodach zawazyta zima, nie zas problem z brakiem zlecen. Istotny deficyt
kontraktow bedzie widoczny dopiero w wynikach Q3 2010. Podsumowujac, uwazamy, ze
wyniki Q1 2010 sg stosunkowo mato istotne w kontekscie atrakcyjnosci waloréow Trakcji
Polskiej. Najbardziej istotne jest, czy spoéice uda sie zapeini¢ portfel zaméwien i czy
marze na nowych kontraktach beda dobre. Pomimo perspektywy stabych wynikéw w Q3
2010 i Q4 2010, dostrzegamy zdarzenia, ktére moga pozytywnie wptywaé¢ na wyniki roku
2011 i 2012. PKP PLK ogtlosita kolejne przetargi, m.in na modernizacje linii E30 Krakow -
Rzeszéw (6 przetargow D&B, o wartosci okoto 2 mid PLN), modernizacje linii E30 Krakow
- Katowice (1,2 mid PLN), modernizacje LCS Gdansk (190 min PLN). Laczna wartos¢
przetargéw nie jest na tyle duza, aby zapewnié¢ wzrost rynku, ale wystarczajaca, aby
nasycic¢ portfele zamoéwien spotek. Kwestia pod znakiem zapytania pozostaja potencjalne
opoéznienia w rozstrzyganiu przetargéw oraz zachowania konkurencyjne spoétek. Wybrane
podmioty, takie jak Trakcja Polska, czy Torpol, mierza sie z powaznym deficytem nowych
kontraktow i w pierwszej fazie rozstrzygania przetargéw moga sktada¢ agresywne oferty
cenowe. Podsumowujac, pomimo nowych ogtoszonych kontraktéw za okoto 4 mid PLN,
nie dostrzegamy na razie przestanek pozwalajacych nam oczekiwaé boomu
inwestycyjnego na kolei. Nie wykluczone, ze PKP PLK osiagnie poziom 5 mid PLN
rocznych wydatkéw inwestycyjnych najwczesniej w 2012 roku (2010: okoto 2,5 mid PLN).
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Wyniki Q1 2010

Przychody Trakcji Polskiej okazaty sie znacznie nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu
prognoz. Marza brutto jest jedynie nieznacznie nizsza od naszych oczekiwan. Na marze brutto
wptywa wycena instrumentéw pochodnych, ksiegowana przez Trakcje Polskg juz na poziomie
zysku brutto ze sprzedazy. Marza brutto ze sprzedazy skorygowana o wycene instrumentow
pochodnych to 11,1% (prognoza: 12,5%). Z drugiej strony, nizsze niz oczekiwali$my sg koszty
ogolne (5,7 min PLN, prognoza: 6,7 min PLN). Ostatecznie, ze wzgledu na nizsze niz
prognozowane przychody, EBIT jest o 3,8 min PLN nizszy od naszych prognoz. Pozostate
przychody operacyjne netto wyniosty 0,45 min PLN (prognozowali§my pozostate koszty
operacyjne netto w wysokosci 0,45 min PLN). Wyzsze okazaly sie pozostate przychody
finansowe netto (1,1 min PLN, prognoza: 0,4 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta
21,3%. Zysk netto obnizyt o 0,77 min PLN udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej. Nie
uwzglednilismy tej pozycji w prognozach. W podziale segmentowym pozycja ta zostata ujeta w
pozostatych segmentach, nie za§ w segmencie kolejowym. Strata ta to wynik Eco-Wind
Construction i wynika ona z poniesionych kosztéw ogdélnych w okresie Q1 2010, gdy spoétka ta
nie wygenerowata przychodow.

Umowa na modernizacje LCS Dziatdowo

Konsorcjum z udziatem Trakcji Polskiej podpisatlo umowe na modernizacje LCS Dziatdowo. W
konsorcjum bierze udziat 7 firm (Trakcja Polska, PRKil, PRK Krakow, Eiffage Construction
Ceska Republika, ZUE, PNiUIK, ZRK — Dom). Warto$¢ kontraktu to 781,1 min PLN (115%
przychodéw prognozowanych na rok 2010). Realizacja prac potrwa 20 miesiecy.

0,10 PLN dywidendy
Zarzad Spotki na WZA zwotanym na 22 czerwca biezacego roku zaproponuje, aby na
dywidende przeznaczy¢ potowe ubiegtorocznego zysku czyli 0,10 PLN na akcje (yield = 2,3%).
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Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 81 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 241,5
EBITDA 103,4
marza EBITDA 42,8%
EBIT 40,9
Zysk netto 25,9
P/E 16,5
P/CE 4,8
P/BV 1,6
EV/EBITDA 5,9
Dyield (%) 0,0
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Analityk: Maciej Stoklosa

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 akcji (min) 53
721 -30,3% 1126 56,2% 1252 11,2% MC (cena biezaca) 425,7
41,1% 50,9% 50,6% EV (cena biezaca) 578,6
4,0 -90,3% 43,4 996,4% 52,0 19,9% Free float 18,8%

-55 249 33,0 32,5%

171 12,9 Zmiana ceny: 1m 0,6%
6,8 45 4,0 Zmiana ceny: 6m 1,3%
1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 96,2%
9,0 5,1 45 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 37,0

Wyniki Q1 2010 oceniamy neutralnie. Staby wynik na poziomie poréwnywalnym z
poprzednim, kryzysowym dla branzy rokiem znajduje uzasadnienie w bardzo silnej zimie.
Odchylenia na poszczegélnych poziomach wyniku sa stosunkowo ograniczone i
wynikaja z bardzo duzej dzwigni kosztéw stalych, jaka charakteryzuje sie spotka.
Zwracamy uwage, ze podobnie jak w przypadku Centrum Klima, przychody spétki nie
wzrosty w okresie, gdy produkcja budowlano-montazowa spadta o 10,8%. Zjawisko to
dotkneto mocniej nowe kontrakty budowlane, na ktérych skupia sie aktywnos¢ spotki
(Ulma uczestniczy w budowie stanéw surowych). W kontekscie dynamiki produkcji
budowlano-montazowej w kraju w Q1 2010, utrzymanie przychodéw na poziomie
niezmienionym r/r oceniamy pozytywnie. W efekcie, naszym zdaniem wyniki spoétki za Q1
2010 rodza nadzieje na znaczny wzrost przychodéw w roku 2010. Scenariusz taki jest
uwzgledniony w naszych prognozach. Pomimo znacznego czasu, jaki uplynat od
aktualizacji prognoz dla Ulmy (listopad 2009), nie zauwazamy na razie czynnikow, ktére
przemawialyby w tej chwili za koniecznoscia ich zmiany. Lepszymi informacjami na temat
kondycji rynku mozemy dysponowaé¢ w okolicy wynikéow Q2 2010 i wowczas rozsadne
wydaje sie zaktualizowanie prognoz. Na rozstrzygniecie oczekuje wiele kontraktéw na
dostawe szalunkéw na nowe budowy infrastrukturalne. Trudny do oszacowania
pozostaje wpltyw powodzi na potudniu Polski na wyniki Q2 2010. Pow6dz moze wplynaé
na przesuniecia przychodéw miedzy Q2 i Q3 2010 (podobnie jak w 2009 roku).
Ostatecznie, oczekujemy, ze w Q2 2010 Ulma zneutralizuje strate z Q1 2010, w Il potowie
2010 roku zas bedzie pracowaé na wynik netto catego 2010 roku. Podtrzymujemy nasze
prognozy z listopada 2009 i neutralng rekomendacje.

Wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010 oceniamy neutralnie. Przychody Ulmy w Q1 2010 byty o 0,4 min PLN nizsze niz
nasze prognozy, co przy w zasadzie niezmiennej i jedynie o 0,1 min PLN wyzszej niz
oczekiwania bazie wtasnej sprzedazy spowodowato odchylenie na poziomie wyniku brutto ze
sprzedazy o 0,5 min PLN. Moéwienie o marzach na jakimkolwiek poziomie nie ma wiekszego
znaczenia, gdyz Ulma jest spotkg o zmiennych przychodach i statych w krétkim terminie
kosztach (ogromna dzwignia operacyjna). Koszty ogdine okazaty sie wyzsze o 0,3 min PLN od
naszych prognoz, zas pozostate koszty operacyjne o 0,2 min PLN. Ostatecznie, odchylenie na
poziomie EBIT siega 1 min PLN. Odchylenie spowodowane wyzszymi niz prognozowane
kosztami statymi wynosi 0,4 min PLN, czyli 1,6 min PLN w skali roku (6,4% prognozowanego
wyniku netto na rok 2010). Uwazamy, ze odchylenie to moze by¢ spowodowane opdznieniem w
redukcji kosztow (efekt uruchomienia nowych centréw dystrybucyjnych). Ostatecznie sadzimy,
ze wptyw wyzszych kosztow na wycene spotki jest marginalny. Nizsze niz zaktadaliSmy okazaty
sie pozostate koszty finansowe netto (wynik: 2,7 min PLN, prognoza: 3,5 min PLN). Rdznica
wynika gtéwnie z dodatnich réznic kursowych (+0,55 min PLN). Ostatecznie, wynik brutto przed
opodatkowaniem okazat sie o 7,7% nizszy niz prognozowalismy, za$ wynik netto o0 11%.

Prezes oczekuje zysku w 2010 roku

W ramach komentarza do wynikow Q1 2010, prezes Ulmy przyznaje, ze spodziewa sie
dodatniego wyniku w 2010 roku. Sygnaly pojawiajace sie na rynku pozwalajg na optymizm.
Ozywienie widac¢ juz teraz, w Q2 2010. Ulma ma nadzieje na nowe zlecenia od deweloperow.
Spotka kontynuuje redukcje kosztow.
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(min PLN) 2008
Przychody 503,9
EBITDA 334
marza EBITDA 6,6%
EBIT 31,8
Zysk netto 27,6
PIE 9,8
PICE 9,3
PBV 2,6
EV/EBITDA 6,4
Dyield (%) 0,0

9,0

Przeglad miesieczny

Unibep (Akumuluj)

Cena biezaca: 8 PLN
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Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 9,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-14

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
392,7  -221% 6813  73,5% 697,3 2,3% Liczba akcji (min) 33,9
28,9 -13,6% 29,3 1,4% 28,2 -3,8% MC (cena biezaca) 271,4
7,4% 4,3% 4,0% EV (cena biezaca) 306,9
241 -24,0% 24,3 0,5% 23,1 -4,9% Free float 27,5%
17,8  -35,6% 196  10,1% 19,0 -3,0%
15,3 13,9 14,3 Zmiana ceny: 1m 0,6%
12,0 11,0 11,3 Zmiana ceny: 6m 25,6%
2,5 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 60,0%
9,5 10,5 10,5 Max (52 tyg.) 9,0
1,3 0,0 0,7 Min (52 tyg.) 4,6

Pozytywnie oceniamy transakcje nabycia przez Unibep spétki deweloperskiej. Catkowity
koszt nabycia spotki, biorac pod uwage takze elementy nie-gotéwkowe, szacujemy na
26,2 min PLN. Nabyta inwestycja sklada si¢ z 222 mieszkan (16 tys. PUM) i zlokalizowana
jest na Stuzewiu w Warszawie. Inwestycja posiada projekt i pozwolenie na budowe. Cena
nabycia inwestycji jest naszym zdaniem atrakcyjna (1634 PLN/PUM). Ostroznie
szacujemy, ze marza na realizacji inwestycji wyniesie 26,3%, zas wynik z realizacji
projektu zostanie zaksiegowany w 2012 roku. W potaczeniu z oczekiwang poprawa marz
w ramach dziatalnosci budowlanej na kontraktach pozyskiwanych w Il potowie 2010 roku
i w 2011 roku, pozwoli to w roku 2012 istotnie poprawi¢ wyniki finansowe. Oczekujemy,
ze P/E 2012 wyniesie jedynie 7,3, tzn. bedzie jednym z najnizszych w branzy. Wyniki Q1
2010 oceniamy lekko pozytywnie. Zwracamy uwage, ze na tle innych spoétek z branzy,
prognozy wynikéw Unibepu w segmencie budownictwa sa konserwatywne (tzn. w
istotnym stopniu uwzgledniaja spadek rentownosci nowych kontraktéw). Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q1 2010

Wyniki Unibepu za Q1 2010 sg nieznacznie lepsze od naszych oczekiwan, przy czym
zaskoczenia pozytywne wynikajg z lepszych niz prognozowane przychodéw. Marze grupy na
poziomie brutto ze sprzedazy, jak i koszty zarzadu sg zblizone do naszych oczekiwan (przy
czym rézna od naszych zatozen jest ich struktura). Przychody Unibepu w Q1 2010 okazaly sie
wyzsze od naszych zatozen, co zwigzane jest z wyzszymi przychodami dziatalnosci
budowlanej, w tym eksportowej. Przychody z pozostatej dziatalnosci sg zblizone do naszych
oczekiwan. Na poziomie rentownosci brutto na sprzedazy, pozytywnie zaskakuje nas wynik w
segmencie budownictwa krajowego (marza: 11,9%, prognoza: 7,9%). Uwazamy, ze wysoki
wynik zwigzany jest z wyzszym niz zakfadalismy wptywem starych, wysoko marzowych
kontraktéw, na rezultat spotki w 1 kwartale. Wynik dziatalno$ci deweloperskiej jest zblizony do
naszych prognoz. Negatywnie zaskakujq straty brutto na sprzedazy w pozostatych segmentach.
Strata w dziatalnosci eksportowej moze by¢ odwréceniem bardzo dobrego wyniku z Q4 2009
(wynik brutto ponad 60%), strata segmentu produkcji zas, to efekt niewielkiego portfela zlecen i
ponoszonych kosztéw statych (w tym amortyzacji). Tak pozytywny wptyw wysoko marzowych
kontraktéw budowlanych, jak i braku portfela zamoéwien w segmencie produkcji, nie powinien
juz wystepowa¢ w Q2 2010. Koszty ogdlne w Q1 2010 wyniosty 4,86 min PLN (prognoza: 4,6
min PLN). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 0,1 min PLN (prognoza: pozostate
koszty operacyjne netto w wysokosci 0,55 min PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty
1,2 min PLN (prognoza: 0,25 min PLN). Wyzsza niz nasze oczekiwania byta tez efektywna
stopa podatkowa (25,4%, prognoza: 19%). Ostatecznie wynik netto jest o niecate 10% wyzszy
od naszych oczekiwan.

Zakup projektu deweloperskiego na Stuzewiu

Unibep zakupit 100% udziatéw w spotce GN Invest za 5,1 min PLN. Jest to spotka celowa
powotana do realizacji projektu deweloperskiego u zbiegu Rzymowskiego i Wyscigowej w
Warszawie. Nowa inwestycja bedzie sktadac sie z 222 mieszkan, 240 miejsc parkingowych i 4
lokali ustugowych. Catkowita powierzchnia inwestycji to 16 tys. PUM. Realizacja inwestycji
rozpocznie sie w Q3 2010, a zakonczenie planowane jest na Q4 2011. taczny koszt przejecia
spotki celowej, wraz z elementami niegotowkowymi to 26,2 min PLN (nieco ponad 1600 PLN/
PUM).

Perspektywy nowych kontraktow

Unibep jest coraz blizej podpisania wartego 80 min EUR (330 min PLN) kontraktu dotyczacego
budowy obiektu hotelowo-biurowego w Sankt-Petersburgu. Wstepne warunku finansowania
zostaty juz uzgodnione. Zarzad spotki oczekuje, ze KUKE ubezpieczy projekt. Spétka dostrzega
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szanse na ciekawe kontrakty dotyczace budowy hoteli na Biatorusi. Spotka oczekuje obecnie
delegacji z Mihska. Bliskie rozstrzygniecia sg tez zamowienia z rynku polskiego. Jeszcze w
czerwcu Unibep powinien poinformowaé o dwoch nowych kontraktach dotyczacych
warszawskiego rynku mieszkaniowego. Jeden z kontraktow ma warto$¢ 40 min PLN, drugi zas
60 min PLN. taczna warto$¢ kontraktow, czyli 100 min PLN, to blisko 15% prognozowanych
przychoddéw spotki na rok 2010. Unibep szuka tez nowych zastosowan dla produkowanych w
Bielsku domoéw prefabrykowanych. Produktem zainteresowata sie europejska i polska sie¢
hoteli. Kolejnym pomystem jest budowa doméw dla powodzian.

Umowa na realizacje osiedla mieszkaniowego za 44,8 min PLN

Unibep podpisat umowe na budowe osiedla mieszkaniowego w Warszawie. Zamawiajgcym jest
SMB Osiedle Kabaty. Warto$¢ kontraktu to 44,8 min PLN (6,6% przychoddéw prognozowanych
na rok przyszly). Realizacja zakohczy sie w maju 2012.

Mozliwa rewizja prognoz po | pétroczu

Po pierwszym potroczu prognozy Unibepu na rok 2010 majg zosta¢ podniesione. Sprzedaz
netto ma by¢ wyzsza o 50-100 min PLN w poréwnaniu do obecnej prognozy (607 min PLN
przychodéw). Prezes ma nadzieje, ze zysk netto wzrosnie proporcjonalnie do przychoddw.
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Banki wracajq do kredytowania zakupéw gruntéw

Pojawity sie informacje o bankach, ktére wrécity do udzielania kredytow na zakup gruntéw.
Banki te to BPS, Noble Bank i Pekao Hipoteczny. Przedstawiciel firmy Lokum-Olczyk przyznaje,
ze niedawno otrzymat kredyt na kupno dziatki we Wroctawiu na osiedlu Wojszyce. Bankiem
kredytujacym jest PKO BP. Warunki narzucane przez banki sg restrykcyjne. Kredytem mozna
sfinansowa¢ maksymalnie 50% ceny nabywanej ziemi. Prowizje siegajg 2%, a marze na
kredytach czesto przekraczajg 3%, dochodzg nawet do 5%. Czionek zarzadu Pekao Bank
Hipoteczny przyznaje, ze nie spodziewa sie obnizenia warunkéw kredytowania zakupéw
gruntdéw, ze wzgledu na ryzyko zwigzane z tego typu operacjami. Banki oczekujg réwniez
przedstawienia biznesplanu w kwestii planéw inwestycyjnych dewelopera na nabywanej
dziatce. Na kredyt na zakup gruntu raczej nie moze liczy¢ deweloper, ktéry dopiero zaczyna
dziatalnosc¢.

Segment mieszkaniowy

Zmiany cen mieszkan w marcu m/m

Zgodnie z raportem RedNet Consulting w marcu 2010 miato miejsce ciekawe zjawisko. Srednia
cen transakcyjnych dla 7 aglomeracji wzrosta o 0,6%, podczas gdy $rednia cen ofertowych
spadta o 3%. W ten sposdb zawezita sie roznica miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi.
RedNet zachowanie cen ofertowych ttumaczy wejsciem do sprzedazy mieszkan z tanszych,
nowych projektéw (zwiekszenie udziatu standardu popularnego w ofercie). Sposrod 7
najwiekszych miast, najwieksze spadki cen ofertowych miaty miejsce w Gdansku (-7,3%),
Poznaniu (-5%) i todzi (-5,4%), najmniejsze zas w Warszawie (-0,3%) i Krakowie (wzrost o
2,7%). Stosunkowo zréznicowanie przedstawia sie zachowanie cen transakcyjnych, z
najwiekszym spadkiem w Krakowie (-3,2%) i najwiekszym wzrostem w Warszawie (+2,3%).

Nowy pomyst resortu infrastruktury na poprawe dostepnosci mieszkan

Nowa propozycja resortu infrastruktury zaktada plan wskrzeszenia budownictwa czynszowego.
Plan zaktada, ze inwestorzy (deweloperzy, spétdzielnie mieszkaniowe, TBS-y,...) bedg budowaé
za srodki wtasne lub pozyczone, za$ przyszli najemcy bedg partycypowali w kosztach budowy
do 50% kosztéw budowy. W zamian mieliby gwarancje, ze najpierw bedg najemcami, a po
sptacie czynszu w catosci wartosci mieszkania, jego wiascicielami. Takie lokale majq
powstawa¢ na gruntach pozyskiwanych od gmin na preferencyjnych warunkach (brak
przetargu, naleznos¢ roztozona na raty). Prezes Zwigzku Firm Deweloperskich wskazuje na
duze problemy deweloperéw z pozyskiwaniem kredytéw hipotecznych oraz potencjalny brak
opfacalnosci przedsiewziecia dla deweloperéw (zamrozenie srodkéw na 30 lat).

Echo Investment

Emisja obligacji za 115 min PLN
Echo Investment dokonato emisji obligacji za 115 min PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na
okres 2 lat. Marza nie zostata ujawniona.

Echo planuje sprzeda¢ 2 biurowce i 2 centra handlowe

W tym potroczu spétka wytypowata kilka projektow, ktére moga by¢ sprzedane. Sg to 2
biurowce i 2 centra handlowe. Sg to inwestycje charakteryzujgce sie dobrg lokalizacjg, sg one
wynajete na stabilnych warunkach rynkowych. Pozyskane ze sprzedazy s$rodki przeznaczone
majg by¢ na inwestycje. Na poczatku grudnia 2009 prezes spotki rowniez informowat, ze nie
wyklucza sprzedazy nieruchomosci z portfela. Oferowane woéwczas ceny nie byly jednak
atrakcyjne. Od poczatku roku Echo kupito 3 dziatki: Wroctaw, ul. Swobodna/Borkowska (6 min
PLN, 10 tys. m2, 20 tys. PUM, biura), Katowice, Kosciuszki (19 min PLN, 54 tys. m2, 50 tys.
PUM, handel), Warszawa, Beethovena (70 min PLN, 34 tys. m2, 60 tys. PUM, biura, umowa
przedwstepna).

Plany uruchamiania nowych projektéw

Echo planuje w 2010 roku uruchomi¢ budowe projektéw biurowych w Poznaniu i todzi oraz
projektu handlowego w Szczecinie (Galeria Astra). Spotka potwierdza wczesniejsze plany
uruchomienia 12 projektéw mieszkaniowych. W latach 2010-2014 Echo planuje rozpocza¢ 14
projektéw biurowych na 260 tys. m2. W latach 2010-2015 spotka ma oddac¢ 18 projektow (340
tys. m2). Do 2013 roku spoétka chce zrealizowaé 13 obiektéw handlowych (450 tys. m2). W 2011
roku majg by¢ rozpoczete dwa projekty zagraniczne (Mundo, Brasov). W przygotowaniu jest
realizacja hotelu Novotel w todzi. Rozpoczecie budowy planowane jest w 2010 roku. W 2010
roku Echo planuje rozpocza¢ 12 projektdw mieszkaniowych (120 tys. m2, 950 mieszkan) oraz
rozpocza¢ sprzedaz dziatek o powierzchni 210 tys. m2 (216 dziatek). W latach 2011-2013
spotka planuje rozpoczaé 13 kolejnych projektéw o powierzchni 40 tys. m2.
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Orco Property Group

Sad zatwierdzit plan naprawczy Orco, plany wiekszej emisji akcji

Paryski sad zaakceptowat plan roztozenia w czasie sptaty zobowigzan Orco. Przesuniecie
terminu sptaty dotyczy m.in. obligacji na kwote 411 min EUR, ktére miaty by¢ w petni sptacone
do lat 2013/2014. Prezes Orco komentuje, ze decyzja sadu daje mozliwos¢ spoétce bardzo
szybkiego uruchomienia projektéw w Europie Srodkowej. Nie mozna nadal wykluczyé, ze czesé
obligatariuszy nie zaakceptuje wyroku sadu i bedzie stara¢ sie te decyzje podwazyé. Na
realizacje inwestycji Orco planuje pozyskac pienigdze ze sprzedazy wybranych aktywéw w
Niemczech i z emisji akcji. Emisja moze by¢ wieksza, niz dotychczasowe w 2010 roku (na 16
min EUR).

Plaza Centers

Przygotowania do uruchomienia nowych inwestycji

Budowana przez Unibep galeria w Suwatkach zostata ukonczona. Kolejne trzy inwestycje — w
Kielcach, Toruniu i Lodzi — sg w przygotowaniu. Najbardziej zaawansowany jest Torun, ktérego
budowa ruszy za kilka tygodni.
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Dom DQVEIOpme nt (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 51,8 PLN Cena docelowa: 50,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-07
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 698,2 704,4 0,9% 4813 -31,7% 6514  35,3% Liczba akcji (min) 24,6
EBITDA 168,1 113,6 -32,4% 449 -60,4% 119,9 166,7% MC (cena biezaca) 1272,2
marza EBITDA 24,1% 16,1% 9,3% 18,4% EV (cena biezaca) 1526,3
EBIT 165,7 11,2 -32,9% 43,0 -61,3% 1179 174,2% Free float 24,5%
Zysk netto 136,9 80,2 -41,4% 26,8 -66,6% 83,9 213,4%
PE 9,3 15,9 47,5 15,2 Zmiana ceny: 1m -15,1%
P/ICE 9,1 15,4 443 14,8 Zmiana ceny: 6m 12,1%
PBV 1,9 1,7 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 28,2%
EV/EBITDA 9,2 13,7 34,0 12,0 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 39 15 05 16 Min (52 tyg.) 33,2
& Wyniki Dom Development za Q1 2010 nominalnie sg gorsze od naszych oczekiwan. Mimo
ol !\ Fo uwazamy, zZe réi'ni_ca w wysokosci 2,3 rpln PLN na pc_>zi'omie zysku netto nie je_s!
Ju_ !stotna w k_o_ntekscle ;_)r;ysziych ocze.klw::znych wynikow de\_lvelo;_)era._ Bardziej
“ interesujace niz same wyniki Q1 2010 wydaja si¢ nam towarzyszace im, ujawnione przez
u spotke, dane. W Q1 2010 Dom Development sprzedatl netto 343 mieszkania, osiagajac w
ten sposéb wynik lepszy, niz w Q1 2008 (328 mieszkan). Dobre wyniki sprzedazy
@ S e utrzymuja sie w kwietniu.'W Q1 2010 spotka osi.qgnel.a 15,9% udzialu w ilosci Ioka!Ii
2 ‘ ‘ _| sprzedanych na rynku pierwothym w Warszawie. Mimo pozytywnego zaskoczenia
2090520 2000007 200111 2000504 UWazZamy, ze ze wzgledu na uruchamiane przez konkurentéw nowe inwestycje, stosunek

ilosci sprzedanych mieszkan w relacji do wielkosci oferty powinna male¢. Dom
Development ostroznie podchodzi do zakupu gruntéw (trudno o transakcje po korzystnej
cenie) i rozpoczynania nowych projektéw. Nie nalezy naszym zdaniem oczekiwaé
zaskoczenia pozytywnego w postaci wiekszej niz prognozowana liczbe mieszkan w
uruchomionych do konca roku projektach. Zarzad oczekuje dodatniego cash flow w 2010
roku w wysokosci 100 min PLN (52,9 min PLN zgodnie z nasza prognoza). R6znice w
szacunkach wynikaja z mniejszych oczekiwanych przez spétke kosztéw budowy i
bardziej korzystnych szacunkéw w zakresie kapitalu obrotowego. Réznice w szacunkach
cash flow w 2010 roku nie wplywaja istotnie na wycene dewelopera. Podtrzymujemy
rekomendacje trzyma;.

Wyniki Q1 2010

Przychody Dom Development okazaty sie o 6,4% wyzsze od naszych zatozen, nizsza byta
jednak marza brutto na sprzedazy (21,6%, prognoza: 23,6%). Marze brutto na sprzedazy sg
pochodng struktury przekazywanych mieszkan. Ponizej dokonujemy analizy wyniku brutto ze
sprzedazy. W Q1 2010 Dom Development przekazat 278 mieszkan (prognoza: 276) i 100 m2
powierzchni komercyjnej przy ul. Grzybowskiej (prognoza: 250 m2). Wyzsze niz oczekiwane
przychody wynikajg z nizszych zaktadanych cen sprzedazy mieszkan. Sadzimy, ze zrédtem
odchylenia sg ceny sprzedazy lokali w projekcie przy ul. Grzybowskiej, gdzie ceny lokali sg
bardzo zréznicowane (od 12,5 tys. PLN/m2 do prawie 30 tys. PLN/m2). Marza brutto, mimo, iz
nizsza od naszych zatozen, ma swe uzasadnienie w strukturze przekazan. Gtéwnym zrédiem
odchylenia jest przekazanie mniejszej powierzchni komercyjnej. Koszty sprzedazy i zarzadu
okazaty sie wyzsze, niz oczekiwalismy, o 1,2 min PLN (wynik: 17,8 min PLN, prognoza: 16,6
min PLN). Wzrost kosztéw w 2010 roku jest uwzgledniony w prognozie, zaktadali$my jednak, ze
bedzie nastepowat bardziej stopniowo, kwartat po kwartale. Nasza prognoza na rok 2010
zaktada srednio 18 min PLN kosztéw ogdlnych na kwartat. Pozostate przychody operacyjne
netto wyniosty 0,6 min PLN (prognoza: -0,75 min PLN). Znacznie wyzsze niz zaktadali§my byty
za to pozostate koszty finansowe netto (2,5 min PLN, prognoza: 0,8 min PLN). Efektywna stopa
podatkowa byta zgodna z oczekiwaniami. Ostatecznie, wynik netto jest o 16% nizszy od
naszych oczekiwan.

Dane towarzyszace wynikom Q1 2010

Dom Development opublikowat wyniki sprzedazy mieszkan za Q1 2010. Spdice udato sie
sprzeda¢ w Q1 343 mieszkania (360 mieszkan brutto), osiggajgc w ten sposéb poziom
sprzedazy lepszy niz w Q1 2008. Zwracamy uwage, ze sposrod 343 sprzedanych mieszkan,
209 to mieszkania w projektach w toku, zas jedynie 134 to mieszkania w gotowych projektach.
Uwazamy, ze wyniki sprzedazy w relacji do wielkosci oferty sg bardzo dobre i lepsze, niz nasze
oczekiwania (oczekiwaliSmy 305 sprzedanych lokali w Q1 2010). Dobre wyniki sg zrodtem
przejsciowego deficytu nowych, matych mieszkan na rynku pierwotnym. Premia w postaci
bardzo dobrej sprzedazy mieszkan w nowych projektach powinna z czasem male¢, wraz z
uruchomieniem nowych projektow przez konkurencje.
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Plany uruchamiania nowych projektéw, cash flow w 2010 roku

Zarzad Dom Development twierdzi, ze dobre wyniki sprzedazy utrzymujg sie w kwietniu, przy
zwiekszonej do 1418 mieszkan na koniec Q1 2010 ofercie. Spdtka ostroznie podchodzi do
zakupu gruntéw i rozpoczynania nowych projektéw. Ze wzgledu na nadal wysokie ceny
oczekiwane przez wiascicieli gruntéw, nie nalezy sie raczej spodziewac, ze spdtka dokona
transakcji nabycia gruntéw w ciggu 1-2 kwartatéw. Dom Development planuje uruchamia¢ nowe
projekty, jednak z wyjatkiem inwestycji przy ul. Gorczewskiej bedg to na razie jedynie
kontynuacje biezgcych projektéw (Derby, Regaty, Adria, Saska Kepa, Klasykéw). Nadal nie jest
przesadzone, czy w 2010 roku rozpocznie sie inwestycja na Targéwku Przemystowym.
Inwestycja Oaza we Wroctawiu raczej nie ruszy w 2010 roku, nie wiadomo tez, czy na pewno
rozpocznie sie w roku 2011. Zarzad szacuje, ze cash flow w 2010 roku bedzie dodatni i
wyniesie +100 min PLN. Szacunki powstaty przy zatozeniu 600 min PLN wptywow od klientow,
200 min PLN wydatkéw na budowe (rozpoczeta budowa 1200-1400 nowych mieszkan do konca
2010 roku), kosztéw ogolnych w wysokosci okoto 70 min PLN oraz prawie 200 min PLN
wydanych na zakup ziemi.

Kolejne kwartaly beda stabsze

W Q1 2010 Dom Development oddat do uzytku 278 lokali. W catym 2010 roku deweloper
planuje przekaza¢ 800 mieszkan. W kolejnych dwéch kwartatach liczba przekazanych mieszkan
zblizy sie do 180-190, zas najmniejsza bedzie w Q4 2010.

Dom Development wprowadza Derby 20 do sprzedazy

Dom Development wprowadzit do sprzedazy projekt Derby 20 na Biatotece. W inwestyciji
powstanie 90 mieszkan, ktére majq trafi¢ do klientbw w Q4 2011. Srednia powierzchnia
mieszkania to 50,5 m2, a srednia cena m2 to 6000 PLN/m2.

Zatwierdzony plan emisji opcji managerskich

ZWZA podjeto uchwate w sprawie emisji 360 tys. akcji w charakterze programu motywacyjnego.
Przyznawanie opcji na akcje bedzie limitowane do 120 tys. sztuk na rok. Cena obejmowania
akcji bedzie wynosita 1 PLN. NWZA zdecydowato tez o wyptacie 19,65 min PLN w formie
dywidendy (0,8 PLN na akcje).
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GTC (T rzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 23,8 PLN Cena docelowa: 23,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-28
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 114,5 156,4 36,5% 193,0  23,4% 188,2 -2,5% Liczba akcji (min) 219,4
EBITDA 284,3 -121,7 274,0 312,7 14,1% MC (cena biezaca) 52211
marza EBITDA 248,2%  -77,8% 141,9% 166,2% EV (cena biezaca) 6 486,6
EBIT 283,9 -122,1 273,6 312,3 14,2% Free float 43,4%
Zysk netto 165,2 -125,2 184,3 175,3 -4,9%
PE 31,7 28,3 29,8 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/ICE 31,6 28,3 29,7 Zmiana ceny: 6m -3,8%
PBV 2,0 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 7,2%
EV/EBITDA 214 23,7 21,2 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8
290 GTC charakteryzuje sie obecnie walorami spétki defensywnej. Deweloper posiada bardzo
s duzy bank wybudowanych obiektéw, ktérego potencjat do generowania wyniku
l]\l # operacyj_nego’powir_\ien po'zostawaé stabilpy. Poj_edyncze pozytyw_ne zdarzenia, 'tak_ie jak
248 {4 M/ sprzedaz dwoéch biurowcow w Warszawie, maja bardzo ograniczone przetozenie na

wycene spotki. Transakcja moze przy zalozeniu petnego reinwestowania srodkoéw
zwiekszy¢ wycene dewelopera o co najwyzej 1,5% (sp6tka ma bardzo duze aktywa).
202 Najwazniejszymi determinantami wartosci walorow GTC pozostaja czynniki makro, a
180 ‘ e ‘ " _| wiec rentownos¢ obligacji i stopy kapitalizacji nieruchomosci. Spadek stop kapitalizaciji
wosos2s  aoecer  owortn 200004 W rejonie Europy Srodowej jest juz naszym zdaniem wiasciwie uwzgledniony w wycenie
spotki. Deweloper notowany jest z premiag do wartosci ksiegowej (P/BV = 1,8), co jednak
jest uzasadnione oczekiwanym wzrostem wyceny nieruchomosci i programem
inwestycyjnym. Mozliwosci przekroczenia prognoz w zakresie nowych inwestycji sa
raczej ograniczone. Pomimo trudnej sytuacji zwigzanej z pogorszeniem koniunktury
gospodarczej, na rynku komercyjnym brakuje typowych distressed assets.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng. Wiekszy potencjal dostrzegamy w innych
spotkach z sektora deweloperskiego.

Wyniki Q1 2010

Wyniki GTC za Q1 2010 oceniamy neutralnie, pomimo odchylen na poszczegdlnych poziomach
rachunku wynikéw, w stosunku do prognozy. Przychody GTC w Q1 2010 byty istotnie nizsze od
naszych oczekiwan, co wynika z przeszacowania przychodow z dziatalnosci deweloperskiej w
segmencie mieszkaniowym. Przychody w segmencie dziatalnosci mieszkaniowej i ustug
wyniosty tacznie 53,9 min PLN (prognoza: 194,3 min PLN). taczna marza brutto dla obu
segmentéw wyniosta 6,9%, czyli byta nizsza, niz prognozowalismy (12,5%). Wyzsze za to niz
oczekiwania byty przychody z najmu netto (94,3 min PLN, prognoza: 92,5 min PLN). Nizsze niz
zakfadalismy okazaty sie koszty ogdlne (22,6 min PLN, prognoza: 24,7 min PLN). Zamiast
zysku na wycenie nieruchomosci w budowie w wysokosci 22,5 min PLN, GTC zaprezentowat
strate na wycenie nieruchomosci w wysokosci 1,7 min PLN. Zaskoczenie na poziomie wyceny
nieruchomosci oceniamy neutralnie. Nie ma naszym zdaniem znaczenia, czy wycena
nieruchomosci w budowie bedzie miata miejsce w Q1 2010, czy w Q2 2010. Pozostate
przychody operacyjne netto byty o 1 min PLN wyzZsze, niz prognozowalismy. Dziatalnos¢
finansowa obnizyta wynik GTC o 51,1 min PLN (prognoza: 46,6 min PLN). Gtéwnym czynnikiem
odchylen byt nizszy udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych (5,3 min PLN, prognoza: 14,8
min PLN). W tej pozycji zaktadaliSmy rewaluacje inwestycji w toku w Czechach. Rewaluacja ta
mogta nie nastgpi¢, co wptyneto na nizszy wynik. Koszty odsetkowe netto wyniosty 61,4 min
PLN (prognoza: 54,6 min PLN), ujemne roznice kursowe za$ -1,85 min PLN (prognoza: 0 min
PLN). Podatek odroczony wynidst 6,8 min PLN (prognoza: 10,5 min PLN), strata mniejszosci
zas$ 8,8 min PLN (prognozowany zysk w wysokosci 4,1 min PLN). Ostatecznie, zysk netto
wyniost 24,8 min PLN (prognoza: 40,6 min PLN).

Sprzedaz 2 biurowcow za 79 min EUR

GTC poinformowat o podpisaniu listu intencyjnego z miedzynarodowym inwestorem w sprawie
sprzedazy budynkéw biurowych Nefryt i Topaz, zlokalizowanych w Warszawie, na Mokotowie.
Ostateczne zawarcie transakcji uzaleznione jest od pomysinego zakonczenia due dilligence
oraz uzyskania zgody statutowych organéw GTC i inwestora. Sfinalizowanie transakcji
planowane jest na koniec czerwca 2010 roku. Uzgodniona warto$¢ transakcji zostata
wyznaczona w oparciu o cene w wysokosci 3000 EUR/m2, przy stopie kapitalizacji rzedu 7,0-
7,2%, bazujacej na aktualnych przychodach z najmu.

Wywiady z cztonkiem zarzadu
Zarzad GTC dostrzega poprawe na rynku komercyjnym. Spotka nie prowadzi jednak rozmoéow w
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sprawie sprzedazy kolejnych obiektéw. W catym 2010 roku GTC planuje odda¢ okoto 100 tys.
m2 powierzchni komercyjnej, w 2011 roku zas$ 150 tys. m2. Zdaniem cztonka zarzadu GTC,
czynsze efektywne spadty r/r o okoto 10%, ale jednoczesnie wzrosty g/q o 7%. W 2010 roku
GTC bedzie przekazywaé mniej mieszkan niz w 2009 roku, dlatego przychody w segmencie w
kolejnych kwartatach r/r powinny by¢ mniejsze. Na razie spdtka nie zamierza uruchamiaé
projektéw w Ros;ji i na Ukrainie. Sg to obecnie najtrudniejsze rynki. Najlepszym rynkiem jest
rynek w Warszawie (biura i centra handlowe) i Bukareszcie (biura w centralnych lokalizacjach).
tacznie w 2010 roku na dokonczenie realizowanych projektéw, rozpoczecie budowy nowych i
zakup ziemi spotka pragnie wydaé 200-250 min EUR. W najblizszym czasie rozpocznie sie
budowa 4 budynku Platinium Business Park (12,5 tys. m2). GTC mysli takze o 3-cim budynku
Okecie Business Park (10 tys. m2). GTC bierze takze pod uwage rozbudowe Galerii Mokotéw,
na razie o 3 tys. m2. GTC rozwaza rozpoczecie projektu mieszkaniowego w Krakowie (tacznie
30 tys. PUM). Start projektu uzalezniony jest od uzyskania niezbednych zezwolen.

Zgoda na rozbudowe Platinium Business Park

GTC uzyskato zgode na rozbudowe kompleksu Platinium Business Park o 4-ty budynek.
Budynek bedzie dysponowat okoto 12,5 tys. m2 powierzchni najmu. Generalnym wykonawcag
jest firma Warbud, ktéra juz prowadzi prace budowlane. Wartos¢ kontraktu budowlanego wynosi
16 min EUR (1280 EUR/m2).

Umowa w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie

Polnord i GTC podpisaty umowy joint-venture w sprawie budowy centrum handlowego na
Wilanowie. Obydwie spotki obejmg 50% udziatdéw w inwestycji, ktéra powstanie na dziatce 7,5
ha. W ciggu najblizszych 3 lat na dziatce ma powsta¢ centrum handlowe o powierzchni 60 tys.
m2. GTC bedzie petni¢ wiodaca role w realizacji inwestycji i zarzgdzaniu centrum handlowym
po jego ukonczeniu, przy petnym wsparciu ze strony Polnord. Wykonanie transakcji uzaleznione
jest od zgody UOKIK. Catkowity koszt inwestycji szacowany jest na 170 min EUR. Wartos¢
obiektu po ukonczeniu szacowana jest na 250 min EUR.
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(min PLN) 2008
Przychody 7214
EBITDA 158,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 141,1
Zysk netto 100,9
PIE 8,9
PICE 7,6
PBV 2,8
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,5 PLN

*
“wl

J.W.Construction WIG

v

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Maciej Stoklosa

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

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
713,3 -1,1% 709,2  -0,6% 758,9 7,0% Liczba akcji (min) 54,1
152,9 -3,5% 164,9 7,9% 1419  -14,0% MC (cena biezaca) 892,2
21,4% 23,3% 18,7% EV (cena biezaca) 1403,0
138,9 -1,6% 144,6 4,2% 1216 -15,9% Free float 33,1%
100,4 -0,5% 1139  13,5% 101,7  -10,7%
8,9 78 8,8 Zmiana ceny: 1m -2,3%
7.8 6,6 7,3 Zmiana ceny: 6m 46,0%
2,1 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 43,2%
9,6 8,5 11,3 Max (52 tyg.) 171
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,5
Wyniki Q1 2010 pozytywnie zaskoczyly nas wysoka rentownoscia dziatalnosci

deweloperskiej. Zaskoczenie to wynika tak z wyzszych cen sprzedazy mieszkan w
starych projektach, jak i nizszych kosztow budowy. Okazuje sie, ze J.W. w trakcie
budowy inwestycji do ukonczenia w 2010 roku bylo w stanie uzyskaé pewne
oszczednosci kosztowe, nie ujete w prognozach. Oszczednosci zwigzane sa z
posiadaniem wlasnej spoétki wykonawczej, generujacej ponad 400 min PLN przychodow
rocznie. Korekty budzetow starych projektéw ujmujemy w przychodach. Na koniec Q1
2010 roku J.W. posiadato az 3792 mieszkan w starych projektach do rozpoznania w

wos0s wynikach kolejnych kwartatéow. Nowe projekty dewelopera nadal sa relatywnie stabo

przygotowane (brak pozwolen na budowe). Wynika to z op6znionego cyklu budowy, a
takze podejscia do zakupu gruntéw. J.W. kupuje tanie grunty, ,,okazje”, co czesto wiaze
sie¢ z zakupem dzialek bez pozwolenia na budowe, w spornych lokalizacjach.
Przygotowanie takich gruntéw pod budowe zajmuje wigcej czasu. Jednoczesnie J.W. jest
w trakcie nabywania szeregu gruntéw i projektéw w toku. Na tym etapie trudno jednak
oceni¢ przyszte inwestycje. Obecnie pracujemy nad rewizja prognoz dla J.W.
Construction. Bedzie ona dotyczyla gléwnie wyzszej niz wczesniej oczekiwana
rentownos¢ starych inwestycji. Na razie podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Q1 2010

Wyniki J.W. zaskakujg nas pozytywnie, co w 35% jest pochodng wyzszych niz zaktadane marze
brutto na sprzedazy, w 52% efektem znacznie wyzszych przychodow, za$ w 13% efektem
réznic w szacunkach pozostatych kosztow i przychoddéw operacyjnych. Pozytywnie zaskakujg
nas marze brutto na sprzedazy w ramach dziatalnosci deweloperskiej (31,1%, prognoza:
23,7%). Roznica wynika ze zbyt niskich marz prognozowanych na starych projektach
deweloperskich. Réznica jest wieksza, niz pierwotnie sie spodziewalismy, w zwigzku z tym ma
istotny wptyw na wycene dewelopera. Koszty ogélne wyniosty 10,6 min PLN i byly prawie
doktadnie zgodne z prognozg. Wyzszy za to byt wynik z pozostatej dziatalnosci operacyjne;.
Pozostate przychody netto wyniosty 4,8 min PLN, podczas gdy my oczekiwaliSmy pozostatych
kosztéw operacyjnych netto w wysokosci 0,6 min PLN. Duzy dodatni wynik na dziatalnosci
pozostatej spétka zawdziecza gtéwnie zyskowi na sprzedazy aktywoéw (4,3 min PLN). Znacznie
wyzsze niz prognoza okazaty sie pozostate koszty odsetkowe netto. Wyniosty one 7,1 min PLN
(prognoza: 3,4 min PLN). Za odchylenie w potowie odpowiadajg nie ujete w prognozie
pozostate koszty odsetkowe, za$ w potowie wyzsze koszty odsetkowe. Przypominamy, ze
spotka od gotowych mieszkan objetych kredytem nalicza petne koszty odsetkowe, nie
kapitalizuje ich zas w kosztach projektu i to moze by¢ przyczyng odchylen. Efektywna stopa
podatkowa byta zblizona do naszych oczekiwan. Dodatkowo, warto zwréci¢ uwage, ze w Q1
2010 spotka wygenerowata 33,5 min PLN pozytywnego cash flow operacyjnego. Cash flow ten
zostat wykorzystany gtéwnie na sptate kredytéw netto (31,0 min PLN).

J.W. sprzedato w kwietniu 71 mieszkan

W kwietniu J.W. Construction podpisato umowe sprzedazy 71 mieszkan (sprzedaz brutto). Na
wynik zgodnie z wypowiedzig przedstawiciela spotki miat wptyw spokojny okres swigt
wielkanocnych, a potem okres wyciszenia w kolejnych tygodniach miesigca. W marcu
deweloper sprzedat 106 mieszkan, a w catym Q1 2010 286 lokali.

Plany uruchamiania nowych projektéw

Do konca 2010 roku J.W. Construction planuje uruchomi¢ jeszcze dwie inwestycje komercyjne i
co najmniej 5 projektéw mieszkaniowych. Projekty mieszkaniowe bedg sktada¢ sie z 1166
mieszkan, bedg to inwestycje: Zielona Dolina i Swiatowida w Warszawie, inwestycja w todzi
przy ul. Tymienieckiego, inwestycja w Katowicach przy ul. Battyckiej oraz Projekt w Poznaniu na
150 mieszkan. W | potowie 2010 roku spotka zakupita 4 dziatki facznie na 49 200 PUM. W tych
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lokalizacjach powstang lokale o podwyzszonym standardzie i apartamenty. Spdétka ma w
przygotowaniu 9 inwestycji z ponad 2700 lokalami oraz projekt 72 domoéw jednorodzinnych.

Decyzja o emisji obligacji zamiennych na akcje

Akcjonariusze J.W. Construction zdecydowali o emisji obligacji zamiennych na akcje. Warto$¢
obligacji siega¢ bedzie do 120 min PLN. Obligacje mogg zosta¢ wyemitowane maksymalnie na
5 lat. Deweloper poinformowat, ze ma juz zainteresowanych na objecie obligacji zamiennych na
akcje. Za pozyskane srodki spétka zamierza zakupi¢ grunty pod kolejne inwestycje.

Nowy projekt J.W., umowa joint venture w sprawie inwestycji we Wroctawiu

J.W. zawarto umowe joint venture ze spotka Star (AP) Enterprises Ltd. oraz Wings Properties
umowe w sprawie wspolnej realizacji inwestycji we Wroctawiu, przy ul. Podwale 82-91,
polegajacej na budowie obiektu hotelowo — apartamentowego wraz z infrastruktura. Inwestycja
nosi nazwe OVO Apartments. W ramach inwestycji ma powsta¢ m.in. hotel Hilton w standardzie
5 gwiazdek, powierzchnia biurowa, mieszkaniowa i prawdopodobnie ustugowa. W ramach
umowy J.W. nabedzie 50% udziatdw, uprawniajace do 50% gtoséw na zgromadzeniu
wspolnikow spotki Wings Properties. Pozostate 50% udziatdw w spotce posiadac¢ bedzie Star
(AP) Enterprises. Spotka zapewni finansowanie czesci wkfadu wilasnego przedsiewziecia
szacowanego na ponad 330 min PLN, niezbednego do realizacji inwestycji do 22 min EUR.

J.W. wykona kompleks we Wroctawiu, inwestycja ruszy latem

J.W. bedzie nie tylko inwestorem, ale i wykonawca kompleksu we Wroctawiu (OVO
Apartamenty). Koszt catej inwestycji ma wynies¢ 330 min PLN, za$ wartos¢ prac budowlanych
— 230 min PLN (blisko 30% przychodoéw prognozowanych na rok 2010). Wspdtinwestor,
posiadajacy 50% udziatdbw w inwestycji, porozumiat sie juz z konsorcjum bankéw w sprawie
finansowania inwestycji. Wraz z dostarczonym przez J.W. wktadem wtasnym kredyt powinien
zostaé przyznany. Prace budowlane powinny rozpoczaé¢ sie latem. Prace majg zakonczy¢ sie
przed Euro 2012. Realizacja budowy przez J.W. ma réwniez umozliwi¢ pozyskiwanie
podobnych kontraktéw, w ktérych inwestorem sg podmioty trzecie.

J.W. nie kupi firmy drogowej

J.W. nie kupi na razie firmy drogowej. Przesgadzity o tym niezadowalajace wyniki badania spotki.
Wiasciciel J.W. przyznaje, ze popyt na mieszkania rosnie wolniej, niz deweloper by sobie tego
zyczyt. Spotka liczy jednak na poprawe w Il potowie 2010 roku. J.W. zamierza zwiekszac
aktywnos$¢ w segmencie lokali z wyzszej potki, co powinno mie¢ korzystny wptyw na wizerunek
dewelopera. Rentownos$¢ spotki ma sie utrzyma¢ na dotychczasowym poziomie, przy
zwiekszonych obrotach.
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Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 37,7 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 3911
EBITDA 108,7
marza EBITDA 27,8%
EBIT 106,7
Zysk netto 77,8
PIE 8,8
PICE 8,6
PBV 0,7
EV/EBITDA 11,7
Dyield (%) 0,0
51
wl |

v
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. Porord wie

2009-05-29 2009-09-17 2010-01-11

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 51,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-06-02

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
221,3  -43,4% 4142 87.2% 311,0 -24,9% Liczba akcji (min) 22,1
106,9 -1,6% 60,4 -43,5% 100,1 65,7% MC (cena biezaca) 833,6
48,3% 14,6% 32,2% EV (cena biezaca) 1262,9
104,9 -1,7% 58,5 -44,2% 98,2 67,8% Free float 40,7%

63,6 -18,2% 34,3 -46,2% 67,9 98,3%

13,1 24,3 12,3 Zmiana ceny: 1m -10,2%
12,7 23,1 11,9 Zmiana ceny: 6m 7,9%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 8,5%
14,0 20,9 14,8 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,8

Wyniki Polnordu za Q1 2010 sa nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan na poziomie
operacyjnym. Spoétka wygenerowata nizsza marze na dziatalnosci w segmencie
mieszkaniowym i Swiadczonych ustugach oraz wyzsze koszty ogélne. Nie obawiamy sie
jednak o nizsze marze brutto ze sprzedazy, gdyz uwazamy, ze jest to efekt wyprzedazy
starych projektow, budowanych po wysokim koszcie. Prognoza kosztéw ogéinych za to
bedzie musiata by¢ przez nas zweryfikowana w gére. Polnord pozostaje naszym zdaniem
jedng z tanszych spotek z branzy deweloperskiej. Spétka nadal notowana jest z
dyskontem do wartosci ksieggowej, podczas gdy wybrane aktywa dewelopera pozostajg

w00 bardzo atrakcyjne (grunty na Wilanowie). Optymizmem moze nie napawaé kreowanie

wynikéow finansowych poprzez wycene gruntow. Z drugiej jednak strony, deweloper
posiada grunty przeznaczone pod drogi, ktorych wartos¢ ksiggowa nadal wynosi 0 PLN.
Sprzedaz gruntow mogtaby pozwoli¢ na znaczng poprawe sytuacji bilansowej spétki, jak
i wskaznika EV/IEBITDA. Podtrzymujemy opini¢, ze w najblizszym czasie pozytywnie
zaskakiwa¢ moze wzrost liczby sprzedanych mieszkan. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Wyniki Q1 2010

W stosunku do naszych prognoz, Polnord nie zaprezentowat zbycia biurowca Asseco w pozycji
przychoddéw i kosztéw wiasnych sprzedazy, jak prognozowaliSmy, lecz w osobnej pozyciji
ponizej zysku brutto ze sprzedazy (zysk ze sprzedazy aktywéw). Do tej pory spotka
prezentowata wynik na zbyciu wybranych aktywéw (np. gruntu pod szkote) w pozyciji
przychodéw. Po korekcie, przychody sg nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan, marza
brutto jest zas nizsza, niz zaktadaliSmy. Nizsza marza moze by¢ zwigzana z wyzszym, niz
zaktadalismy, kosztem budowy wybranych starych inwestycji. Nie wydaje nam sie, aby zjawisko
to rodzito ryzyko dla naszych prognoz. Koszty ogdlne w Q1 2010 wyniosty 14,7 min PLN
(prognoza: 12,5 min PLN). Prognoza catorocznych kosztéw ogdlnych bedzie wymagata rewizji
w gore. Wynik na zbyciu nieruchomosci Asseco wyniést 25,7 min PLN (prognoza: 26,2 min
PLN), pozostate koszty operacyjne 0,5 min PLN (prognoza: 0,25 min PLN), w zasadzie nie
wystgpity tez wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. Oczekiwalismy, ze Q1 2010 przyniesie
dodatnie wyceny nieruchomosci w wysokosci 2 min PLN. Pozostate przychody finansowe netto
wyniosty 1,9 min PLN (prognoza: 0,9 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 22,4%.
Wynik netto wyniost 15,3 min PLN, czyli jest 0 4,7 mIn PLN nizszy od naszych oczekiwan.

Polnord sprzedat w kwietniu 54 mieszkania

W komunikacie prasowym Polnord podaje, ze sprzedat 54 mieszkania w kwietniu, miat tez 14
rezygnacji. Dyrektor sprzedazy i marketingu spotki przyznaje, ze w zwigzku z planowanym
wprowadzeniem do oferty nowych mieszkan, sprzedaz 800 mieszkan w catym 2010 roku jest
realna. W marcu spotka sprzedata 47 lokali.

Emisja obligacji
Polnord przeprowadzit emisje obligacji zabezpieczonych na kwote 42,1 min PLN. Termin
wykupu przypada na 21 maja 2013. Pozyskane srodki majg by¢ przeznaczone na inwestycje.

Umowa w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie

Polnord i GTC podpisaly umowy joint-venture w sprawie budowy centrum handlowego na
Wilanowie. Obydwie spotki obejmg 50% udziatdéw w inwestycji, ktéra powstanie na dziatce 7,5
ha. W ciggu najblizszych 3 lat na dziatce ma powsta¢ centrum handlowe o powierzchni 60 tys.
m2. GTC bedzie petni¢ wiodaca role w realizacji inwestycji i zarzgdzaniu centrum handlowym
po jego ukonczeniu, przy petnym wsparciu ze strony Polnord. Wykonanie transakcji uzaleznione
jest od zgody UOKIK. Catkowity koszt inwestycji szacowany jest na 170 min EUR. Wartos¢
obiektu po ukonczeniu szacowana jest na 250 min EUR.
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BRE BANKU S.A.

Emperia Holding (Trzymaj)

Cena biezaca: 87,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 81,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-03-09

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

52571 55437 55% 6051,6 92% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
148,9 174,2 17,0% 187,2 7.4% 2132 13,9% MC (cena biezaca) 1322,6
2,8% 3,1% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 1683,3

96,0 110,7 15,3% 112,5 1,7% 1244  10,6% Free float 76,4%

59,0 68,2 15,7% 771 13,0% 856 11,0%

22,4 19,4 17,2 15,5 Zmiana ceny: 1m 9,4%

11,8 10,0 8,7 7.6 Zmiana ceny: 6m 4,2%
1,8 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 54,5%

10,7 9,4 9,0 8,0 Max (52 tyg.) 88,8
1,0 0,7 0,8 0,9 Min (52 tyg.) 53,6

82 4

74 4

66

58 o

50

Emperia Holding

WIG

2009-05-29 2009-09-17

2010-01-11

2010-05-04

Wyniki Emperii za 1Q przyniosty pierwsze od kilku kwartaléw pozytywne zaskoczenie, co
zaowocowato wzrostem kursu mimo spadkowych tendencji na rynku akcji. Obecnie
Spoétka jest wyceniana blisko naszej ceny docelowej i dlatego utrzymujemy neutralng
rekomendacje. Zyski wypracowane na poczatku roku odchylity sie co prawda in plus od
naszych oczekiwan, ale w naszej opinii jest jeszcze za wczesnie na podnoszenie
rocznych prognoz, gdyz po pierwsze 1Q nie jest kluczowy dla catorocznego wyniku, a po
drugie Spétka musi udowodni¢ ze ten dobry rezultat nie miat charakteru jednorazowego i
poprawa efektywnosci (spadek kosztéw) utrzyma sie w dalszej czesci roku.

Wyniki 1Q’2010 powyzej oczekiwan, gtdwnie w detalu

W 1Q’2010 mimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych Emperia wypracowata wyniki lepsze
od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu. Pozytywne odchylenie pojawiajg sie
praktycznie na wszystkich poziomach, poczawszy od przychodéw gdzie réznica do naszych
prognoz w przypadku dystrybucji siegneta 4%, a w przypadku detalu az 10%. To wiasnie
segment detaliczny przynidst najwieksze zaskoczenie, generujac az 8,8 min PLN EBIT wobec
oczekiwanych 3,4 min PLN i 3 min PLN w 1Q’09. W tym obszarze Spoétka utrzymata wiec wyniki
z tradycyjnie najlepszego sezonowo 4Q i trudno to tylko ttumaczy¢ marcowym okresem
Swigtecznym. Kluczem do wyjasnienia tego bardzo dobrego rezultatu mogq by¢ nizsze o 6,1
min PLN w ujeciu q/q koszty ogélnego zarzadu, ktdrych to oszczednosci nie wida¢ w segmencie
hurtowym, gdzie wynik operacyjny wyniést 7,1 min PLN i byt zgodny z oczekiwaniami. Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto ujemne i wyniosto -1,1 min PLN. Ostatecznie wiec
réznica w relacji do naszej prognozy na poziomie EBIT wyniosta az 6,3 min PLN. Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniosto -3,8 min PLN i nie odbiegato od naszych zatozeh. W wynikach
za 1Q'10 warto ponadto odnotowa¢ wysoki poziom przeptywéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej (+49,6 min PLN), co przy nizszych nakfadach inwestycyjnych pozwolito na redukcje
zadtuzenia netto o 20 min PLN g/q do poziomu 300 min PLN.
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BRE BANKU S.A.

Eurocash (Redukuj)

Cena biezaca: 20,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008

6129,7
158,5
2,6%
115,56

784

34,2
221
9,5
16,4
15

"W "\«/J

Eurocash

wiG

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 18,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

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

6 698,3 93% 7394 104% 80728 9,2% Liczba akcji (min) 134,8
1945  22,8% 220,1 13,2% 2592 17,8% MC (cena biezaca) 2763,7
2,9% 3,0% 3,2% EV (cena biezaca) 2519,6
1452  25,7% 1737  197% 209,8  20,7% Free float 32,7%
102,5 30,8% 1255  22,5% 1541 22,8%

27,0 22,0 17,9 Zmiana ceny: 1m -5,8%
18,2 16,1 13,6 Zmiana ceny: 6m 38,6%
75 6,3 52 Zmiana ceny: 12m 99,0%
13,4 11,4 9,3 Max (52 tyg.) 22,2
14 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 10,1

Wyniki Eurocash za 1Q’2010 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, cho¢ biorac pod
uwage wczeshiejsze sygnaty o stabym poczatku roku mogty byé przez czesé inwestorow
odebrane jako pozytywna niespodzianka. Nie daja one jednak podstaw do zmiany naszej
rocznej prognozy na bazie ktérej Spétka jest wyceniana obecnie przy 22 P/E i 11,4 EV/
EBITDA, co implikuje srednio ponad 20% premi¢ do Emperii, ktéra tylko czesciowo jest
uzasadniona. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj, zwracajac uwage ze potencjal
spadkowy w relacji do naszej ceny docelowej wynosi ponad 10%.

Wyniki za 1Q°2010 zgodne z oczekiwaniami, mimo stabego poczatku roku

Wyniki Eurocash za 1Q'2010 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami mimo iz Spdtka niedawno
sygnalizowata bardzo staby poczatek roku i strate netto po pierwszych dwoch miesigcach
(zwracamy jednak uwage, ze zazwyczaj pierwsze miesigce roku sg dla Eurocash stabsze). W
marcu udato sie jednak odrobi¢ straty wywotane przez niekorzystne warunki pogodowe. Na
poziomie przychodoéw lepiej niz sie spodziewaliSmy wypadt segment cash&carry oraz
Delikatesy Centrum, natomiast gorszy rezultat wypracowano w obszarze aktywnej dystrybuciji,
gdzie oprocz ujemnej dynamiki sprzedazy zanotowano strate operacyjng. Ma to jednak
czesciowo zwigzek z prowadzong reorganizacjq tej dziatalnosci i zastepowanie czesci
dotychczasowych klientéw MclLane placowkami sieci Delikatesy Centrum. Ostatecznie na
poziomie EBITDA wynik byt zgodny z naszg prognoza, podobnie jak saldo na dziatalnosci
finansowej. Nizsza efektywna stopa podatkowa (11% wobec zaktadanych 19%) wptyneta
jednak na pozytywne odchylenie na poziomie zysku netto. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej w 1Q2010 wyniosty 23 min PLN, co pozwolito na utrzymanie poziomu gotéwki
netto na zblizonym poziomie do poprzedniego kwartatu (160 min PLN).
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
——/ BREBANKUS.A.

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

CIECH
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-10-06  2009-12-03  2010-03-17
kurs z dnia rekomendaciji 39,90 37,49 33,40
WIG w dniu rekomendaciji 37153,10 40141,79 41653,11
ENEA
rekomendacja Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-02-12  2010-03-05  2010-03-30
kurs z dnia rekomendaciji 17,44 18,90 18,91
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37 42346,66
HANDLOWY
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-11-04  2009-11-05  2010-01-19  2010-03-19  2010-04-07
kurs z dnia rekomendaciji 61,30 64,60 73,55 76,00 83,90
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 38148,50 41256,40 41741,91 43562,01
MONDI
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-09-03  2010-04-09
kurs z dnia rekomendacji 51,00 73,40
WIG w dniu rekomendaciji 35784,36 42717,20
PBG
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2009-10-05  2009-11-04  2009-11-12  2010-02-22  2010-04-07  2010-05-13
kurs z dnia rekomendaciji 210,00 218,80 218,50 197,20 216,00 233,50
WIG w dniu rekomendacji 37045,62 37391,24 39879,92 38650,00 43562,01 41896,60
POLICE
rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Redukuj
data wydania 2009-11-04  2009-12-02  2009-12-14  2010-02-03  2010-02-24
kurs z dnia rekomendaciji 6,30 5,10 5,02 5,85 6,29
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 39905,57 39463,07 39904,02 38533,89

POLIMEX MOSTOSTAL

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-09-04  2009-11-04  2009-11-27  2010-01-06  2010-02-03  2010-03-12  2010-04-07
kurs z dnia rekomendacji 4,11 3,66 3,70 4,00 4,40 4,65 5,24
WIG w dniu rekomendaciji 36009,43 37391,24 39275,95 41052,00 39904,02 41004,33 43562,01

cd. POLIMEX MOSTOSTAL

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2010-05-06
kurs z dnia rekomendacji 4,65
WIG w dniu rekomendac;ji 41287,90
RAFAKO
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-09-04  2009-09-25 2010-02-03  2010-03-12  2010-05-20
kurs z dnia rekomendaciji 9,55 9,74 11,14 13,55 12,60
WIG w dniu rekomendaciji 36009,43 38353,75 39904,02 41004,33 40441,73
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:
EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg
MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartos$ci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Ninigjsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpos$rednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi 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 przesztoSci $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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia 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 Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktorych daty wydania znajdujg sie na stronie 10 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 rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich
emitentow.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem
do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w
ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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